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 على مجيوداتو بومدين محمد أ مينهتقدم بجزيل امشكر وامعرفان نلدكتور 

 وهصائحو وعلى صبره معنا لإنجاز ىذا المذكرة. 

كما هتقدم بجزيل امشكر المس بق نلجنة المناقشة على ما س يقدموهو من ملاحظات 

تقانا وجمال.وتوج ل اإ  يهات وامتي من تزيد ىذا امعمل اإ

و وشكر كل أ س تاذة كليتنا على دعميم وتشجيعيم منا، دون أ ن هنسى من مد منا 

 يد المساعدة من قريب أ و من بعيد.

 

 
 



 

 
 

         
 
 
   

 بداية أشكر الله على منّو و كرمو و عطائو
 بومدين محمد أمين  الشكر و التقدير لأستاذي المشرف الأستاذ الدكتور

 ول الإشراف على ىذه الأطروحة ، و على كل مساعداتو على تفضّلو بقب
 السديدة التي قدمها لي طوال فترة  و توجيهاتو

 إعداد ىذا البحث
 كما  أىدي ثمرة ىذا المجهود إلى والدي أبي و أمي و اخوتي 

 و أختي صديقة دربي ...
 و قريب أو بعيدو إلى كل عائلتي كبيرا و صغيرا ، من ى

 إلى كل من قدم لي يد المساعدة و العون
 إلى كل من دعمني من قريب أو من بعيد
 إلى صديقتي التي قامت معي بالبحث

 كما لا أنسى أن أتقدم بالشكر لأساتذة لجنة المناقشة 
 على قبولهم و تفضلهم و تكرمهم لمناقشة

 ىذا العمل الذي يظل في حاجة إلى تصويب 
 
 

                                                        



 

 
 

 
 
 
 

 نشكر الله تعالى العلي القدير الذي وفقنا في انجاز ىذا العمل المتواضع

 ىدي ثمرة جهدنا ىذا الى الوالدين الكريمين الذين لم يبخلا علينا بالدعم والنصيحةأو 

 والى سندنا في الحياة كل من الاخوات 

 ع تمنياتنا لهم بالنجاح والتوفيق في حياتهموالعمات العزيزات م

 وكل من الأصدقاء والزملاء في دفعة الماستر

 والى كل من ساعدنا في إتمام العمل ولو بكلمة طيبة

 كما نخص بالشكر

 الى استاذنا الكريم والمشرف على ىذا البحث

 الدكتور بومدين محمد امين

 .فلو منا وافر الثناء وخالص الدعاء
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را كبيرا في الآكنة الأخيرة، نتيجة الدكر الذم يمعبو في شيد الاستثمار الأجنبي المباشر تطك 
نقؿ الخبرات كالتكنكلكجيا.  فبينما كاف ينظر اليو عمى انو نمط استعمارم تغيرت النظرة كأصبح 

 حجر الزاكية في التنمية الاقتصادية كالاجتماعية.

الشركة مف خلاليا يتعمؽ الاستثمار الاجنبي المباشر بالاقتصاديات المفتكحة كالتي تستطيع 
التصدير كالاستيراد. فأىمية الاستثمار الأجنبي المباشر لا تكمف في انو الية تمكيمية كانما في 
ترقية العنصر البشرم كدعـ القدرات التنافسية لاقتصاديات الدكؿ المضيفة. كلذلؾ تتنافس الدكؿ 

اخ المناسب لجذب مف اجؿ زيادة نصيبيا مف تدفقات رؤكس الامكاؿ مف خلاؿ تييئة المن
الاستثمارات الأجنبية عف طريؽ تقديـ حكافز كاعفاءات ضريبية كضمانات التي تنص عمييا 
التشريعات القانكنية كالتي يعتمد عمييا المستثمر الأجنبي في دراسة جدكل للاستثمار في الدكلة 

دكلة تحفيز المضيفة، بمعنى أعمؽ السياسات الاقتصادية المتبعة كالتي تسعى مف خلاليا ال
 الاستثمارات الأجنبية عف طريؽ انشاء بيئة استثمارية ملائمة.

تعد السياسة الاقتصادية الأداة التي مف خلاليا تتدخؿ الدكلة في النشاط الاقتصادم كتكجييو 
نحك الأىداؼ المرسكمة، كتصحيح الاختلالات الاقتصادية، كتشمؿ مجمكعة أدكات التأثير 

 ع بعضيا البعض )السياسة المالية، السياسة النقدية، السياسة التجارية(.المتكاممة كالمتناسقة م

،كالمعركؼ بانخفاض الطمب عمى السمع كارتفاع البطالة ،ظيرت  1929بعد الكساد العالمي 
النظرية العامة لتكظيؼ ك الفائدة كالماؿ كالتي نادل بيا جكف "ماينارد كينز" حيث دعا الى زيادة 

الذم يؤدم بدكره الى زيادة الطمب عمى السمع .قاد كينز ثكرة في التفكير الانفاؽ الحككمي ك 
الاقتصادم متحديا الاقتصاد الكلاسيكي كدعا الى استخداـ السياسة النقدية كالمالية لمتخفيؼ مف 

" كقدمت الحرب العالمية الثانية  1936الكساد كالرككد الاقتصادم في كتابو "النظرية العامة  اثار
يبي عمى نظريتو ، حيث تبعت الدكؿ أسمكبو فزادت الانفاؽ الحككمي مف اجؿ بناء قكتيا دليؿ تجر 

 المسمحة كشيدت نمك ىائؿ في التكظيؼ كزيادة في الطمب عمى السمع في السكؽ.
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فالسياسة النقدية ىي سياسة تدير حجـ كمعدؿ نمك المعركض النقدم كأسعار الفائدة، فيي 
 قتصاد الكمي كالتضخـ كالبطالة عف طريؽ استخداـ أدكات خاصةأداة قكية لتنظيـ متغيرات الا

اما السياسة المالية فيي سياسة الميزانية لمحككمة، حيث تسيطر الحككمة عمى انفاقيا 
كمعدلات الضرائب لمتأثير عمى الاقتصاد. كتختمؼ السياستيف النقدية كالمالية مف حيث الأدكات 

ما سياستاف متكاممتاف كمتناسقتاف تيدفاف الى تحقيؽ الاستقرار المستخدمة كسرعة تنفيذىما، الا اني
 كالتنمية الاقتصادية. 

 : إشكالية الدراسة

بناءا عمى ما سبؽ يمكف أف تبرز معالـ الإشكالية مف خلاؿ لانطلاؽ مف تساؤؿ جكىرم 
 يأتي عمى النحك التالي :

 ر الأجنبي في الجزائر خلال ما مدى تأثير السياسة المالية و النقدية في تحفيز الاستثما
 ؟( 2018-1990الفترة )

الإجابة عف ىذا التساؤؿ الجكىرم ، عمينا أكلا الإجابة عف الأسئمة الفرعية  ك حتى نستكفي
 التالية :

  أثر السياسة النقدية في تحفيز الاستثمار الأجنبي المباشر 

  أثر السياسة المالية في تحفيز الاستثمار الأجنبي المباشر 

 د علاقة بيف السياسة النقدية كالسياسة المالية كالاستثمار الاجنبيتكج 

 : فرضيات الدراسة

 مف جممة بصياغة قمنا التساؤلات، ىذه حكؿ الغمكض ككشؼ بحثنا إشكالية لمعالجة
 للاختبار قابمة دائما تبقى كالتي المطركحة، للأسئمة احتمالان  الإجابات أكثر نعتبرىا التي الفرضيات

 :يمي فيما تمخيصيا كيمكف شةكالمناق
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 طرح فرضيات التالية: ارتأيناللإجابة عمى الإشكالية الرئيسية كالاسئمة الفرعية 

 السياسة المالية في الجزائر فعالة في تحفيز الاستثمار الأجنبي المباشر 

 السياسة النقدية ىي الأخرل في الجزائر فعالة في تحفيز الاستثمار الأجنبي المباشر 

 قة بيف السياسة المالية ك السياسة النقدية ك الاستثمار الأجنبيىناؾ علا 

 : مبررات اختيار الموضوع

 : تـ اختيار المكضكع لعدة أسباب أىميا

 ذم يمعبو الاستثمار الأجنبي المباشر في دعـ التنمية الاقتصادية ،لذلؾ دفعنا لمبحث الدكر ال
 .ى اقتصاديات الدكؿعف اىـ المحفزات التي تجذب الاستثمار الأجنبي ال

  المنظكمة لإصلاحرغبة الجزائر في الاندماج في الاقتصاد العالمي ، كالجيكد التي بذلتيا 
 الاقتصادية عف طريؽ البرامج كالتشريعات التي تحسف مف جاذبية المناخ الاستثمارم

 تقييـ جاذبية المناخ ك الكقكؼ عمى كاقع الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر 

 : اف الدراسةىدأ

 ىـ محددات الاستثمار الأجنبي المباشرأالكقكؼ عمى  -

دكات السياسة المالية كالنقدية في تحفيز الاستثمارات الأجنبية المباشرة في أابراز أىمية  -
 الدكؿ المضيفة

 2018-1990تتبع تطكر الاستثمار الأجنبي المباشر الكارد في الجزائر خلاؿ الفترة  -

 المالية كالنقدية بالجزائر في ضؿ الإصلاحات الاقتصادية ابراز تكجيات السياسة -
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 : منيج البحث والأدوات المستخدمة

للإجابة عمى الإشكالية المطركحة ، كاختبار مدل صحة الفرضيات ،تـ الاستعانة بالمنيج 
ىما الكصفي التحميمي لعرض مفاىيـ المرتبطة بالسياسة المالية كالنقدية، ادكاتيما كاىدافيما ،كاثر 

في تحفيز الاستثمار الأجنبي المباشر ، كما تـ استخداـ ىذا المنيج بغرض استعراض كاقع 
 الاستثمار الأجنبي المباشر كتكجيات السياستيف المالية كالنقدية في الجزائر.

عمى المراجع كالمصادر المرتبطة  ارتكزتفقد  المستخدمة في الدراسة ، للأدكاتامؿ بالنسبة 
 عانة بالمجلات كالدكريات كالبحكثلى الاستإعربية كاجنبية، بالإضافة  بمكضكع الدراسة

 ىيئات دكلية كعربية.لتقارير التي تصدرىا كا المتخصصة ،

  : الدراسات السابقة

 أولا : الدراسات بالمغة العربية 

 المباشر الأجنبي الاستثمار تأثير تحت عنوان2002عبيد  عطية محمود جمال دراسة -1
 تأثير بقياس الدراسة قامت ، -المصري الاقتصاد عمى تطبيقية دراسة– قتصاديالنمو الا عمى

-1978) الفترة خلاؿ مصر في الاقتصادم النمك عمى المباشر الأجنبي تدفقات الاستثمار
 اقتصادية متغيرات باستخداـ الكطني المستكل عمى الأكؿ المستكييف عمى القياس تـ حيث (2000
 (الاقتصادم النمك معدؿ المحمي، الاستثمار الكاردات، الصادرات، عامؿ،ال إنتاجية متكسط) كمية
 الاستثمار العامؿ، إنتاجية متكسط) متغيرات عدة باستخداـ القطاعي المستكل عمى فكاف الثاني أما

 إيجابيا تأثيرا ىناؾ أف إلى الدراسة خمصت كقد ،(القطاعات مستكل عمى النمك معدؿ المحمي،
 المصاحبة التكنكلكجيا بفعؿ مصر في الاقتصادم النمك عمى المباشر الأجنبي رالاستثما لتدفقات

 أما الصادرات عمى السابقة السنة في المباشر الأجنبي للاستثمار ايجابي تأثير ىناؾ كاف كما لو،
 المباشر الأجنبي الاستثمار بيف تكاممية علاقة تحققت كقد سمبيان، التأثير كاف فقد لمكاردات بالنسبة
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 الاستثمار أثر معنكية لعدـ الدراسة تكصمت فقد القطاعي المستكل عمى أما المحمي، كالاستثمار
 .كالصناعة الخدمات قطاعي في إيجابي أثر تحقؽ بينما الزراعي، القطاع عمى المباشر الأجنبي
الاصلاحات الاقتصادية  اشكالية النمو بعنكاف  2009-2008 بوحفص حاكميدراسة  -2

الى معرفة درجة تقدـ راسة مقارنة بيف الجزائر ك المغرب ك تكنس ، ك التي تيدؼ ، د الاقتصادي
البمداف المغاربية الثلاثة الجزائر ، تكنس ، المغرب في تطبيؽ الاصلاحات كنتائجو كانعكاساتو 
عمى النمك الاقتصادم . كقد دلت النتائج عمى كجكد علاقة سببية في اتجاىيف بيف الاصلاحات ك 

مك كما دلت الدراسة عمى اف الاقتصاد الجزائرم مقارنة بتكنس ك المغرب لـ يستفيد بصكرة اداء الن
كافية مف الميزة المتعمقة بالمكرد الطبيعي في دعـ النمك عمى المستكل القطاعي بالأخص في 

 مجاؿ الصناعة ك الزراعة كلـ يستفيد لحد الاف مف الاستقرار الكمي
 عمى المباشر الأجنبي الاستثمار أثر تجت عنكاف : 2003 ليمى أبو محمد زياد دراسة -3

 المباشر الأجنبي الاستثمار أثر تحميؿ قياس إلى ىدفت كالتي ،الأردن في الاقتصادي النمو
 كجكد عمى النتائج دلت حيث ،2003-1976 خلاؿ الأردني النمك الاقتصادم عمى كالمستكردات

 كجكد ككذلؾ الأردف، في الإجمالي الناتج ك مباشرال الأجنبي الاستثمار بيف متبادلة سببية علاقة
 الإجمالي، كالناتج الكاردات كبيف المباشر الأجنبي كالاستثمار الكاردات بيف متبادلة سببية علاقة
 إلى المحمي الماؿ رأس مف أحادم اتجاه ذات سببية علاقة كجكد إلى الدراسة تكصمت كما

 .الأجنبي الاستثمار
 الأجنبي الاستثمار مساىمةتحت عنكاف  2006 الخشمان، ىيمإبرا أحمد ىيثم دراسة -4

 ىدفت لقد ،2004-1970  لمفترة الأردن حالة :منفتح  اقتصاد ظل الاقتصادي في النمو في
 التجارة نسبة كىي) للانفتاح مقاييس ثلاثة باستخداـ الاقتصادم الانفتاح أثر اختبار إلى الدراسة
 الصناعي الإنتاج إجمالي إلى الصادرات كنسبة السمعي اليالإجم المحمي الناتج إلى الخارجية
 عمى (الصناعية بالسمع الخاص المحمي المؤشر إلى العالمية الأسعار مؤشر نسبة إلى بالإضافة
 2004-1970ة الفتر  خلاؿ للأردف النمك الاقتصادم في المباشر الأجنبي الاستثمار مساىمة
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 مف الثمار أفضؿ لجني المناسبة التجارية السياسة فةمعر  إلى الحاجة مف الدراسة مشكمة كتبرز
 الخطأ تصحيح كنمكذج المشترؾ التكامؿ طريقة عمى الدراسة كتعتمد المباشر، الأجنبي الاستثمار
 المتغيرات جميع استقرار إلى البيانات استقرار اختبار نتائج كتشير اليدؼ، ىذا إلى لمكصكؿ

 مكجبة علاقة ىناؾ أف تبيف المشترؾ التكامؿ معادلات يرتقد كبعد .الأكؿ الفرؽ عند المستخدمة
 الاقتصادم الإنفاؽ ك المباشر الأجنبي الاستثمار بيف كالتداخؿ الاقتصادم النمك بيف الأجؿ طكيمة
 الدراسة نتائج أشارت ذلؾ إلى بالإضافة استخداميا، تـ التي الانفتاح مقاييس مف مقياسيف حسب
 النمك في المباشر الأجنبي الاستثمار مساىمة تثبيط إلى يؤدم رجيةالخا التجارة حجـ زيادة إلى

 عمى فضلا تنافسيتيا لزيادة المحمية الصناعات دعـ ضركرة إلى الدراسة كتكصي الاقتصادم،
 .الصناعي القطاع في تتـ التي الأجنبية الاستثمارات تشجيع

 قتصاديةالا الآثار ، تحت عنوان قياس 2008السميران  مطرود محمد دراسة -5
 الآثار كتحميؿ قياس إلى الدراسة ىدفت ،الأردني  الاقتصاد عمى المباشرة الأجنبية للاستثمارات

 1981 مف الفترة خلاؿ الأردف في الاقتصادم النمك عمى المباشرة الأجنبية للاستثمارات المباشرة
 معظـ أف إلى الدراسة نتائج كأشارت الذاتي الانحدار طريقة بتطبيؽ كذلؾ ، 2006 إلى

 الأردني الاستثمار تشجيع قانكف مف مستفيدة الصناعة قطاع نحك تكجيت قد الأجنبية الاستثمارات
 الاقتصادم النمك يحفز المباشر الأجنبي الاستثمار أف أيضا الدراسة بينت ،كما الفترة تمؾ خلاؿ
 بيف لتفاعؿا أف كما .المكاطف معيشة مستكل عمى سينعكس مما ايجابي، دكر كلو الأردف في

 ،تطكر ،الصادرات البشرم الماؿ رأس تطكر) المحمية كالعكامؿ المباشر الأجنبي الاستثمار
 الأجنبي الاستثمار كفاعمية كفاءة تحسيف في كساىـ ايجابيا كاف (كالكسيطة المالية المؤسسات
 مياتعم تكسع عمى العمؿ بضركرة الدراسة كأكصت الأردف، في الاقتصادم النمك عمى المباشر
 التدريب عمى التركيز مع البشرم الماؿ رأس بتطكير كالاىتماـ المتاحة الاستثمارية لمفرص التركيج
 الاتفاقيات تكقيع في التكسع إلى كالسعي الحديثة، التكنكلكجيا لاستيعاب كالسمككي الذىني
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 سكاؽللأ المحمية المنتجات لغزك رحبة آفاؽ فتح أجؿ مف كافة المستكيات عمى الاقتصادية
 .الخارجية
 والنمو المباشر الأجنبي الاستثمار تحت عنوان : 2008نزاري  فيقر دراسة -6

 الاستثمارات أثر قياس إلى الدراسة ىدفت حيث ،والمغرب والجزائر تونس: حالة دراسة الاقتصادي
-1991 الفترة خلاؿ كالجزائر كتكنس المغرب مف كؿ في الاقتصادم عمى النمك المباشرة الأجنبية
 عمى الصغرل المربعات طريقة باستخداـ تقديره تـ الذم الداخمي النمك لنمكذج كفقا كذلؾ 2005
 الاقتصادم النمك عمى أثر قد المباشر الأجنبي الاستثمار أف إلى الدراسة تكصمت كقد .مرحمتيف

 الاستثمارات تمؾ مصادر لارتباط ذلؾ كيعزل ضعيؼ، بشكؿ لكنو إيجابيا تأثير المغرب في
 كشركات البتركؿ كتكرير صناعة شركات شممت كالتي الدكلة انتيجتيا التي الخكصصة ياتبعمم

 كالملاحة السياحة كقطاع السيارات صناعة شركات إلى كامتدت الاتصالات كشركات الكيرباء
 في الاقتصادم النمك عمى المباشر الأجنبي الاستثمار أثر حيف في المالية، كالقطاعات الجكية
 إلى بالنظر حديثة تعتبر لا الاستثمارات لتمؾ المصاحبة التكنكلكجيا لأف ذلؾ سمبيا، تأثيرا تكنس
 إلى تحتاج لا ىي كبالتالي كالنسيج، تقميدية كصناعات قطاعات في الاستثمارات تمؾ تركز

 عمى إيجابيا تأثير المباشر الأجنبي الاستثمار حقؽ فقد الجزائر بالنسبة أما متطكرة، تكنكلكجيا
 في المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات مف كبيرة نسبة تركز إلى راجع كذلؾ الاقتصادم النمك
 التحسف رغـ كالتكرير النقؿ الإنتاج، الاكتشاؼ، مشركعات في الاستثمار خلاؿ مف الطاقة قطاع
 كالخدمات البنكؾ قطاع الغذائية كالصناعات كالصيدلة كالاتصالات أخرل قطاعات شيدتو الذم
 .السياحة كقطاع المالية

بعنكاف سياسة الاستثمارات في الجزائر كتحديد  2003/2004دراسة عبد القادر بابا  -7
تميز -التنمية في ظؿ لتطكرات العالمية الراىنة ك قد تكصؿ الباحث إلى النتائج التالية :    

قميمية كعمى الاستثمار الأجنبي المباشر بسمة التركز عمى كافة المستكيات الدكلية كالقطاعية كالإ
مستكل الشركات العابرة القكميات ، خاصة في السنكات الماضية التي ازداد كتكسع فييا ىذا النكع 
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اختمفت قدرة الدكؿ النامية كالأقاليـ المختمفة عمى  -مف الاستثمار نتيجة لتنامي ظاىرة العكلمة 
ة عمى العالـ الخارجي جذب الاستثمار الأجنبي المباشر ، كلكف استطاعت الاقتصادات المتفتح

ا كتكافر لدييا قاعدة قكية مف البنية الأساسية ، أف تجذب أكثر مف تيكالتي ارتفعت كفاءة مؤسسا
 .نصيبيا الطبيعي في الاستثمارات الأجنبية المباشرة

العولمة المالية وأثرىا عمى اقتصاديات بعنكاف  2005/2006محمد بف باحاف دراسة  -8
يعتبر  -، كقد تكصؿ الباحث إلى النتائج التالية :   لة الجياز المصرفيالدول العربية  دراسة حا

التككيف ذك أىمية بالغة في إنتاج الإطارات البشرية التي تسمح بزيادة الميارات المصرفية كتحسيف 
استحداث أدكات كميكانيزمات كمنتجات مصرفية جديدة أمر لا مفر منو مف أجؿ  - ،كفاءة الأداء 
مكاكبة التطكر التكنكلكجي تفرض عمى  - ،ف كتحسيف نكعية الخدمات المصرفية إرضاء الزبائ

البنكؾ إعادة النظر في المناىج كالأساليب المعتمدة كخاصة الإصلاحات الأخيرة في إطار الدخكؿ 
 يةالأجيزة المصرفية العربية بعيدة عف المتطمبات الرئيسية لمعكلمة المال - ،في العكلمة المالية 

 الدول عمى المالي التحرير تحت عنوان آثار 2006/2007الغاني  عبد حريريدراسة  -9
 كمالية، نقكد فرع الاقتصادية، العمكـ في ماجستير رسالة ، -زئر ا الج حالة دراسة– العربية
 إشكالية تدكر الشمؼ، بكعمي بف حسيبة التسيير جامعة كعمكـ الاقتصادية العمكـ بكمية مقدمة
 عمى الإجابة كبغية .خاصة كالجزائر العربية، الدكؿ عمى المالي التحرير اسةسي آثار حكؿ الباحث

 الباحث تناكؿ:التالي النحك عمى فصكؿ أربع في بحثو لمكضكع الباحث تطرؽ المطركحة الإشكالية
 في العالمية، أما كالمالية الاقتصادية المتغيرات ظؿ في المالي التحرير إجراءات الأكؿ الفصؿ في

الباحث  قاـ الثالث الفصؿ كفي كآثاره، المالي التحرير متطمبات بتناكؿ قاـ ثانيال الفصؿ
 دراسة الباحث فحاكؿ الأخير الفصؿ في أما العربية، البمداف في التحرير سياسات باستعراض

 .المالي التحرير نحك كالتكجو الجزائر في الاقتصادم سياسة التحرير
 عمى الاقتصادية الحرية أثرنكاف تحت ع 2017-2016دراسة معط الله سياـ  -10

 ىدفت ىذه الدراسة إلى ،قياسية  دراسة- العربية في الدول المباشر الأجنبي الاستثمار جذب



 حــــــــمقذم

 ط 
 

 دكلة 13 ؿ الأجنبي المباشر الاستثمار مف الداخمة التدفقات عمى الاقتصادية الحرية أثر اختبار
السعكدية، سكريا  عماف، سمطنة المغرب، لبناف، الككيت، الأردف، مصر، البحريف، عربية)الجزائر،

ك بالاعتماد عمى بيانات  2013-1996كاليمف ( ، خلاؿ الفترة  المتحدة العربية الإمارات تكنس،
 الحرية :التالية النتائج إلى التكصؿ كتـ المعممة، كالعزكـ الصغرل المربعات البانؿ كطريقتي

 إلى المباشر الأجنبي الاستثمار مف الداخمة تالتدفقا عمى كمعنكم إيجابي ليا تأثير الاقتصادية
 الحرية مف بمستكيات مرتفعة تتمتع التي المضيفة العربية الدكؿ فاف العربية ،ك بالتالي الدكؿ

 كحرية التجارية لمحرية -المباشر ،  الأجنبي الاستثمار جذب عمى أكبر  قدرة لدييا الاقتصادية
 الدكؿ الكردة إلى الأجنبي الاستثمار تدفقات عمى كمعنكم إيجابي اثر المالية كالحرية الاستثمار،
 المباشر نحك الأجنبي الاستثمار استقطاب في ىاـ دكر لو الأسكاؽ انفتاح أف عمى يدؿ ما العربية،
 بتحسيف القياـ -يمي :  ما بينيا مف الاقتراحات مف مجمكعة الباحثة العربية ، كقدمت الدكؿ
المنطقة  إلى المباشرة الأجنبي الاستثمارات مف المزيد لجمب محفز عامؿ يعد الجبائية، الإدارة

 البنية تحسيف الصحة، كالتعميـ، الضركرية المياديف في الحككمي الإنفاؽ عمى الإبقاء -العربية ، 
 الاستثمارات لدخكؿ الأساسية لككنيا المتطمبات نظرا كالتطكير، عمى البحكث التحتية، كالإنفاؽ

 ىذه يحفز مما المحركقات قطاع خارج العربية الاقتصادات تنكيع عمى العمؿ-ة ، المباشر  الأجنبية
 فيما الأجنبية لمشركات أكبر خيارات كيمنح الحرية الاقتصادية رفع عمى المضيفة العربية الدكؿ
 الاستثمارات. يخص

 ثانيا : دراسات أجنبية

 L’impact، تحت عنكاف :  Mahjouba ZAITER LAHIMER 2011دراسة   -1
des entrées de capitaux privés sur la croissance 

économiques dans les pays en développement 
 النمك عمى الأجنبي الخاص الماؿ رأس تدفقات تأثر تدرس دكتكراه أطركحة عف عبارة العمؿ

 أشكاؿ ةثلاث إلى الأجنبي الخاص الماؿ رأس تدفقات الدراسة تقسـ إذ النامية، لمدكؿ الاقتصادم
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 الناحية مف ، المالية المحفظة في كالاستثمار البنكية ،القركض المباشر الأجنبي الاستثمار ىي
 المخاطر تنكيع خلاؿ مف النمك عمى إيجابا تؤثر الأجنبي الخاص الماؿ رأس تدفقات فإف النظرية
 كالاستثمار لتدفقاتا ىذه بيف لممزاحمة نتيجة فينشأ السمبي للأثر بالنسبة أما الاستثمار، كتحفيز
 القياسي، الاقتصاد مستكل كعمى.الأزمات انتشار في كالمساىمة المالي، الاستقرار عدـ المحمي،

 مكزعة نامية دكلة 71 : ؿ البانؿ بيانات تحميؿ منيج تقنية باستخداـ قياسية دراسة إعداد تـ فقد
 .مجمكعات عدة عمى

الاقتصادم  النمك عمى الأجنبي الخاص الماؿ أسر  تدفقات أثر القياسية الأكلى الدراسة تناكلت
  الأجنبي الاستثمار مخزكف أثر حيث تنكعا، أكثر نتائجيا ككانت 2007-1980الفترة   خلاؿ

 المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات أما الدراسة، عينة مكعلمج بالنسبة إيجابي بشكؿ المباشر
 المحفظي بالاستثمار المتعمقة الآثار أظيرت فحي في الدراسة، عينة في إجماعا أقؿ أثرىا فكانت
 بمستكل ترتبط المصرفية بالقركض المتعمقة كالنتائج للاقتصاد، التدريجي التحرير إجراء أىمية
 رأس تدفقات تفاعؿ بدراسة تعنى فيي الثانية القياسية لمدراسة بالنسبة أما .الدراسة دكؿ في التنمية
 حيث التحتية؛ كالبنية المؤسسية، البشرية، المكارد المالية، التطكرات مع الأجنبي الخاص الماؿ

 عمى يعتمد الاقتصادم النمك عمى الأجنبي الخاص الماؿ رأس تدفقات تأثير أف النتائج أظيرت
 التطكير بيف التفاعؿ خلاؿ مف كبير إيجابي تأثير كجكد الدراسة بينت كما.لمدكؿ التنمية مستكل

 .المحفظي الاستثمار ك المؤسسي

 ، تحت عنكاف : THaalbi Ines  2013دراسة  -2
Déterminants et impacts des IDE sur la Croissance économique en 

Tunisie 

 الاستثمار جذب سياسات تككف حتى تكفرىا اللازـ الشركط تحديد إلى الأطركحة ىذه دؼتي
 اعتمدت الدراسة حيث ،النمك معدلات عمى إيجابي أثر ذات النامية الدكؿ في المباشر الأجنبي
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 كتحميؿ تقدير كتـ  2009-1970الفترة  خلاؿ تكنس حالة لدراسة الداخمي النمك نظرية عمى
 الشركط عمى كالتعرؼ النمك عمى المباشر الأجنبي الاستثمار أثر تقييـ قصد معادلات ستة نتائج

 الدراسة تكصمت كقد.الاستثمار مف النكع ليذا مباشر غير أثر أفضؿ تحقيؽ تضمف التي اللازمة
 معنكية ذك ك إيجابيا يعد الاقتصادم النمك عمى المباشر الأجنبي الاستثمار تأثير أف إلى

 بينما إيجابيا، كاف فقد التكنكلكجيا كنقؿ المحمي الاستثمار عمى تأثيره إلى بالنسبة أما إحصائية،
 بذؿ عمى كالعمؿ لبشرية،ا المكارد تأىيؿ بضركرة الدراسة كأكصت.الصادرات عمى سمبي أثر حقؽ
 المباشر غير الأثر لتحقيؽ الأرضية كتكفير الاستثمار مناخ تطكير أجؿ مف الجيكد مف المزيد

 .الاقتصادم النمك تحفيز عمى المباشر الأجنبي للاستثمار

 البحث :تقسيمات 

 تقسيـ البحث تـ الدراسة ، مكضكع فرضيات اختبار ك المطركحة ، الإشكالية عمى للإجابة
 .عامة خاتمة كتمييـ عامة مقدمة تسبقيـ فصكؿ ،ثلاثة  إلى

أما بالنسبة لمفصكؿ فخصصنا الفصميف الأكليف فصميف نظرييف ، بينما الفصؿ الأخير 
 تناكلنا مف خلالو دراسة تحميمية ك ذلؾ عمى النحك التالي :

المالية مف خصصناه لدراسة الإطار النظرم لمسياسة النقدية ك السياسة  :  الفصؿ الأكؿ
 خلاؿ مبحثيف .

 قمنا بعرض تمييد لمفصؿ الأكؿ ك بعدىا تسمسؿ لممبحثيف كما يمي :

بإبراز مفيكميا كنظرياتيا  المفاىيمي كالنظرم لمسياسة النقدية الإطاريتناكؿ :  المبحث الأكؿ
 ك أدكاتيا ك قنكات انتقاليا

المالية تناكلنا مف خلالو مفيكـ  : يحتكم الإطار المفاىيمي ك النظرم لمسياسة المبحث الثاني
السياسة المالية ك تطكرىا ك أىـ أدكاتيا ك أثرىا عمى النشاط الاقتصادم ك العكامؿ المحددة ليا 

 كابراز العلاقة بيف السياسة المالية ك السياسة النقدية ك مجاؿ تأثيرىما.
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المباشر مف خلاؿ  ة الإطار النظرم للاستثمار الأجنبيخصصناه لدراس:  الفصؿ الثانيأما 
 تمييد ك خلاصة لمفصؿ تتخمميما أربع مباحث :

مفيكـ الاستثمار الأجنبي المباشر مف خلاؿ التطرؽ إلى  : استعرضنا فيو المبحث الأكؿ
 التطكر التاريخي لو ك كذا مفيكمو ك أىـ خصائصو ، مككناتو ، ك أشكالو.

كافع ك محددات ك آثار الاستثمار : يحتكم عمى دراسة شاممة لممبادئ ك الد المبحث الثاني
 الأجنبي المباشر.

: تّـ التطرؽ مف خلالو إلى النظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي المباشر  المبحث الثالث
حياة المنتج كالميزة الاحتكارية  نظرية دكر ك النظرية الكلاسيكية كالنيككلاسيكية بينياكالتي مف 

 . نظرية تكزيع المخاطر كنظرية المكقع ، كأيضا نتقائيةنظرية عدـ كماؿ السكؽ كالنظرية الاك 

 : استعرضنا فيو دكر السياسة المالية ك النقدية عمى الاستثمار . المبحث الرابع

: كاف دراسة قياسية لأثر السياسة المالية ك النقدية في تحفيز الاستثمار  الفصؿ الثالثأما 
 .2018-1990الأجنبي المباشر في الجزائر خلاؿ الفترة 



 

 
 

 
 
 

 الفصل الأول
 الإطار النظري 
 لمسياسة النقدية  

 و
السياسة المالية
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 تمييد :

  أىدافيا لتحقيؽ الدكلة تعتمدىا التي الاقتصادية السياسة كسائؿ اىـ احدل النقدية السياسة تعد
 النشاط لإدارة الرئيسية الأداة الكلاسيكيكف اعتبرىا .المركزم البنؾ قبؿ مف ليا التخطيط كيتـ

 السياسات تتصدر جعميا ما كىذا المتقدمة الدكؿ مف كثير في كبير دكر فمعبت الاقتصادم،
 الكينزية بالنظرية اخذ ىيئت كالتي الاقتصادية الازمة ظؿ في كينز ظيكر حتى عقكد لعدة الاقتصادية

 مف العديد ىذا عف كبرز النقدية، السياسة اىماؿ ك المالية السياسة بفعالية الاعتبار في تأخذ كالتي
 كمنذ النقدية السياسة مكانة لإرجاع فريدماف ميمتكف جاء بعدىا .الدكلة تدخؿ عف الناتجة المشاكؿ

 الكمية الاقتصادية السياسات محكر النقدية السياسة ؿالاتز  ليكمنا الكقت ذاؾ

 مجياراكباداتيا ير إ مستخدمة الدكلة ايب تتدخؿ التي اليامة الكسائؿ مفكما أفّ السياسة المالية 
 تحقيقا كالسياسي كالاجتماعي قتصادمالا النشاط تامتغير  كافة عمى مرغكبة آثر لإحداث الإنفاقية
 الكطني قتصادالا دعـ في مساندا اك مساعدا عاملا تككف أفكما يمكف ليا  ، المجتمع لأىداؼ
 التنمية مجراب فشؿ يف تتسبب ضعؼ نقطة را كك مح تككف اف يمكف كما قتصادية،الا السياسة كنجاح

 مجراالب مف المرجكة الأىداؼ تحقيؽ في كتعطيؿ أتخير في أك قتصادمالا الاصلاح كسياسات
 الاقتصادية كالسياسات

فمف خلاؿ ىذا الفصؿ ك لإلقاء نظرة أكثر شمكلية حكؿ مفاىيـ السياسة النقدية ك السياسة 
 ف المكالييف :المالية ارتأينا تقسيـ ىذا الجزء مف البحث إلى المبحثي

 : المفاىيمي والنظري لمسياسة النقدية الإطار المبحث الأول. 

  : الإطار المفاىيمي والنظري لمسياسة الماليةالمبحث الثاني. 
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 والنظري لمسياسة النقدية المفاىيميالمبحث الأول: الإطار 

 الدكلة تستخدميا ثحي العامة، الاقتصادية السياسات أدكات مف رئيسية أداة النقدية السياسة تعد
 خلاؿ مف الاقتصادم النشاط سير في لمتحكـ كالتجارية المالية كالسياسة الأخرل السياسات جانب إلى

 الناتج الأسعار، الادخار، الاستثمار، كالاستيلاؾ، النشاط ليذا المككنة المحكرية المتغيرات في تأثيرىا
المبحث التطرؽ إلى كؿ مف مفيكـ السياسة  ك مف ىذا المنطمؽ ارتأينا مف خلاؿ ىذا الخ...كالدخؿ

النقدية )المطمب الأكؿ( ، ذّـ نظريات السياسة النقدية )المطمب الثاني(، ك كذا أدكات السياسة النقدية 
 )المطمب الثالث(، ك أخيرا قنكات انتقاؿ السياسة النقدية )المطمب الرابع(

 المطمب الاول: مفيوم السياسة النقدية

النقدية جزء مف السياسة الاقتصادية العامة لمدكلة ، كتمعب السياسة النقدية دكرا تعتبر السياسة 
ميما في تكجيو دقة الاستراتيجية كالسياسة الاقتصادية العمة لمدكلة ، مف حيث تأثيرىا عمى الفعاليات 

 ضخـ الاقتصادية ،كالتحكـ في تقمبات الاقتصادية ،كتحقيؽ الاستقرار في الأسعار بتخفيض معؿ الت
كتنظيـ السيكلة العامة داخؿ الجسد الاقتصادم ، كتخفيض معدؿ البطالة ، كرفع معدؿ نمك الناتج 
الكطني ، كتحقيؽ التكازف الخارجي ، كخدمة اىداؼ التنمية الاقتصادية ، كسبيميا في ذلؾ استخداـ 

  1 .كافة أدكات السياسة النقدية

 

                              
،أطركحة دكتكراه فعالية السياسات المالية والنقدية في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر )دراسة حالة الجزائر( : العرباكم مناؿ  1
.د في عمكـ التسيير تخصص مالية كنقكد، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة جيلالي اليابس ،سيدم ؿ.ـ

 76، ص2021/ 2020بمعباس،
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   تعريف السياسة النقدية: أولا 

 اريؼ لسياسة النقدية، نذكر منيا:تعددت التع

( عمى انيا " ما تقكـ بو الحككمة مف عمؿ يؤثر بصكرة G.L Bashفقد عرفيا الاقتصادم )
فعالة في حجـ كتركيب المكجكدات السائمة التي يحتفظ بيا القطاع غير المصرفي سكاء كانت عممة 

  1 ." اك كدائع اك سندات حككمية

اسة النقدية عمى انيا: "مجمكعة التدابير المتخذة مف قبؿ " السي George Parienteعرؼ "
  2 ." السمطات النقدية قصد احداث أثر عمى الاقتصاد، كمف اجؿ ضماف استقرار أسعار الصرؼ

" بانيا: " إدارة التكسع كالانكماش في حجـ النقد لغرض الحصكؿ Kentكما عرفيا الاقتصادم "
  3 ." عمى اىداؼ معينة

" بانيا تشمؿ عمى جميع القرارات كالإجراءات النقدية بصرؼ النظر عما إذا EINAIGكعرفيا "
 4كانت أىدافيا نقدية، ككذلؾ جميع الإجراءات غير النقدية التي تيدؼ الى تأثير في النظاـ النقدم 

" مجمكعة مف الكسائؿ كالأساليب كالإجراءات كالتدابير التي تقكـ بيا السمطة  : ياأنّ كما تعرؼ ب
دية كتتخذىا لمتأثير)التحكـ( في عرض النقكد بما يتلاءـ مع النشاط الاقتصادم بيدؼ تحقيؽ النق

  1.الأىداؼ المسطرة

                              
1 G.L Bash , Federal reserve policy making ,(N.Y Alfred A. Knopf .1950) p35. 

 53، ص 2003، ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر، ادية الكميةالمدخل الى السياسات الاقتص : عبد المجيد قدم 2
 86، ص 2007، دار الخمدكنية لمنشر كالتكزيع، الجزائر، السياسة النقدية في النظامين الإسلامي والوضعي : جماؿ بف دعاس 3
 98، ص2005، دار الفجر لمنشر كالتكزيع، مصر، النقود والسياسة النقدية : صالح مفتاح 4
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كما عرفت السياسة النقدية بانيا "العمؿ الذم يستخدـ لمراقبة عرض النقكد مف البنؾ المركزم 
  2. كذلؾ كأداة لتحقيؽ اىداؼ السياسة الاقتصادية"

 سة النقديةىداف السيا: أثانيا 

  السياسة النقدية جزء مف السياسة الاقتصادية، ذلؾ لأنيا تسيـ في تحقيؽ أىدافيا العامة فّ إ
إضافة لما لمنقكد مف تأثير عمى المتغيرات الاقتصادية الأخرل. كتختمؼ اىداؼ السياسة النقدية تبعا 

كالنظـ الاقتصادية لمستكيات التقدـ كالتطكر الاقتصادم كالاجتماعي لممجتمعات المختمفة، 
كالاجتماعية السائدة كظركؼ احتياجات كاىداؼ ىذه المجتمعات. كمما سبؽ يتضح اف الأىداؼ 

 الرئيسية لمسياسة النقدية تتمحكر حكؿ الأىداؼ التالية

تسعى السياسة النقدية عادة الى التحكـ في كمية النقكد  استقرار المستوى العام للأسعار:
في الأسعار كالنمك الاقتصادم، كيعد اليدؼ الأكثر أىمية بالنسبة لمسياسة كالائتماف كالاستقرار 

النقدية، كخاصة في البمداف المتخمفة؛ لما تعانيو مف تضخـ بصكرة أكثر حدة مف الدكؿ المتقدمة، الا 
انو لابد مف الإشارة الى اف ىناؾ ارتفاعات في الأسعار تككف مف الناحية الاقتصادية مساعدة عمى 

سع كزيادة النشاط الاقتصادم، كخاصة في الدكؿ ذات النظاـ الاقتصادم الحر؛ لاف انفاض التك 
 الأسعار اك جمكدىا يؤدم الى حالة مف الرككد

                              
 
مجمة (، 2017-2000خلال الفترة)-دراسة حالة الجزائر–دور السياسة النقدية في تحقيق التوازن الخارجي  : ماؿ مكساكما 1

، قسـ العمكـ الاقتصادية، كمية العمكـ الاقتصادية كالتسيير كالعمكـ التجارية، 2018، ديسمبر 06، العدد الدراسات الاقتصادية المعاصرة
 153يمة، الجزائر، صجامعة محمد بكضياؼ بالمس

2
 J. Pierre Pattat , Monnaie , Institution Financières et Politiques monétaires ,4 éd , 

Econimica , paris ,1987 ,P 277 
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تيدؼ السياسة النقدية الى تحقيؽ التكازف في ميزاف المدفكعات  : التوازن في ميزان المدفوعات
كذلؾ عف طريؽ تخفيض معدلات الفائدة في  كمعالجة الخمؿ الذم قد يطرا عمية مف فائض اك عجز،

الدكؿ التي ميزاف مدفكعاتيا في حالة فائض، كخاصة الدكؿ المتخمفة. اما إذا حقؽ ميزاف المدفكعات 
عجزا فتمجا الدكلة الغنية الى زيادة معدلات الفائدة، حتى تشجع تدفؽ رؤكس الأمكاؿ الأجنبية عمما 

خؿ الاقتصاد يعمؿ عمى التقميؿ مف حدة العجز في ميزاف باف ىذا التحرؾ لرؤكس الأمكاؿ الى دا
 المدفكعات.

تسعى السمطة النقدية  تقوية واستقلالية البنك المركزي وتطوير المؤسسات المالية والمصرفية:
الى السيطرة عمى الأدكات النقدية، بيدؼ تنفيذ سياستيا النقدية المناسبة كمف ثـ الكصكؿ الى 

مف خلاؿ تقكية مكقؼ السياسة النقدية يقكم مركز السمطة النقدية كيتـ اتخاد الأىداؼ المحددة، حيث 
القرارات المناسبة بمعزؿ عف أم سمطة أخرل مف ىنا يككف ىدؼ تقكية البنؾ المركزم كتحقيؽ 

 استقلالية سمطتو النقدية كالتي تسعى لتحقيقيا.

في تكجيو السياسة الاستراتيجية دكرا ميما  : تمعب السياسة النقديةتحقيق التنمية الاقتصادية
كالاقتصادية العامة لمدكلة ،اذ انيا تتحكـ في حجـ كسائؿ الدفع مف حيث تأثيرىا عمى حجـ الائتماف 
كعمى سعر الفائدة كبالتالي عمى الاستثمار كنمكه ،حيث اف تحقيؽ التنمية الاقتصادية يعني رفع معدؿ 

قابمو ادخار .فاف رفع الاستثمار يقتضي بالضركرة رفع الاستثمار ، كلما كاف كؿ استثمار لابد اف ي
معدؿ الادخار اللازـ لمكاجية متطمبات الاستثمار ، اذ اليدؼ ىك تمكيؿ الاستثمار بمعنى اخر تمكيؿ 

  1 .التنمية الاقتصادية كالتمكيؿ قد يككف محميا كما قد يككف اجنبيا

                              
مجمة  ،2014-1980اثر السياسة النقدية والمالية في تحقيق الاستقرار بسعر الصرف في السودان  : حسف تككؿ احمد فضؿ 1

 87-86ق( السكداف، ص1438ـ/2016، جامعة الحدكد الشمالية )2،العدد 1،المجمد  مكـ الأساسية كالتطبيقيةالشماؿ لمع
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 المطمب الثاني: النظريات السياسة النقدية 

نتطرؽ إلى أىـ النظريات التي انشغمت ك سخرت الغالي كالنفيس ىذا المطمب سكؼ مف خلاؿ 
 للاىتماـ بكافة جكانب السياسة النقدية ك التي مف بينيا النظرية التقميدية ك النظرية الحديثة

  الكلاسيكية أولا: النظرية التقميدية

في كؿ مف المدرسة ىي النظرية التي نشأت كتطكرت بفضؿ جيكد الاقتصادييف الكلاسيؾ 
  ، كيرل التقميديكف انو ليس لمنقكد أم اثر عمى حجـ الإنتاج  1 الكلاسيكية كالمدرسة نيك كلاسيكية

كاف تأثيرىا الكحيد يتمثؿ في التأثير عمى مستكل العاـ للأسعار لاف كظيفة النقكد ىي كسيمة مبادلة 
لقائؿ" باف كؿ عرض يخمؽ طمبا مساكيا كمقياس لمقيمة فقط كذلؾ استناد الى قانكف سام للأسكاؽ ا

. كلقد اعتبر الاقتصاديكف الكلاسيؾ اف النمك يتحقؽ تمقائيا دكف الحاجة الى تدخؿ الدكلة في 2 لو"
الحياة الاقتصادية، كقد اعتقدكا اف التكازف الاقتصادم يتحقؽ دائما عند مستكل التشغيؿ الكامؿ، مع 

ثر التغيرات في كمية النقكد عمى احداث تغيرات مقابمة في الافتراض حيادية النقكد، بحيث يقتصر ا
كقد صاغ الاقتصاديكف الكلاسيؾ أفكارىـ ىذه عمى شكؿ   3 قيمتيا دكف المساس بالنشاط الاقتصادم

" التي تؤكد باف مصدر التغيير في الأسعار ناتج عف  النظرية الكمية لمنقكد نظرية اطمقكا عمييا اسـ "
  4. ية النقكد فقطمقدار التغيير في كم

                              
، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كالتسيير ،تخصص محاضرات في السياسات النقدية والمالية ومسائل الاستثمار: عمي حبيش 1

 7، ص مالية مؤسسة، البكيرة
 24، ص2018-2017محاضرات لمطمبة ، تخصص اقتصاد بنكي،  ، السياسات الاقتصادية الكمية: نذير عبد الرزاؽ  2
 301، ص2001، مصر ،1مكتبة الاشعاع الفنية،ط ،  نظرية النقود والأسواق المالية: عبد الفتكح احمد  3
 210، ص1962، دار النيضة العربية، مصر،  مقدمة في النقود والبنوك: محمد زكي الشافعي  4
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 النظرية الكمية لمنقود: .1

النظرية الكمية لمنقكد تقكـ أساسا عمى مجمكعة مف الفركض المتعمقة بأىمية كمية النقكد، حيث 
يرل أنصار ىذه النظرية اف كمية ىي التي تأخذ المستكل العاـ للأسعار للائتماف ككفؽ لكجية النظر 

ف زيادة كمية النقكد الى الضعؼ تؤدم أميتيا كمعنى ذلؾ ىذه فاف قيمة النقكد تتناسب عكسيا مع ك
 الى انخفاض قيمة النقكد الى النصؼ كالعكس صحيح

قدـ الاقتصادم الأمريكي "ارفنج فيشر" كمف خلاؿ كتابو الشيير عف  1911عاـ نظرية فيشر: 
ية النقكد كبيف القكة الشرائية لمنقكد ما اسماه "معادلة تبادؿ" كالتي جاءت لتكضح العلاقة بيف كم

، كاىـ التعديلات التي اجراىا  1 المستكل العاـ للأسعار تعتبر اكؿ صياغة حديثة لنظرية كمية النقكد
فيشر ىك اف ىناؾ فرؽ بيف النقكد القانكنية كالكدائع المصرفية ، كابرز فكرة سرعة دكراف النقكد ، الى 

دراسة العالقة بيف كمية النقكد كالاسعار ،حيث  معدؿ انتقاؿ النقكد بيف الافراد كتداكليا كقد ركز عمى
 اف الأسعار تتأثر بعامميف ىما:

العامؿ السمعي الذم يككف مرتبط بظركؼ العرض كالطمب أم بالظركؼ الفنية للإنتاج ككذا 
تفضيلات المستيمكيف، كاف ىذا العامؿ يحدد الأسعار النسبية لمسمع المختمفة أم معدؿ تبادؿ بيف 

 السمع

النقدم كالذم يعني اف التغيير في كمية النقكد تؤثر عمى الأسعار المطمقة )أسعار مقدرة  العامؿ
 .2بكحدات نقدية( أسعار جميع السمع تأثيرا كاحدا سكاء بالزيادة اك النقصاف

                              
 45، ص2004، المؤسسة الجامعية لمدراسات كالنشر كالتكزيع، 2ط ، الاقتصاد السياسي في النقد والبنوك :سمير حسكف  1
 .40، ص2003، بياء الديف لمنشر كالتكزيع، الجزائر، 1، طالاقتصاد النقدي والمصرفي : محمكد سحنكف 2
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 لتأخذ المعادلة الشكؿ التالي: 

M .V = P.Y 

 حيث:

M .كمية النقكد : 

P .المستكل العاـ للأسعار : 

V  اف كحدة النقد.: سرعة دكر 

Y .حجـ الدخؿ الحقيقي اك ما يعرؼ بحجـ السمع كالخدمات : 

كلكف فيشر لـ يعتمد عمى ادخاؿ سرعة دكراف النقد فحسب كانما ادخؿ أيضا الكديعة المصرفية 
 بحيث أصبحت المعادلة بالصفة الاتية:

عاملات متكسط كمية النقكد. سرعة دكرانيا + الكدائع المصرفية. سرعة دكرانيا حجـ = الم
 الأسعار

M. V+ NV =PY 

 حجـ الكدائع المصرفية Nحيث 

 كمنو:

P (M.V+ N.V) Y 1 

                              
 217، ص2008ة، الإسكندرية، ، مؤسسة شباب الجامع الاقتصاد المصرفي:  خبابة عبد الله  1
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يمكف اف ننسب اصؿ فكرة الأرصدة النقدية الى نظرية الأرصدة النقدية )معادلة كامبردج( : 
المفكريف الاقتصادييف النيككلاسيكييف الذيف ساىمكا في صياغة كتطكير ىذه العلاقة الاقتصادية 

مدخؿ ،  1 مرشاؿ، بيجك، ركبرتسكف...( الذيف يمثمكف انصار التحميؿ الاقتصادم النيككلاسيكي)
الأرصدة النقدية يعتبر كببساطة اف قيمة النقكد تتكقؼ عمى طمب الأرصدة النقدية المرغكب بيا كعمى 

  ر  السابقة عرضيا خلاؿ فترة محدد مف الزمف اتجاه كامبردج  الجديد كاف  بمثابة تحسيف لصيغة فيش
كتطكير لاحؽ لشكؿ جديد مف النظرية الكمية لمنقكد ، يزيؿ بعض الثغرات  كالنكاقص التي كانت 

 ، ينطمؽ الفريد مرشاؿ مف المعادلة الاتية:  2 مكجكدة في الشكؿ السابؽ لتمؾ النظرية

M = P.Q .S 

السمع المنتجة : مقدار S:السعر  Pمقدار ثابت) معامؿ خاص( ، Q: مقدار العممة،  Mحيث 
اك المعامؿ المارشالي سكل القيمة المعاكسة  Qكىذه المعادلة شبيية بمعادلة فيشر كبالتالي لف يككف 

لسرعة التداكؿ، كالكاقع اف ىناؾ فرؽ بيف المعادلتيف فمعادلة مارشاؿ سككنية أم انيا تتعمؽ بكقت 
ممة  ، في حيف اف معادلة فيشر معيف ، كبالتالي لا يككف مف الضركرم البحث في سرعة تداكؿ الع

يككف معامؿ استعماؿ العممة اك معامؿ الرغبة طمب  Qحركية أم انيا تتعمؽ بفترة معينة ،كىكذا فاف 
 .3السيكلة ، فيك يعبر عف حاجة العناصر الاقتصادية في العممة 

                              
 103، ص1989، دار البعث لمطباعة كالنشر الجزائر، النظريات النقدية :مركاف عطكف  1
 40ص ،، المرجع السابؽ محمكد سحنكف  2
 217، ص، المرجع السابؽ  خبابة عبد الله  3
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ات نجمميا فيما إعادة فيشر الى النظرية الكمية الحياة كىي تتمقى انتقادنقد النظرية الكمية: منذ 
يمي : الانتقاد الأكؿ كاف سبب افتراضيا القائـ عمى أساس حجـ الإنتاج عند مستكل التشغيؿ  الكامؿ  
كاف حجـ الإنتاج يعد مستقلا تماما  عف التداكؿ النقدم كيرجع ىذا الافتراض الى طبيعة التحميؿ 

تحميمو باعتبار اف النقكد لا  الكلاسيكي في ككنو تحميؿ عيني بحث لأنو اىمؿ الجانب النقدم في
تؤدم سكل كظيفة كاحدة ككنيا كسيط لمتبادؿ ،لكف الكاقع اثبت اف التغيرات في كمية الإنتاج كحجـ 
التشغيؿ غير مستقمة عف التغيرات في النشاط الاقتصادم خاصة كاف النقكد تؤدم اكثر مف كظيفة 

 كبالذات كظيفتيا كمخزف لمقيمة 

ت النظرية النقدية لكلاسيكي سمبية المستكل العاـ لأسعار في ككنو متغير الانتقاد الثاني افترض
تابع لمتغير اخر مستقؿ يتمثؿ في كمية النقكد المعركضة ليذا فاف التحميؿ الكلاسيكي يفترض كجكد 
علاقة ميكانيكية بيف ىذاف المتغيريف كىي في الكقت نفسو علاقة طردية كتناسبية، الا اف الكاقع 

بت عدـ صحة ىذا الافتراض عمى الدكاـ حتى كاف كانت مثؿ ىذه العلاقة بيف المستكل العـ الفعمي اث
 .للأسعار ككمية النقكد فعميا

الانتقاد الثالث لقد افترض الكلاسيؾ حسب ما اكضحتو معادلتي التبادؿ كالارصدة النقدية  اف 
الاقتراض  فيمكف اف يتغير سرعة سرعة تداكؿ النقكد ثابتة الا اف الكاقع أيضا اثبت عدـ صحة  ىذا 

تداكؿ النقد في الاجؿ الصير كأيضا في الاجؿ الطكيؿ فيمكف لمتكقعات كالتأثيرات النفسية للافتراض 
كالمشركعات مف  التأثير عمى سرعة تداكؿ النقكد في الاجؿ القصير كما يمكف أيضا لمتطكرات في 
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قدية كتطكر الجياز المصرفي  كغيرىا مف ىذه المجتمعات المصرفية كتقدـ  الأسكاؽ المالية  كالن
 .1 العكامؿ اف تؤثر عمى سرعة تداكؿ النقكد في الاجؿ الطكيؿ

 النظرية الحديثة: .2

جاءت بعد النظرية النقدية الكمية ما عرؼ بالنظرية النقدية الحديثة نتيجة الانتقادات التي 
ة النقكد التي انتيت اف الأثر الكحيد لكمية كجييا كينز الى النظرية النقدية الكلاسيكية كىي نظرية كمي

النقكد ينصب عمى المستكل العاـ للأسعار كاف الطمب عمى النقكد ىك بدافع المعاملات فقط اك 
 .2 التبادؿ كىك ما رفضو كينز مف خلاؿ نظريتو

تعتبر النظرية كينز بمثابة ثكرة حقيقية في الفكر النقدم حيث انيت قامت  النظرية الكينزية:
مف فركض تخالؼ الفركض التي قامت عمييا التحميؿ الكلاسيكي ففي النظرية الكينزية ترتكز عمى 
أىمية الدكر الذم تمعبو النقكد عمى مستكل النشاط الاقتصادم بمعنى اف التغيرات في كمية النقكد 

كاستيلاؾ يمكف اف تؤثر عمى جميع المتغيرات الاقتصادية سكاء عمالة ،انتاج ، استثمار، ادخار ، 
مما يؤثر عمى التكازف الاقتصادم كيفسر كينز التغيير في مستكل العاـ للأسعار الناتج عف تغيير 
كمية النقكد عمى انو مجرد انعكاس لمستكل العمالة كالدخؿ القكمي ، لذلؾ فقد بدا نظريتو بتحميؿ  

  .3 لاقتصادمالطمب الكمي الفعاؿ الذم يعتبر المحكر الأساسي لمدخؿ زمف ثـ لمتكازف ا

 ينطمؽ كينز مف المعادلة كالتي تعتبر معادلة سككنية

                              
 259، ص2013لمنشر كالتكزيع، ، دار زىراف 1، طالنقود والمصاريف والنظرية النقدية : ناظـ محمد نكرم الشمرم 1
 300، ص 2009، الدار الجامعية الإسكندرية، مصر، اقتصاديات النقود والبنوك : عبد المطمب عبد المجيد 2
 56، ص، المرجع السابؽ محمكد سحنكف 3



 الإطار انىظرٌ نهسُاسح انىقذَح و انسُاسُح انمانُح                                            انفصم الأول 

12 
 

M= P (Q+RQ1) 

 حيث:

M ىي كمية النقكد : 

P الأسعار : 

Q طمب الأمكاؿ مف طرؼ الجميكر : 

R معامؿ صندكؽ الخزينة البنكؾ : 

Q1 طمب الأمكاؿ مف طرؼ الجميكر : 

فالأفراد يستعممكف نكعيف مف كتتعمؽ المعادلة بعرض النقكد المتكجية الى الاستيلاؾ 
 المخزكنات كىما:

( التي يجب تحديدىا انطلاقا مف PQ1( كالمخزكنات الكتابية )PQالمخزكنات الائتمانية )
كىك معامؿ صندكؽ البنكؾ. فيذه المعادلة لا تغير شيئا مف مضمكف Rمجمكع الكدائع مضركبة في 

المخزكنات الكتابية كالمخزكنات الائتمانية،  النظرية الكمية كلكنيا تدخؿ تجديدا عندما تفرؽ بيف
الشيء الذم يجعميا أداة مف أدكات السياسة النقدية. كالملاحظ في نظرية كينز ىذه لا تككف أجزاء مف 
تحميمو الشمكلي المعركؼ، بؿ اف ىذا الأخير الذم صدر في إطار النظرية العامة، قد ساىـ بالتركيز 

تصادم فريدماف طكر ىذه النظرية مع بداية الخمسينات مف القرف حكؿ السياسة المالية كلكف الاق
  .1 العشريف

                              
 225-224، ص ، المرجع السابؽ خبابة عبد الله 1
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في البمداف  1950أدل عدـ نجاح سياسات مكاجية التضخـ التي اتبعت منذ نظرية فريدمان:  
الرأسمالية كالتي لا تعتمد فقط عمى النظرية الكمية لمنقكد الى اجتيادات تحاكؿ اف تجدد النظرية كمف 

جتيادات نذكر الدراسات التي جاء بيا الاقتصادم الأمريكي فريدماف في إطار دراسة اىـ ىذه الا
 شيكاغك التي يتزعميا. 

كيرل فريدماف اف طمب العممة ليس ثابت بؿ ىك متغير، كلتفسير عكامؿ التغيير ينطمؽ مف 
مستكل كضعية شخص يممؾ ثركة تتكزع الى نقكد كقيـ منقكلة كسمع كعقارات كراس ماؿ بشرم )ال

التقني كالثقافي لمفرد(. ىذا الشخص الذم يعمؿ لمصمحتو الخاصة يسعى لاستخداـ مككنات الثركة 
 اخذا بعيف الاعتبار مستكل سيكلتيا كىي:

طمب القيـ المنقكلة: السندات التي يرتفع الطمب عمييا إذا ارتفع مردكدىا معدؿ الفائدة في 
 بمستكل عائداتيا كمستكل الأسعار؛السندات، كالأسيـ التي يرتبط الطمب عمييا 

طمب المكجكدات المادية التي ترجع عمى صاحبيا دخلا ماديا يتعمؽ بمعطيات نقدية )المسكف 
 كالممبس( لا يمكف تقييمو الا إذا حكؿ الى مقادير نقدية؛

 طمب استثمارات المباشرة التي ينفقيا الانساف عمى نفسو كنفقات التعميـ كالتككيف؛

خصي كىك معمؿ يقيـ كضعية الشخص، كمستكاه المادم كالفكرم، كتقاليده كتكزيع المعامؿ الش
 1. مككنات ثركتو

  

                              
 225، ص، المرجع السابؽ خبابة عبد الله 1
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 المطمب الثالث: أدوات السياسة النقدية

ىذا المطمب سنحاكؿ الكقكؼ عمى أىـ أدكات السياسة النقدية ك يمكف تصنيؼ مف خلاؿ 
 مباشرة )كيفية(. الأدكات إلى مجمكعتيف الأكلى غير مباشرة )كمية( كالثانية

 أولا: الأدوات الغير المباشرة )الكمية(

  ىي أدكات تقميدية تستخدميا البنكؾ المركزية مف اجؿ التأثير عمى حجـ النقد اك الائتماف
  كيطمؽ عمييا بالأدكات الكمية، كىي ثلاث أدكات سياسة سعر إعادة الخصـ، سياسة السكؽ المفتكحة

 كسياسة الاحتياطي القانكني.

 le réescompteياسة سعر إعادة الخصم س .1

يعبر عف سعر الفائدة الذم يتقاضاه البنؾ المركزم مقابؿ إعادة خصـ الأكراؽ التجارية ، فيك 
،  كلا يأخذ ىذا المعدؿ طابعا تجاريا، كبالتالي فانو لا يتحدد  1 يعتبر ككسيمة لمتحكـ في التمكيؿ

 2د ة لمتأثير عمى حجـ سيكلة الاقتصاؿ مطمؽ كأدابكاسطة الية السكؽ، كىذا ما جعمو يستعمؿ بشك

  فندما يرل البنؾ المركزم اف حجـ الائتماف قد زاد عف المستكل المطمكب لمنشاط الاقتصادم 
  فانو يقكـ برفع سعر إعادة الخصـ ، أم يقكـ بزيادة تكمفة الائتماف الذم يقدمو لمبنكؾ التجارية

قتراضيا مف البنؾ المركزم، كتضطر بدكرىا الى رفع أسعار كاليدؼ مف ذلؾ جعؿ البنكؾ تقمؿ مف ا
الفائدة، كسعر الخصـ بالنسبة لممتعامميف معيا ، كىذا ما يدفع ىؤلاء المتعامميف الى التقميؿ مف حجـ 

                              
مجمة العمكـ ، دراسة قياسية لمساىمة أدوات السياسة النقدية في تكرار الازمات المالية في الأنظمة الاقتصادية: ـ عقكف عبد السلا 1

 67(، ص2018) 01/العدد: 11، المجمد :الاقتصادية كالتسيير كالعمكـ التجارية
 153، ص2006كعات الجامعية ،الجزائر، ، الطبعة الثانية ،الديكاف الكطني لممطب الاقتصاد النقدي والبنكي :لطرش الطاىر 2
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اكراقيـ التجارية المخصكمة لدل البنكؾ ، كأيضا الحد مف اقراضيـ مف ىذه البنكؾ ، كىكذا يمكف اف 
ة الخصـ الى الحد مف حجـ الائتماف، اما في حالة اتباع البنؾ المركزم لسياسة يؤدم رفع سعر اعاد

تكسعية ، فانو يقكـ بخفض معدؿ إعادة الخصـ حتى يتيح لمبنكؾ بخصـ ما لدييا مف أكراؽ تجارية، 
اك الاقتراض منو لمتكسع في منح الائتماف، فيقبؿ المستثمركف عمى البنكؾ التجارية لمحصكؿ عمى 

  .1 مف الائتماف بتكمفة منخفضةالمزيد 

 open marketسياسة السوق المفتوحة  .2

يقصد بيا تدخؿ السمطات النقدية في السكؽ المالية كالنقدية لشراء اك بيع الأكراؽ المالية اك 
النقدية اك السندات الحككمية لمتحكـ في حجـ الكتمة النقدية كالتمكيؿ المصرفي المتاح، عف طريؽ 

 .2الأرصدة النقدية المكجكدة بحيازة القطاع المصرفي اك خارجو)الافراد(  تأثيرىا عمى حجـ

اما "كينز" فانو يعتبر ىذه الأداة الأكثر فاعمية مقارنة بأدكات السياسة النقدية الأخرل لأنيا تؤثر 
تأثيرا مباشرا عمى المعركض النقدم كمف ثـ في حجـ الائتماف الذم تمنحو البنكؾ فيي أداة غير 

ة، الا انو يقر اف استعماؿ ىذه الأداة غير كافي مالـ تصحب بأدكات أخرل خاصة تمؾ تضخمي
 .3 الأدكات المتعمقة بالسياسة المالية كاف تتمتع الدكؿ بأسكاؽ نقدية كمالية متطكرة كمنظمة

                              
، أطركحة مقدمة (2016-1990دراسة حالة الجزائر)–دور السياسة النقدية والمالية في تحقيق التوازن الخارجي  : بركشة كريـ 1

 16، ص2019-2018لنيؿ شيادة دكتكراه العمكـ في العمكـ الاقتصادية تخصص مالية دكلية، جامعة كرقمة 
 67، ص، المرجع السابؽ ـعقكف عبد السلا 2
-125، ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر، الطبعة الثالثة، صمحاضرات في النظريات والسياسات النقدية : بمعزكز بف عمي 3
 126 
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مثلا فانو سكؼ يؤثر مباشرة  لمسكؽ النقدية كمشترم  للأكراؽ المالية  فبدخكؿ البنؾ المركزم
حتياطات النقدية لمبنكؾ التجارية ، بقيامو بتسديد قيمة الأكراؽ المشترات بشيكات مسحكبة عمى الا

عميو مف قبؿ البائعيف ،سكاء كانكا افرادا اك بنكؾ تجارية ،كالتي تكدع في الحسابات الخاصة لدل 
ح الائتماف البنكؾ ليرتفع تبعا لذلؾ رصيدىا مف الاحتياطات النقدية كتزداد بالتالي قدرتيا عمى من

كخمؽ النقكد ، مما يدفعيا الى تخفيض معدلات الفائدة عمى قركضيا لمعملاء كمف ثـ ارتفاع حجـ 
الاستثمارات كالطمب الكمي لينعكس الأثر مباشرة عمى زيادة حجـ الناتج الكطني كارتفاع مستكيات 

 التشغيؿ.

عدلات الفائدة في السكؽ كما تجدر الإشارة الى اف سياسة السكؽ المفتكحة تؤثر كذلؾ عمى م
النقدية مف خلاؿ التأثير عمى أسعار الأكراؽ المالية، فشراء الأكراؽ المالية سيككف مصحكبا بارتفاع 

 الطمب عمييا فترتفع أسعارىا السكقية كمف ثـ تنخفض أسعار الفائدة عمييا.

النقدية كبائع  كتحدث الاثار العكسية للأثار السابقة في حاؿ دخؿ البنؾ المركزم الى السكؽ
للأكراؽ المالية بيدؼ امتصاص السيكلة الفائضة في السكؽ النقدية، كمف ثـ تقييد سيكلة البنكؾ 

 التجارية كذلؾ بيدؼ تحقيؽ الاستقرار في الأسعار.

 تتكقؼ فعالية سياسة السكؽ المفتكحة عمى مدل تحقؽ الشركط التالية:

باستيعاب ىذا النكع مف العمميات بتكفرىا عمى  درجة انتظاـ كتقدـ الأسكاؽ المالية التي تسمح
 الحجـ الكافي مف الأكراؽ المالية اللازمة ليذه العممية.

مدل اعتماد البنكؾ لتمكيؿ نفسيا مف طرؼ البنؾ المركزم، فكمما تكفرت ىذه البنكؾ عمى 
 سة.احتياطات نقدية فائضة أمكنيا تمكيؿ نفسيا ذاتيا كمف ثـ تتضاءؿ فرص نجاح ىذه السيا
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مركنة الطمب عمى الائتماف لأسعار الفائدة التي تتكقؼ عمى الحمة النفسية كالبسيككلكجية لرجاؿ 
 الاعماؿ بيف تفاؤليـ كتشاؤميـ كتكقعاتيـ المستقبمية بشأف الربح كالخسارة.

كمية ما يتكفر لدل البنؾ المركزم مف الأكراؽ المالية المرغكبة التي يمكف اف يطرحيا لمبيع 
ف التضخـ اك التي يككف مستعدا لشرائيا بأسعار عالية لمكافحة الانكماش، مع إمكانية تحممو لمحد م

 لمخسارة عند بيعيا. أضؼ الى ذلؾ مدل تناسب الأكراؽ المالية المحتفظ بيا مع اليدؼ المراد تحقيقو.

كاسع  النطاؽ الملائـ لإجراء عمميات السكؽ المفتكحة، حيث إذا جرت ىذه العمميات عمى نطاؽ
يمكف اف تؤدم الى تقمبات كبيرة في أسعار الأكراؽ المالية كأسعار فائدتيا مما ييدد ربحية البنكؾ 
التجارية، كىك ما يمكف اف يدفع بيذه الأخيرة الى اتخاد سياسة دفاعية قد تتعارض مع اىداؼ 

 السياسة النقدية المحددة 

 نقدية الأخرى بعدة مزايا أىميا:وتتميز عمميات السوق المفتوحة عن أدوات السياسة ال

اف عمميات السكؽ المفتكحة تككف بيد البنؾ المركزم لمسيطرة عمى الائتماف، كما اف المبادرة 
لمدخكؿ في لأسكؽ المفتكحة بيعا اك شراء تعكد الى البنؾ المركزم كالذم تككف لو الرقابة الكاممة عمى 

 حجـ ىذه العمميات 

ـ بعممية شراء للأكراؽ كيتبعيا بعممية يبع كبيرة خلاؿ فترة قصيرة، يستطيع البنؾ المركزم القيا
بالإضافة الى قدرتو عمى القياـ بعممية إعادة الشراء كىذا يجعمو يتمتع بمركنة كبيرة لمتحكـ في 
الائتماف، كبالتالي التحكـ في المعركض النقدم في فترة قصيرة مف الكقت. اظؼ الى ذلؾ اف البنؾ 

نو ممارسة عمميات السكؽ المفتكحة بام درجة، كبغض النظر عف مدل صغر اك كبر المركزم بإمكا
الحجـ المطمكب احداثو لتغيير الاحتياطات اك قاعدة النقدية، كحتى إذا كاف حجـ المطمكب تغييره 

 كبير جدا، فاف ىذه الأداة ليا مف القكة ما يكفي لإحداث الأثر المطمكب.
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بالسرعة في ممارستيا، كما يمكف عكس ىذه العمميات فكرا تتميز عمميات السكؽ المفتكحة 
 .1 لتصحيح الأخطاء المرتكبة

 Réserves légalesنسبة الاحتياطي القانوني  .3

ىي تمؾ النسبة اك الرصيد مف النقكد التي يمزـ البنؾ المركزم البنكؾ التجارية الاحتفاظ بيا لديو 
 في شكؿ نقكد سائمة، اك كدائع جارية اك آجمة. 

كيككف اليدؼ المباشر مف الاحتفاظ بيذه الكدائع لدل المصرؼ المركزم ىك ضماف سلامة 
أمكاؿ المكدعيف، حيث تستخدـ ىذه الأمكاؿ لإقراض المصارؼ التي تتعرض لازمات مالية اك لنقص 
السيكلة بيدؼ بقاء مراكزىا المالية سميمة كبالتالي اطمئناف المكدعيف عمى أمكاليـ عمى اف اليدؼ 

لاخر ليذه الكدائع المقتطعة كاحتياطي قانكني ىك التأثير عمى عرض النقد لدل المصارؼ التجارية. ا
ففي حالة الانكماش الاقتصادم يسعى البنؾ المركزم لتقميؿ نسبة الاحتياطي القانكني بحيث تتكفر 

سع في عرض لدل المصارؼ كمية أكبر مف الكدائع التي تستخدميا في منح الإئتمنات كبالتالي التك 
النقد لمخركج مف حالة الكساد الاقتصادم. كزيادة عرض النقد ستقمؿ بالضركرة مف تكمفة الأمكاؿ عمى 
المقترضيف مف ناحيتيف، احداىما بسبب المنافسة التي ستحدث نتيجة زيادة أمكاؿ المصارؼ مما يدفع 

تكمفة الأمكاؿ عمى المصارؼ  باتجاه تقميؿ سعر الفائدة لجذب مزيد مف المقترضيف، كالثانية انخفاض
التجارية، عمى اف لاستخداـ ىذه السياسة الكثير مف المحاذير، ففي حالات التضخـ تككف ىذه 
السياسة فاعمة بشكؿ أكبر عنيا في حالات الكساد الاقتصادم كذلؾ لانخفاض الطمب عمى القركض 

 في حالة الكساد. 
                              

دة الدكتكراه مذكرة مقدمة لنيؿ شيا،  -دراسة قياسية-الية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتيا الداخمية : بقبؽ ليمى اسمياف 1
 30،32، ص 2015-2014في العمكـ الاقتصادية، جامعة تممساف 
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عمى سياسة السكؽ المفتكحة مف حيث الرقابة كتعتبر سياسة الاحتياطي القانكني ذات افضمية 
 عمى الائتماف لعدة اعتبارات أىميا:

تعتبر كسيمة مباشرة كتحقؽ نتائج فكرية بمجرد اصدار التكجييات مف البنؾ المركزم، كبذلؾ  .1
 فيي تقمؿ مف الكقت اللازـ لظيكر ارىا عمى البنكؾ التجارية. 

مؿ كلذلؾ فيي مناسبة للاستخداـ في البمداف انيا لا تحتاج الى سكؽ كاسعة كمتقدمة لمتعا .2
 النامية

الا اف ىناؾ بعض المكانع التي تجعؿ فعالية ىذه السياسة محدكدة كخاصة في البمداف النامية 
 كمف أبرز تمؾ المكانع ما يمي:

  كجكد فائض احتياطي لدل بعض البنكؾ التجارية كبالتالي فاف تغيير نسبة الاحتياطي لف يؤثر
 ط الائتماني لمبنكؾ التجارية عمى النشا

  إذا لـ يتغير طمب الائتماف في نفس الاتجاه الذم يريده البنؾ المركزم فاف تخفيض نسبة
 الاحتياطي قد لا تككف ذات أثر فعاؿ عمى الائتماف كخاصة اثناء فترات الكساد.

 دم لدل البنكؾ رغـ اف ىده السياسة سريعة كفعالة في تأثيرىا عمى تغيير مقدار الاحتياطي النق
 التجارية الا اف ىذه السياسة لا يمكف استخداميا بشكؿ متكرر في تغيير كمية العرض النقدم.

  اف ىذه السياسة ىي سياسة انتقائية في أثرىا حيث يقتصر أثرىا عمى البنكؾ التجارية اما
سياسة غير المؤسسات المالية غير المصرفية فلا تأثير ليذه السياسة عمييا كبذلؾ فاف ىذه ال

 عادلة.

كرغـ كؿ ما سبؽ فاف ىذه السياسة تضؿ مف افضؿ الأدكات التي يمتمكيا البنؾ المركزم 
كخاصة في ضؿ عدـ فعالية سياسة السكؽ المفتكحة بسبب عدـ تكفر الشركط اللازمة لنجاحيا 
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ركزم تكمف في كخاصة في البمداف النامية ،الا انيا ليست بديلا عنيا ،كافضؿ طريقة لنجاح  البنؾ الم
المزج المناسب لكؿ الكسائؿ الكمية مف اجؿ التكجيو كالرقابة عمى الائتماف خصكصا في البمداف 

 .1 النامية التي تفتقر للأسكاؽ المالية كالنقدية المتطكرة

 ثانيا: الأدوات المباشرة )الكيفية او النوعية(

ير عمى نكعية الائتماف ككمفتو كليس تستخدـ كسائؿ السياسة النقدية النكعية غير المباشرة لمتأث
عمى حجمو، حيث تميز ىذه السياسة بيف الاستعمالات المختمفة للائتماف التي تمنح لقطاعات 
الاقتصاد الكطني كفؽ لأىميتيا بيدؼ تحقيؽ الاستقرار الاقتصادم، ىذه الأدكات تيدؼ الى تشجيع 

ئتماف الى أنكاع معينة مف النشاطات، كالحد منح الائتماف نحك الاستثمارات المنتجة كتحجـ تكجيو الا
مف القركض الاستيلاكية كالتضاربية غير الضركرية، كتشجيع القركض المكجية لمصناعة كالزراعة 

  .2 التي تزيد مف الطاقة الإنتاجية

 سياسة تأطير القروض: .1

صاد ىك تسمى أيضا بتخصيص الائتماف كتككف ىذه السياسة ذات فعالية كبيرة إذا كاف الاقت
اقتصاد الاستدانة، فيي لـ تشمؿ فقط تحديد المبمغ المتاح لكؿ طمب قرض بؿ اضافة لمشركط التي 

 .3 يطمبيا فيما يتعمؽ بالأكراؽ التجارية القابمة إعادة الخصـ

                              
، مذكرة لنيؿ 2014-1990السياسة النقدية وسياسة استيداف التضخم دراسة قياسية لحالة الجزائر خلال الفترة  : كجدم جميمة 1

 16 15، ص2015شيادة ماجيستير في العمكـ الاقتصادية، جامعة الجزائر 
 80، ص، المرجع السابؽ  مناؿالعرباكم  2
 22، ص2005، الطبعة الرابعة، ديكاف المطبكعات الجزائرية، الجزائر ، تقنيات البنوك :  الطاىر لطرش 3



 الإطار انىظرٌ نهسُاسح انىقذَح و انسُاسُح انمانُح                                            انفصم الأول 

21 
 

كتيدؼ الى "تحديد نمك مصدر أساسي لخمؽ النقكد بشكؿ قانكني، كىي القركض المكزعة مف 
 .1 " اليةطرؼ البنكؾ كالمؤسسات الم

، كىك اجراء تنظيمي تقكـ بمكجبو السمطات 1958استعمؿ ىذا النظاـ لأكؿ مرة في فرنسا سنة 
النقدية بتحديد سقكؼ لتطكر القركض الممنكحة مف قبؿ البنكؾ التجارية بكيفية إدارية مباشرة كفؽ 

ارية الى عقكبات نسب محددة خلاؿ سنة، كفي حالة عدـ التزاـ بيذه التعميمات ستتعرض البنكؾ التج
  .2 تختمؼ مف دكلة لأخرل

 سياسة الانتقائية لمقرض: .2

لمقياـ بسياسة تأطير القرض، يقكـ البنؾ المركزم باستخداـ أدكات انتقائية لمتحكـ في القركض 
 المكزعة مف طرؼ البنكؾ، كىي:

 .تسديد خزينة الدكلة لجزء مف فكائد القركض المتعمقة ببعض أنكاع التمكيلات 

 عار تفاضمية لإعادة الخصـ لمتأثير عمى القركض المكجية لبعض الأنشطة التي تريد فرض أس
 الدكلة تشجيعيا.

  سياسة التمييز في أسعار الفائدة عمى التمكيلات المقدمة في المجالات التي تريد الدكلة
 تشجيعيا، بيدؼ تخفيض تكاليؼ الإنتاج لحد معيف.

 يؿ مف التضخـ في الاقتصاد.كضع قيكد عمى الائتماف الاستيلاكي لمتقم 

                              
 195، ص1998، دار الثقافة العربية، القاىرة، مصر، اقتصاديات النقود والبنوك :عمي حافظ منصكر 1
 9ص، المرجع السابؽ،  بكركشة كريـ 2
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  اشتراط البنؾ المركزم الحصكؿ عمى مكافقتو في منح القركض، عندما تتجاكز القركض حد
 .1 معينا

كيمكف القكؿ بشكؿ عاـ، اف ىذه الأدكات الكيفية تستعمؿ لتجنب التأثير الشامؿ الذم تخمفو 
القركض لعمميات معينة، كمنيا  الأدكات الكمية، كبالتالي فيي تقكـ بكضع حدكد اك قيكد عمى منح

لقطاعات ميمة في الاقتصاد الكطني، كليذا تتفاكت فعاليتيا في التأثير عمى تكزيع القركض بيف 
 .2 الأنشطة المعينة

 النسبة الدنيا لمسيولة: .3

كيقتضي ىذا الأسمكب اف يقكـ البنؾ المركزم بإجبار البنكؾ التجارية عمى الاحتفاظ بنسبة دنيا 
، كىذا لخكؼ السمطات يتـ تحديدى ا عف طريؽ بعض الأصكؿ منسكبة الى بعض مككنات الخصكـ

النقدية مف خطر الافراط في الاقتراض مف قبؿ البنكؾ التجارية بسبب أصكليا المرتفعة السيكلة، كىذا 
بتجميد بعض ىذه الأصكؿ في محافظ البنكؾ التجارية، كبذلؾ يمكف الحد مف القدرة عمى اقراض 

 . 3 قتصادمالقطاع الا

 الودائع المشروطة من اجل الاستيراد: .4

كيستخدـ ىذا الأسمكب لدفع المستكرديف الى إيداع المبمغ اللازـ لتسديد ثمف الكاردات في  
صكرة كدائع لدل البنؾ المركزم لمدة محددة. كبما اف المستكرديف في الغالب يككنكف غير قادريف 

                              
 .422، ص1981، تكزيع المداخيؿ، النقكد كالائتماف، دار الحداثة، بيركت، لبناف، الاقتصاد السياسي :كلعمك فتح الله 1
 .256، ص2000، دار المنيؿ المبناني، بيركت، لبناف، النقود والسياسات النقدية الداخمية : كساـ ملاؾ 2
 81، ص، المرجع السابؽ عبد المجيد قدم 3
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الى الاقتراض المصرفي لضماف الأمكاؿ اللازمة للإيداع عمى تجميد أمكاليـ الخاصة، فيدفعيـ ذلؾ 
كىذا مف شانو التقميؿ مف حجـ القركض الممكف تكجيييا لباقي الاقتصاد، كيؤدم بدكره الى رفع تكمفة 

  .1 الكاردات

  قيام البنك المركزي ببعض العمميات المصرفية: .5

فييا أدكات السياسة محدكدة الأثر. تستعمؿ البنكؾ المركزية ىذا الأسمكب في البمداف التي تككف 
حيث تقكـ البنكؾ التجارية بأدائيا لبعض الاعماؿ المصرفية بصكرة دائمة اك استثنائية، كتقديميا 

 .2القركض لبعض القطاعات الأساسية في الاقتصاد لما تتمتع اك تعجز البنكؾ التجارية عف ذلؾ

  فرض أسعار تفضيمية لإعادة الخصم: .6

نقدية معدؿ إعادة الخصـ مفضؿ لمتأثير عمى القركض المكجية لبعض تفرض السمطات ال
الأنشطة التي تريد الدكلة تشجيعيا، كىذا حسب الظركؼ الاقتصادية السائدة الانكماشية كانت اك 

 تضخمية

 تنظيم معدلات الفائدة: .7

ثير لعبت ىذه السياسة دكرا ىاما في تحقيؽ النمك الاقتصادم كعلاج ميزاف المدفكعات في ك 
مف الدكؿ منيا إيطاليا كفرنسا خلاؿ النصؼ الأكؿ مف السبعينات، حيث تقكـ السمطات النقدية 

                              
 95، ص2010، ديكاف المطبكعات الجامعية،مدخل لمتحميل الاقتصادي الكمي : يخمؼزىرة بف  ، شعيب بكنكة 1
 82ص ، المرجع السابؽ ، عبد المجيد قدم 2
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بتخفيض أسعار الفائدة عمى التمكيلات المقدمة في المجالات التي تريد الدكلة تشجيعيا بيدؼ 
  .1 تخفيض تكاليؼ إنتاج معيف

 التعميمات المباشرة:  .8

ب الأدكات النكعية كالكمية نكعا ثالثا بتمثؿ في التعميمات يستعمؿ البنؾ المركزم عادة الى جان
المباشرة، كىذا يحدث خاصة إذا فشؿ في تحقيؽ أىدافو بالكسائؿ المذككرة سابقا، اك في حالة رغبتو 

 بتفعيؿ ىذه الكسائؿ، كمنيا:

حيث يقكـ البنؾ المركزم بإعطاء تعميمات كتكجييات كالاكامر لمبنكؾ الاقناع الادبي: -
خرل، عف طريؽ محاكلة اقناعيا بإرادة كاتباع السياسات التي تحقؽ الأىداؼ الاقتصادية التي الأ

 .2 يسعى البنؾ المركزم الييا، إضافة الى التنسيؽ مع البنكؾ التجارية في قضايا النقد كالائتماف

 كيأخذ التكجيو الادبي اشكالا متعددة منيا:

 :بإرساؿ مذكرات الى البنكؾ التجارية بتقييد القركض  كىك قياـ البنؾ المركزم الرقابة الكمية
 لأغراض معينة كبما يخدـ مصمحة الاقتصاد

 :كىك قياـ البنؾ المركزم بتكجيو البنكؾ التجارية الى تقييد القركض بصرؼ  الرقابة النوعية
 .1النظر عمى الغرض الذم يمنح لأجمو القرض اك التحذير بعدـ قبكؿ خصـ بعض الأكراؽ 

                              
 158 157، ص2005، دار الفجر لمنشر كالتكزيع، 1، طالأدوات-الأىداف-المفيوم-النقود والسياسة النقدية : صالح مفتاح 1
 147، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، الأردف، ص1، الطبعة قتصاد الكميساسيات الاأ :اياد عبد الفتاح النسكر 2
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المقصكد بيا حرماف البنكؾ التجارية مف الاقتراض مف البنؾ المركزم اك ء والعقوبات: الجزا-
يحمميا تكاليؼ مرتفعة عمى الائتماف الذم يمكف اف تحصؿ عميو اك إيقاؼ نشاط البنؾ كفقا 

 لإجراءات يحددىا قانكف البنؾ

قبة أحكاؿ البنكؾ تتـ بكاسطة الإجراءات التي يباشرىا البنؾ المركزم لمرارقابة البنوك: -
التجارية كنشاطاتيا لتكجيييا كالتأثير في عممياتيا كاجراءاتيا بتدخمو في الكقت المناسب، بما يضمف 
الاتساؽ داخؿ النظاـ المصرفي كإجبار البنكؾ التجارية بتقديـ بيانات كايضاحات دكرية شيرية اك 

 سنكية مف عممياتيا

نقدية يمجا البنؾ المركزم الى أسمكب التشاكر مع عند كضع السياسة الالتشاور مع البنوك: -
مسؤكلي البنكؾ التجارية كيدعكىـ لحضكر الاجتماعات التي تعقد دكريا اك عندما تتطمب الحاجة 

 لذلؾ، بما يضمف الإدارة الجيدة لمنقد 

كيستخدـ ىذا الأسمكب مف خلاؿ المقالات المنشكرة في المجلات كالجرائد كالخطب الاعلام : -
ي تمقى في المناسبات المختمفة، حيث يركز المسؤكلكف عف إدارة ىذه السياسة لتكجيو سمكؾ عمؿ الت

المؤسسات المالية نحك الكجية المرغب فييا ، مع العمـ اف ىذه الكسيمة لا تعتبر كافية الا اذا دعمتيا 
تغيير نسبة  كسائؿ أخرل ،كلكف في نفس الكقت تقدـ تكقعات في السكؽ اذا دعمتيا السياسات مثؿ

الاحتياط، اك تغير معدؿ الخصـ تككف مفيدة لمسياسة النقدية, لكف لا يفيـ مف ىذا اف مجرد الكتابة 

                              
 
فعالية السياسة النقدية والمالية في تحقيق التوازنات الاقتصادية الكمية في ظل برنامج الإصلاح  : الشيخ احمد، كلد الشيباني 1

العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير جامعة ، دراسة حالة مكريتانيا، شيادة ماجيستير في العمكـ الاقتصادية، كمية الاقتصادي
 25، ص2012-2013سطيؼ، 
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في الصحؼ اك المجلات اك تكجيو نصائح اك انزاؿ عقكبات يتغير سمكؾ البنكؾ اك المؤسسات 
 .1 المالية

 المطمب الرابع: قنوات انتقال أثر السياسة النقدية 

 الا منيا كؿ كفعالية القنكات ىذه حكؿ النقدية بالسياسة الميتميف بيف الاختلاؼ مف ـغالر  عمى 
 كاف الاقتصاد الى النقدية السياسة تنفيذ اثار خلاليا مف تنتقؿ قنكات 3 حكؿ اتفاؽ شبو يكجد انو

 الا يا،خلال مف النقدية السياسة اثار الانتقاؿ الزمني بالمدل يتعمؽ فيما القنكات ىذه مف كؿ اختمفت
 السياسة أثر لانتقاؿ القنكات تتمثؿ الكمية، الاقتصادية تاالمتغير  في التأثير عمى قدرتيا في تتفؽ انيا

 : الاتي في للاقتصاد النقدية

 أولا: قناة معدل الفائدة  

تعتبر قنات تقميدية لانتقاؿ أثر السياسة النقدية الى ىدؼ النمك، فاذا اتبع البنؾ المركزم سياسة 
ة تكسعية ستنخفض معدلات الفائدة الحقيقية كتنخفض تكمفة راس الماؿ كبالتالي ارتفاع الاستثمار نقدي

  .2الذم يؤدم الى زيادة الطمب الإجمالي

M ir  I  Y  : حيث 

M سياسة نقدية تكسعية؛ : 

                              
-2008أطركحة دكتكراه غير منشكرة، ،  -حالة الجزائر–فعالية السياسة النقدية في تحقيق التوازن الاقتصادي  :معيزم قكيدر 1

 163،ص 2009
، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في العمكـ الجزائري ميكانيزمات انتقال السياسة النقدية في الاقتصاد : بف لدغـ فتحي 2

 161، ص2012-2011الاقتصادية، تخصص نقكد بنكؾ كمالية، جامعة أبك بكر بمقايد تممساف، الجزائر ،
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ir معدؿ فائدة؛ : 

I الاستثمار؛ : 

Y حجـ الإنتاج؛ : 

كماشية )تقييدية( كالتي تيدؼ الى ارتفاع أسعار الفائدة اما اذ كانت السياسة النقدية المتبعة ان
الاسمية كبالتالي ارتفاع سعرىا الحقيقي كمنو ارتفاع تكمفة راس الماؿ كىذا ما يؤدم الى تقميص 

 .1الطمب عمى الاستثمار فانخفاض الطمب الكمي، حجـ الإنتاج فالنمك

 ثانيا: قناة سعر الأصول

الثركة عمى تغيرات سعر الفائدة، كتعمؿ ىذه القناة مف خلاؿ تعرؼ أيضا ىذه القناة بتأثير  
منيجيف أساسييف، اخدىما يركز عمى المؤسسات كالأخر عمى سمكؾ العائلات كىك منيج المدرسة 
النقدية، كما تركز عمى التأثيرات الثركة الناجمة عف مجمكعة كاسعة مف الأصكؿ "السندات ك الأكراؽ 

" نتيجة التغيرات في أسعار الفائدة كعادة ما تقاس ىذه الأصكؿ بأسعار المالية كالعقارات السكنية
تشرح احدل الاليات الرئيسية التي تؤدم  Q. Tobinفنظرية  Mishkin1995الأسيـ كىذا حسب 

بتغيرات  أسعار الفائدة الى تغيرات في أسعار الأصكؿ التي بدكرىا تغدم في نياية المطاؼ الطمب 
يعرؼ عمى انو القيمة السكقية لممؤسسات مقسكمة عمى تكمفة استبداؿ راس الكمي في ىذه الالية 

 الماؿ.

كبصفة عامة، فاف التغيرات في سعر الأصكؿ يمكف اف تؤثر عمى سمكؾ الانفاقي لممؤسسات 
كالعائلات عمى حد سكاء، مما قد يؤدم بالمؤسسات كالعائلات الى عدـ الكفاء بالتزاماتيـ كعمى سبيؿ 

                              
 77، ص ، المرجع السابؽ  عبد المجيد قدم 1
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لانخفاض الكبير في سعر الأسيـ يمكف اف يخفض مف قيمة المكجكدات السائمة لتسديد المثاؿ فاف ا
القركض كنتيجة لذلؾ قد تضطر العائلات كالمؤسسات لتخفيض الانفاؽ كالاقتراض مف اجؿ تدعيـ 

     1 ميزانياتيـ

 ثالثا: قناة سعر الصرف 

الصادرات، فانخفاض معدلات  تستعمؿ ىذه القناة لاستقطاب الاستثمار الأجنبي كالتأثير عمى
الفائدة الحقيقية المحمية مقارنة مع سعر الفائدة العالمي )مع ثبات العكامؿ الأخرل( يؤدم الى تدفؽ 
رؤكس الأمكاؿ الى الخارج كانخفاض الطمب عمى العممة المحمية كبالتالي انخفاض قيمتيا كارتفاع 

 .2 سعر الصرؼ

 

 

 

 

 

 

                              
 48، ص ، المرجع السابؽ كجدم جميمة 1
، 1العدد  05، المجمد حكليات جامعة يشار في العمكـ الاقتصادية، قدية غير التقميديةقنوات تأثير السياسة الن : ضيؼ ركفية 2

 122ص
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 مي والنظري لمسياسة الماليةالمبحث الثاني: الإطار المفاىي

 الجانبيف مف ميزانيتيا تكازف بمدل مرىكنان  كسياسيان  اقتصاديان  قكية دكلة كاعتبارىا الدكلة قياـ
 عمقيا عمى المالية السياسة قدرة مدل عمى مبنية القكمي الاقتصاد كقدرة ،(كالنفقات الإيرادات)

 عمى أصبحت أف إلى تطكرات عدة المالية ةالسياس عرفت الزمف عبر المجتمعات فبتطكر كحككمتيا،
 .الآف عميو ىي ما

مفيكـ السياسة المالية ك أىدافيا )المطمب الأكؿ( ، ثّـ  إلى سنتطرؽ المبحث ىذا خلاؿ فمف
أدكات السياسة المالية ك أثرىا عمى النشاط الاقتصادم )المطمب الثاني (، ك كذا العكامؿ المحددة 

ثالث(، ك أخيرا العلاقة بيف السياسة المالية ك السياسة النقدية ك مجاؿ لمسياسة المالية )المطمب ال
 تأثيرىما)المطمب الرابع(

   : مفيوم السياسة المالية واىدافيا المطمب الأول

 شؤكنيا تسيير في الدكلة تعتمدىا التي السياسات بيف مف ىامة مكانة المالية السياسة تحتؿ
 كالثقافي السياسي كحتى الاجتماعي أك الاقتصادم الجانب مف ءسكا تنميتيا عجمة كدفع الاقتصادية

 . المالية عمـ مجاؿ في المتخصصة أدكاتيا عمى ذلؾ في معتمدة

 أولا: مفيوم السياسة المالية 

 يمي: بعضيا فيما كردت عدة مفاىيـ لمسياسة المالية، يمكف ابراز

تعني بيت الماؿ اك الخزانة، كعمى  "كالتي FISCالسياسة المالية مشتقة مف الكممة الفرنسية "
ذلؾ فاف المصطمح كاف مرادفا لمصطمح المالية العامة كما ىك مستخدـ في المغة الإنكميزية، لكي يظـ 
الايراد الحككمي كالنفقات كسياسة الديف العاـ ،كلكف في الاستخداـ الحديث فاف السياسة المالية ليا  
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مة لتحقيؽ استقرار اك تشجيع مستكيات النشاط معنى أكسع كمختمؼ، كيرتبط بجيكد الحكك 
 .1الاقتصادم

تعرؼ السياسة المالية بانيا "الطريؽ الذم تنتيجو الحككمة لتخطيط نفقاتو كتدبير كسائؿ  
. كتعرؼ عمى انيا " برنامج تخططو الدكلة كتنفده مستخدمة فيو مصادرىا الارادية 2تمكيميا " 

رغكبة، كتجنب اثار غير مرغكبة عمى كافة متغيرات النشاط لإحداث اثار م كبرامجيا الإنفاقية،
 .3 الاقتصادم كالاجتماعي كالسياسي تحقيقا لأىداؼ المجتمع"

كما يمكف التعبير عف السياسة المالية بانيا "استخداـ أنشطة حككمية مالية معينة في تنمية 
ائب، القركض العامة، الميزانية كاستقرار الاقتصاد. كىذه الأنشطة ىي أدكات السياسة المالية: الضر 

العامة، النفقات العامة ... الخ، كيجب اف تنسؽ كتدمج مع الضكابط النقدية كالاقتصادية كضكابط 
 الائتماف.

كتعرؼ أيضا " عمى انيا مجمكعة إجراءات تتخذ مف قبؿ السمطات الحككمية بيدؼ تعديؿ 
ة الأىداؼ الاقتصادية كبالأخص معالجة حجـ النفقات العامة اك الحصيمة الضريبية، مف اجؿ خدم

                              
 ، الطبعة الأكلى، دار السياسة المالية الشرعية في تحقيق التوازن المالي العام في الدولة الحديثةاثر  : محمد حممي الطكابي 1

 08،ص2007الفكر الجامعي،الإسكندرية،
مطبعة التعميـ  المكازنة العامة كالسياسة المالية،،  2، جاقتصاديات المالية العامة والسياسة المالية : عمرمىشاـ محمد صفكت ال 2

 443، ص1988العالي، بغداد،
مؤسسة شباب الجامعة ،  خلال فترة التحول لاقتصاد السوق-السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية  : عاطؼ كليـ اندكراس 3

 118، ص2005لمنشر ،
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البطالة كالتضخـ، بحيث يككف أثر استعماؿ النفقات العامة بالزيادة نفس اثار تخفيض الضرائب 
  .1 كالعكس

 ثانيا: أىداف السياسة المالية

ىناؾ عدة اىداؼ لمسياسة المالية تسعى الدكلة لتحقيقيا عف طريؽ الإجراءات كالتدابير  
 أىميا في النقاط التالية: المتخذة، نذكر

 التخصيص الأمثل لمموارد المجتمعية:  .1

يممؾ المجتمع في لحظة معينة مجمكعة مف المكارد، مكارد محدكدة كنافذة، كأخرل متجددة، 
تسعى الدكلة الى إيجاد كفاءات مف اجؿ انتاج مختمؼ السمع كالخدمات التي تمبي الاحتياجات 

ذلؾ عف طريؽ الدكر التكجيو كالتحفيز لمقطاع العاـ كالخاص مستخدمة الأساسية كالمتزايدة لممجتمع، ك 
أدكات يطمؽ عمييا اسـ أدكات السياسة المالية منيا ما يتعمؽ بالإيرادات العامة لمدكلة كأخرل بالنفقات 

 العامة

 التوزيع العادل لمثروات والدخل:  .2

انكاعو السمع كالخدمات، حيث  اف تحقيؽ اليدؼ السابؽ يؤدم الى تعظيـ كتنكع الإنتاج بمختمؼ
تستخدـ السياسة المالية ادكاتيا مف اجؿ تكزيعو تكزيعا عادلا عمى افراد المجتمع، كذلؾ عف طريؽ 
مجمكعة مف الإجراءات المتعمقة بالتكزيع الاكلي لمثركة كالتكزيع العادؿ لمدخؿ المحقؽ نتيجة استخداـ 

 لالات الناتجة عف استخداـ المكارد المتاحة.مصادر الثركة كالتكزيع التكازني لتصحيح الاخت

                              
، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجيستير في العمكـ -حالة الجزائر–السياسة المالية ودورىا في تفعيل الاستثمار  : اريالله محمد 1

 32ص ، 2011 -2010، 3الاقتصادية، التحميؿ الاقتصادم، كمية العمكـ الاقتصادية كالعمكـ التجارية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر
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  تحقيق الاستقرار الاقتصادي: .3

مف اىـ اىداؼ السياسة المالية تحقيؽ حد أدنى مف الاستقرار في الإنتاج كالتشغيؿ، حيث اف 
الاستقرار الاقتصادم لا يعني الجمكد كالرككد في القطاعات الاقتصادية المختمفة، بؿ يعني الكقاية 

ت المستمرة في الإنتاج كمقدار الدخؿ، كمستكل الأسعار، في الاطكار الاقتصادية مف مف التقمبا
رككد، كساد، فانتعاش، فتضخـ، فتتسبب في اختلاؿ الحياة الاقتصادية كتنشا عنيا مصاعب في 
المجاليف الاقتصادم كالاجتماعي، فيأتي تدخؿ الدكلة مف اجؿ تدارؾ الاختلاؿ اك التخفيؼ منو، 

 ريؽ استخداـ أدكات السياسة المالية.كذلؾ عف ط

  التوازن المالي: .4

 يقصد بو استخداـ مكارد الدكلة عمى أحسف كجو ممكف.

 التوازن العام: .5

التكازف بيف مجمكعة الانفاؽ القكمي )نفقات الافراد للاستيلاؾ كالاستثمار بإضافة الى نفقات  
ي مستكل يسمح بتشغيؿ جميع عناصر الحككمة( كبيف مجمكع الناتج القكمي بالأسعار الثابتة، ف

الإنتاج المتاحة، حيث تمجا الدكلة الى استخداـ أدكات كثيرة كمتنكعة لمكصكؿ الى ىذه الأىداؼ 
 كاىميا الضرائب كالقركض كالاعانات كالاعفاءات، كالمشاركة مع الافراد في تككيف المشاريع كغيرىا

 .1 السياسة الماليةكتجدر الإشارة الى انو قد يككف تضارب بيف اىداؼ 

                              
 .54ص ، ، المرجع السابؽ  داريالله محم 1
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السياسة المالية في الاقتصاد مف اجؿ أدوات  تستخدـ: الية عمل السياسة المالية:  ثالثا
 معالجة الفجكة الرككدية، كالفجكة التضخمية كتتجمى الية عمميا في:

 :حالة الكساد الاقتصادي  

صريؼ كىي تعني اف يككف العرض الكمي أكبر مف الطمب الكمي كبالتالي العجز في ت
 المنتجات، كمما يعني كذلؾ عدـ كجكد فرص عمؿ كافية ككجكد بطالة بأنكاعيا.

الكضع  ىذاكفي ىذه الحالة فاف الاقتصاد يمر بمرحمة تباطؤ في نمكه، كلانتشاؿ الاقتصاد مف 
 تمجا الحككمة الى ما يسمى بالسياسة المالية التكسعية، كتككف السياسة التكسعية عف طريؽ:

كالمتمثؿ أساسا في زيادة مشتريات الحككمة بصكرة مباشرة )سمع  الانفاق العامزيادة مستوى 
كخدمات(، اك زيادة المداخيؿ التي يتحصؿ عمييا الافراد لاف إنفاؽ الحككمة ىك بمثابة مداخيؿ 
للأفراد، كبالتالي يؤدم الى زيادة دخكؿ الافراد الى زيادة الطمب، كتؤدم زيادة الطمب بالمؤسسات الى 

ادة انتاجيا، كمنو الاحتياج الى ايدم عاممة جديدة كزيادة التكظيؼ مما يؤدم الى علاج مشكؿ زي
 البطالة كالكساد كدفع عجمة التنمية الى الاماـ

كما قد تمجا الحككمة الى تخفيض الضرائب بدلا مف زيادة الانفاؽ العاـ، اك إعطاء إعفاءات 
التصرفي، لاف تمؾ الضرائب التي كانت تقتطع مف  ضريبية لممكاطنيف مما يؤدم الى زيادة الدخؿ

المكاطنيف بنسبة معينة قد تـ تخفيضيا اك التخمي عنيا، كبالتالي تصبح نسبة الاقتطاعات قميمة مما 
يؤدم الى زيادة الدخؿ التصرفي المخصص للإنفاؽ الاستيلاكي كالادخار، كبالتالي يؤدم الى زيادة 

 تثمارم كالطمب الاستيلاكي. الطمب الكمي بما فيو الطمب الاس

كقد تستخدـ الحككمة الاثنيف معا أم زيادة الانفاؽ مستكل العاـ كتخفيض الضرائب، كذلؾ بما 
 يخدـ الاقتصاد مف اجؿ دفع عجمتو كالخركج بو مف حالة الكساد.
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 :حالة التضخم الاقتصادي 

المالية أساسا في حالة  كالمتمثؿ في ارتفاع متكاصؿ في مستكل العاـ للأسعار، كدكر السياسة 
تخفيض مستكل الطمب كخفض القدرة الشرائية، كذلؾ عف طريؽ اتباع سياسة مالية انكماشية كالتي 

 تعتمد عمى:

كالذم يؤدم بالفعؿ الية المضاعؼ الى تخفيض حجـ  تخفيض مستوى الانفاق العام:
 لأسعارالاستيلاؾ مما يؤدم الى نقص الطمب الكمي، مما يؤدم الى كبح مستكل ا

مما يؤدم الى تخفيض الدخؿ التصرفي، كبالتالي تخفيض الطمب.  رفع مستوى الضرائب:
 كيؤدم تخفيض الطمب الى كبح مستكل الأسعار.

تخفيض مستكل الانفاؽ العاـ كزيادة الضرائب مف اجؿ الخركج مف  المزج بين الحالتين: أي
 .1 حالة التضخـ

 تطور السياسة المالية:

يبدك دكر السياسة المالية في المجتمعات القديمة باىتا في العصور القديمة:  السياسة المالية
لمغاية، اذ لا تكجد دلالات كاضحة حكؿ كجكد سياسة مالية قائمة كمنظمة عف مالية الحكاـ في تمؾ 
العصكر. ككانت تتميز المرحمة ما قبؿ الفكر الكلاسيكي بعدـ كجكد إطار شامؿ كمنظـ كمحدد 

السياسة المالية لمدكلة، كنظرا لارتباط الأفكار المالية لدل المفكريف بتطكر الدكلة كمدل المعالـ حكؿ 

                              
أثر السياسة المالية عمى الناتج المحمي الإجمالي في الجزائر "الفترة  : ، طعيبة محمد سمير، الجكدم محمد عمي لكالبية فكزم 1

 68-67، ص 2020سبتمبر 3، المجمد الحادم عشر، العدد مجمة المعيار، نموذجا" 1997-2017
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تدخميا في النشاط الاقتصادم نجد اف "افلاطكف" ك"ارسطك" قد اىتما بضركرة تدخؿ الدكلة مباشرة في 
 .1 منع الاحتكار كتحقيؽ عدالة التكزيع، لكف لـ يتعرض كلا منيما لمكضكع الضرائب كالرسكـ

كقد أكضح تكماس الاككيني أىمية تدخؿ الحككمة بصكرة مباشرة في مراقبة الأسعار ككذلؾ 
الحد مف أم تصرفات شخصية قد تتعارض مع الصالح العاـ، كىذا ما رفضو )اكرسـ(، اذ لا يجكز 
ة لجكء الحككمات لمصادرة الممكيات كادارتيا بنفسيا بدعكل الصالح العاـ. كما أضاؼ اف كاف لمدكل

دكر ميـ في الحياة الاقتصادية كالاجتماعية فاف أحد عناصر تمكيميا ىي الضرائب كالتي يجب اف 
تتصؼ بالعدالة كاليقيف كالاقتصاد، كىك بيذا الشكؿ يعتبر اكؿ مف كضع معايير فرض الضرائب في 

 .2 العالـ الغربي

  السياسة المالية في الإطار الكلاسيكي:

يف يجب اف تككف لمسياسة المالية مجمكعة محدكدة مف العمميات، حسب الاقتصادييف الكلاسيكي
 كالميزانية الحككمية يجب اف تككف صغيرة كلكف متكازنة.

فقد شبو "ادـ سميث " الدكلة بانيا رجؿ الحراسة الميمي كيقتصر دكرىا عمى الدفاع كالحفاظ عمى 
رس لممصالح العمة الأساسية كاف الامف كما دعـ "سام" نفس الفكرة فحسب نظره اف الدكلة ىي الحا

كجكد أم تدخؿ زائد عف المزكـ ينتج عنو اثار سمبية عمى كفاءة استخداـ المكارد في المجتمع، 

                              
  الإسكندرية ، الدار الجامعية،لية والنقدية دراسة مقارنة بين الفكر الوضعي والفكر الإسلاميالسياسات الما : حمدم عبد العظيـ 1

 .186-179ص ، 2007
 191- 189، صالمرجع نفسو  2
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فالسياسة المالية المنبثقة عف المذىب الكلاسيكي تجمى ىدفيا في المحافظة عمى التكازف المكازنة 
 لنفقات العامة.العامة كالمقصكد بيا ىك تساكم الإيرادات العامة مع ا

كما نجد الكلاسيكييف عارضك كجكد فائض كعجز في الميزانية العامة ذلؾ لاف الفائض يؤدم 
الى زيادة العبء المالي عمى افراد المجتمع، كىك يدفع كذلؾ الدكلة الى تبذيره في إنفاؽ المكارد في 

 أكجو اقؿ كفاءة.

ء أىمية لمسياسة المالية كأداة ميمة يتضح مما سبؽ اف الفكر الكلاسيكي ينتيي الى عدـ إعطا
مف أدكات السياسة الاقتصادية، كبالتالي ليس ليا دكر ميـ في التأثير عمى المتغيرات الاقتصادية 
الكمية نظرا لتحييد دكر الدكلة عف أم تدخؿ في إدارة الحياة الاقتصادية كقد جاء ذلؾ انعكاسا للأفكار 

 .1 كثيرا عف أفكار المجتمعات القديمةالكلاسيكية التي لا يبدك انيا تختمؼ 

 السياسة المالية في الإطار الكينزي: 

بعد اف سادت النظرية الكلاسيكية لفترة طكيمة مف الزمف تعاقبو الازمات في النظاـ الرأسمالي 
دفعت الاقتصادييف بالدعكة الى تدخؿ الدكلة كمنذ الكساد الكبير عقب الحرب العالمية اتجيت انظار 

الاقتصاد الى البحث عف تفسير لتمؾ الظاىرة كمحاكلة الحد مف الاثار المترتبة عف ىذه عمماء 
 الظركؼ

كنجد في ىذا المجاؿ استجابة كينز لنقطة تحكؿ أساسية بيدؼ الدعكة الى تدخؿ الدكلة في 
النشاط الاقتصادم مف اجؿ الكصكؿ النكع مف الاستقرار الاقتصادم. كقد ركز كينز عمى مفيكـ 

ب الكمي كالتغييرات فيو كمحدد أساسي لممتغيرات التي تحدث لمدخؿ الكطني كما اعتقد بسبب الطم

                              
 186- 179ص، المرجع السابؽ ،  حمدم عبد العظيـ 1
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الكساد ىك العجز في الطمب الكمي لاف زيادة معدلات النمك في مككنات الطمب الكمي ستؤدم لزيادة 
 .1 حجـ العمالة كالاقتراب مف مستكل التكظيؼ الكامؿ

لا يتصؼ بالتصحيح الذاتي دائما. كانو غير مستقر كما أكضح "كينز" اف الاقتصاد القكمي 
كمف ثـ فالتدخؿ الحككمي ضركرة لا مفر منيا لمتأثير عمى المستكل العاـ لمنشاط الاقتصادم كمنو 
فقد كانت النظرية الكينزية   نقطة تحكؿ في الفكر الاقتصادم كنجد اف "كينز" رفض قانكف سام 

لو، فالتحميؿ الكينزم تكصؿ الى اف مستكل التشغيؿ الذم يتضمف اف العرض يخمؽ طمب مساكم 
الكامؿ كالإنتاج بتكقؼ عمى الطمب الكمي الفعاؿ ، فاف تكازف التشغيؿ الكامؿ لا يتحقؽ تمقائيا كما في 
النظرية التقميدية كاف الانحراؼ عف التشغيؿ الكامؿ ىك لمكضع المعتاد في النظاـ الاقتصادم بمعنى 

 .2 ة الاجبارية تظير في سكؽ العمؿاف ىناؾ قدر مف البطال

 

 

 

 

 

 

                              
 .176، ص2004ر ،، الدار الجامعية، الإسكندرية، مص مقدمة في الاقتصاد الكمي : محمد فكزم أبك سعكد 1
 178 ص المرجع نفسو ، 2
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 المطمب الثاني: أدوات السياسة المالية

 المالية السياسة أدكات ك العامة، الاقتصادية السياسة ضمف مف المالية السياسة أدكات تعتبر
 أىداؼ عدة المالية لمسياسة أف كما الفائض أك العاـ الديف مع التعامؿ طريقة ك الإنفاؽ تكزيع ىي
 مف العامة كالنفقات للإيرادات الأمثؿ الاستخداـ خلاؿ مف كتحققيا العامة المالية كظائؼ في متمثمةكال

 .الحككمة طرؼ

   أولا: تعريف السياسة الضريبية

تعرؼ السياسة الضريبية "بانيا ىي مجمكعة مف الإجراءات تتخذىا السمطة العامة لإدارة شؤكف 
  .1الية كذلؾ مف خلاؿ القكانيف كالأنظمة المالية كالضريبية"المجتمع في ظركؼ كأكضاع اقتصادية كم

ىناؾ تعريؼ اخر ينص عمى" انيا مجمكعة البرامج التي تخططيا الحككمة كتنفدىا عف عمد 
مستخدمة فييا كؿ الأدكات الضريبة الفعمية كالمحتممة، لإحداث اثار معينة كتجنب اثار أخرل تتكاءـ 

 ية كالسياسية كالاجتماعية ".مع الأىداؼ المجتمع الاقتصاد

 مما سبؽ يمكف القكؿ اف السياسة الضريبية تتسـ بالخصائص التالية: 

 ىي عبارة عف مجمكعة مترابطة كمتناسقة مف البرامج 

  تعتمد السياسة الضريبية عمى أدكات الضريبة، بما فييا الضريبة الفعمية كالضريبة المتكقعة
كلة مف اجؿ تشجيع بعض القطاعات مف اجؿ النيكض بيا كالحكافز الضريبية التي تقدميا الد

 كتحقيؽ اىداؼ معينة

                              
تخطيط اتجاىات السياسة الضريبية لتنمية الحصيمة الضريبية في العراق  : علاء حسيف مؤنس، حسيف عاشكر جبر العتابي 1

 160، ص 2016الفصؿ الثاني  35، العدد 11، المجمد ، مجمة دراسات محاسبية كمالية2010-1990لمسنوات 
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 1 تسعى الى تحقيؽ اىداؼ السياسة الاقتصادية باعتبارىا جزء منيا. 

 تعريف الضريبة: .1

ىي اقتطاع نقدم اجبارم بدكف مقابؿ كبصفة نيائية تقكـ الدكلة كفقا لقكاعد قانكنية كىذا 
ص الطبيعييف كالمعنكييف )الاعتبارييف( حسب قدراتيـ التكمفية الاقتطاع يككف مف أمكاؿ الأشخا

 .2 بغرض استخدامو لتحقيؽ المنفعة العامة

تعتبر الضرائب احد كسائؿ السياسة المالية باعتبار اف الإيرادات الضريبة تشكؿ اىـ مكارد  
فعاؿ مف خلاؿ  الدكلة عمى الاطلاؽ ككنيا تمكؿ ثلاثة ارباع الانفاؽ العمكمي ، كالتي تؤدم دكر

تقديـ الإعفاءات الضريبية لبعض المشاريع اما لفترة محددة اك بصفة مطمقة ما يساىـ في تفعيؿ طمب 
المنشاة الاعماؿ عمى عناصر الإنتاج كالتحفيز عمى زيادة النشاطات الاستثمارية ،كتستخدـ الدكلة ىذا 

تمثؿ اىـ العكامؿ التي ينتج عنيا  الاتجاه كنكع مف إعادة تخصيص المكارد في الاقتصاد، فيي بذلؾ
زيادة العائد الصافي للاستثمارات، بحيث يشكؿ التقميص مف حجـ الاقتطاعات الضريبية كمف اىـ 

 الحكافز الضريبية المستخدمة في الكقت الراىف عف طريؽ المعدلات التمييزية ،الاجازة الضريبية.

سعار الضريبة مككنة مف عدد مف كنقصد بالمعدلات التمييزية استخداـ جداكؿ معدلات لأ
المعدلات، تتناسب المعدلات عكسيا مع حجـ المشركع، بشكمو سكاء مف العمالة الكطنية اك مع 
احجاـ التصدير مف المنتجات المشركع. كأبرز المجالات التي نجح فييا استعماؿ المعدلات التمييزية 

                              
 22-21، صمرجع السابؽ ، ال ريالله محمدا 1
، كمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ حالة موريتانيا–السياسة الضريبية وانعكاساتيا عمى الاقتصاد الوطني  : الشيخ إسماعيؿ الطمبة 2

 14، ص2011-2010، 3التسيير، فرع التحميؿ الاقتصادم، جامعة الجزائر 
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الصناعات الييا. كاما الاجازة  ىك مجاؿ انشاء المناطؽ الصناعية الحرة بيدؼ تحفيز جذب
الضريبية، فنقصد بيا عدـ مطالبة المستثمر الأجنبي بدفع ضرائب عمى أرباح مشركع لعدد مف 

 .1 السنكات الأكلى لممشركع، كذلؾ تشجيعا للاستثمارات الأجنبية المباشرة

 القواعد الأساسية لمضريبة:

بعضيـ قد عبر عنيا بانيا "اعلاف حقكؽ ىذه القكاعد تشكؿ الأساس التقميدم لمضريبة حتى اف 
 المكمفيف، ككضع ىذه القكاعد الاقتصادم الإنكميزم )ادـ سميث( كجكىر ىذه القكاعد ما يأتي:

 :كيقصد بيا اف تفرض الضريبة عمى جميع المكمفيف بصكرة عادلة، كاف  قاعدة العدالة
ي كالفقير، بفرض الضريبة الضريبة ليس فقط اف تككف عادلة بؿ لابد اف يشعر بعدالتيا الغن

 تصاعديا اك ضريبة تنازلية.

 :كيقصد بيا اف تككف الضريبة محددة دكف غمكض. قاعدة الوضوح واليقين 

 :أم مراعاة الظركؼ المادية كالنسية لممكمفيف، لكيلا تككف الضريبة معكقة  قاعدة الملائمة
 لمنشاط الاقتصادم للأفراد.  

 :دة عمى اف تككف أكبر مف النفقات التي تتحمميا الدكلة في تقكـ ىذه القاع قاعدة الاقتصاد
 .2 عممية فرض الضريبة كتحصيميا

 

                              
، مذكرة تخرج لنيؿ شيادة الماجيستير، اقتصاد دكلي، كمية دي في الجزائرأثر الانفاق العمومي عمى النمو الاقتصا : عدة أسماء 1

 24، ص2016-2015، 2العمكـ الاقتصادية التجارية كعمكـ التسيير، جامعة كىراف 
 158، ص ، المرجع السابؽ علاء حسيف مؤنس، حسيف عاشكر جبر العتابي 2
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 ثانيا: سياسة الانفاق العام 

يستخدـ الانفاؽ العاـ كأداة مف ادكات السياسة المالية في التأثير عمى الطمب الكمي الفعاؿ، 
تحقيؽ التنمية الاقتصادية، حيث يمكف كبالتالي عمى مستكل الاستخداـ كالناتج المحمي ما يساىـ في 

استخداـ الانفاؽ العاـ في امتصاص المكارد المعطمة عف طريؽ الانفاؽ عمى البنية التحتية، ما يشجع 
قطاع الاعماؿ لمقياـ بمزيد مف المبادرات الاستثمارية للاستفادة مف خدمات تمؾ المشركعات التي 

لتالي يساىـ الانفاؽ العاـ في زيادة نمك معدؿ الاستثمار تسيؿ عمميات الإنتاج كالنقؿ كالتسكيؽ. كبا
مف خلاؿ تعكيض ضعؼ الاستثمار الخاص، فيؤدم ذلؾ الى زيادة فرص الاستخداـ، كتككيف دخكؿ 
جديدة مف شانيا تكفير قكة شرائية أكبر، فيزداد الطمب الكمي الفعاؿ، مما يدفع الى تشجيع قطاع 

 نمية الاقتصادية.الاعماؿ كبالتالي تعزيز عجمة الت

كيساىـ الانفاؽ العاـ ايضا في إعادة تكزيع الدخكؿ حيث تتخذ الخدمات العامة المقدمة 
لمطبقات المحدكدة الدخؿ شكؿ المدفكعات التحكيمية كالإعانات الاجتماعية لمفقراء بالإضافة الى 

لفكارؽ بيف الطبقات التكسع في إقامة نظـ التأمينات الاجتماعية يؤدم بصكرة مباشرة الى تقميص ا
 .1 كزيادة الميؿ الحدم للاستيلاؾ ما يؤدم الى زيادة النشاط الاقتصادم

 

 

 

 
                              

 .25ص ، المرجع السابؽ ،  عدة أسماء 1
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 تعريف الانفاق العام:

تعرؼ النفقة العامة عمى انيا "مبمغ نقدم يخرج مف الذمة المالية لشخص معنكم عاـ قصد 
  .1اشباع حاجة عامة " 

 الاثار الاقتصادية للإنفاق العام:

اف زيادة الانفاؽ الاستثمارم كالإنفاؽ عمى انشاء  قات العامة عمى الناتج والاستثمار:تأثير النف
الطرؽ كالسدكد الخ مف شانو اف يزيد في الطاقة الانتاجية كمف ثـ الزيادة في الاستيلاؾ بصكرة غير 

التي  مباشرة ،مما يؤدم الى زيادة الإنتاج ما يحفز الاستثمار الخاص الذم يزيد مف حجـ العمالة
تعمؿ عمى التكسع في الاستيلاؾ كىكذا، اما  زيادة الانفاؽ الاستيلاكي الذم تنفقو الدكلة عمى التعميـ 
كالصحة كالتاميف الاجتماعي الى غير ذلؾ يؤدم التحسيف المستكل المعيشي للأفراد  مما يزيد مف 

سبة لمنفقات الحككمية مستكيات الاستيلاؾ كمف تـ زيادة الاستثمار كالإنتاج. كنفس الشكؿ بالن
الأخرل. كالجدير بالذكر اف كؿ ذلؾ يتكقؼ عمى درجة مركنة الجياز الإنتاجي فكمما كانت ىذه 

 المركنة عالية كمما كاف الأثر إيجابيا كالعكس.

اف زيادة الانفاؽ الحككمي عمى التعميـ كالرعاية تأثير النفقات العامة عمى الادخار والعمالة: 
مف كفاءة كمقدرة الافراد عمى العمؿ، مما يزيد دخميـ كمف ثـ مقدرتيـ عمى الصحية الخ يزيد 

الادخار. اف تكسع الدكلة مف الدكلة في الانفاؽ مف شانو تحفيز المستثمريف لزيادة انتاجيـ خصكصا 
إذا كاف ىذا التكسع سيعكد ليـ بنفع مادم مباشر كالإعانات، كذلؾ الفرد إذا اطمئف باف الدكلة 

                              
الانفاق العام والنمو الاقتصادي. علاقة ترابط ام انفصال في الاقتصاد الجزائري مقاربة قياسية  : بف عزة محمد ، العياطي جييدة 1

-العدد الثالث-مجمة البحكث كالدراسات التجارية، وتحميمية لمعلاقة السببية بين مكونات الانفاق العام والنمو الاقتصادي في الجزائر
 129، ص2018مارس 
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عانة في حالة عجزه عف العمؿ اك البطالة فانو سيزيد مف رغبتو في العمؿ كالاقباؿ عميو، كلا ستمنحو ا
شؾ اف تاميف المستقبؿ عف طريؽ الركاتب التقاعدية كاعانات البطالة كالضماف الاجتماعي مثلا 

اض سيساعد عمى العمؿ كالادخار. اما إذا كاف الدخؿ ثابت كزاد الاستيلاؾ فانو سيؤدم الى انخف
 الادخار كبالتالي الى انخفاض الاستثمار كالإنتاج.

اف مف بيف اىداؼ الميمة لمدكلة تحقيؽ العمالة  تأثير النفقات العامة عمى مستوى الأسعار: 
الكاممة مع المحافظة بالقدر الممكف عمى استقرار كثبات الأسعار ،فتضخـ الأسعار مف شانو المساس 

ما دعت الضركرة الى الحد منو بشرط اف لا يككف عمى حساب بالاستقرار الاقتصادم كالسياسي 
تدىكر مستكل العمالة ،فالدكلة يجب اف تستمر في التكسع في الانفاؽ لزيادة التشغيؿ في القكل 
العاممة كبمجرد الكصكؿ لمتكظيؼ الكامؿ تتكقؼ، لاف كؿ زيادة في الانفاؽ بعد ذلؾ يؤدم الى ارتفاع 

يادة الطمب الناجمة عنو لف تقابميا زيادة في الإنتاج . اف تأثير الانفاؽ مستكل الأسعار نظرا لاف ز 
عمى مستكل العاـ للأسعار يتكقؼ بصكرة اساسية عمى الكسيمة التي يتـ بيا تمكيمو فاذا تـ ىذا التميؿ 
عف طريؽ خمؽ قكة شرائية جديدة فاف الأسعار ترتفع بصكرة كاضحة إذا بمغ الاقتصاد حالة التشغيؿ 

اممة لمقكل الإنتاجية، اك إذا كاف يعاني مف عدـ مركنة الجياز الإنتاجي تجعمو عاجزا عف الك
 الاستجابة لممتغيرات الاقتصادية كاشباع الطمب المتزايد الناتج عف الانفاؽ العاـ الإضافي.

اما اذ تـ ىذا التمكيؿ عف طريؽ تحكيؿ جزء مف القكة الشرائية مف الانفاؽ الخاص الى العاـ 
ف مستكل العاـ للأسعار يتأثر بدرجة اقؿ كقد لا يتأثر عمى الاطلاؽ مف الانفاؽ العاـ الإضافي. فا

بالإضافة انو يكجد بعض النفقات التي تساىـ في تثبيت مستكل الأسعار كالنفقات عمى أنظمة 
لأسعار التأمينات الاجتماعي، فالزيادة في مستكل العمالة كالانفاؽ الكمي تساىـ في تثبيت مستكل ا

لأنيا  تؤدم الى ادخار جزء مف المكارد كحبسيا عف السكؽ مما يحد مف تزايد الانفاؽ  كمف استمرار 
ذا كاف العكس ارتفاع البطالة كالتقميؿ مف الانفاؽ الكمي فاف دفع الاعانة  الضغط عمى الأسعار، كا 
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اع الاقتصادية مف سيء لمبطالة يؤدم لزيادة الانفاؽ الكمي كيمنع مف تفاقـ الأمكر كتردم الأكض
لاسكا .كايضا ىناؾ حالة يمكف لمدكلة التدخؿ مباشرة في السكؽ لتثبيت أسعار بعض السمع عف طريؽ 

 دعـ أسعار بعض السمع الضركرية.

تؤثر النفقات العامة في تكزيع الدخؿ القكمي  تأثير النفقات العامة في توزيع الدخل القومي:
ف ،الأكؿ بو اف النفقات العمة يستفيد منيا أصحاب الدخكؿ الكبيرة عمى جميع طبقات المجتمع بأسمكبي

كالمتكسطة كالصغيرة عمى حد سكاء ،لاف جميع افراد المجتمع يتمتعكف بالخدمات  العامة غير القابمة 
لمتجزئة كالخدمات الدفاع الخارجي كالامف الداخمي ، عمى الرغـ مف اف أصحاب الدخكؿ الكبيرة 

كبر مف الضرائب لتغطية ىذه النفقات ، كبيذا  تعتبر النفقات العامة كسيمة لنقؿ يتحممكف الجزء الأ
جزء مف الدخؿ مف اصحاب الدخكؿ الكبيرة لصالح أصحاب الدخكؿ المتكسطة كالصغيرة . اما 
الأسمكب الثاني مفاده اف الطبقات الفقيرة تستفيد مف بعض الخدمات العمة أكثر مف استفادة الطبقات 

نيا نفقات المعكنة الكطنية كنفقات دعـ المكاد التمكينية كاعانة البطالة، كليذا تعتبر النفقات الغنية م
كسيمة لنقؿ جزء مف الدخؿ مف الأغنياء الى الفقراء. كتعتبر الضرائب المباشرة كالضريبة عمى الدخؿ 

  لنفقات العامة كخاصة التي تأخذ بالأسمكب التصاعدم افضؿ كسيمة لتحقيؽ ىذا الأثر مف استخداـ ا
ذلؾ لاف نصيب أصحاب الدخكؿ الكبيرة مف حصيمة الضريبة التصاعدية اكبر مف نصيب أصحاب 
الدخكؿ المتكسطة  كالصغيرة اما أصحاب الدخكؿ المتدنية جدا فلا يساىمكف بشيء منيا .كبيذا 

في الخدمات  الصدد أظيرت  تجارب الدكؿ اف النمك المرتفع في الاقتصاد بدكف تدخؿ فعاؿ لمدكلة
الاجتماعية قد لا يحقؽ أم تساكم في عممية التنمية الاجتماعية ، كفي المقابؿ ىناؾ دكؿ ذات دخؿ 
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منخفض نسبيا  لدييا إجراءات فعالة في القطاع الاجتماعي حققت أكضاع اجتماعية افضؿ لأفراد 
    .1 المجتمع

 : سياسة العجز الموازني ثالثا

 تعريف العجز الموازني .1

مكاناتيا تـ تع ريؼ عجز المكازني عمى انو اختلاؿ مالي يكاجو الحككمة نتيجة قصكر مكاردىا كا 
 عف الكفاء بالتزاماتيا في الاجميف القصير كالطكيؿ

عادة ما يقاؿ اف الميزانية العامة قد حقت عجزا إذا زادت نفقاتيا الاجمالية عف إيراداتيا 
 ئض في الميزانيةالاجمالية، اما إذا حدث العكس فإننا بصدد فا

فالفكر المالي الكلاسيكي فقد أكد عمى تكازف الحسابي لمميزانية انطلاقا مف ككف العجز يؤدم 
الى الاستدانة كما يترتب عنيا مف مشاكؿ اقتصادية كسياسية، كما يؤدم الى التضخـ حينما تمجا 

 .2 الدكلة الى طبع المزيد مف العممة التمكيؿ ىذا العجز

 ز المكازني فيناؾ عدة أسباب منيا:اما أسباب العج

الأسباب الغير المقصكدة، ىك نمك الانفاؽ العاـ بمعدلات تفكؽ نمك الإيرادات العامة لمدكلة، 
  .1 كىذا ما يسمى بظاىرة عجز المكازنة العامة

                              
اثر التفاعل بين السياسة المالية والنقدية في تحقيق النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة قياسية خلال الفترة  : اجرم خيرة 1

عمكـ الاقتصادية تخصص التحميؿ الاقتصادم كالتقنيات الكمية، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية  ، أطركحة دكتكراه1986-2017
 41-40-39، ص2019-2018كعمكـ التسيير ،تممساف،

، العدد مجمة العمكـ الاقتصاد كالتسيير كالتجارة، السياسة المالية من اعتماد العجز الى التركيز عمى البنية الميزانية : احمد النعيمي 2
 142، ص2005، 12
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الأسباب المقصكدة اك ما يسمى بسياسة العجز المقصكد، فقد اعتمد الفكر الكينزم سياسة 
د بشكؿ مؤقت. لاف تحقيؽ التكازف الاقتصادم عمى المستكل الكمي يقتضي اف تككف العجز المقصك 

الميزانية العامة ذات تأثير إيجابي عمى الكميات الاقتصادية الكمية. كىكذا تساىـ سياسة العجز 
درة المقصكد في زيادة الإنتاج مف خلاؿ النفقات الاستثمارية العامة كتشغيؿ المكارد العاطمة، كزيادة الق

ففي الدكؿ النامية فاف العجز يعد كسيمة، بسبب ،  2 الشرائية للأفراد كزيادة مستكل استيلاؾ العائلات
ارتفاع النفقات الجارية في المكازنة العامة كتكجيو معظـ الإيرادات العمة لتغطيتيا، لذلؾ يتـ المجكء 

ف المالية العامة فييا أصبحت الى التمكيؿ بالعجز لتغطية الانفاؽ الاستثمارم في ىذه الدكؿ، لا
 مضخة أساسية لتحقيؽ النمك كالاستقرار الاقتصادم كالعدالة الاجتماعية.

يعكس حجـ الانفاؽ العاـ الاستثمارم كتطكره حجـ الحككمة كدكرىا في النشاط الاقتصادم 
 .3 كفاعميتيا في إدارة الاقتصاد الكطني الذم اخذ بالتزايد كما كنكعا

 وازنيأنواع العجز الم .2

 ىناؾ عدة أنكاع كاىميا:

  :كىك ذلؾ العجز الذم يعبر عف الفرؽ بيف الانفاؽ العاـ الجارم كالايرادات العجز الجاري
 العامة الجارية

                              
 
د خاص، المؤتمر ، عدمجمة الدراسات النقدية كالمالية،  الصكوك الإسلامية ودورىا في تمويل الموازنة الحكومية : نزار رافع محمد 1

 8، البنؾ المركزم العراقي، ص2018كانكف الأكؿ  10السنكم الرابع 
 143 ، ص، المرجع السابؽ احمد النعيمي 2
 9، ص، المرجع السابؽ  نزار رافع محمد 3
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 :يعبر عف ذلؾ العجز الذم يتعمؽ بالحككمة المركزية كالمجمكعات المحمية  العجز الشامل
ى الحككمة المركزية كحككمات كمؤسسات القطاع العاـ، حيث يحتكم القطاع الحككمي عم

 .1 الكلايات كالاقاليـ كمشركعات الدكلة

: ينجـ عف اعتماد سياسة العجز المكازني في دكلة الاثار الاقتصادية لسياسة العجز الموازني -3
 ما، مجمكعة مف الاثار الإيجابية كالسمبية 

ظيار فعالية العجز الاثار الإيجابية لسياسة العجز المكازني: اعتمد كينز مبدا المضاعؼ لإ
المكازني، فزيادة الانفاؽ العاـ تشجع في نفس الكقت الاستيلاؾ، الإنتاج ككذلؾ الاستثمار. فالسياسة 
الميزانية ىي سياسة طمب كتتناقض مع السياسة الميبرالية المسماة سياسة العرض كالتي مف أىدافيا 

 الحد مف ارتفاع الأسعار كتخفيض تكاليؼ الإنتاج.

نعاش تتمثؿ ا لاثار الإيجابية لسياسة العجز المكازني في اثريف ىما تدعيـ استيلاؾ العائلات كا 
استثمارات المؤسسة. بالنسبة للأثر الأكؿ، كىك تدعيـ استيلاؾ العائلات فمو دكر ىاـ في النمك 
الاقتصادم، لاف زيادة الطمب الاستيلاكي لمعائلات محفز لزيادة الانفاؽ الاستثمارم بالنسبة 

ممؤسسات كيتحقؽ كؿ ىذا مف خلاؿ المضاعؼ كمعجؿ الاستثمار. ليذا يعتبر الكينزيكف السياسة ل
المالية كسيمة لدفع الاقتصاد في حالة الرككد مف خلاؿ تنشيط الطمب الفعاؿ عف طريؽ تعكيض 
النقص في الطمب الخاص بزيادة الانفاؽ العاـ. كيعمؿ استعماؿ سياسة العجز المكازني كالقركض 

 عامة عمى تكزيع أعباء الاستثمارات العمكمية عمى عدة سنكاتال

                              
مجمة ، 2017-2001عجز الموازنة العامة في الجزائر وخيارات التمويل بعد الازمة البترولية لمفترة  : حميمي حكيمة، باىي نكاؿ 1

 40، ص2018، جكاف 4، جامعة الشييد حمة لخضر، الكادم، الجزائر، العدد البحكث الاقتصادية المتقدمة
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إذا كانت سياسة العجز المكازني تحدث مجمكعة مف  الاثار السمبية لسياسة العجز الموازني:
 الاثار الإيجابية عند تكفر بعض الشركط، فإنيا بالمقابؿ تؤدم الى احداث اثار سمبية أىميا: 

ا الأثر عندما تقكـ الدكلة بتمكيؿ العجز المكازني عف طريؽ كيحدث ىذأثر إزاحة )المزاحمة(: 
المديكنية العمكمية، الامر الذم يقمؿ مف إمكانية استعماؿ ىذه الطريقة في التمكيؿ مف طرؼ الخكاص 
نتيجة ارتفاع أسعار الفائدة نتيجة زيادة الطمب عمى الإقراض. كيمكف الحد مف ارتفاع أسعار الفائدة 

لكتمة النقدية. فارتفاع أسعار الفائدة يككف لو أثر سمبي عمى الاستثمار كالرغبة في مف خلاؿ زيادة ا
شراء سندات الديف العمكمي، الامر الذم يؤدم الى إزاحة القطاع الخاص كيحؿ محمو القطاع العاـ. 
كيمكف التقميؿ مف أثر الازاحة في الاقتصاد المفتكح عف طريؽ دخكؿ الأصكؿ الأجنبية المستقطبة 

 بسعر الفائدة المرتفع الامر الذم يؤدم الى زيادة الكتمة النقدية 

تكجد علاقة بيف العجز المكازني كعجز الحساب الجارم لميزاف تدىور الحسابات الخارجية: 
 المدفكعات في ضؿ نظاـ سعر صرؼ مرف كالحركة الدكلية لرؤكس الأمكاؿ الأجنبية

فعالية السياسة المالية محدكدة في ظؿ اقتصاد  تعتبرالفاعمية المحدودة لمسياسة المالية: 
 مفتكح.

تتكقؼ فعالية السياسة الميزانية عمى مدل اعتماد الاعكاف التفكير بالعقمية الكينزية فقط: 
الاقتصادييف في سمككيـ عمى المنطؽ الكينزم، أم انيـ يحددكف استيلاكيـ عمى أساس مداخيميـ. 

تيلاكي عمى أساس الدخؿ الدائـ. كمف ىنا فاف تقدير فحسب كينز يحدد الاعكاف سمككيـ الاس
   .1 السياسة المالية بالاعتماد عمى دراسة ىذه السمككات قد يككف خاطئا

                              
 32-31، ص، المرجع السابؽ اريالله محمد 1
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 المطمب الثالث: العوامل المحددة لمسياسة المالية

 سمبا يؤثر ما كمنيا إجابا يؤثر ما فمنيا المالية، السياسة في تؤثر التي العكامؿ مف العديد ىناؾ
 : يمي فيما العكامؿ ىذه تتمثؿك 

 ( مستوى الوعي الضريبي في البمد ووجود جياز اداري كفؤ: 1

بما اف لمضريبة دكر كبير في الإيرادات العامة لأية دكلة، كىي تتناسب تناسبا طرديا مع درجة 
كفر التقدـ الاقتصادم لمدكؿ، أم مف ناحية التحصيؿ. فكمما كاف الاقتصاد متقدما كانت الحصيمة ا

مف ناحية الطاقة الضريبية، حيث ىناؾ إمكانية فرض ضرائب كامكانية تحصيؿ ضرائب كبيرة. 
كتعتمد جميع الضرائب في تحصيميا فضلا عف الطاقة ضريبية، عمى درجة الكعي الضريبي مف 

 جية، كعمى مستكل كفاءة الجياز الذم يقكـ عمى التحصيؿ. 

بمد ككجكد جياز ادارم كفؤ عاملاف محدداف لمدل كبالتالي فاف مستكل الكعي الضريبي في ال
 قدرة السياسة المالية عمى تحقيؽ اىداؼ بالنسبة للاقتصاد.

  ( مدى تقدم المؤسسات العامة وكفاءتيا:2

بما اف المؤسسات العامة تتكلى مسؤكلية النفقات في مجاؿ اختصاصيا، كما يتـ تحديدىا في 
ا كتقسيماتيا، كبالتالي فاف لمدل تقدـ المؤسسات ككفاءتيا الميزانية العامة حسب اختلاؼ تصنيفاتي

دكرا في ترجمة الميزانية العامة كالى ما تيدؼ اليو السياسة المالية، كعندما يقكـ صانعكا الساسة 
المالية بتخصيص إنفاؽ عاـ لمؤسسة عمكمية، كتقكـ ىده المؤسسة بإنفاقو دكف تبديد اك اسراؼ كفي 

 فاف ذلؾ يبيف مدل كفاءة المؤسسات العمكمية كالعكس. الأكجو التي حددت لو؛
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 ( وجود سوق مالي: 3

مف السياسات التي يتبعيا البنؾ المركزم لمتأثير عمى الأكضاع الاقتصادية سياسة السكؽ 
المفتكحة، كبالتالي فاف كجكد سكؽ مالي يكفر اك يفتح مجالا كبيرا اماـ كاضعي السياسة المالية 

السياسة المالية المناسبة. كىذا يقكدنا الى اف كجكد سكؽ مالي منظـ في بمد معيف،  كالنقدية في رسـ
يؤدم الى تحديد ككضع سياسات مالية ملائمة لأىداؼ السياسة الاقتصادية. كلا يمكف اعتماد سياسة 
مالية ناجحة في بمد يكجد فيو سكؽ مالي منظـ، لتطبيقيا في بمد لا يكجد فيو سكؽ مالي. كيستطيع 
البنؾ المركزم باستخداـ سياسة السكؽ المفتكحة اف يؤثر تأثيرا مباشرا كفعالا في كسائؿ الدفع المتاحة 
كالمتداكلة في الاقتصاد القكمي. بمعنى التأثير عمى درجة سيكلة سكؽ النقد كالأسكاؽ الأخرل )سمع، 

 راس ماؿ، أصكؿ حقيقية(؛ كمف ثـ إمكانية خمؽ نقكد إضافية)داخمية(.

أىمية سياسة السكؽ المفتكحة عندما ندرؾ اف البنؾ المركزم يستطيع المساىمة في  كتتضح
 سكؽ راس الماؿ.

  ( وجود جياز مصرفي قادر عمى جعل السياسة النقدية في خدمة السياسة المالية:4

نعني بالجياز المصرفي البنكؾ عمى اختلاؼ أنكاعيا التجارية المتخصصة كالمركزية. تمر 
قدية كالمالية مف خلاؿ الجياز المصرفي، كبالتالي فاف الإطار الذم تكضع فيو ىذه السياسات الن

 .1 السياسات يتحدد بقدرة الجياز المصرفي ككفاءتو
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 المطمب الرابع: العلاقة بين السياسة النقدية والسياسة المالية

ية سكؼ نتطرؽ مف خلاؿ ىذا المطمب ك لإبراز العلاقة بيف السياسة المالية ك السياسة النقد
  .، ثّـ مجاؿ التقائيما ة النقدية ك السياسة المالية إلى التكامؿ الحاصؿ بيف السياس

 التكامل بين السياستين : أولا

 التكامل بين السياسة المالية والنقدية لتحقيق مستوى التشغيل الكامل: .1

قتصاد، يدفع بيا اف سعي الدكلة لمكصكؿ الى الاستخداـ الكامؿ كمعالجة الاختلالات في الا
الى البحث عف السياسة الأمثؿ لتحقيؽ ىذه الأىداؼ، كالملاحظة اف كلا السياستيف النقدية كالمالية 
تعمؿ بالية مختمفة عف الأخرل فالسياسة النقدية تعمؿ عف طريؽ تخفيض معدؿ الفائدة كتشجيع 

نتاج السمع كالخدمات كلا سيما الاستثمار بصكرة عامة، اما السياسة المالية فإنيا تشجع التكسع في ا
 السمع كالخدمات التي 

تظير الحككمة طمبا اضافيا عمييا، كيككف ذلؾ عف طريؽ زيادة الانفاؽ الحككمي اك عف طريؽ 
 طريؽ زيادة المساعدات لممنتجيف. تخفيض الضرائب اك عف
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 IS-LMمنحنى : ( 1الشكل رقم )
 

              C      LM                                                                             

             I2     

A                                         

               I0 

B   IS                                                                         

             I1 

 

 

                   Y0                             Y                            Y 

 48بكرم محي الديف، صالمصدر: 

كما ىك مبيف في  Y0اف السعي الى السياسة الأكثر نجاعة لمكصكؿ مف مستكل التشغيؿ 
،  Bاك Cالى النقطة التكازنية  Aكمف النقطة التكازنية  ، Y( الى مستكل التشغيؿ كامؿ 1الشكؿ رقـ )

كىك Aف التكازف عند النقطة تظؿ الإجابة عمى ىذا السؤاؿ ذات طابع سياسي، لكف عند افتراض ا
،ففي ىذه الحالة يككف تأثير السياسة المالية باستخداـ ادكاتيا عف طرؽ زيادة Yدكف التشغيؿ الكامؿ 

( الى زيادة الانفاؽ GكTالانفاؽ اك عف طريؽ تخفيض الضرائب ، كتؤدم كلا مف ىذيف السياستيف )
، Y1نتقؿ مستكل الإنتاج التكازني الى ، كبذلؾ يIS1الى  IS0الاستيلاكي كمف تـ انتقاؿ منحنى

في انتقاؿ منحنى الطمب الكمي  P0كتتمثؿ زيادة في الناتج التكازني عند ثبات مستكل العاـ للأسعار
 نحك اليميف.
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 التكامل بين السياستين المالية والنقدية لتحقيق استقرار المستوى العام للأسعار: .2

خـ فتسعى السمطات المالية كالنقدية لتحقيؽ استقرار اما إذا كاف الاقتصاد يعاني مف حالة التض
 المستكل العاـ للأسعار، فتقكـ بإجراءات لمعالجة ىذا الاختلاؿ، حيث تقكـ بما يمي:

تقكـ السمطات المالية برفع نسبة الضرائب المفركضة عمى دخكؿ المستيمكيف كالمنتجيف، كما 
جع حجـ الطمب الكمي الاستيلاكي كالاستثمارم تقكـ بتخفيض حجـ الانفاؽ العاـ مما يؤدم الى ترا

 فتنخفض مستكيات الأسعار

اما السطات النقدية فتقكـ برفع سعر إعادة الخصـ كرفع نسبة الاحتياطي القانكني فيقؿ 
المعركض النقدم كترتفع أسعار الفائدة، مما يقمؿ مف حجـ الطمب الفعمي كتنخفض الأسعار، فاذا لـ 

د مف ظاىرة التضخـ تدخؿ يتدخؿ البنؾ المركزم باستخداـ الأدكات المباشرة تكؼ ىذه الإجراءات لمح
 لتحقيؽ ذلؾ كما سبؽ.

اما الإجراءات المشتركة بيف السياستيف فتتمثؿ في طمب السمطات المالية مف البنؾ المركزم 
 بيع الاكاؽ المالية الحككمية التي لديو بيدؼ سحب جزء مف المعركض النقدم، كيؤدم ذلؾ الى
تخفيض الكتمة المتداكلة بنسبة أكبر نظرا لأضعاؼ قدرة البنكؾ التجارية عمى اشتقاؽ نقكد الكدائع 

 بسبب سحب المبالغ المقابمة لشراء ىذه الأكراؽ المالية. 
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لذلؾ لابد مف التأكيد عمى ضركرة التكامؿ كالتنسيؽ بيف الإجراءات المتخذة مف فبؿ السياسة 
لمكصكؿ الى اليدؼ المطمكب في تحقيؽ التكازف بيف العرض الكمي كالطمب المالية كالسياسة النقدية 

 . 1 الكمي عمى السمع

 : مجال التقاء بين السياسة النقدية والسياسة المالية ثانيا

 تمتقي السياستيف النقدية كالمالية في نقطتيف رئيسيتيف كىما:

 :القرض العام 

التي تعتبر مف المكارد المالية في ‘تو اف تقرير عقد القرض كحجمو كتكقيتو كصرؼ حصيم 
المكازنة الدكلة، ىي اعتبارات تتحدد كميا بالسياسة المالية اما شكؿ القرض أم شكؿ سنداتو سكاء 

 كانت قصيرة اك طكيمة الاجؿ فتتعمؽ بالساسة النقدية.

  :تمويل عجز الموازنة عن طريق الإصدار النقدي 

مو كتكقيتو ككيفية التصرؼ في حصيمتو التي تعتبر ىي اف تقرير المجكء الى ىذا الإصدار كحج
الأخرل مكردا مف المكارد المالية في مكازنة الدكلة، ىي اعتبارات تتحدد كميا بالسياسة المالية. اما 
الطريقة الفنية المتعمقة بالإصدار النقدم كمقابمة حجمو كطريقة سداده تتعمؽ كميا بالسياسة النقدية. 

ا التداخؿ بيف السياسة النقدية كالسياسة المالية عندما تزيد النفقات العامة عف في كاقع الامر يبد
الإيرادات العامة ، كفي ىذه الحالة تككف السياسة العامة مكممة لمسياسة المالية بما فييا مف القرض 

                              
، أطركحة لنيؿ درجة 2010-2000جزائر ما بين دور السياسة المالية في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة ال : بكرم محي الديف 1

دكتكراه عمكـ تخصص العمكـ الاقتصادية فرع تحميؿ اقتصادم، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة جيلالي 
 49 48، ص2018-2017اليابس، سيدم بمعباس،
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العاـ كالاصدار النقدم في مجاؿ تحقيؽ ىدؼ الاستقرار الاقتصادم ، ففي حالة التضخـ يمكف 
يض حجـ الطمب الفعمي بإحداث فائض في مكازنة الدكلة أم زيادة إيرادات الدكلة عف نفقاتيا تخف

كبكاسطة عقد القركض العامة لامتصاص فائض السيكلة في الاقتصاد ،كبالمجكء الى الأدكات التي 
تستخدميا السياسة النقدية تعمؿ السمطات النقدية لاحتكاء التضخـ عمى رفع معدؿ الخصـ كنسبة 

 الاحتياطي الاجبارم ... بيدؼ رفع سعر الفائدة عمى القركض.

اما في حالة الانكماش يمكف زيادة حجـ الطمب الفعمي بإحداث عجز في مكازنة الدكلة أم زيادة 
نفقات الدكلة عف إيراداتيا كذلؾ بالمجكء الى الإصدار النقدم، كفي الكقت نفسو يمكف استخداـ أدكات 

ع سياسة النقكد الرخيصة لزيادة حجـ الائتماف المتاح للأفراد كالمشركعات السياسة النقدية باتبا
بتخفيض تكمفتو، كتسييؿ شركط الحصكؿ عميو بتخفيض معدؿ إعادة الخصـ، كمعدؿ الاحتياطي 

 .1 الاجبارم...الخ

 

 

 

 

 

 
                              

، ص 2003العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر ، ، أطركحة دكتكراه، كمية النقود والسياسة النقدية : صالح مفتاح 1
108-109 
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 خلاصة الفصل:

 كالسمككيات ابيركالتد الإجراءات مجمكع في تتمثؿ النقدية السياسة ك كخلاصة لما تقدـ فإفّ 
 مف النقدم المعركض كضبط التأثير لمتحكـ، (المركزم البنؾ) النقدية السمطة بيا تقكـ التي اليادفة
 النقدية لمسياسة عديدة أىداؼ، كما أفّ ليذه السياسة  كاتزاف استقرار حالة في الاقتصاد كضع أجؿ
 أىداؼ تحقيؽ إلى النقدية مطةالس خلاؿ مف سيرىا عمى كالإشراؼ أدكاتيا إدارة خلاؿ مف ترمي

 ترتكز كما ،للأسعار العاـ المستكل استقرار عمى العمؿ أىميا بيف كمف كسياسية اجتماعية اقتصادية
 مف نكع ككؿ نكعي ىك ما كمنيا كمي ىك ما منيا الأدكات مف نكعيف عمى النقدية السياسة أدكات
 .غاية لبمكغ ككسيمة يستعمؿ الأنكاع

 دكر فمف الاقتصادية، الحياة في الدكلة بدكر كتطكرىا مفيكميا ارتبط ليةالما عمـكما أفّ  
 عمى دكرىا اقتصر للأفراد الاقتصادية الحياة في تدخميا كعدـ الميمي كالحارس الدكلة كاعتبار الحيادية
 مفيكـ اختمؼ كالتي الأفراد لحياة الاقتصادية الشؤكف في كالتدخؿ المركزية دكر إلى الضرائب، فرض

 .سابقتيا عف المالية عمـ كتأثير أدكاتك 



 

 
 

 
 
 
 
 

 الفصل الثاني
 الإطار النظري

للاستثمار الأجنبي  
المباشر



 نلاستثمار الأجىثٍ انمثاشرالإطار انىظرٌ                     انفصم انثاوٍ                               

58 
 

 تمييد :
 اتباع تفضؿ أضحت النامية الدكؿ منيا خاصة ك الدكؿ مف الكثير بيف مف الجزائرتعدّ 

 الشركات ةلدعك  مكاتية إجراءات اتخاذ خلاؿ مف الخارجي العالـ عمى الانفتاح سياسةنيج ك 
  الأخرل السياسات باقي عمى الأجنبي المباشر الاستثمار تدفقات اجتذاب ثـ مف ك الأجنبية،

 ابرزىا لعؿ السياسة تمؾ انتياجيا كراء مف بياتجتذ أف يمكف التي الفكائد مف الكثير ىناؾ أف لككف
 .الاقتصادم النمك مف اعمى مستكيات تحقيؽ في الاستثمار مساىمة

تثمار الأجنبي ظؿ ك ما زاؿ محطة أنظار ك اىتماـ الشركات ك الدكؿ ، ك قد حيث أف الاس
 حيث النامية، لمدكؿ كفرىا التي للإمكانيات نظرا الأخيرةزاد الاىتماـ بو أكثر فأكثر في السنكات 

 يستمزـ، كما أنو  المياديف شتى في الأجنبي الاستثمار تشجع الاقتصادية السياسات معظـ أف
 قبؿ مف مؤسسة إنشاء بشكؿ المشركع ىذا يأخذ بحيث المشركع عمى لإشراؼاك  السيطرة
 أك كمي شراء إعادة شكؿ يأخذ أنو كما المتساكية، غير أك المتساكية بالمشاركة أك كحده المستثمر
 .قائـ لمشركع جزئي

اف ك مف خلاؿ ىذا الفصؿ الذم كُسَِـ بالإطار النظرم للاستثمار الأجنبي المباشر ارتأينا بي
 أىـ مضامينو مف خلاؿ تقسيمو إلى أربعة مباحث جاء تقسيميا كالتالي :

 : مفيوم  الاستثمار الأجنبي المباشر. المبحث الأول 

 : مبادئ ودوافع ومحددات وآثار الاستثمار الأجنبي المباشر المبحث الثاني. 

 : النظريات الاقتصادية المفسرة الاستثمار الأجنبي المباشر المبحث الثالث. 

 : دور السياسة المالية والنقدية عمى الاستثمار المبحث الرابع. 
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 المبحث الأول : مفيوم  الاستثمار الأجنبي المباشر.

 يعد إذ بمد، أم في الاقتصادية التنمية دفع في بالغة أىمية المباشر الأجنبي الاستثمار يمثؿ
 سد عممية في دكران  يمعب حيث ؛الاقتصادم النمك تحقيؽ في الأساسية الاقتصادية الأنشطة مف
فمف  التنمية لتحقيؽ اللازمة الاستثمارية كالاحتياجات المحمي الادخار بيف الناشئة التمكيؿ فجكة

خلاؿ ىذا المبحث سكؼ نتطرؽ إلى كؿ مف التطكر التاريخي للاستثمار الأجنبي المباشر 
)المطمب الثاني( ، ك كذا  مفيكـ كخصائص الاستثمار الاجنبي المباشر )المطمب الأكؿ( ، ك

و )المطمب الثالث( ، ك أخيرا سنتطرؽ إلى أشكاؿ الاستثمار الأجنبي المباشر )المطمب مككنات
  الرابع(.

 المطمب الأول : التطور التاريخي للاستثمار الأجنبي المباشر.

 Herbert feis 1930) ت,  )لقد ظير مصطمح الاستثمار الأجنبي المباشر في كتابا
غير مباشر( إذ  استثماررة، كبعد ذلؾ بثلاث عقكد ظير مصطمح الاستثمار المحفظي )لأكؿ م

كذلؾ مف خلاؿ إشارتو إلى الاستثمارات  Mathew simon 1967) أشار إليو كلأكؿ مرة, )
الأجنبية كمدل تأثيراتيا عمى أسكاؽ الأكراؽ المالية، كمنذ ذلؾ الحيف أخذ الاستثمار الأجنبي 

  1ظي لصنفيف استثمار مباشر كمحفا يصنؼ إلى ىذيف

كعمكمان يمكف إيجاز التطكر التاريخي للاستثمارات الأجنبية المباشرة مف خلاؿ ستة مراحؿ 
 زمنية.

 

 
                              

بحكث كمناقشات المؤتمر الذم محددات نمو الاستثمار الأجنبي المباشر : الدروس المستفادة، :  ثريا عمي حسيف الكرفمي 1
 .3، ص  2006 ، ليبيا ، طرابمس ،"نحك مناخ استثمارم أفضؿ  "تحت عنكاف  تشجيع الاستثمار نظمتو ىيئة
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 : 1800-1915مرحمة الازدىار في الاستثمار الأجنبي المباشر  -1

 د ساعدتازدىر الاستثمار الأجنبي المباشر خلاؿ الفترة السابقة لمحرب العالمية الأكلى، كق
الظركؼ الاقتصادية كالسياسية آنذاؾ في عممية تدفؽ الاستثمارات المباشرة، كتمثمت تمؾ الظركؼ 

زالة العكائؽ، كتكفر عنصر الأماف  في الاستقرار السياسي كالاقتصادم كحرية التبادؿ التجارم كا 
متعددة الجنسيات بيا الشركات  لتمؾ الاستثمارات الأجنبية، حيث أف معظـ ىذه الاستثمارات تقكـ

  1ـ الطبيعية التي تحتاجيا الدكؿ الأكالمتخصصة في استخراج الثركات 

كمف الدكؿ التي برزت في مضمار الاستثمار الأجنبي المباشر المممكة المتحدة )بريطانيا( 
التي اشتيرت بسكقيا في لندف بكصفو مركزا ميما لعقد قركض الاستثمارات الأكربية، كقد حذت 

انيا كفرنسا حذك إنكمترا فاشتيرت سكؽ باريس باستثمار رؤكس أمكاليا في عدد مف كؿ مف ألم
الدكؿ كإسبانيا كالنمسا كذلؾ بتشجيع شراء سنداتيا المطركحة في سكقيا أك الاكتتاب في عدد مف 
المشاريع كمشاريع التصنيع كمشاريع صناعة النفط ككسائط النقؿ كطرقو كقد رافؽ التطكر 

لؾ الكقت حركة رؤكس الأمكاؿ الدكلية في معظـ البمداف إذ جاء ثمثا التمكيؿ الاقتصادم في ذ
الحرب العالمية الأكلى، كالجدكؿ   يظير تكزع الاستثمارات الأجنبية خلاؿ  الدكلي مف أكربا قبؿ

 .1913سنة  

 

 

 

 
                              

  ستراتيجيةادراسات ،  )الحجم والاتجاه والمستقبل)الاستثمار الأجنبي المباشر الخاص في الدول النامية  : ىيؿ عجمي جميؿ 1
 .12ص ،1999،  مركز الإمارات لمدراسات كالبحكث الإستراتيجية، الإمارات العربية المتحددة32 العدد:
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 1913 .توزيع إجمالي الاستثمارات الأجنبية الصادرة سنة :  (01رقم ) الجدول

المبمغ )مميار  مستثمرةالبمدان ال
 دولار(

 البمدان الرئيسة المستثمر فييا النسب المئوية

الإمبراطورية البريطانية ، الولايات  42 18 بريطانيا
 المتحدة، أمريكا اللاتينية، أوربا.

 روسيا، الإمبراطورية الفرنسية. 19.3 5.8 فرنسا
كا أوربا الوسطى، أمريكا اللاتينية، أمري 13.7 6 ألمانيا

 الشمالية.
 كندا ، أمريكا اللاتينية. 7.7 3.5 الولايات المتحدة

 دول مختمفة منيا:
 بمجيكا
 ىولندا
 سويسرا

7.5 
2 
2 

1.5 

17.3 
_ 
_ 
_ 

 
 الكونغو، أوربا الغربية، روسيا.

 أوربا.

 أوربا.
 _ %100 44 المجموع

 

مكع مجال فم42 %كمف خلاؿ الجدكؿ السابؽ يلاحظ سيطرت بريطانيا آنذاؾ عمى نحك 
لبريطانيا في  مميار دكلار، كقد بمغت الاستثمارات الخارجية18العالمي الكمي الذم يمثػؿ بنحك 
ىذا  آؿ معظميا إلى أكربا كعمى مميكف جنيو إسترليني،200أكاسط القرف التاسع عشر نحك 

 يطانيا فيالأساس لـ يكف بمقدكر أية دكلة في القرف التاسع عشر أف تبمغ المكقع الذم بمغتو بر 
الثركة الصناعية كالمياديف الأخرل، كلابد مف الإشارة إلى أف النسب الأكبر مف الاستثمارات 

كانت عمى شكؿ استثمار محفظي أما الاستثمار المباشر فقد كاف محدكدان لأنو يقتصر  الأجنبية
 عمى الشركات الكبرل.
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عمى قطاعات المكاد الأكلية كلقد انصبت الاستثمارات الأجنبية المباشرة في ىذه الفترة 
مف مجمكع الاستثمارات، بالإضافة إلى الاستثمار في البني 10.3%كالزراعة( بنسبة  )المعادف
  مف أجؿ استغلاؿ الثركات الطبيعية خاصة في المستعمرات مف الدكؿ النامية 40.6بػ % التحتية
ا صاحبة رؤكس نيلعظمي لاتحتاجيا دكؿ أكربا الغربية عمى التحديد كخاصة بريطانيا ا كالتي

كالملاحظ أف تكجو الاستثمار كاف يتبع  5.5الأمكاؿ المكظفة، كأخيرا التجارة كالصناعة بػ .%
تتدفؽ إلييا أفكاج المياجريف الأكربييف )الكلايات المتحدة، كندا، استراليا، نيكزيمندا،  البلاد التي

فريقيا إلا نسبة ضئيمة لـ جنكب إفريقيا كالبرازيؿ(، كلـ تستقطب الدكؿ النامية ف ي آسيا كا 
 .1 6,8%تتجاكز

 : 1916- 1945مرحمة تراجع الاستثمار الأجنبي المباشر  -2

تقمصت الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الفترة ما بيف الحربيف، إذ لجأت بعض الدكؿ 
خارج المتحاربة إلى تصفية قسـ مف مكجكداتيا في الخارج، ككذلؾ سحبت رؤكس أمكاليا مف ال

مميار دكلار عاـ 33لتمكيؿ الحرب، إذ انخفضت القيمة التراكمية للاستثمار الدكلي إلى نحك 
  . مميار دكلار عاـ 66بعد أف كانت بنحك  1919

كتميزت ىذه المرحمة بتقمب الأدكار التقميدية لمبمداف المصدرة لرأس الماؿ إذ حمت الكلايات 
تثمارات الأكربية في الكلايات المتحدة كأمريكا اللاتينية المتحدة محؿ بريطانيا، كتمت تصفية الاس

مميار دكلار مف استثماراتيا في 4كعمى ىذا الأساس اضطرت بريطانيا إلى تصفية ما قيمتو 
الخارج. كخلاؿ ىذه الفترة أحدثت أزمة الكساد العظيـ اضطرابات نقدية كبيرة خلاؿ عقد 

د عمى حرية انتقاؿ رأس الماؿ، فضلان عمى تغيير الثلاثينات، دفعت بأغمب الدكؿ إلى فرض قيك 
                              

، مذكرة تخرج لنيؿ شيادة دكتكراه  دراسة حالة الجزائر -ي المباشر عمى النمو لاقتصادي أثر الاستثمار الأجنبشكقي جبارم :  1
في العمكـ الاقتصادية ، تخصص اقتصاد التنمية ، كمية العمكـ الاقتصادية ك التجارية ك عمكـ التسيير ، قسـ العمكـ الاقتصادية  

 .19-18ص،  2014/2015جامعة العربي بف مييدم ، أـ البكاقي ، 
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نظـ تمكيؿ المشركعػات كاعتمادىا عمى التمػكيؿ الذاتػي كالقركض المصرفية بدلان مف اعتمادىػا 
كما استمر تباطؤ الاستثمار الأجنبي المباشر بعد أزمة الكساد العظيـ  .عمػى التمكيؿ الخارجي

لؾ بسبب عدـ الاستقرار السياسي كالاقتصادم، حيث حتى مشارؼ الحرب العالمية الثانية، كذ
كبمغت نسبة الاستثمار 1939مميار دكلار عاـ 11تراجعت الاستثمارات الأمريكية في الخارج نحك 

مميار دكلار أيف اتجو نصفيا إلى البمداف النامية 7أم ما يقارب 64%الأجنبي المباشر منيا حكالي 
ية، أما التكزيع القطاعي للاستثمارات الأجنبية المباشرة فكاف كمعظميا تركز في دكؿ أمريكا اللاتين

نتاج المكاد الخاـ، قطاع التصنيع لاسيما قطاع النفط في أمريكا اللاتينية  مركزا في القطاع الأكؿ كا 
 . 1 ك فتركيلا كالشرؽ الأكسط

 : 1946-1969مرحمة انتعاش الاستثمار الأجنبي  -3

ت الحاجة إلى رؤكس الأمكاؿ نتيجة الدمار كنفقات الحرب بعد الحرب العالمية الثانية، اشتد
التي أنيكت أكركبا كبمدانا أخرل، كذلؾ زادت الاستثمارات لغاية التنقيب عف النفط كالمعادف بشكؿ 
ممفت لمنظر مف قبؿ البمداف الغنية، كبمغ صافي تدفؽ الاستثمارات الأجنبية المباشرة 

حيث كاف أغمبيا داخؿ البمداف المتقدمة، ثـ  1951 -1955مميار دكلار خلاؿ الفترة ،9.675بنحك
كىك ما يعتبر رقـ 1965ممػيار دكلار عاـ ،14ازدادت حركة تصدير رؤكس الأمكاؿ إلى نحك 

مميار 3قيمة: 1925-1929قياسي إذ بمغ حجـ رؤكس الأمكاؿ المصدرة أقصى درجاتو بيف الفترة 
الاستثمارات الأجنبية الخاصة دكرا أقؿ أىمية لعبت  1960-1950 دكلار. كخلاؿ المدة ما بيف

في الاقتصاد العالمي، كلكف ىذه الاستثمارات بدأت تزداد أىميتيا في أكاخر الستينات كأصبحت 
تييمف عمى الاستثمارات الأجنبية في نياية الثمانينات كلحد الآف، ككشفت السنكات الأخيرة 

                              
 .20صشكقي جبارم ، المرجع السابؽ ،  1
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إلى تدكيؿ رأس الماؿ بحيث أصبح تصدير رأس كخصكصان منذ بداية السبعينات عف قكة الاتجاه 
 .1ي عة في نشاط النظاـ المصرفي الدكلالماؿ يحتؿ مكانة رفي

كعمكمان لقد تميزت ىذه المرحمة بسيطرة الشركات الأمريكية عمى الاستثمار الأجنبي، عبر 
حدة، مشركع مارشاؿ الذم ىدؼ إلى مساعدة الدكؿ الأكركبية اقتصاديا مف قبؿ الكلايات المت

لغايات إعادة الأعمار كبناء القدرة الاقتصادية لتمؾ الدكؿ، كبعد إتماـ عمميات الأعمار أصبحت 
الدكؿ الأكركبية أيضا مصدرة لرؤكس الأمكاؿ، التي تكجو معظميا نحك الأسكاؽ المتطكرة في كندا 

ركة أصبحت كدكؿ أكركبية آخرم، كبسبب ارتفاع عائد الربح. مع إقامة السكؽ الأكركبية المشت
أكركبا المركز الرئيسي لاستقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر الأمريكي في مجاؿ الصناعات 
البتركلية كالتحكيمية ، كتراجع نصيب الكلايات المتحدة الأمريكية مف تدفقات الاستثمار الأجنبي 

في ىذه المرحمة المباشر بعد منتصؼ الستينيات لصالح الياباف كألمانيا كتميز التكزيع القطاعي 
بالتركيز عمى صناعة البتركؿ كالصناعات الأخرل ، كما لكحظ تكجو جزء بسيط منو للأنشطة 

 2 الأكلية

 : 1970- 1990مرحمة التوسع للاستثمار الأجنبي المباشر  -4

 لقد تزايدت تدفقات الاستثمارات الأجنبية بصكرة ىائمة ابتداء مف أكائؿ السبعينيات كحتى
ذه الفترة انكماشا كانتعاشا تبعا لمتغيرات الاقتصادية العالمية، فكانت فترة حيث شيدت ى 1990
انتعاش:   بسبب حدكث الأزمة النفطية في البمداف المنتجة لمنفط، تمتيا فترة1975-1977انكماش 
تمؾ الفترة  كمستثمر كبير في الخارج، كتميزت 1986-1990ثـ برزت الياباف : 1981-1979

                              
 .126ص  ،1990،   الككيت،  147، العدد سمسمة عالـ المعرفة،  الرأسمالية تجدد نفسيا : فؤاد مرسي 1
 .21ص، المرجع السابؽ ،  شكقي جبارم 2
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الدكؿ  دماج ك عقكد الامتياز كأنماط رئيسية للاستثمار الأجنبي المباشر فيبكثرة عمميات الان
 .1 المتقدمة كالأسكاؽ الناشئة

 1975-1990كلقد كاف التكسع في تدفؽ الاستثمار المباشر إلى البمداف الصناعية للأعكاـ 
 كتعد .في الدكؿ النامية200%بينما كاف التزايد أقؿ مف 450%  قد ازداد بمعدؿ أكثر مف،

 ثـ1975الكلايات المتحدة الأمريكية مف أىـ الدكؿ المصدرة للاستثمار الأجنبي المباشر لعاـ 
ؿ الاستثمار الأجنبي المباشر  مف إجمالي رؤكس أمكا 25% إلى  1985 تراجعت في عاـ 

ىذه العاـ نشأت دكؿ جديدة مصدرة للاستثمار الأجنبي المباشر، إلى جانب الكلايات  خلاؿك 
عاـ 6% الأمريكية، كدكؿ أكركبا الغربية كالياباف حيث ارتفع نصيب ىذه الأخيرة مف:  ةالمتحد
 .2 1985عاـ  11 %إلى  1975

 مفيوم وخصائص الاستثمار الاجنبي المباشر. : المطمب الثاني

ما ىي الاستثمار الاجنبي المباشر: يعني الاستثمار الاجنبي المباشر الاستخداـ الاقتصادم 
لات في كالامكاؿ كالعدد كالآ ةبما في ذلؾ القكل العامم ةكالفني ةكالمادي ةلممكارد البشريكالعقلاني 

الحاؿ لا يتحقؽ الا مف خلاؿ التخطيط العممي السميـ  ة. كىذا بطبيعةانجاز المشاريع المطمكب
 كمنيا كسائؿ كاساليب جذب ةلمستمزمات الاساسيكتييئو ا ةالمستمر  ةكالمتابع ةيادؼ بالرقابال

سماؿ أمار كمنيا انشاء بنؾ استثمار كبر الاستثمار ك تشريع قكانيف ضمانو كمسيره لعمميو الاستث
 ةانيف اخرل منيا النزاىكقانكف استثمار كقانكف استيراد كتصدير كتفعيؿ قك  ةكبير  ةكبير كبكرص

نحافظ عمى التي تنقؿ تكنكلكجيا حديثو لمعرؽ حيث  ةشركات المشارككاعتماد ال ةكالحككم ةكالشفافي

                              
 ، أطركحة مقدمة لنيؿالأردني قياس الآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبية المباشرة عمى الاقتصاد : محمد مطركد السميراف 1

 .29ص، 2007/2008،  في الاقتصاد، جامعة دمشؽ هدرجة الدكتكرا
 .21شكقي جبارم ، المرجع السابؽ ، ص  2
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. ةالمعينيف ككفؽ المكاصفات العالميكفؽ الزماف كالمكاف  ةاؿ العاـ كانجاز المشاريع اليادفالم
كيعتبر الاستثمار الاجنبي المباشر مف اكثر انكاع الاستثمار تفضيؿ فيك يعد شكلا مف اشكاؿ 

ستثمار التي برامج الالمقياـ ب ةيكفر المكاد اللازم نولأ ةتعتمد عميو الدكلالتمكيؿ الخارجي الذم 
 1 في ىذه الدكؿة الاقتصادي ةتستيدفيا خطط التنمي

تمؾ الاستثمارات التي تتـ  ةيقصد بالاستثمارات الدكلي :مفيوم الاستثمار الاجنبي المباشر
خارج مكطنيا سكاء كانت مباشره اك غير مباشره, كسكاء كانت ممؾ لدكلو كاحده اك عده دكؿ اك 

بحثا عف العائد الاكبر كالمخاطر  لأخرلكتتدفؽ الاستثمارات مف دكلو شركو اك عده شركات. 
  2ل الاخر  ةكالاقتصادي ةالاقؿ كفؽ مناخ الاستثمار كالمخاطر السياسي

الاستثمار الاجنبي عمى انو  "OCDE"  ةالاقتصادي ةفيما عرفت منظمو التعاكف كالتنمي
الحقيقي عمى تسيير المؤسسات  لتأثيراعباره عف ذلؾ الاستثمار الذم يعطي امكانيات تحقيؽ 

في مؤسسو كانت قائمو  ةانشاء اك تكسيع مؤسسو اك فرع المساىم :ةكذلؾ باستخداـ الكسائؿ التالي
مف قبؿ اك في مؤسسو جديده اقراض طكيؿ الاجؿ خمس سنكات اك اكثر كيمكننا صياغو التعريؼ 

مستثمر اجنبي لحصو ىامو في راس  عباره عف تممؾ : " ىكالتالي للاستثمار الاجنبي المباشر
 الإدارةفي  ةمف المشارك ةفي بمد مضيؼ، بحيث تمكنو ىذه الاخير  ةماؿ احد المشاريع المقام

 . 3 كاتخاذ القرار حسب قكه التصكيت التي يمتمكيا

                              
 .163ص ،  2013، ةالثاني ةالنسخ ،  الاردف، عماف ، دار النشر كالتكزيع  ،  التمويل الدولي: أحمد فرحاف المشيداني خالد  1
 .23، ص  2000، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرية ،  ستثمار الدولي و التنسيق الضريبيالاالنجار :  فريد 2
،  2017، الطبعة الأكلى ، عماف ، الأردف ،  اثارىا وتوجياتيا، محدداتيا  ةالمباشر الاستثمارات الأجنبية دلاؿ بف سمينة :  3

 11-10ص 
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مصالح  ةالاستثمار الاجنبي المباشر ىدفو حياز  : (FMI) تعريف صندوق النقد الدولي
لتي تقكـ بنشاطيا في الميداف الاقتصادم خارج بمد المستثمر مف اجؿ اف ا ةفي المؤسس ةدائم

 .1ة في تسييرىا لممؤسس ةعمى اتخاذ القرارات الفعمي ةتككف القدر 

لو   (FDI)كلكف عمى الرغـ مف ىذه التعريفات فاف المصطمح الاستثمار الاجنبي المباشر
فيو كالقكاعد التي تحكـ  ةكالنشاطات الداخميتفسيرات عده اعتمادا عمى الاتفاقيات التي تعرؼ مداه 

فيو اف التعريؼ الاستثمار الاجنبي كمداه كمحدكديتو ىي جميعا منصكص عمييا بكضكح  ةالمشارك
 .(FDI) في قانكف كؿ دكلو تيدؼ الى جذب الاستثمار الاجنبي المباشر

ر التي تعقد بيف يعرؼ في اتفاقيات الاستثما(FDI) كايضا فاف الاستثمار الاجنبي المباشر
 2 (FDI) البمد المضيؼ كبمد الاستثمار الاجنبي المباشر

  :خصائص الاستثمار الاجنبي المباشر

 : يتميز الاستثمار الاجنبي المباشر بالعديد مف الخصائص اىميا

استغلاؿ امثؿ لما يستعممو  ةالاستثمار الاجنبي المباشر بطبيعتو استثمار منتج, فيك بالضركر 
الا بعد  ةد, حيث لا يقدـ المستثمر الاجنبي عمى استثمار امكالو كخبراتو في الدكؿ المتمقيمف المكار 

 .ةلممشركع ككافو بدائمو المتاح ةدراسات معمقو عف جدكل الاقتصادي

ة الجنسيات بسبب ضخام ةالاستثمار الاجنبي المباشر يمارس عاده مف قبؿ الشركات متعدد
 .احتياجاتيا الماليو

                              
 ةلمالي والاستثمار الاجنبي المباشر في التوجو الاقتصادي الجديد حالالنظام ا ةىميأ: بف سعيد محمد  ، عامر عبد الرحيـ 1

 .88ص ،  2015،  1العدد  ،ةالكمي الاقتصاديةالدراسات  ةمجم،  2014 -1990 ةخلال الفتر  ةقياسي ةالجزائر دراس
 .155، ص  2008اف، ، الطبعة الأكلى ، دار النشر ك التكزيع ، الأردف ، عم ةالدولي ةالماليصالح القريشي :  محمد 2
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 ةكالمساعدات الانمائي ةثمار الاجنبي المباشر عف كؿ مف القركض التجارييتصؼ الاست
عميو يرتبط بمدل  ةفي اف تحكيؿ الارباح المترتب ة ،التي اصبحت شديده المشركطي ةالرسمي

عف طريؽ ىذا الاستثمار بينما لا يكجد ام ارتباط بيف  ةالنجاح الذم تحققو المشركعات المحكل
 .المشركعات التي تستخدـ فيو خدمو الديكف كمدل نجاح

 دةيتصؼ الاستثمار الاجنبي المباشر بالتغير حيث يتميز بتحركاتو جريا كراء الربح كالفائ
كبذلؾ فيك ينتقؿ الى الاماكف التي تكفر لو اعمى الارباح, ايف تكجد التسييلات كالاعفاءات كاليد 

 .ةالرخيص ةالعامم

ركابط دائمو مع مؤسسو في الخارج عكس  ة ،يحقؽ الاستثمار الاجنبي المباشر لممؤسس
الاستثمار المحفظي الذم يخص عمميات شراء الاكراؽ الماليو مف اجؿ الحصكؿ عمى ربح مالي 

 .عمى اداره المشركع المقاـ بالبمد المضيؼ التأثيرسريع, كيمارس المستثمر باستثماراتو 

المباشر كالغير المباشر قاعده كقد اعتمد صندكؽ النقد الدكلي في تمييزه بيف الاستثمار 
% فاذا كانت 100% ك10بيف  ةكتتراكح نسبو عتبو السمط ة ،في اتخاد القرارات الفعمي ةالسمط
)استثمار اجنبي غير  ة% فينا تسجؿ محاسبيا عمى انيا استثمار في المحفظ10اقؿ مف  ةالنسب

عكس الاستثمار الاجنبي  ةتسيير شؤكف الشرك ةكعميو لا يمكف لممستثمر في المحفظ ، مباشر(
 1 الإدارةفي اتخاذ القرارات ككذا تسيير  ةكالسمط ةالمباشر الذم تككف لو امكانيو ضماف الرقاب

 

 

 

                              
 .12-11بف سمينة ، المرجع السابؽ ، ص  دلاؿ 1
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 ونات الاستثمار الاجنبي المباشر.المطمب الثالث: مك

  :لى ثلاث مككنات للاستثمار الاجنبي المباشرإ رةيمكف الاشا

ساىـ بو المستثمر الاجنبي في شراء حصو مف : كىك الجزء الذم ي س المال السيميأر 
 لمنح ةالكافي الحصو كىي ، ة% كاكثر مف راس ماؿ الشرك10عاده مشركع في بمد اخر كىك 

  .المشركع اداره عمى معينو سيطر ىذا المستثمر

: كىي المبالغ التي تتضمف حصو المستثمر مف الارباح غير  الارباح المعاد استثمارىا
  .المضيؼ البمد في ىذه الارباح استثمار اعاده كيتكخى ٫صو مف الاسيـمقابؿ ح ةالمكزع

مف عمميات الاقتراض كالاقراض في ما بيف  المتأتية: كىي المبالغ ة القروض داخل الشرك
)خارج البمد المضيؼ( ككذلؾ الاقتراض كالاقراض في ما بيف  عاده كىـ ٫المستثمريف المباشريف
 1 ليا المنتسبة كالشركات الاـ الشركات دهعا كىـ ٫المستثمريف الاجانب

 المطمب الرابع: أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر.

 :اشكاؿ استثمار الاجنبي المباشر: ادناه اىـ اشكاؿ الاستثمار الاجنبي المباشر كىي

: كتنشا عف مساىمو شركتيف عمى الاقؿ في  المشتركو )المشروع المشترك( ةالشرك (أ 
لاسيما كاف لمطرؼ المحمي اكثر مساىمو في راس الماؿ.  ةالاشكاؿ الجديد الاستثمار. كتعد مف
اغمبيو في راس الماؿ. كاف لا تككف مف تمؾ الشركات التي يككف فييا  للأجنبيام اف لا يككف 

 امكانيو التحكـ فييا ةالاجنبي ةراس الماؿ مكزعا بيف الشركات بكيفيو تترؾ لمشرك

                              
، مكتبة الكفاء  MENAدكؿ أثر السياسة المالية في استقطاب الاستثمار الاجنبي المباشر دراسة حالة بعض لطيفة كلاخي :  1

 .95، ص  2017القانكنية ،  الطبعة الأكلى ، 
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 ة: كتتمثؿ في قياـ الشركات المتعددلممستثمر الاجنبي بالكامل ةالاستثمارات الممموك (ب 
اك لمتسكيؽ اك ام نكع اخر مف انكاع النشاط الانتاجي اك  للإنتاجفركع ليا  بإنشاءالجنسيات 

كالتحكـ في ىذه النشاطات.  الإدارةفي  ةالكامم ةعمى اف تككف ليا الحري ةالمضيف ةالخدمي بالدكل
 .الجنسيات ةالاكثر تفضيلا لدل الشركات المتعدد كيعتبر ىذا النكع مف الاستثمار

كمف مزايا ىذا النكع مف الاستثمار فاف زياده حجـ تدفقات النقد )راس الماؿ الاجنبي( الى 
في اشباع  ةالجدي ة. كما اف احتماؿ اف يؤدم كبر حجـ المشركع الى المساىمةالمضيف ةالدكل

مع احتماؿ كجكد فائض لمتصدير اك تقميؿ  ةختمفحاجو المجتمع المحمي مف السمع اك الخدمات الم
كاما مف ناحيو العيكب فاف  ةالمستقبم ةالكاردات مما يترتب عمى ىذا تحسف ميزاف المدفكعات الدكل

كما يترتب عمييا  ةالاقتصادي ة( تخشى مف اخطار الاحتكار كالتبعية)خاصو النامي ةالمضيف ةالدكل
لمحمي كالدكلي في حالو ظيكر ام تعارض في المصالح بينيا عمى المستكل ا ةالسمبي ةاثار السياس

 .1ة كبيف الشركات المعني

 متعددة الشركة: عقكد التصنيع ىي اتفاقيات مبرمو بيف  الإدارةعقود التصنيع وعقود   (ج 
يتـ بمقتضاىا قياـ  المستقبمية)عامو اك الخاصة( بالدكؿ  الكطنيةالجنسيات كاحدل الشركات 

 بالككالةعف الطرؼ الاكؿ بتصنيع كانتاج سمعو معينو ام انيا اتفاقيات انتاج  بةنياالطرؼ الثاني 
يتـ بمقتضاىا  القانكنيةفيي عباره عف اتفاقيات اك مجمكعو مف الترتيبات كالاجراءات  الإدارةاما 
الخاصو  الكظيفية الأنشطةكؿ اك جزء مف العمميات اك  بإدارةالجنسيات  متعددة الشركةقياـ 
 .في الارباح المشاركةكع الاستثمارم لقاء عائد مادم معيف اك لقاء بالمشر 

تصدير مؤسسو محميو اذا تتضمف احكاـ  الأجنبية المؤسسة: كفيو تضمف عقود التصدير (د 
 .ىذا العقد اجاؿ معينو لمعمميات يتـ بعدىا تحكيؿ عمميات التصدير الى الشركاء المحمييف

                              
 .171-170بؽ ، ص خالد أحمد فرحاف المشيداني ، المرجع السا 1
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بالتصريح  الأجنبيةقكـ بمقتضاه الشركات : ىك اتفاؽ تعقود التراخيص والامتياز (ه 
 الإداريةكنتائج الابحاث  الفنيةلممستثمر المحمي باستعماؿ التكنكلكجيا كبراءه الاختراع كالخبرات 

 .مقابؿ عائد معيف كاليندسية

: ىي عباره عف اتفاؽ يتـ بيف الطرفيف  عقود المفتاح في اليد )اتفاقيات المشروعات( (و 
التشغيؿ  بدايةالمشركع الاستثمارم كالاشراؼ عميو حتى  بإقامةيقكـ الاكؿ الاجنبي كالكطني حيث 

كما اف يصؿ المشركع الى مرحمو التشغيؿ يتـ تسميمو الى الطرؼ الثاني كعاده ما تككف مثؿ ىذه 
 .1ة ككذا المرافؽ العام التحكيميةالعقكد في مجاؿ الصناعات 

: ىذا النكع مف الاستثمار مف اكثر انكاع بيبالكامل لممستثمر الاجن الممموكةالاستثمارات  (ز 
كتمتمؾ الشركات  حيث لا يكجد شريؾ كطني، ،الجنسية متعددةالاستثمار تفضيلا لدل الشركات 

مف البمد  كالآلاتكالتنظيـ كالككادر كتستقدـ التكنكلكجيا  الإدارةكقد تقكـ بنقؿ  كامؿ الاستثمارات،
عمى استضافو ىذه الاستثمارات كتقديـ ما تحتاج اليو  الاـ الى البمد المضيؼ الذم يقتصر دكره

 .كغير ذلؾ مما يحتاجو المشركع رخيصةمف مساعده اك تسييلات اك عمالو 

تتردد كثيرا بؿ ترفض احيانا مثؿ  الناميةكخاصو البمداف  المضيفةكفي المقابؿ فاف البمداف 
 سيطرةالتي يمكف اف تنشا عف  الاقتصادية التبعيةىذا النكع مف الاستثمار، كذلؾ خكفا مف 

عمى اسكاقيا، الا اف الكاقع يشير الى انتشار ىذا النكع مف الاستثمار في  الجنسية متعددةالشركات 
، كذلؾ بعد زياده المباشرة الأجنبية، بؿ صار كسيمو لجذب المزيد مف الاستثمارات الناميةالدكؿ 

                              
 .171المرجع نفسو ، ص  1
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صناعيا، كبذلؾ اخذت الدكؿ بالتصريح  تقدمةالمبؿ كحتى الدكؿ  الناميةبيف الدكؿ  المنافسةحده 
 1 بالتممؾ المطمؽ لمشركعات الاستثمار فييا الجنسية متعددةلمشركات 

كالمستثمر  الجنسية متعددة الشركة: عباره عف اتفاؽ بيف  عقود التراخيص )الامتياز( (ح 
باستخداـ  بالتصريح لممستثمر الكطني )قطاع عاـ اك خاص( الشركةالكطني، بمقتضاه تقكـ ىذه 

ابتكار تكنكلكجي مسجؿ اك علامو تجاريو اك غير ذلؾ مف صنكؼ الاحتكار التكنكلكجي مقابؿ 
 .ريع نقضي معيف

  الى اف ىذه التراخيص عمى نكعيف. الاكؿ يسمى الترخيص الاضطرارم الإشارةكتجدر 
 متعددةركات ، حيث يصعب عمى الشالناميةكبعض الدكؿ  الاشتراكيةكيسكد ىذا النكع في البمداف 

، كفي الاختياريةالحصكؿ عمى التممؾ الكامؿ للاستثمار. كالنكع الثاني ىي التراخيص  الجنسية
 كأسمكبتفضؿ منح التراخيص الانتاج اك التسكيؽ  ةالجنسي ةفاف الشركات متعدد ةمثؿ ىذه الحال
 2 غير مباشر

 

 

 

 

 

                              
 الطبعة، منشر كالتكزيعل الحامد دار ، الاقتصادية التنميةدور الاستثمار الاجنبي المباشر في :  عبد الرزاؽ حمد حسيف الجبكرم 1

 .43، ص 2014،  عماف ،ردفالأ، الاكلى 
 .47، ص  ، المرجع السابؽعبد الرزاؽ حمد حسيف الجبكرم  2
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 جنبي المباشر.آثار الاستثمار الأالمبحث الثاني: مبادئ ودوافع ومحددات و 

 يتناكؿ ىذا المبحث عرضا مفصلا لأىـ المبادئ التي يقكـ عمييا الاستثمار الأجنبي المباشر
)المطمب الأكؿ( ، ككذا التطرؽ إلى دكافع الاستثمار الأجنبي المباشر )المطمب الثاني( سكاء تعمؽ 

ة التي ترغب في الأمر بالدكلة المصدرة لرأس الماؿ أك مف جانب الدكلة المضيفة المستكرد
ختمؼ الطركحات النظرية المفسرة استقطاب مثؿ ىذا النكع مف الاستثمارات ، ك كذا تقديـ لم

المحددة لمدكافع الحامة لتكجو المستثمر الأجنبي للاستثمار في الخارج )المطمب الثالث( ، ك أخيرا ك 
 ايجابيات ك سمبيات الاستثمارات الأجنبية المبشرة )المطمب الرابع(.

 بادئ الاستثمار الأجنبي المباشر.لمطمب الأول: ما

بما أف الاستثمار ىك تكظيؼ للأمكاؿ في الأصكؿ المتنكعة بيدؼ الحصكؿ عمى دخؿ 
لممستثمر فعمى المستثمر أف يراعي في ذلؾ مجمكعة مف المبادئ ك الأسس قبؿ اتخاذ قرار 

 1 :الاستثمار كتتمثؿ ىذه المبادئ في ما يمي 

يعتبر ىذا المبدأ أحد الأركاف الأساسية لمقرار   :ارات أو الفرص الاستثماريةمبدأ تعدد الخي
الاستثمارم، كذلؾ لأف المكارد المتاحة لدل المستثمر تككف عادة محددة، في حيف أف الفرص 
الاستثمارية تككف متعددة في معظـ الأحياف، لدل عمى متخذ القرار الاستثمارم أف يراعي ىذه 

كىدفو مف  واستراتيجيتالاستثمارية المناسبة التي تتفؽ مع  تـ اختيار الفرصةالحقيقة، بحيث ي
الاستثمار كذلؾ مف خلاؿ المفاضمة بيف تمؾ الفرص الاستثمارية بدلا مف تكجيو أمكاؿ إلى أكؿ 

 فرصة استثمارية متاحة.

                              
،  2013، ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر،  تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية : بمعجكز، الجكدم صاطكرمحسيف  1

 .20-19ص
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تكل مف أجؿ الكصكؿ إلى قرار استثمارم سميـ فاف ذلؾ يتطمب مس  :مبدأ الخبرة والتأىيل
معينا مف الدراسة كالخبرة كىي مسألة قد لا تتكفر لدل المستثمريف فالبعض قد تتكفر لديو الأمكاؿ 
كيرغب في استثمارىا كلكنو لا يمتمؾ الخبرة الكافية في اختيار الفرصة الاستثمارية المناسبة، لدل 

مار أف يستعيف في اتخاذ لابد لممستثمر الذم لا تتكفر لديو الخبرة كالمعرفة الكافية بأمكر الاستث
 تشاريف المتخصصيف في شؤكف الماؿ.قرار الاستثمار بالخبراء كالمس

يعتبر مبدأ الملائمة أحد الأركاف الأساسية التي يفترض بالمستثمر مراعاتيا   :مبدأ الملائمة
بيف  الاستثمارية، فعند قياـ المستثمر باختيار المجاؿ الاستثمارم المناسب واستراتيجيتعند كضع 

عدة بدائؿ مقترحة فانو يسترشد في تطبيؽ ىذا المبدأ بمنحنى تفضيمو الاستثمارم الذم يتحدد في 
ضكء مجمكعة مف العكامؿ الذاتية التي تتعمؽ بعمر المستثمر كدخمو ككظيفتو كاختصاصو 
كمجالات اىتمامو كخبرتو كبيئتو الاجتماعية...الخ، كيقكـ منحنى تفضيؿ المستثمر عمى فرضية 
مفادىا أف لكؿ مستثمر نمط معيف يحدد درجة اىتمامو اتجاه العناصر الأساسية في قراره 

 . الاستثمارم، كالتي تتمثؿ بالعائد المتكقع، درجة المخاطرة كدرجة الأماف كالسيكلة

يمكف تمخيص مجمؿ أىداؼ المستثمر في  :مبدأ التنويع أو توزيع المخاطر الاستثمارية
د المستيدؼ عمى الاستثمار، ىذا يعني أف كؿ مستثمر يحدد في العادة بالعائ تحقيؽ ما يعرؼ

يطمح في تحقيقو مف استثماراتو كذلؾ في صكرة ىدؼ، كلتحديد ىذا  العائد عمى الاستثمار الذم
العائد )اليدؼ( يجب أف يتـ خصـ التدفقات النقدية المتكقعة مف المشركع الاستثمارم بمكجب 

لمكصكؿ إلى القيمة الحالية ليذه التدفقات ، فإذا كاف  مستيدؼ كذلؾمعدؿ خصـ يعادؿ العائد ال
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يعتبر الاستثمار مجديا أما إذا كاف سالبا  صافي القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المخصكمة مكجبا
 .1 فيعتبر الاستثمار غير مجدم

 : دوافع الاستثمار الأجنبي المباشر. المطمب الثاني

مف الدكافع التي يصدر مف أجميا قرار الاستثمار الأجنبي المباشر يمكف التفرقة بيف نكعيف 
 ما يمكف شرحو مف خلاؿ التالي

 دوافع تصدير الاستثمار الأجنبي المباشر: .1

 :يمكف عرض أىـ دكافع المستثمريف الأجانب مف خلاؿ العناصر الأساسية الآتية

لاقتصادم كالتجارم دكرا شاط اتمعب طبيعة الن :طبيعة النشاط الاقتصادي والتجارة  1.1
في دفع المستثمر إلى مزاكلة نشاطو عبر الحدكد الكطنية، إذ أف ىناؾ بعض أنماط النشاط ا ميم

بالبحث عف أسكاؽ  -كلغرض تلاقي الإخفاؽ -التي تستمزـ ضركرة قياـ المنتج السريعة التمؼ
 .لييا كمباشرة الإنتاج فيياكحداتو الإنتاجية كالتسكيقية أك رأس ماؿ معيف إ استيلاؾ ملائمة كنقؿ

 تتحقؽ الزيادة في عكائد الاستثمار مف خلاؿ تعظيـ الاستفادة مف ميزة  :زيادة العوائد 2.1
انخفاض عناصر التكمفة في الدكؿ المضيفة مثؿ: رخص الأيدم العاممة إذا ما قكرنت بالأيدم 

الفركع المقامة في البمداف  في البمداف المتقدمة، حيث كاف ليذه الخاصية دكر في ظيكر العاممة
نما ىك مكجو إلى  المضيفة، كالتي يتميز إنتاجيا بأنو غير مخصص للاستيلاؾ المحمي كا 

 التصدير نحك البمداف المتقدمة.

                              
 2009لخامسة، الأردف،، دار كائؿ لمنشر كالتكزيع، الطبعة اإدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العممية :محمد مطر 1

 . 44ص
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الإنتاجية  ات كتبعا ليذا التحميؿ نجد أف كثيران مف الشركات الأمريكية مثلا تقكـ بنقؿ عممي
لمكلايات المتحدة الأمريكية، التي تتميز بكفرة العمالة فييا  الدكؿ المجاكرة أك غير المجاكرة إلى

مستكل أجكرىا، كتعتمد أغمب الشركات الأكركبية كاليابانية ىذا السياؽ محققة في آف  كانخفاض
استثماران مضمكنان كعكائد عالية، كما يؤخذ بالاتجاه نفسو بشأف عناصر الإنتاج الأخرل  كاحد

،بالإضافة إلى ذلؾ فإف الشركات  .قة ككسائؿ النقؿ الضركرية...الخالأكلية ككمؼ الطا كالمكاد
تستفيد مف الإعفاءات الضريبية كالحكافز المالية كالتمكيمية التي تمنحيا كثير مف الدكؿ  الأجنبية

 الراغبة في جذبيا.

تقميؿ المخاطر التي تتعرض إلييا استثمارات الشركات الأجنبية  :تخفيض المخاطر 3.1
الإنتاج في بمد كاحد مثؿ: الحرب ،التأميـ ،زيادة الرسكـ الجمركية ...الخ فتكزع  حممياكالتي ي

كانتشار الاستثمارات عمى عدد اكبر مف الدكؿ يعمؿ عمى تحجيـ تمؾ المخاطر لمحد الأدنى 
 .  المرغكب

ػركة تيديد استمرار كجكد شركة ما، فتنقؿ ىػذه الش كما أنو قد تشتد المنافسة الداخمية لدرجة
نشاطيا أك جزء منو إلى دكلة أك دكؿ أخرل لا تكجد فييا المنافسة بنفس الحدة، فرأس الماؿ 
الأجنبي يحاكؿ قدر الإمكاف تكزيع استثماراتو في دكؿ كأسكاؽ مختمفة كي يحد مف الانعكاسػات 

 .1 السػمبية للأزمات الاقتصادية التي قد تتعرض ليا السكؽ الكاحدة

تعتمد مبيعات الشركات عمى عامميف أساسيف ىما : اىتمامات   :زيادة المبيعات 4.1
كالزبائف بمنتجاتيا أك بخدماتيا كالرغبة كالقدرة عمى الشراء. إف زيادة كتكسع مبيعات  المسػتيمكيف

الجنسيات خارج نطاؽ الدكلة التي تعمؿ بيا يمثؿ اليدؼ الأساسي للأعماؿ  الشركة متعددة
مف كفرات الإنتاج بالأحجاـ الكبيرة، فانو يجب البحث عف أسكاؽ غير  الدكلية. كبيدؼ  الاستفادة

                              
 27ع السابؽ ، ص شكقي جبارم ، المرج 1
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الإنتاج الذم لا يستكعبو سكؽ دكلة كاحدة، كفي حالة عدـ تكفر  السكؽ المحمي لتصريؼ فائض
ارتفاع تكاليؼ التصدير أك السياسات المقيدة للاستيراد مف  ىذه الإمكانية أك صعكبتيا بسػبب

سػباب أخرل كىي عديدة تمجا الشركة إلى الإنتاج خارج دكلتيا لتتجاكز طرؼ الدكؿ الأخػرل أك لأ
 القيكد السابقة الذكر.

 يبحث المنتجكف كالمكزعكف عف منتجاتيـ كخدماتيـ :تحسين الموارد وضمان توفيرىا 5.1
 دؼ ضماف التدفؽ المستمر دكف انقطاع ليذه المكادتيكمككنات إنتاجيـ في الدكؿ الأجنبية، ك 

 ء كبالكمية كالجكدة كالأسعار المرغكبة، كبالتالي تحقيؽ المبيعات ذات الحجـ الكبير. ىذهكالأجزا
 الإستراتيجية ىي التي تمكف الشركة مف تحسيف جكدة منتجاتيا أك تمكنيا مف التميز عمى منافسييا

 .1 كبذلؾ تضمف تحقيؽ الزيادة في حصتيا السكقية كربحيتيا

فعمى سبيؿ المثاؿ تؤدل فركع   :مار الأجنبي المباشرزيادة صادرات البمد للاستث 6.1
الأمريكية المؤسسة في الخارج دكران ىامان في صادرات الكلايات المتحدة، إذ يبمغ إنتاج  الشركات

التحكيمية التي يتـ تسكيقيا مف قبؿ فركع الشركات في نفس المكاف المتكاجدة فيو أك  الصناعات
 قبؿ الفركع المذككرة ضعفيف إلى ثلاثة أضعاؼ مقارنة بصادرات تصديرىا إلى الخارج مف التي يتـ
 .2 المتحدة الأمريكية مف المنتجات الصناعية الكلايات

قد تمجأ الشركة إلى إقامة مصنع ليا في الخارج إذا ما ك   :الرغبة في النمو والتوسع  7.1
ار الشركة البمد منافسة محمية مف طرؼ مستكرد بسعر أقؿ مف سعر الشركة، حيث تخت كاجيت

                              
 المؤتمر العممي الدكليالمعضلات الأخلاقية وأثرىا في تراجع أىداف عمميات الشركة متعددة الجنسية،  : غساف عيسى العمرم 1

 20ص ،10-2009/11/11،  الأردف،"الآفاؽ -الفرص -التحديات "تداعيات الأزمة الاقتصادية عمى منظمات الأعماؿ  :السابع
  ، دار النفائس لمنشر كالتكزيعالإسلامي الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول الإسلامية في ضوء الاقتصاد :محمد عبد العزيز 2

 .24ص ، 2005 ، عماف، الأردف، الطبعة الأكلى
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الاستيراد، حتى تستفيد ىي أيضا مف مزايا انخفاض التكاليؼ كمف ثـ انخفاض  الذم يتـ منو
أسعار البيع إلى مستكل منافسييا بالاستيراد، كما أف عجز السكؽ المحمية عف تحقيؽ أىداؼ 

لبحث عف منافذ المستثمر في النمك كالتكسع يؤدم بالضركرة إلى التكجو نحك الاستثمار الخارجي كا
عبر الحدكد الكطنية، كمف الأمثمة التي يمكف أف نسكقيا في إطار ىذا العامؿ، اضطرار شركة 

كاحدة مف ثلاث شركات أمريكية كبرل في صناعة السيارات، كنتيجة  كىي  Chryslerكرايزلر 
 Generalكشركة جنراؿ مكتكرز  Fordعدـ تمكنيا مف الكقكؼ أماـ كؿ مف شركة فكرد 

Motors  المتيف تمارساف الصناعة ذاتيا في السكؽ الكطنية، إلى الاستثمار التجارم المباشر في
دكؿ أكركبا الغربية، مما دفع الشركتيف أيضا إلى إنشاء فركع ليما، شركات تابعة في المنطقة 

 .الجغرافية المذككرة

دكؿ المتقدمة ال : تيتـ السياسة الاقتصادية لدولة المستثمر والرغبة في الييمنة 8.1
ا عمى الاستثمار في الخارج باعتبار أف ىذا الاستثمار يعكد بفكائد عديدة تيبتشجيع شركا اقتصاديا

ا الدكلية تياقتصادىا الكطني، إذ أنو يؤدم إلى فتح أسكاؽ جديدة أماميا كزيادة حجـ تجار  عمى
إلى تحسيف كضعيا ايتو نيحصكليا عمى المكاد الخاـ بأسعار معقكلة، مما يؤدم في  كتأميف

كما أف ىناؾ أسبابان خفية تدفع بعممية  .دكرىا في الحياة التجارية الدكلية الاقتصادم كزيادة
تتمثؿ في الرغبة الجامحة لمدكؿ المتقدمة في فرض السيطرة عمى  الاستثمار في الدكؿ النامية

حلاؿ الاستعمار الاقتصادم محؿ الاستعمار العسكرم.  كبالتالي إجبار الدكؿ الاقتصاد الدكلي، كا 
  1.الضعيفة عمى الخضكع لمنطؽ الأقكل

كالجدير بالذكر أف درجة أىمية العكامؿ السابقة كترتيبيا يختمؼ مف مستثمر إلى آخر، فعمى 
كالذم شمؿ 2009سبيؿ المثاؿ حسب الاستبياف الخاص بإحدل الدراسات التي أجريت في فبراير 

                              
 .29شكقي جبارم ، المرجع السابؽ ، ص  1



 نلاستثمار الأجىثٍ انمثاشرالإطار انىظرٌ                     انفصم انثاوٍ                               

79 
 

لأسباب الرئيسية الكامنة كراء قرار المؤسسات اليابانية مؤسسة يابانية، تبيف أف ا2500حكالي 
  1ي : خارج تتمثؿ فلمقياـ بعممية الاستثمار في ال

 %38.2إرادة المحافظة عمى الإنتاج أك تكسيع السكؽ المحمي :  -

 %32.1 : تقميص التكاليؼ )أم جعؿ الأسعار أكثر تنافسية( -

 %23.3 : ييفتقديـ منتجات تتكافؽ مع أذكاؽ المستيمكيف المحم -

 %6.4: أسباب أخرل -

 :الاستثمار الأجنبي المباشر استيراددوافع  .2

 لقد أصبحت مختمؼ الدكؿ المتقدمة كالنامية في تنافس لجمب الاستثمار الأجنبي المباشر
 2 : كيرجع ذلؾ إلى العديد مف الأسباب كالدكافع، كالتي يمكف عرضيا في النقاط الآتية

تعاني جؿ الدكؿ النامية مف عجز في تمكيؿ خطط   :ثمارالاست -سد فجوة الادخار 1.2
التنمية، حيث يعجز الادخار المحمي عف تكفير التمكيؿ الكافي للاستثمار الكطني، الأمر الذم 
يجعميا تمجأ إلى المصادر التمكيؿ الخارجية، كالتي تتمثؿ في الاستثمار الأجنبي المباشر 

 كالإعانات كالمنح كالقرض الخارجية. 

 ماـ تراجع الإعانات كالمنح الخارجية كخضكعيا للاعتبارات السياسية كانطكائيا عمى بعضكأ
الشركط التي يراىا البمد المستمـ للإعانة غير عادلة كابتزازية، أصبح الاستثمار الأجنبي المباشر 

 ليةعمى غيره مف مصادر التمكيؿ الأجنبي، ذلؾ أنو لا يمزـ البمد المضيؼ لو بمدفكعات ما يفضؿ
                              

مس لمجممة ، الأمانة العامجمة التعاكف، أسباب ضعف الاستثمارات اليابانية المباشرة في البمدان العربية : أنيس الخياطي 1
 . 79ص ، 2010مارس ، 69التعاكف لدكؿ الخميج العربية، العدد

أطركحة ،  1996-2008: الاستثمار الأجنبي المباشر وآثاره عمى الاقتصاد الجزائري خلال الفترة  : عبد الكريـ بعداش 2
 . 58-56ص ،  2008/2007ير منشكرة، جامعة الجزائر، دكتكراه في العمكـ الاقتصادية تخصص: النقكد كالمالية، غ
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 خارجية مستقبلان، إلا إذا حقؽ مشركع الاستثمار الأجنبي المباشر أرباحان، عكس القركض التي
 يجب أف تسدد مع فكائدىا بغض النظر عف سمبية أك إيجابية نتائجيا. كما أف الاستثمار الأجنبي

الي خمكه المباشر لا ينطكم عمى الشركط غير المرغكبة المصاحبة لبعض الإعانات الأجنبية، كبالت
بيا الاقتراض الخارجي. كمف المتكقع أف يتزامف تدفؽ الاستثمار الأجنبي  العيكب التي يتميز مف

المباشر إلى البمد المضيؼ، مع حصكلو عمى العملات الأجنبية، كىك ما يعتبر مكملا للادخار 
 المحمي كقكة دافعة لتمكيؿ خطط التنمية التي تنتيجيا الحككمات.

لى أف الاستثمار الأجنبي المباشر الكارد إلى الدكؿ المضيفة يتجو نحك كتجدر الإشارة إ
المربحة ذات المردكدية العالية، كيجتنب تمكيؿ المشاريع غير المربحة. في حيف أف  المشاريع

القركض كالإعانات المالية الأجنبية قد تستخدـ في مشاريع ذات مردكدية ضعيفة أك منعدمة. 
الأجنبي المباشر عف مصادر التمكيؿ الأخرل بدرجة عالية مف الرشادة كعميو يتميز الاستثمار 

 ستخداـ الأمثؿ لممكارد المالية.الاقتصادية في التكجيو ك الا

تعتبر التكنكلكجيا الحديثة مف العناصر الأساسية لإحداث  :نقل التكنولوجيا الحديثة 2.2
عمى ىذه التكنكلكجيا كبأقؿ التكاليؼ النمك الاقتصادم كتسريع كتيرتو، كالطريؽ الأقصر لمحصكؿ 

ا كالعمؿ عمى تطكيعيا كتكطينيا كفؽ متطمبات الاقتصاد المحمي، كيعد تيىك استيراد مككنا
الاستثمار الأجنبي المباشر مف أفضؿ الطرؽ المتاحة أماـ الاقتصاديات النامية لنقؿ التكنكلكجيا 

تاجية الحديثة كالطرؽ التقنية المتطكرة ،حيث مف المفترض أف يجمب ىذا الاستثمار الفنكف الإن
كنظـ التسيير المتقدمة كالميارات الإدارية كالمالية كالتسكيقية المعاصرة ...الخ، بالإضافة إلى دكره 
في تككيف كتدريب المكارد البشرية في القطر المضيؼ، سكاء مف خلاؿ تكظيفيـ لمعمؿ داخؿ 

الذم تنتيجو المؤسسات المحمية مف جراء احتكاكيا المشاريع المنجزة أك عف طريؽ أثر المحاكاة 
 بالشركات الأجنبية.
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يساىـ الاستثمار الأجنبي المباشر في تحسيف  :تحسين وضعية ميزان المدفوعات 3.2
مكازيف المدفكعات في الدكؿ النامية بصكرة مباشرة مف خلاؿ ثلاثة قنكات رئيسية ىي تدفؽ رؤكس 

ىذه الشركات، كتكفير العملات الصعبة نتيجة لإحلاؿ  الأمكاؿ الأجنبية، عائدات تصدير
الكاردات. فتدفؽ رأس الماؿ الأجنبي عف طريؽ ىذه الشركات يعالج الفجكة المزمنة التي تعاني 
منيا الدكؿ النامية، حيث لا تغطي المدخرات المحمية المتطمبات الاستثمارية، مما ينعكس إيجابا 

 .1 عمى تحسيف كضع ميزاف المدفكعات

يسيـ الاستثمار الأجنبي المباشر في حؿ مشكمة البطالة  :تخفيض مستوى البطالة 4.2
كذلؾ مف خلاؿ قدرتو عمى تكفير فرص عمؿ جديدة تؤدم إلى تشغيؿ العاطميف عف العمؿ في 
المشركعات التي يتـ إنشاؤىا، لاسيما في ظؿ انخفاض تكمفة اليد العاممة في الدكؿ النامية، أك 

 الاستثمارم بخاصية كثافة استخداـ اليد العاممة بدلان مف كثافة رأس الماؿ. تمتع المشركع

يؤدم دخكؿ الاستثمار الأجنبي   :زيادة التراكم في الرأسمال الثابت والإنتاج الوطني 5.2
المباشر إلى إقامة مشاريع استثمارية جديدة، مما ينجر عنو زيادة الطاقة الإنتاجية للاقتصاد 

تكقع أف ينعكس ىذا الأمر بشكؿ ايجابي ك متزامف عمى الإنتاج المحمي. ككؿ المضيؼ كمف الم
 ما سبؽ يصب في زاكية تحقيؽ الرفاىية الاقتصادية لمبمد المضيؼ.

تمتمؾ بعض البمداف مكارد طبيعية ضخمة  :الاستغلال الأمثل لمموارد الطبيعية 6.2
..الخ، غير أف الطاقات الإنتاجية الذاتية كالمعادف كالأراضي الزراعية الشاسعة كالمياه الجكفية .

لمبمد المعني لا تكفي لاستغلاؿ كؿ ىذه المكارد أك بعضيا، الأمر الذم يجعؿ مف الاستثمار 

                              
مركز  ، غرفة تجارة كصناعة عجماف،الدور الاقتصادي لمشركات المتعددة الجنسية في الدول النامية : محمد سعد عميرة 1

 .6ص،  2011، يكنيك ،البحكث كالدراسات
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الأجنبي المباشر عنصران مكملا ليذه الطاقات الإنتاجية، مف خلاؿ ما يكفره مف إمكانيات 
 .1 كفر عمييا ىذه البمدافالمكارد الطبيعية التي تت لاستغلاؿ اكبر قدر ممكف مف

 ددات الاستثمار الأجنبي المباشر.المطمب الثالث: مح

 مف بيف أىـ محددات الاستثمار الأجنبي المباشر ما يمي :

: كالتي يككف ليا اثر مباشر في الاستثمارات  اطار سياسات الاستثمار الاجنبي المباشر (1
كاف المناخ السياسي لمبمد مستقر كغير في البمد المضيؼ كالاستقرار السياسي، حيث انو كمما 

كساعدىا عمى  الأجنبية الاستثماريفكمما كاف ذلؾ في صالح الشركات  السياسيةخاضع لمتقمبات 
 .زياده استثماراتيا

  كاحتراـ حقكؽ الانساف كتكجد ثقو لممكاطنيف فيو الحريةفاف كاف النظاـ السياسي قائـ عمى 
جاذبو للاستثمار الاجنبي، فالمستثمر الاجنبي لا يقكـ  يةالسياس البيئةىذا يساعد عمى خمؽ 

باستثماراتو الا بعد اف يطمئف لمنظاـ السياسي القائـ، فلا نتكقع منو القياـ باستثماراتو كانشاء 
 .2 المستقرة السياسيةمشاريعو في دكلو تنعدـ فييا الحياه 

بحكافز الاستثمار كخدمات : كالتي ترتبط  اعمال المستثمرين ةالتسييلات لتيسير وادار  (2
( ك التقريب الذاتي كالترفييية التعميمية) الاجتماعيةكالنكاحي  الإدارية كالكفاءةما بعد الاستثمار 

 المحميو(. كالثقافة المغة)التآلؼ مع 

كتتمثؿ  لتسييؿ اعماؿ المستثمريف الاجانب، المضيفة الدكلة تأخذىاكما تشمؿ التدابير التي 
للاستثمار، كالحد  ةجاذب ةاداري بيئةكخمؽ  المناسبةع الاستثمار كاعطائو الحكافز ىذه الجيكد بتشجي

                              
 .31شكقي جبارم ، المرجع السابؽ ، ص  1
 .69المرجع السابؽ ، ص رم ، عبد الرزاؽ حمد حسيف الجبك  2
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، كتكفير المرافؽ الإدارية الكفاءة، كتحسيف الناميةمف الفساد المالي كالادارم المستشرم في البمداف 
 فريقيةالإ، فمثلا بذلت البمداف ةالحككمي الأجيزةفي  المنتشرة البيركقراطيةالعامو كالقضاء عمى 

 ةالبيركقراطيتخفيض  المبادرةالاعماؿ لممستثمريف الاجانب، كتشمؿ ىذه  بيئةجيكدا لتحسيف 
)الركتيف( كتدخؿ الدكلة في النشاط الاستثمارم، كانشاء ككالات تشجيع كتركيج للاستثمار، الا انو 

 .بي المباشر فييالا يزاؿ الفساد المنتشر في ىذه البمداف يشكؿ عائقا في قرارات الاستثمار الاجن

الاستثمار كخصكصا فيما يتعمؽ بالتخطيط  بأمكركما اف خمؽ جياز ادارم كفكء متخصص 
 .1 كالتركيج يعد مطمب اساسي لتحقيؽ مناخ استثمارم كادارم ملائـ كالمتابعة

 الميمة: يعد حجـ السكؽ كامكانيو الكصكؿ اليو مف المحددات  الاقتصاديةالمحددات  (3
فالسكؽ ذات الحجـ الصغير لا تشجع عمى الاستثمار الا اذا كاف  ي المباشر،للاستثمار الاجنب

كعدد السكاف  المساحةقريبا مف المكاد الخاـ اك مف اسكاؽ اخرل كبيره، كيعتمد حجـ السكؽ عمى 
لممكاطنيف، كيعبر عنو بمؤشر الناتج المحمي الاجمالي كمعدلات نمكه، فالبمد الذم  الشرائيةكالقكه 

التي تسعى لتحقيؽ  الأجنبيةؿ نمكه الاقتصادم مرتفع يتلائـ مع اىداؼ الشركات يككف معد
كيككف ىدؼ المستثمريف ليس فقط الانتاج لمسكؽ  ،الاستثماريةالارباح كاقامو المزيد مف المشاريع 

 2 الخارجية للأسكاؽالمحمي كانما التصدير 

 

 

 

                              
 . 72الرزاؽ حمد حسيف الجبكرم ، المرجع السابؽ ، ص  عبد 1
 .73-72المرجع نفسو ، ص  2
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 .بية المباشرةايجابيات وسمبيات الاستثمارات الأجن:  المطمب الرابع

للاستثمارات الأجنبية المباشرة مزايا عديدة كما أنيا لا تخمك مف العيكب ، كتتمثؿ ايجابيات 
 كسمبيات الاستثمارات الاجنبية المباشرة في ما يمي :

  ايجابيات الاستثمارات الأجنبية المباشرة : .1

مف المزايا لمدكؿ يمكف أف تسيـ مشركعات الاستثمار الأجنبي المباشر في تحقيؽ العديد 
 التي يتحقؽ فييا ىذا الاستثمار منيا:

التأثير الايجابي عمى ميزاف المدفكعات مف خلاؿ تدفؽ رؤكس الأمكاؿ الأجنبية كزيادة  .أ 
رأس الماؿ في الدكلة المضيفة، كذلؾ مف خلاؿ لجكء الشركات الأجنبية إلى بيع عملاتيا الأجنبية 

جيا لتمكيؿ دفكعاتيا المحمية، كمف ناحية أخرل تسيـ لمحصكؿ عمى العممة الكطنية التي تحتا
الأمكاؿ الأجنبية في تزكيد البلاد النامية بالصرؼ الأجنبي اللازـ لمكفاء باحتياجات عممية التنمية 

 .1 الاقتصادية

الاستثمارات الأجنبية المباشرة تمكف مف تكفير فرص عمؿ أكبر، كىك الأمر الذم تشتد  .ب 
بشكؿ كبير نتيجة محدكدية النشاطات الاقتصادية التي تستكعب فائض  حاجة الدكؿ النامية لو

العمؿ غير المحدكد كغير الماىر في الغالب، كللإسياـ في معالجة حالة البطالة الظاىرية منيا 
 كالمقنعة كاسعة الانتشار.

لاستثمارات الأجنبية المباشرة قد تساعد في بعض الحالات عمى اكتساب ميارات ا .ج 
كقدرات إدارية كتنظيمية، كىي الحالة التي تعاني فييا مف ندرة شديدة لذلؾ، خاصة كأف لمعامميف 

                              
 الإسكندرية طبعة الأكلى، دار الفكر الجامعي،، الضمانات الاستثمارات الأجنبية في القانون الدولي : عمر ىاشـ محمد صدقة 1

 .21ص  ،2008
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عمؿ ىؤلاء يرتبط بأساليب ككسائؿ أحدث كأكثر تطكرا في العمؿ كالإدارة بالشكؿ الذم يمكف أف 
 .1تساعد معو عمى تحقيؽ ذلؾ 

ؿ التكنكلكجيا عف تمكف الاستثمارات الأجنبية المباشرة مف اكتساب الكفاءة مف خلاؿ نق .د 
 .طريؽ جمب الخبرات كالميارات اللازمة لتشغيميا

تسيـ الاستثمارات الأجنبية المباشرة في تحقيؽ بعض الاستقرار الاقتصادم لمقطر  .ق 
 النامي حماية لمصالحيا الخارجية كاستثمارات شركاتيا العاممة في ذلؾ القطر.

كتفتح الأبكاب أماـ المزيد مف  معة الدكلية الطيبةستسمح لمقطر النامي باكتساب ال  .ك 
 .2 الاستثمارات في المستقبؿ

يترتب عمى تدفؽ الاستثمارات الأجنبية المباشرة دعـ قطاع التصدير في الدكؿ النامية  .ز 
كخمؽ أسكاؽ جديدة لمتصدير كزيادة الصادرات، مما يؤدم إلى تقميؿ العجز في الميزاف التجارم 

 3 لمدكؿ النامية

 : الأجنبية المباشرة سمبيات الاستثمارات .2

يرل عدد كبير مف الباحثيف كالكتاب بأف المزايا التي تتحقؽ لمدكلة المضيفة أك المستقبمة 
لمشركعات الاستثمار الأجنبي ىي في الغالب تتصؿ بالأجؿ القصير، أما في الأجؿ الطكيؿ فإف 

لـ يكف في جميعيا كجكد مشركعات الاستثمار الأجنبي المباشر ىذه يؤدم في معظـ الحالات إف 

                              
 .182ص،  2004 ، ، مؤسسة الكراؽ لمنشر كالتكزيع، عماف يل الدوليالتمو  : فميح حسف خمؼ 1
لمفترة  اقتصاديةأثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة عمى النمو الاقتصادي في البمدان العربية دراسة قياسية : ىند سعدم  2
صص عمكـ تجارية ، كمية العمكـ عمكـ في العمكـ التجارية ، تخ دكتػػكراه شيادةأطركحػػػة مكممة لنيػؿ ،  (1980-2014)

 .22، ص  2016/2017الاقتصادية ك التجارية ك عمكـ التسيير ، جامعة محمد بكضياؼ ، المسيمة ، 
 .175ص  ، المرجع السابؽ ، عمػر ىاشػـ محمػد صػدقة 3
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تقريبا كبالذات في الدكؿ النامية إلى إعاقة تطكر ىذه الدكؿ بسبب العيكب التي تصاحب 
 1 : الاستثمار الأجنبي المباشر، كمف ىذه العيكب

يشير البعض إلى أنو عمى الرغـ مف الآثار الايجابية الأكلية المباشرة التي تحدثيا 
كازيف المدفكعات نظرا لزيادة حصيمة النقد الأجنبي، إلا أنو الاستثمارات الأجنبية المباشرة عمى م

سرعاف ما تنقمب بعد فترة إلى آثار سمبية حيث نجد نشاط الشركات متعددة الجنسيات سكؼ يؤدم 
إلى زيادة كاردات الدكؿ المضيفة مف السمع الكسيطة كالخدمات، كما أف تمؾ الشركات سكؼ تبدأ 

ىذا بالإضافة إلى دفع العكائد عف التمكيؿ الكارد لتمؾ الشركات  في تحكيؿ أرباحيا إلى الخارج،
مف البنكؾ في الخارج، كدفع مقابؿ براءات الاختراع كالمعكنة الفنية، ىذا علاكة عمى تحكيؿ جزء 

 .2 مف مرتبات العامميف الأجانب في ىذه المشركعات لمخارج

ا كاف يترتب عمى كجكد الشركات ضياع بعض المكارد المالية عمى البمداف النامية، حيث إذ
الاستثمارية الأجنبية في المكارد العامة لمدكلة المضيفة نتيجة لفرض الضرائب كالرسكـ الجمركية 
  عمى نشاط ىذه الشركات، فإنو لا ينبغي أف ينظر إلى ىذه الزيادة في المكارد كمكسب صافي

البمداف لنامية المضيفة إلى منح ىذه لأنو في سبيؿ اجتذاب الاستثمارات الأجنبية عادة ما تمجأ 
الاستثمارات العديد مف المزايا كالتسييلات كالإعفاءات تكمفة تتمثؿ في ضياع مكارد محتممة أك 
ابتلاع مكارد حككمية كاف مف الممكف لتمؾ البلاد أف تستخدميا في أغراض التنمية الاقتصادية، 

المستثمر الأجنبي كالمستثمر الكطني إلى منح كقد تضطر البمداف النامية في سبيؿ المساكاة بيف 

                              
 .23ىند سعدم ، المرجع السابؽ ، ص  1
 210.، ص  2000 ،امعية، مصر، الدار الجالنظرية الاقتصادية : عبد المطمب عبد الحميد 2
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المستثمريف الكطنييف مثؿ ىذه المزايا كالتسييلات كالإعفاءات، مما يعني التضحية بالمزيد مف 
 .1 الإيرادات الحككمية المحتممة

الممارسات الاحتكارية لمشركات متعددة الجنسيات، كيأتي ذلؾ نتيجة لأف الشركات متعددة 
في أسكاؽ الدكؿ المضيفة بكضع احتكارم كشبو احتكارم، كذلؾ إما نتيجة لانفراد الجنسيات تتمتع 

تمؾ الشركات بإنتاج أصناؼ أك سمع متميزة لا يتكفر ليا بدائؿ في تمؾ الأسكاؽ، أك أف تمؾ 
الشركات تستحكذ عمى شريحة كبيرة مف الطمب السكقي لتمؾ السمع في الدكؿ المضيفة تكفؿ ليا 

، كذلؾ بحكـ اختيارىا لمجالات  إنتاج تخضع لسكؽ احتكار القمة كتتسـ بدرجة القيادة السعرية
 .2 عالية مف التركز السكقي

إف الاستثمارات الأجنبية المباشرة يمكف أف تككف ليا آثار سمبية عمى البيئة نظرا لآف ىذه 
مف خلاؿ  الاستثمارات ترتكز في الأنشطة التي يمكف أف تساىـ في تفاقـ مشكمة تمكث البيئة

تكطنيا في بعض الأنشطة أك الصناعات الممكثة لمبيئة مثؿ الصناعات الاستخراجية النفطية 
كالتعدينية كالغاز الطبيعي، كالصناعات البترككيماكية كصناعة الاسمنت كالأسمدة بدلا مف تكطنيا 

ي البمداف في دكليا، حيث تخضع ىذه الاستثمارات في دكليا لمعايير بيئية مشددة لا تتكافر ف
 .3 النامية

 

 

 

                              
 .487، ص 2008، ، دار الفكر الجامعي، الإسكندريةالآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبية : نزيو عبد المقصكد مبركؾ 1
 .23سعدم ىند ، المرجع السابؽ ، ص  2
 .502، المرجع السابؽ ، ص  نزيو عبد المقصكد مبركؾ 3
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 : النظريات الاقتصادية المفسرة الاستثمار الأجنبي المباشر. المبحث الثالث

 لتكجو الحاكمة لمدكافع كالمحددة المفسرة النظرية الطركحات مختمؼ في النظر تدقيؽ إف
 في عمييا تعتمد التي الأسس كتبايف تنكعيا مف يتأكد الخارج، في الاستثمار إلى الأجنبي المستثمر
 الفكر ابي يزخر التي النظريات أبرز عرض سنحاكؿ الجزء ىذا خلاؿ فمف لذا السمكؾ، ذلؾ تفسير

، ثّـ  )المطمب الأكؿ( النظرية الكلاسيكية كالنيككلاسيكيةحيث سكؼ نتطرؽ إلى  الاقتصادم
لسكؽ كالنظرية نظرية عدـ كماؿ ا)المطمب الثاني( ، ك  دكر حياة المنتج كالميزة الاحتكاريةنظرية 
 )المطمب الرابع(. نظرية تكزيع المخاطر كنظرية المكقع)المطمب الثالث( ، ك أخيرا  الانتقائية

 وكلاسيكية: النظرية الكلاسيكية والني المطمب الأول

ما يميز تحميؿ الكلاسيكييف للاستثمار الاجنبي المباشر عمى جممو  : الكلاسيكيةالنظريو 
 التامةكالمنافسة  ٫، الدكلةمبادئ الفكر الكلاسيكي كىي عدـ كجكد تدخؿ العكامؿ التي تستنبط مف 

مف بيف اصحاب  .في السكؽ كعدـ كجكد ام عكائؽ في حركو رؤكس الامكاؿ اك عناصر الانتاج
اف انتقاؿ راس الماؿ يككف مف البمد الذم يتميز  : " ريكاردك الذم ينطمؽ تفسيره مف  المبدأىذا 

كىكذا كبفعؿ استمراريو  ، ضعيفةراس ماؿ  بإنتاجيةالى البمد الذم يتميز  ليةعاراس ماؿ  بإنتاجية
في  متساكيةمف راس الماؿ  ةالحدي الإنتاجيةالى اف تصؿ الى حد حيث تصبح  الحركةىذه 

يفترض الكلاسيؾ " ، "مما يسمح بظيكر التفاكت الجديد في العكائد الحركةالبمداف عندىا تتكقؼ 
جنبية المباشرة تنطكم عمى الكثير مف المنافع, غير اف ىذه المنافع تعكد في اف الاستثمارات الأ

 مف مباراة ةبمثاب ىي نظرىـ كجيو مف الاستثمارات اما،  الجنسيات متعددةمعظميا عمى الشركات 
كجيو نظر الكلاسيؾ في  كتستندالجنسيات  متعددة الشركات بنتيجتيا الفائز اف حيث كاحد طرؼ

 عدد مف المبررات كالتي مف بينيا ما يمي:ىذا الشأف الى 

مف عممياتيا الى  المتكلدةتحكيؿ الشركات متعددة الجنسيات اكبر قدر ممكف مف الارباح  (1
 .المضيفة الدكلةالاـ بدلا مف اعاده استثمارىا في  الدكلة
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الجنسيات بنقؿ التكنكلكجيا التي لا تلائـ مستكياتيا مع متطمبات  متعددةقياـ الشركات  (2
 .المضيفةبالدكؿ  كالثقافية كالاجتماعية الاقتصادية لتنميةا

الجنسيات قد يؤدم الى خمؽ انماط جديده  متعددةاف بعض اىـ انتاجات الشركات  (3
لقد كجيت جممو  .في ىذه الدكؿ الشاممة التنميةلا يلائـ متطمبات  المضيفةللاستيلاؾ في الدكؿ 

التي تؤدم الى اختلاؼ  للأسبابدـ تكضيحيا مف الانتقادات الى ىذه النظريو عمى راسيا ع
معا كذلؾ عمى الرغـ  المجتمعةلعكامؿ الانتاج )نفقات العمؿ( اك عكامؿ الانتاج  النسبيةالنفقات 

 ةبيف البمديف كانيا مبنيو عمى فرضي النسبيةتفسيرىا للاستثمار في الخارج باختلاؼ النفقات 
 .كىي فرضيو غير كاقعيو التامة المنافسة

في مختمؼ  ةعمى اساس اف الاسكاؽ المالي ةتقكـ ىذه النظري :ة نظريو النيو كلاسيكيال
عف بعضيا البعض كايضا نظرا لاف اسكاؽ راس الماؿ ليست بالقدر الكافي  منعزلةالدكؿ غالبا 

 النيككلاسيكية فالنظريةكمف ثـ  .منيا النامية ةكالعالي مف التطكر في الكثير مف الدكؿ كخاص
فراس الماؿ  ، لأخرلمف دكؿ  الفائدةر علاختلاؼ س استجابةؽ راس الماؿ عمى انو تشرح تدف

( اكؿ مف قدـ 1933حيث كاف اكليف ) .سيتدفؽ الى المناطؽ التي تحصؿ فييا عمى اكبر عائد
شرحا لتحركات راس الماؿ الدكلي كالذم اكضح اىـ عنصر محرؾ لتصدير كاستيراد راس الماؿ 

كقد تـ ايضا تحميؿ استثمار الاجنبي عمى يد ماكدكجاؿ  ، الفائدةتلاؼ سعر راجع لاخ بالتأكيدىك 
( حيث اف السبب في ارتفاع سعر العائد بالخارج في منتيى 1946 -1961( كايضا كيـ )1960)

   1 راس الماؿ في الخارج كليذا فاف انتاج راس الماؿ )ام العائد( سيككف مرتفع البساطة

 
                              

 ةتحميمي ةالجزائر دراس ةالى حال الإشارةمع  الناميةبي في دعم النمو الاقتصادي بالدول جندور الاستثمار الأ: خيالي خيرة  1
ك العمكـ التجارية ك عمكـ التسيير قسـ العمكـ  ةالعمكـ الاقتصادي ةالماجستير كمي ةلنيؿ شياد ةمذكر ،  2012-2000 ةلمفتر 

 19ص،  2015/2016ة ، كرقم ، باحقاصدم مر  ةجامع ، الاقتصادية ، تخصص مالية دكلية
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 حياة المنتج والميزة الاحتكارية.ور : نظرية د المطمب الثاني

 الأجنبيةانتشار الاستثمارات  لأسباب: تقدـ ىذه النظريو تفسيرا  نظريو دور حياه المنتج
 دكافع تكضح اف كتحاكؿ ة ،عام ةبصف ةكالبمداف المتقدم ةخاص ةبصف الناميةفي البمداف  المباشرة
، كاسباب ككيفيو انتشار جيةمف  المباشرة يةالأجنبمف كراء الاستثمارات  ةالجنسي متعددة الشركات

كقد كضعت ىذه النظريو  .اخرل جيةخارج حدكد البمد الاـ مف  الجديدةالابتكارات كالاختراعات 
مف حياه المنتكج، ينتج  المبكرة(، كتنص عمى انو في المراحؿ 1966مف قبؿ الاقتصادم فيرنكف )

المرحمة الثانية تصدر الشركة المنتجة منتكجيا  في سكقيا المحمي، كفي المبتكرة الشركةمف قبؿ 
، كىذا ما السعرية المنافسةفاف المنتكج يككف نمطي بالكامؿ كتزداد  الثالثة المرحمةالى دكؿ ، كفي 

كبناء عمى ما تقدـ  .لمحصكؿ عمى عمؿ ارخص الناميةالى الاستثمار في البمداف  الشركةيدفع 
 المنتج كىي: ةحيا ةفي دكر  ةمراحؿ اساسي ثلاثةيز بيف تم كالنظريةفاف لممنتكج دكره حياه، 

 المنتجة الشركةالكبير، حيث تقكد  بالإنفاؽ ة: تتصؼ ىذه المرحم مرحمو ابتكار المنتج (أ 
 لمعلامةمف الكعي كالكلاء  ةعند ادخاؿ المنتكج الى السكؽ بيدؼ خمؽ حال ةمكثف ةحملات اعلاني

 الشركةكككف المنتج جديدا، فاف  المرحمةفي ىذه  سةالمنافلغياب  كنتيجة،  الجديدة التجارية
، كما السمعةلا تيتـ كثيرا بتكاليؼ الانتاج كاثارىا عمى مستكل الاسعار التي تعرض بو  المنتجة

الطمب المحمي  لإشباعفي دكلو اخرل، فتسكيؽ المنتكج يككف محميا  للإنتاجانيا لا تكاجو ضغكطا 
 الشركةلفرص الربح ككجكد فائض في الانتاج تسع  كاستجابة،  ةالمرحمالاـ اثناء تمؾ  الدكلةفي 

حيث تككف اذكاؽ  المتقدمة، كىذه الفرص تككف اكلا في البمداف ة لمبحث عف فرص تصديري
في الجزء الاخير  المبتكرة الشركةمع المستيمكيف في البمد الاـ، كتبدا  متشابيةكقدرات المستيمكيف 

 .1 ي الخارجبالاستثمار ف المرحمةمف ىذه 

                              
 .60عبد الرزؽ حمد حسيف الجبكرم ، المرجع السابؽ ، ص  1
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بالظيكر، كيشيد المنتج  المنافسة أعندما تبد المرحمةىذه  أ: تبد المنتج الناضج ةمرحم (ب 
عمميو نمك سريع، كالطمب عمى المنتكج يسير اكثر حساسيو لعامؿ الاسعار، كبذلؾ لا تستطيع 

ارج حيث عمى نقؿ نشاطيا الى الخ المنتجة الشركة، فتعمد  انتاجيا في البمد الاـ ةزياد ةالشرك
تنخفض التكاليؼ كتصؿ الإيرادات الى أعمى مستكياتيا، كتبدا بالتصدير مف ىناؾ الى البمد الاـ 

 1  العالميةسكاؽ كالأ

يصير المنتج نمطي لا يمكف تميزه عف المنتجات  المرحمة: في ىذه  مرحمو افول المنتج (ج 
 كثيفو العمؿ الإنتاجيةميات ، كالعمة اشدىا، كتصير التكنكلكجيا نمطي المنافسةالاخرل، كتبمغ 

 المباشرة الأجنبيةبتحكيؿ استثماراتيا  الشركةكتحدد التكاليؼ مكقع الانتاج بشكؿ كبير، كبذلؾ تبدا 
لتصدير المنتج الى  ة، كتصير ىذه البمداف قاعدة العمؿ منخفض ةالى البمداف الاقؿ نمك حيث تكمف

 .2 الاخرل المتقدمةالبمد الاـ ك الى البمداف 

 : رية الميزة الاحتكاريةنظ

 تعتمد ىذه النظرية عمى فرضية التدكيؿ في تفسيرىا للأسباب التي تؤدم بالشركات المتعددة
الجنسيات إلى المجكء للاستثمار الأجنبي المباشر ك تركز ىذه النظرية عمى فكرة أف الشركات 

ت المحمية بالػدكؿ بيا الشركا لمتعددة الجنسيات تمتمؾ قدرات ك إمكانيات خاصة لا تتمتع
المضيفة، كما أف ىناؾ عكائؽ مثؿ عدـ كماؿ السكؽ تمنع الشركات المحمية مف الحصكؿ عمى 
تمؾ المميزات ك يذكر أف تمؾ المميزات تجعؿ الشركات تحصؿ عمى عائدات أعمى مف الشركات 

مشركات المحمية المحمية. ك مف تمؾ المميزات التنافسية إنتاج شركة معينة لسمعة متميزة لا يمكف ل

                              
 .61، ص عبد الرزؽ حمد حسيف الجبكرم ، المرجع السابؽ  1
 .62 ، ص المرجع نفسو 2
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أك الشركات المنافسة الأخرل إنتاجيا بسبب فجكة المعمكمات أك حماية العلامة التجارية أك ميارات 
 .التسكيؽ

 ك كاف )ىايمر( أكؿ مف كضح أف أىـ عنصر لحدكث الاستثمار الأجنبي المباشر ىك رغبة
 كة في ظؿ سكؽ ذات ىيكؿا الشر بي الشركة في تعظيـ العائد ، اعتمادا عمى الميزات التي تتمتع

 احتكارم .

 ك قد تطكرت ىذه النظرية كلكف تطكرىا ظؿ في سكؽ احتكارم كلـ تراع النظرية السكؽ
 اليابانية ، حيث تقكـ شركات صغيرة متكسطة الحجـ في ظؿ ىياكؿ سكؽ تنافسية نسبيا ك يركز

ج الأمريكي الذم يعتمد ىذا النمكذج عمى نقؿ التكنكلكجيا المكثفة لعنصر العمؿ ، بعكس النمكذ
عمى الحجـ ك تقميؿ لعنصر العمؿ ك الميزة التنافسية ك لـ تشرح كذلؾ الحكمة في أف الإنتاج 

 .1ة ادة مف المزايا الاحتكارية لمشركالخارجي ىك أفضؿ كسيمة للاستف

 : نظرية عدم كمال السوق والنظرية الانتقائية. المطمب الثالث

  : نظريو عدم كمال السوق

   المضيفةفي اسكاؽ الدكؿ  الكاممة المنافسةالتي تعتمد عمى غياب  ةىذه النظري ةفرضي
عمى منافسو الشركات  المضيفةكعدـ قدره الدكؿ  المعركضةالى عامؿ العجز في السمع  بالإضافة
 متعددةالتي تتمتع بيا الشركات  ةلمقك  نتيجةكذلؾ  المختمفة الاقتصاديةفي المجالات  الأجنبية

 .ةكالتكنكلكجيا كالمعارؼ الاداري ةنسيات مف حيث المكارد الماليالج

                              
مكـ في الع تخرج لنيؿ شيادة الماجستيرمذكرة ،  الاستثمار الأجنبي المباشر و النمو الاقتصادي في الجزائر: كريمة قكيدرم  1

الاقتصادية تخصص مالية دكلية ، كمية العمكـ الاقتصادية ك التجارية ك عمكـ التسيير ، جامعة أبي بكر بمقايد ، تممساف ، 
 .14-13، ص  2010/2011
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ىي التي ادت الى اتخاذ القرار  الأجنبيةاف ىذه المحفزات التي تممكيا ىذه الشركات 
كما تفترض ىذه النظريو  ، المضيفةفي الدكؿ  كالتسكيقية الإنتاجيةبالاستثمار كالقياـ بالعمميات 
لممستثمر الاجنبي.  ةكامم ةعمى اف تككف ىذه المشركعات بممكي ، الاستثمار في كؿ المجالات

 سكاؽ ىذه الدكؿ.ألمقياـ بالاستثمار المباشر داخؿ  ةمر الذم يمنح حكافزا اضافيالأ

 : لممفكر اقتصادي جون دنينج الانتقائيةالنظريو 

طار العممي في ندكه ستككيكلـ قد تـ الاقتصاد الانجميزم جكف دنينج بحثا ادرج مف خلالو الا
 .في الخارج بالإنتاجفي تحديد العكامؿ التي تؤثر عمى القرار المبدئي 

الى  ةتقكـ عمى اساس اعتبارات راجع المباشرة الأجنبيةفاف الاستثمارات  ةكفقا ليذه النظري
عمى  الشركةكراس الماؿ كالتكنكلكجيا داخؿ  العمالةفي انتقاؿ  الأخيرةالاـ كتتمثؿ ىذه  الشركة
كالتصدير كالتحصيؿ تكاليؼ النقؿ  الخارجيةبدلا مف استخداـ المصادر  التكمفةي لتخفيض الدكل

ىذه  عتس ، كماالأكليةالمكارد  ةبالاستثمار في دكل الشركةالى المكقع كقياـ  الراجعةكالعكامؿ 
النظريو في تحديد العكامؿ التي تؤثر عمى مكقع الاستثمار كارتكزت عمى عامميف ميميف ىما 

 .مؿ الجمب كعكامؿ الطرد اك الدفععكا

كمف امثمو العكامؿ التي تككف جاذبو للاستثمار تمؾ التي تتعمؽ بالتقارب الثقافي كالجغرافي 
كالتكفر عمى الاسكاؽ التي تساعد عمى تصريؼ المنتكجات اما كاستخلاص لعكامؿ الدفع ىي تمؾ 

 .بالقيكد التي تفرضيا الدكؿ عمى الارباح كزياده حجـ الضرائ

لككلاء  الشركةبتكضيح عيكب كمخاطر عمميو منح التراخيص مف  ، كما قاـ دينينج
بدلا  ،اك مكزعيف اخريف بالدكؿ الاخرل, مما يشجعيا عمى الاستثمار الاجنبي المباشر ، كتجارييف

 ةثـ ادخؿ دينينج عكامؿ المكقع, لتكضيح سبب تفضيؿ شرك ،مف الاستثمار الاجنبي غير مباشر
: عكامؿ دفع كعكامؿ جد  كقسـ عكامؿ المكقع الى قسميف ،مار في دكلو ما دكف الاخرلما الاستث

كمف بينيا  ،الاـ الدكلةلمتطمع الى سكؽ اخر غير سكؽ  الشركةعكامؿ الدفع ىي تمؾ التي تدفع 
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الاـ اقؿ  الدكلةارتفاع اجكر العماؿ، كزياده الضرائب، كغيرىا مف العكامؿ التي تجعؿ سكؽ 
 .جاذبيو

مف  ةاكثر جاذبي المضيفة الدكلةفيي تمؾ العكامؿ التي تجعؿ سكؽ ،  ما عكامؿ الجذبا
كمنيا ما يتعمؽ بالجانب  ، منيا ما يتعمؽ بالجانب الاقتصادم ة ،كىي عديده كمتنكع غيره

 :الاجتماعي كحتى السياسي كنذكر منيا

  نظاـ الضرائب مدل تكافر عكامؿ الانتاج, كمدل انخفاض تكاليفيا, اضافو الى خصائص .1
 .كمدل ثبات اسعار الصرؼ

 .عمى الخارج المضيفة الدكلةمدل انفتاح سكؽ  .2

كمنافذ التكزيع كككالات  ةالمنافس ةكدرج ، ؛ كحجـ السكؽ كمعدؿ نمكه التسكيقيةالعكامؿ  .3
 1 الاعلاف

 : نظرية توزيع المخاطر ونظرية الموقع. المطمب الرابع

 : نظرية توزيع المخاطر

 عمى فكرة تكزيع المخاطر في شرح أسباب حدكث الاستثمار الأجنبي1975اـ ركز ككىيف ع
فكفقا ليذه النظرية، الشركات تستثمر بالخارج كذلؾ بغرض زيادة أرباحيا مف خلاؿ  .المباشر

ر تتـ مف خلاؿ التكزيع للأنشطة تخفيض حجـ المخاطر التي تكاجييا فعممية تخفيض المخاط
ة لمفكرة العػػامية بيار مف بيئة استثمارية إلى أخرل فيي فكرة مشامف ثـ تختمؼ عكائد الاستثمك 

 ا مف خلاؿتيالقائمة بعدـ كضع البيض في سمة كاحدة ك بالتالي تقكـ شركة بعممية تكزيع لاستثمارا
 الاستثمار في دكؿ متعددة حيث أف اقتصا ديتيا غير متشابية ك غير مرتبطة مع بعضيا البعض.

                              
 .44-43دلاؿ بف سمينة ، المرجع السابؽ ، ص  1
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، إلا أف ما حدث  لنظرية تجد جانبا مف التطبيؽ في حياتنا المعاصرةبالرغـ مف أف ىذه ا 
كاف بمثابة ضربة قاضية لمعديد مف الشركات  2001المتحدة الأمريكية خلاؿ سبتمبر  بالكلايات
الكبرل العاممة بالكلايات المتحدة خاصة تمؾ التي تعمؿ لخدمة السكؽ الأمريكي فما حدث  الدكلية

ـ يؤثر فقط عمى سكؽ ك الاقتصاد الأمريكي ك إنما عمى كافة الأسكاؽ العالمية بالكلايات المتحدة ل
ك مف ثـ لف يغير مف الأمر شيء لك قامت الشركة بتكزيع أنشطتيا في دكؿ أخرل غير الكلايات 
المتحدة ، كما أف النظرية لـ تستطع تقديـ تفسير مقنع لمحكمة مف قياـ الشركة بالاستثمار المباشر 

 1 الاستثمار غير المباشر في عممية تكزيع مخاطرىابدلا مف 

جكىر ىذه النظرية يكمف في ارتباطيا بالأسس التي سيتـ عمى أساسيا :  نظرية الموقع
اختيار الدكلة المضيفة للاستثمار، كالتي ستصبح مقران لمشركات المتعددة الجنسية، كىذا يعني أف 

فة بالإضافة إلى المتغيرات الدكلية المحيطة بيا، قرارىا الاستثمارم مرتبط بمكقع الدكلة المضي
 دؼ بعث الشركات المتعددة الجنسية إلى نشاطاتيا الإنتاجية كالتسكيقية .بي كذلؾ

 كيؤكد عدد مف الاقتصادييف عمى أف ىذه النظرية تركز عمى المتغيرات البيئية في البمد
الإنتاجية كالتسكيقية كالبحث  المضيؼ التي ترتبط بالعرض كالطمب، كالتي تؤثر في الأنشطة

أف ىذه النظرية تؤكد عمى العكامؿ ذات Dunning) كالتطكير لمشركات الأجنبية ،كيضيؼ) 
الصمة بتكاليؼ الإنتاج كالتسكيؽ كالإدارة بالإضافة إلى العكامؿ المرتبطة بالسكؽ أك العكامؿ 

 .التسكيقية

نبي المباشر يجب عميو أف يعرض أف البمد المضيؼ للاستثمار الأج( Dunningكما يؤكد )
المكاف التي تجعمو أكثر جاذبية كمكقع الاستثمار الأجنبي مف الدكؿ الأخرل ،كلخص مسح  مزايا
( المحددات الاقتصادية الأساسية لجاذبية الدكؿ 1980) في عاـ )أجاركؿ(الاقتصادم  أجراه
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 عمى رأس الماؿ فيما بيف الدكؿ للاستثمار الأجنبي المباشر، مؤكدا عمى الفرؽ في معدؿ  بالنسبة
 1 تنكيع المحفظة الاستثمارية لممستثمريف ،كالحجـ السكقي لمبمد المضيؼ كاستراتيجية

 : دور السياسة المالية والنقدية عمى الاستثمار. المبحث الرابع

 استقرار البيئة الاقتصادية الكمية لمبمد المضيؼ يمعب دكرا ىاما في تحسيف جاذبية المناخ إفّ 
 المستثمريف الأجانب عمى الاستثمار فيو، كفي المقابؿ تشير معدلات التضخـ الاستثمارم كيحفز

المرتفعة، كأسعار الصرؼ غير المستقرة، كأسعار الفائدة المرتفعة، كعجز المكازنة العامة في 
 ؼ جاذبيتو للاستثمارات الأجنبية.المضيؼ الى فساد المناخ الاستثمارم كضع الاقتصاد

دكر السياسة النقدية في جذب الاستثمار ف خلاؿ ىذا المبحث سكؼ نتطرؽ إلى حيث م
تحفيز الاستثمار الاجنبي المباشر دكر السياسة المالية في )المطمب الأكؿ( ، ثّـ  الأجنبي المباشر
 )المطمب الثاني(.

 .المطمب الاول : دور السياسة النقدية في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر

الشركات متعددة الجنسيات تعطي أىمية كبيرة لعنصر الاستقرار الاقتصادم  إف غالبية
التي تؤثر عمى  تقمبات العكائد الاستثمارية في الدكؿ المضيفة، كالتي يمكف مف  كالعكامؿ الأخرل

المخاطر. كعميو يعتبر ضعؼ عنصر الاستقرار الاقتصادم في الدكؿ النامية  خلاليا تقدير حجـ
لتدفؽ الاستثمار الأجنبي المباشر حيث تساىـ السياسات النقدية المتقمبة  لرئيسيةأحد المحددات ا

المتضاربة في الكثير مف تمؾ الدكؿ كالتي تعكسيا المعدلات العالية  كسياسات سعر الصرؼ
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كالمتغيرة لمتضخـ كأسعار الفائدة تساىـ في خمؽ درجة عالية مف عدـ استقرار أسعار الصرؼ 
 .1 الحقيقية

لتغيرات في مستكل ا" يعتبر التضخـ الذم يمثؿ خم والاستثمار الأجنبي المباشر: التض -1
مؤشرا لدرجة الاستقرار في البيئة الاقتصادية لمدكلة المضيفة، حيث كمما أرتفع "  الأسعار العامة

ىذا المعدؿ كمما أصبح المناخ الاقتصادم غير ملائـ للاستثمارات الأجنبية، فالأسكاؽ ذات 
لتضخـ المتقمبة كغير المتكقعة تخمؽ عدـ اليقيف في تحديد معدؿ الأسعار كالربحية معدلات ا

كالأجكر كتكاليؼ العممية الإنتاجية لشركات الاستثمار الأجنبي المباشر، حيث أف الارتفاع في 
معدلات التضخـ الذم يعبر عف ارتفاع أسعار السمع النيائية كالذم مف الممكف أف يفكؽ الارتفاع 

اليؼ الإنتاج يجعؿ مف الاقتصاد المضيؼ أقؿ منافسة مف الأسكاؽ الدكلية مف جية، كمف في تك
جية أخرل تؤثر معدلات التضخـ المرتفعة عمى قيمة العممة الكطنية كىذا ما يقمؿ مف العائد 

 2 الحقيقي للاستثمار

ج في إطار سياسة استيداؼ التضخـ يتبنى البنؾ المركزم سياسة نقدية انكماشية لعلا
ميزاف المدفكعات، كالتي يترتب عمييا مجمكعة مف الآثار المباشرة عمى الاستثمار  التضخـ كعجز

 أىميا:

أف ارتفاع سعر الفائدة الذم يعبر عف ارتفاع تكمفة الحصكؿ عمى القركض، يؤدم إلى  (أ 
 .تكاليؼ المشركع كانخفاض ىامش الربح المتكقع، كبالتالي يؤدم الى انخفاض الاستثمار زيادة

                              
مجمة عمكـ ،  MPRAمنشكرات  ، أثر السياسة الاقتصادية عمى مناخ الاستثمار في الدول العربية قلاح خمؼ عمي الربيعي : 1

 .7، ص  2005، جكاف  23، العدد  انسانية
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أف انخفاض الطمب عمى السمع كالخدمات يؤدم إلى تضييؽ حجـ السكؽ كانخفاض  (ب 
المحمي كالاستثمار، كلكف قد لا تككف الحصيمة النيائية لانخفاض الطمب بالضركرة سمبية  الإنتاج
الاستثمار الصناعي حيث أف انخفاض الطمب عمى السمع القابمة لمتصدير قد يشجع في  عمى
كيقيا خارجيا مما يؤدم إلى إمكانية تنمية الصناعات التصديرية، كزيادة الحالات عمى تس بعض

الدخكؿ فييا، كما قد يؤدم الانخفاض في الإنفاؽ كالإنتاج إلى تخفيض مستكل الأسعار المحمية 
مقارنة بالأسعار الأجنبية، مسببا تحكيؿ إنفاؽ المستيمكيف مف السمع كالخدمات المنتجة محميا مما 

 ية الصناعات المحمية.يؤدم إلى تنم

أما في حالة تبني البنؾ المركزم سياسة نقدية تكسعية لزيادة الطمب الكمي، فاف الزيادات في 
كما قد تؤدم  النقكد ستؤدم إلى الانخفاض في سعر الفائدة، كبالتالي تشجيع الاستثمار، عرض

الاستثمار نتيجة لزيادة في نفس الكقت إلى تكسيع حجـ السكؽ كزيادة حجـ الإنتاج ك  ىذه الزيادة
الطمب عمى السمع كالخدمات، كيتكقؼ ذلؾ عمى مركنة الجياز الإنتاجي كقدرتو عمى الاستجابة 

لا أدل ذلؾ إلى زيادة معدلات التضخـ لمزيادات في  1 الطمب الكمي كا 

      تبر معدؿ سعر الصرؼ الذم يمثؿ: يعسعر الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر -2
بينما   أحد أىـ متغيرات سياسة الانفتاح الاقتصادم "ة الأجنبية بالنسبة لمعممة المحمية قيمة العمم" 

  يؤثر عمى متغيرات الاقتصاد الكمي مثؿ التجارة، تدفقات رأس الماؿ، الاستثمار الأجنبي المباشر
كالناتج المحمي الإجمالي بالإضافة إلى التحكيلات المالية...الخ، حيث يؤمف ، التضخـ

قتصاديكف كصناع السياسة أف الارتفاع في معدؿ سعر الصرؼ يجمب ميزة تنافسية لمتجارة الا
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الدكلية، فعند ارتفاع معدؿ سعر الصرؼ يصبح تصدير السمع الكطنية أرخص نسبة إلى شركائيا 
 1 عالمي لمصادرات كانخفاض الكارداتالتجارييف نتيجة لزيادة في الطمب ال

مباشر بأسعار الصرؼ، كذلؾ باعتبار أف التقمبات في أسعار يتأثر الاستثمار الأجنبي ال
إلى حدكث تغيرات في الربحية النسبية لمعكائد الاستثمارية في الدكؿ المضيفة  الصرؼ تؤدم

كما أف التقمبات المفاجئة لأسعار الصرؼ ليا تأثير سمبي عمى المناخ  مقارنة بتحكيميا إلى الخارج،
لمستثمر لخسارة باىظة غير متكقعة نتيجة صعكبة القياـ بدراسة ا الاستثمارم باعتبارىا تعرض

رؤكس الأمكاؿ الأجنبية طكيمة الأجؿ بؿ تشجع عمى خركج  الجدكل، كبالتالي لا تشجع تدفقات
قيمة العممة التي سبؽ تقكيـ الاستثمار بيا يؤدم إلى  رؤكس الأمكاؿ، إذ أف احتماؿ انخفاض

لممستثمر، كبالتالي يخشى المستثمر مف تكجيو  لأساسيةعائدات أقؿ عند قياسيا بالعممة ا
 2 استثماراتو إلى تمؾ الأسكاؽ التي تعرضو لمخاطر عدـ استقرار الصرؼ

كما يؤدم انخفاض قيمة العممة الكطنية إلى ارتفاع أسعار السمع كالخدمات المستكردة نتيجة 
ما يدفع مف العممة الكطنية في لارتفاع سعر الصرؼ في مكاجية العملات الأخرل كمف ثمة زيادة 

مقابؿ أسعار تمؾ السمع، مما يؤثر عمى قدرة المستثمر الأجنبي عمى الاستيراد، كمف جية أخرل 
يؤدم انخفاض قيمة العممة الكطنية إلى انخفاض أسعار السمع المصدرة مف الدكلة في السكؽ 

لمشركع طكيؿ الأجؿ كيستمزـ الدكلي كىذا الأمر يحمؿ المستثمر نفقات إضافية خاصة إذا كاف ا
 .3 لية لمقياـ بالعمميات الإنتاجيةاستيراد مكاد أك 

                              
 .96لمرجع السابؽ ، ص ااؿ ، العرباكم من 1
أطركحة  ،قياس أثر بعض المؤشرات الكمية للاقتصاد الكمي عبر الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر : سحنكف فاركؽ 2

مقدمة لنيؿ شيادة ماجستير في عمكـ التسيير، تخصص التقنيات الكمية المطبقة في التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، 
 .123ص، 2009/2010
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: يعد سعر الفائدة إحدل الأدكات اليامة  سعر الفائدة والاستثمار الأجنبي المباشر -3
 لإدارة السياسة النقدية في الاقتصاد، حيث يستخدميا البنؾ المركزم في التأثير عمى عرض النقكد

الأمثؿ لممكارد المتاحة مف  ساسي لأسعار الفائدة في المساىمة في التخصيصكيتمثؿ الدكر الأ
 .1 المدخرات بيف الاستثمارات المختمفة

تكمفة رأس الماؿ مقابؿ استخداـ الشركات الأجنبية لممكارد المالية  "يعتبر سعر الفائدة بمثابة 
إلى الاقتصاد المضيؼ، حيث أك ما يسمى بتكمفة دخكؿ الأنشطة الإنتاجية  "في البمد المضيؼ 

يتعزز الاقتراض المحمي في البمد المضيؼ عندما يرجح أف تككف أسعار الفائدة أقؿ مف تمؾ 
المكجكدة في البمد المستثمر أك في أم مكاف أخر، كبالتالي فاف سعر الفائدة يشكؿ عاملا ميما في 

بي المباشر يرتبط إيجابا بأسعار تدفؽ الاستثمار الأجنبي المباشر، كقد تبيف أف الاستثمار الأجن
الفائدة في الدكؿ النامية كالاقتصاديات التي تمر بمرحمة انتقالية، كما أف ارتفاع أسعار الفائدة 
الحقيقية تشجع عمى زيادة التكمفة الرأسمالية مما يشير إلى كجكد مخاطر مالية كىذا ما يحد مف 

 .2 مضيفةتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدكؿ ال

 حفيز الاستثمار الاجنبي المباشر.: دور السياسة المالية في ت المطمب الثاني

تؤثر السياسة المالية تأثيرا مباشرا عمى جذب الاستثمارات الأجنبية مف خلاؿ حاجة 
المستثمر معرفة الآثار الاقتصادية التي تكلدىا ىذه السياسة المتبعة مف قبؿ البمد المضيؼ 

ا مف ضرائب كضمانات كنظاـ جمركي كأسعار الخدمات كالحكافز لأف المستثمر بمختمؼ أنكاعي

                              
، بنؾ الككيت الصناعي، دراسة تحميمية لأثر المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى أداء سوق الأوراق المالية" : ىالة حممي السعيد 1

 13، ص 2000، الككيت
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إذا تمكف مف معرفة ىذه الآثار فانو يتمكف مف معرفة ما يحصؿ عميو مف إيرادات كعميو كمما 
 1ر كانت مؤشرات السياسة المالية مستقرة كمما كاف ذلؾ جاذبا للاستثمار الأجنبي المباش

: مما لا شؾ فيو أف الاستثمارات تثمار الأجنبي المباشرالسياسة الضريبية والاس .1
الأجنبية تنتقؿ مف دكلة لأخرل سعيا كراء تحقيؽ الربح، كلأف الضريبة تعتبر عنصرا مؤثرا عمى 
حجـ الأرباح، فاف انخفاضيا في دكلة معينة يعتبر ميزة ضريبية تجتذب الاستثمارات الأجنبية، في 

ؤدم إلى عزكؼ الاستثمارات الأجنبية عنيا، بؿ قد تؤدم إلى ىجرة حيف أف ارتفاعيا في دكلة ما ي
رؤكس الأمكاؿ الكطنية إلى الخارج، كما يمكف لمضريبة أف تؤثر عمى تنافسية المؤسسات مف 
خلاؿ تأثيرىا عمى عكامؿ الإنتاج، فتخفيض الضرائب يساعد مف جية عمى زيادة الإنتاج، كمف 

 .2 كامؿ الإنتاج كبالتالي خفض التكاليؼ الكمية للإنتاججية أخرل يعمؿ عمى تخفيض أسعار ع

: يعتبر الإنفاؽ العاـ أحد أىـ الأدكات سياسة الإنفاق العام والاستثمار الأجنبي المباشر .2
المالية الرئيسية التي تمجأ إلييا الدكؿ خاصة النامية منيا مف أجؿ التأثير عمى كافة المتغيرات 

ي، نظرا لما يحدثو مف أثار متعددة عمى الاقتصاد كلعؿ أىـ تأثيراتو الرئيسية داخؿ الاقتصاد الكطن
تأثيره عمى النمك الاقتصادم، حيث اتفؽ معظـ الباحثيف الاقتصادييف أف زيادة الانفاؽ العاـ مف 
شأنو أف يساىـ في زيادة معدلات النمك الاقتصادم، كالذم بدكره يؤدم الى تشجيع تدفؽ 

 باشرة الى الاقتصاديات المضيفة .الاستثمارات الأجنبية الم

                              
-2013العراق نموذجا لمفترة - ي جذب الاستثمار الأجنبي المباشرأثر البيئة الاستثمارية ف : عبد الخالؽ دبي الجبكرم 1

 155،ص 2016، 2العدد 18، المجمد مجمة القادسية لمعمكـ الاقتصادية كالإدارية،  2003
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: تيدؼ الاقتصاديات المستقرة إلى سياسة الموازنة العامة والاستثمار الأجنبي المباشر .3
تقميص العجز العاـ في مكازنتيا إلى الحد الذم يمكف تكليده دكف تكليد ضغكط تضخمية، كمف ثـ 

 .1 اقتصادم استقرار فاف اتجاه العجز إلى الانخفاض عادة ما يؤخذ عمى أنو يشير إلى

كقد تتبع الحككمات سياسات ضريبية كمالية معينة لعلاج عجز المكازنة العامة إما مف 
  :خلاؿ

  قد تزيد الحككمة مف إيراداتيا مف خلاؿ رفع معدلات الضرائب أك فرض ضرائب جديدة (أ 
اؿ، حيث الأمر الذم يسئ إلى المناخ الاستثمارم خاصة إذا تعمؽ الأمر بالضرائب عمى الأعم

يشكؿ ىذا النكع مف الضرائب عبئا إضافيا عمى المستثمر كيزيد مف تكاليؼ الإنتاج، كيقمؿ مف 
ىامش الربح، أما الضرائب الأخرل فيي تؤدم إلى انخفاض الدخؿ المتاح لمتصرؼ، أم انخفاض 

ع النقد المتداكؿ، مما يؤدم إلى ارتفاع سعر الفائدة كانخفاض الطمب الفعاؿ عمى السم حجـ
 الصناعية، كبالتالي انخفاض الاستثمار.

قد تخفض الحككمة مف إنفاقيا الاستثمارم، الأمر الذم يترتب عميو إفساد المناخ  (ب 
الاستثمارم لكؿ مف الاستثمار الخاص المحمي كالأجنبي، حيث عادة ما يككف الاستثمار العاـ 

لى أنشطة إنتاجية كحيكية يحجـ مكملا للاستثمار الخاص كالأجنبي، بحيث يتجو الاستثمار العاـ إ
عنيا الاستثمار الخاص لانخفاض عائدىا المتكقع رغـ أىميتيا في تككيف جياز إنتاجي مترابط 
ما تتجو إلى استثمارات في البنية الأساسية التي  كمتنكع تقكل فيو الترابطات الأمامية كالخمفية، كا 

                              
دراسة تحميمية قياسية لبعض دول  -ر المحمي العربيفي مستقبل الاستثما FDIأثر الاستثمار الأجنبي :  نكرية عبد محمد 1

أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في الفمسفة، تخصص عمكـ بحكث العمميات، جامعة ،  1992 – 2010الخميج العربي لممدة 
 .66ص 2012سانت كميمنتس،
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ض الحككمة مف إنفاقيا الجارم مما تعد ضركرية أيضا لتشجيع الاستثمار الخاص، كما قد تخف
 .1 يساعد عمى تخفيض الطمب كتضييؽ نطاؽ السكؽ

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                              
 .144العرباكم مناؿ ، المرجع السابؽ ، ص  1
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 خلاصة الفصل :

قد أضحت الكثير مف الدكؿ النامية ك خاصة منيا الدكؿ العربية منيا تعي أىمية اجتذاب 
كائد التي يمكنيا جنييا الاستثمار الأجنبي المباشر ك تكليو اىتماما أكبر، كذلؾ يعكد لمختمؼ الف

مف كراءه ك مف ضمنيا مساىمتو في تحقيؽ مستكيات أعمى مف النمك الاقتصادم. لكف ك حتى 
تككف ىنالؾ مساىمة ايجابية للاستثمار الأجنبي في تحقيؽ النمك الاقتصادم لابد مف تكفر 

 لية الماليالمحددات( لعؿ أبرزىا حد أدنى مف التنمية الما)مجمكعة مف الشركط الأساسية 

 ىذه أسباب لشرح النظريات مف العديد قدمتك نظرا لأىمية الاستثمار الأجنبي المباشر 
 أف بما ك ، استقطابو قصد أمامو اىأبكا فتح إلى الدكؿ معظـ اتجيت الإطار ىذا في الظاىرة،
 تمكيؿ في العجز ك المديكنية مشكؿ مف تعاني زالت لا ك عانت النامية الدكؿ مف الكثير

 مف لابد كاف ذلؾ تحقيؽ أجؿ مف ك ا،تياقتصاديا لإنعاش بديمة ككسيمة اتخذتو فقد اتيستثماراا
.الاستثمارات ىذه جذب في كبير دكر لو الذم الاستثمارم مناخيا في النظر إعادة



 

 
 

 
 الفصل الثالث

دراسة قياسية لأثر السياستين 
المالية و النقدية في تحفيز 

ئر الاستثمار الأجنبي في الجزا
 (2018-1990خلال الفترة )
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 تمييد :

مف خلاؿ ىدا الفصؿ سنحاكؿ استخداـ البيانات لتحميؿ كقياس ظاىرة الاستثمار الأجنبي 
المباشر في الجزائر، كمتغيرات السياسة المالية كالنقدية مف خلاؿ بناء نمكذج قياسي ديناميكي 

الاستثمار الأجنبي المباشر الكافد الى مناسب لتحميؿ أثر السياستيف المالية كالنقدية في تحفيز 
 (.Eviews 10كذلؾ بالاستعانة بالبرنامج الاحصائي ) 2018-1990الجزائر خلاؿ الفترة 

 ك منو فقد قمنا بتقسيـ ىذا الفصؿ إلى المباحث المكالية :

 (2018-1990واقع السياسة المالية والنقدية في الجزائر ):  المبحث الأول 

  : اس أثر السياسة المالية والنقدية في تحفيز الاستثمار الأجنبي قيالمبحث الثاني
 .(2018 1990المباشر في الجزائر لمفترة )
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 (2018-1990واقع السياسة المالية والنقدية في الجزائر ):  المبحث الأول

ىمتيما في تعتبر السياسة المالية كالنقدية العنصراف الأىـ في السياسة الاقتصادية نظرا لمسا
كيتضمف ىذا المبحث دراسة اتجاىات السياسة المالية كالنقدية في  تحقيؽ اىداؼ الاقتصادية 

 (2018-1990)الجزائر 

  (2018-1990الأول : واقع السياسة المالية والنقدية في الجزائر ) طمبالم

ة مف اجؿ يعتبر التكسع في الانفاؽ القكمي كتقديـ التحفيزات الضريبية مف مسؤكلية الدكل
 الحفاض عمى الاستقرار الاقتصادم 

 أولا: صافي الضرائب عمى المنتجات )بالأسعار الجارية لمدولار الأمريكي(

 ( 2018-2016تطور إيرادات الميزانية بالجزائر في الفترة ) ( :02) جدول رقم

 الوحدة: المميار دج

 2018 2017 2016 التعيين

 5061.5 4757.0 4164.8 إيرادات جبائيو

 1203.8 1207.6 1109.2 ضرائب مباشرة كرسكـ مماثمة

 2349.7 2127.0 1682.6 جباية عمى النفط

 88.4 92.6 95.8 حقكؽ التسجيؿ كالطابع

 1092.9 991.0 891.7 رسكـ عمى رقـ الاعماؿ

 2. 4 4.3 6.6 ضرائب غير مباشرة

 324.2 364.8 389.4 منتكجات الجمارؾ

 -1.7 -30.2 -10.5 إيرادات أخرل غير مكزعة
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 1328.0 1290.9 846.8 إيرادات أخرى لمميزانية

 6389.5 6047.9 5011.6 المجموع العام

 2018- 2016المصدر: الديكاف الكطني للإحصائيات، الجزائر بالأرقاـ نتائج السنكات 

?rubrique327http://www.ons.dz/spip.php  

: صافي الضرائب عمى المنتجات )بالأسعار الجارية لمدولار الأمريكي( ( 02) الشكل رقم
 (2018-1990بالجزائر في الفترة )

 
المصدر: من اعداد الباحثتان اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي، مؤشرات التنمية العالمية، 

http://data.worldbank.org    

( فقد بمغ 2007- 1990نلاحظ تطكر في الضرائب بيف الارتفاع كالانخفاض خلاؿ الفترة )
فقد زاد ارتفاعيا عقب الازمة المالية كانخفاض اسعار  2007مميار دكلار سنة  7.6حدىا الاعمى 

الحككمة الجزائرية الى سياسة التسيير الكمي كنكع مف  البتركؿ كالتي كاف أثرىا كاضح فقد لجات
الالتفاؼ لانييار اسعار النفط   فقامت بزيادة الضرائب تعكيضا لتراجع مداخيؿ النفط حيث بمغت 

http://www.ons.dz/spip.php?rubrique327
http://www.ons.dz/spip.php?rubrique327
http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
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مميار( كترتفع  12.75) 2016مميار( لتعاكد الانخفاض لتصؿ  15.61) 2013اعمى حد في 
 مميار(.   12.84) 2018خلاؿ السنة المكالية كتعاكض الانخفاض 

 : تطور اجمالي الانفاق القومي ثانيا

 2018-2001تطور نفقات العامة في الجزائر خلال الفترة  ( :03) جدول رقم
اجمالي  نفقات التجهيز نفقات التسيير السنوات

النفقات 
العامة )مليار 

 دج(

من اجمالً  % المبلغ

 النفقات

من اجمالً  % المبلغ

 النفقات

2001 963 .6 72.9 357 .4 27 1321 

2002 1097.7 70.8 452.9 29.15 1550.6 

2003 1122.7 68.5 516.5 31.5 1639.2 

2004 1250.9 66.22 638 33.78 1888.9 

2005 1245.1 60.67 806.9 39.33 2052 

2006 1437.8 58.61 1015.1 41.39 2453 

2007 1674 53.85 1434.6 46.15 3108.6 

2008 2217.7 52.91 1973.3 47.09 4191 

2009 2300 54.16 1946.3 45.84 4246.3 

2010 2659.1 59.52 1807.8 40.48 4466.9 

2011 3797.2 66.25 1934.5 33.75 5731.4 

2012 4782.6 67.76 2275.5 32.24 7058.2 

2013 4131.5 68.58 1892.6 31.42 6024.1 

2014 4494.3 64.24 2501.4 35.76 6995.8 

2015 4617 60.30 3039.3 39.7 7656.3 

2016 4585.6 62.83 2711.9 37.17 7297.5 

2017 4677.2 64.22 2605.4 35.78 7282.6 

2018 4670.3 59.12 3228.8 40.87 7899.1 

الديوان الوطني للإحصائيات، الجزائر بالأرقام نتائج السنوات المصدر: من اعداد الباحثتان اعتمادا عمى 
 2011-1962الديوان الوطني للإحصائيات، حوصمة إحصائية ،  2014-2015-2016-2017
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-1990تطور اجمالي الانفاق القومي في الجزائر خلال الفترة ):  (03) الشكل رقم
2018) 

 الوحدة مميار دج

 
ات التنمية العالمية، المصدر: من اعداد الباحثتان اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي، مؤشر 

http://data.worldbank.org   

مميار دج( لكنو انخفض كبقي  62.97) 1990نلاحظ اف اجمالي الانفاؽ القكمي كاف في 
 2001مميار دج. الا انو في  50مميار دج ك 43ما بيف  2000-1991منخفضا في السنكات 

، كلكف 2009مميار دج كبقي في حدكده سنة  138.06 2008ع حتى كصؿ سنة بدا بالارتفا
نتيجة الانتعاش الدم طالت اسكاؽ النفط العالمية إثر ارتفاع اسعار النفط شيد الانفاؽ القكمي 

مميار دج، كلكنو انخفض في السنكات التالية إثر انخفاض اسعار النفط  217.4ارتفاع حتى بمغ 
 .2018سنة  مميار دج 185.42الى 

 

 

http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
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 (2018-1990: اتجاىات السياسة النقدية في الجزائر في الفترة ) المطمب الثاني

  أولا: تغيرات في النقد الواسع

تمعب النقكد دكرا ىاـ ا في ازدىار اقتصاديات الدكؿ، لكف الافراط في الاصدار النقدم يؤدم 
 كر النقد بمفيكمو الكاسع في الجزائر.الى ارتفاع الأسعار، كمف خلاؿ الاشكاؿ التالية نقؼ عند تط

-1990( في الجزائر في الفترة )GDP)% من  تطور النقد الواسع :( 04) الشكل رقم
2018) 

 

المصدر: من اعداد الباحثتان اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي ، مؤشرات التنمية العالمية، 
worldbank.orghttp://data.  

 61.77عرؼ النقد الكاسع نسبة الى الناتج المحمي الإجمالي تراجع حيث انتقؿ مف 
%GDP  33الى  1990مف سنة %GDP الا انو عرؼ في الالفية 1996، كيعد أدني مستكل .

 GDP%  62.81الى  GDP 2001% 56.85الجديدة نمك متزايد لمنقد الكاسع كالدم انتقؿ مف
د نمكه الى تنفيذ برنامج الانعاش الاقتصادم كالى السيكلة التي نتجت مف ارتفاع كيعك  2003سنة 

%( نتيجة الازمة المالية، عاكد الارتفاع 53.82) 2005اسعار المحركقات، بعد انخفاضو في 

http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
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مف الناتج المحمي الاجمالي، انخفض في السنة المالية ليرتفع  2009% سنة 73.15ليصؿ 
 (GDP%82.11) 2018ي كيصؿ الى اعمى حد لو ف

: تطور المعروض النقدي بمعناه الواسع )الاسعار الجارية بالعممة (05) الشكل رقم
 (2018-1990المحمية( في الجزائر في الفترة )

 

المصدر: من اعداد الباحثتان اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي، مؤشرات التنمية العالمية، 
http://data.worldbank.org  

نلاحظ مف الشكؿ رقـ اف المنحنى تصاعديا إيجابي كمستمر، أم اف المعركض النقدم 
 1.199مف مميكف دج الى 343مف  1998-1990شيد تطكر جيد في الفترة  بمعناه الكاسع

شية نتيجة تطبيؽ مميار دج، كتميزت ىذه الفترة بسياسة تكسعية في البداية ثـ السياسة الانكما
عرؼ ارتفاعا نتيجة تنفيذ  2000. اما في 1998-1994برنامج التثبيت كالتعديؿ الييكمي مف 

مميار  7.292مميار الى 6.955مف  2009-2008برنامج الانعاش الاقتصادم الا انو تباطا في 
النفط أبطاء مف مميار دج الا اف انخفاض اسعار 13بسبب الازمة المالية العالمية ليعاكد الارتفاع 

 .2018مميار دج سنة  16.636نمكه، ثـ ارتفع الى 

http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
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تطور نمو المعروض النقدي بمعناه الواسع )%( في الجزائر في الفترة ( : 06الشكل رقم )
(1990-2018) 

 

 

 

 

 

 

 

المصدر: من اعداد الباحثتان اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي، مؤشرات التنمية العالمية، 
http://data.worldbank.org  

كىك اعمى ارتفاع  1992% سنة 31.27عرؼ نمك النقد الكاسع تذبذب حيث شيد ارتفاع 
%، كلكنو 54.05كىك الاعمى بمغ  2001في السنكات العشر الاكلى، كقد سجؿ نمك لو سنة 

، بعدىا 2009ثـ ينخفض سنة  2007ليعاكد الارتفاع في  2004% في 10.45انخفض الى 
، ثـ ارتفع الى 2015% (0.29عاكد الارتفاع كالانخفاض ليصؿ الى أدنى مستكل لو )

(11.10)%2018 . 

 

 

 

http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
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ثانيا: تطور معدلات التضخم ونمو نمو المعروض النقدي بمعناه الواسع )%( في الجزائر 
 (2018-1990في الفترة )

م ونمو نمو المعروض النقدي بمعناه الواسع : تطور معدلات التضخ( 07) الشكل رقم
 (2018-1990)%( في الجزائر في الفترة )

 

 

المصدر: من اعداد الباحثتان اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي، مؤشرات التنمية العالمية، 
http://data.worldbank.org  

كقد بمغ  1995 1990عدلات التضخـ كبيرة في الفترة ما بيف نلاحظ مف الشكؿ رقـ اف م
كىذا راجع الى تحرير الأسعار حيث قررت الحككمة  %31.7حيث بمغ  1992أقصاه في سنة 

كتطبيؽ اتفاقية صندكؽ النقد  الجزائرية بعدـ التدخؿ بالأسعار بؿ السكؽ ىك الذم يحدد نفسو،
ف معدلات التضخـ انخفضت بعد تطبيؽ برنامج التثبيت الدكلي كالتي كانت ممزمة بتطبيقيا، الا ا

حيث انتقؿ معدؿ التضخـ  1998-1995كبرنامج التعديؿ الييكمي  1995-1994الاقتصادم 
كىك مؤشر إيجابي عمى تحسف كضعية الاقتصاد الجزائرم ، كقد كصؿ  1998سنة  %4.95الى 

http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
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تو الجزائر اما خلا الفترة كىك قياسي ككنو الحد الأدنى الذم عرف 2000سنة  %0.33الى 
سنة  %8.89شيد التضخـ ارتفاعا كانخفاض نسبيا حيث بمغت أعمى نسبة لو  2001-2018
2012 . 

تستخدـ أسعار الفائدة مف اجؿ تغطية قيمة العممة : تطور نسب سعر الفائدة الحقيقي:  ثانيا
 .ففي حاؿ ضعؼ العممة يتـ رفع معدلات الفائدة لتعكيض انييار العممة

 (2018-1990تطور نسب سعر الفائدة الحقيقي لمجزائر في الفترة ) ( :08) الشكل رقم

 

المصدر: من اعداد الباحثتان اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي، مؤشرات التنمية العالمية، 
http://data.worldbank.org  

 1996 -1990ت معدلات سعر الفائدة الحقيقية بالسمبية مف تميز ( 08)كحسب الشكؿ رقـ 
،كىدا راجع الى ارتفاع  1996سنة   -0.404الى  1991كحد اقصى سنة  -29.73مف 

معدلات التضخـ ،بعدىا عادت اسعار الفائدة الحقيقية مكجبة تدريجيا نتيجة تطبيؽ برنامج التعديؿ 
 2000-1999( لتغير اتجاىيا % 15.10)1998الييكمي حتى كصمة في نياية البرنامج 

اثر فضيحة بنؾ اؿ خميفة  2006( ،كلكنو عاكد الانخفاض الى غاية %-10.33 %-0.09)

http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
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،ثـ  2007بالرغـ مف الارتفاع الطفيؼ سنة 2008كالبنؾ الصناعي كالتجارم ك الازمة المالية 
نخفاضو في ( كىك اعمى ارتفاع سجؿ خلاؿ السنكات ،ليعاكد ا% 21.56)2009ارتفعت في 

   .     2015سنة  % 15.45،ليعاكد الارتفاع في السنكات التالية ليصؿ الى 2011ك 2010

 (2018-1990: تطور سعر الصرف الرسمي لمجزائر في الفترة ) ثالثا

 (2018-1990تطور سعر الصرف الرسمي لمجزائر في الفترة ) ( : يبيّن09الشكل رقم )

 

 

عتمادا عمى بيانات البنك الدولي، مؤشرات التنمية العالمية، المصدر: من اعداد الباحثتان ا
http://data.worldbank.org  

مف خلاؿ بيانات نلاحظ اف سعر الصرؼ الحقيقي عرؼ تطكرا فقد كاف سعر الدكلار الكاحد 
دينار جزائرم، أم  35.05يقابؿ  1994دينار جزائرم ليصبح سنة  8.95يقابؿ  1990في سنة  

دينار جزائرم. ككاف سبب تخفيض قيمة الدينار الجزائرم اك ما يسمى   26.1بزيادة قدرىا 
كزيادة ثقؿ خدمة ،بب ضعؼ احتياطات الصرؼ المتاحة بالانزلاؽ التدريجي الذم تبنتو الجزائر بس

ظاـ التعكيـ المدار انخفضت الديف، ككاف اثره كاضحا عمى معدلات التضخـ .كفي اطار تطبيؽ ن
قيمة الدينار انخفاض كبير، ام ارتفاع سعر صرؼ العممة  خلاؿ السنكات الاخيرة لمقرف العشريف 

http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
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تفاقـ الازمة المالية التي انعكست سمبا عمى  2008دج .عرفت 79.68دكلار يساكم  1فاصبح 
دج ،الا انو عرؼ  64.58الاقتصاديات الدكؿ مما أدل الى انخفاض سعر الدكلار الكاحد يقابؿ 

نتيجة السياسة التي تبعتيا  2018دج سنة 116.59ارتفاع مف جديد حتى بمغ الدكلار الكاحد ب
الحككمة مف اجؿ رفع حصيمة مداخيؿ البتركؿ المقكمة بالدكلار عند تحكيميا الى الدينار الجزائرم 

 في فترات انييار اسعار البتركؿ. 

 (2018-1990جنبي المباشر لمجزائر في الفترة ): الاستثمار الأ المطمب الثالث

-1990أولا: حجم الاستثمارات الأجنبية صافي التدفقات الوافدة الى الجزائر في الفترة )
2018) 

تطور الاستثمارات الأجنبية صافي التدفقات الوافدة بدلالة )%من  ( :10) الشكل رقم
 (GDPالناتج المحمي الإجمالي 

 

باحثتان اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي ، مؤشرات التنمية العالمية، المصدر: من اعداد ال
http://data.worldbank.org  

http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
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اف صافي التدفقات الاستثمار  1995الى  1990نلاحظ سنة  (10رقـ ) مف خلاؿ الشكؿ
، لكف بعد  %0.06حيث بمغت  1992الأجنبي المباشر منخفضة جدا كانت اعمى نسبة سنة 

سنة  %0.51لكف النسبة انخفضت الى  %1.25الى  1998ىذه الفترة ارتفع حتى كصؿ في 
تميزت بالاستثمارات الأجنبية المباشرة في قطاع  2000 1990، كمجملا الفترة  2000

رخ في المؤ  03-01المحركقات نظرا للأكضاع الأمنية الغير مشجعة ، كلكف بعد صدكر الامر 
كمتضمف تحرير الاقتصاد كتشجيع الاستثمارات الأجنبية المباشرة سكاء في  2001اكت  20

عمى  2009ك 2001القطاعات الإنتاجية كالخدماتية عرؼ ارتفاع متذبذب، فقد بمغ كؿ مف 
كتحسف الكضعية نتيجة التخمص مف المديكنية الخارجية كارتفاع  %2.001ك %2.03التكالي 

 %-0.32عرفت انخفاض حاد  2015بسبب ارتفاع أسعار النفط . اما في  احتياطات الصرؼ
 نتيجة تدىكر أسعار البتركؿ ليعاكد الارتفاع في السنكات التي تمتيا.  

: تطور الاستثمارات الأجنبية المباشرة صافي التدفقات الوافدة )ميزان ( 11) الشكل رقم
 (2018-1990المدفوعات والدولار( الى الجزائر في الفترة )

 

المصدر: من اعداد الباحثتان اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي ، مؤشرات التنمية العالمية، 
http://data.worldbank.org  

http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
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تميز تطكر قيمة الاستثمار الأجنبي الصافي الكافد الى الجزائر بتذبذب كتبايف مف سنة الى 
تميزت بضعؼ شديد كقمة الاستثمارات الأجنبية  2000الى  1990فالسنكات الأكلى  أخرل.  

مميكف دكلار، كيرجع  280.10الؼ دكلار ك  334.91الكافدة كمحدكديتيا حيث تراكحت ما بيف  
 ضعؼ الاستثمار الى الازمة الأمنية التي عرفتيا الجزائر في التسعينات ،كتفاقـ ازمة المديكنية 

فقد عرفة تدفقات الاستثمارات المباشرة الأجنبية انتعاشا حيث  2018الى سنة 2001 اما مف سنة
مميار دكلار يرجع ذلؾ الى تحسف الأكضاع الأمنية  1.506مميار دكلار ك  1.113تراكحت بيف 

،ك الإصلاحات التي قامت بيا الدكلة في مجاؿ التحفيزات التي نصت عمييا في القكانيف 
فقد لكحظ تسرب للاستثمارات بسبب ازمة النفط  2015و حدثت انتكاسة سنة كالتشريعات ،الا ان

 كلكنو عاكد  الصعكد في السنة التي تمييا .

-1990تطور صافي الاستثمارات الأجنبية المباشرة الخارجة الى الجزائر في الفترة )
2018:) 

ت الخارجة )ميزاف مف المنحنى البياني نلاحظ اف الاستثمار الاجنبي المباشر صافي التدفقا
المدفكعات، بالأسعار الجارية لمدكلار الأمريكي( متدبدبة، فقد كانت ضعيفة خلاؿ السنكات الستة 

كما ىك مكضح في  GDP% مف 0.11يعادؿ  مميكف ام ما50.28الاكلى كانت اعمى قيمة 
عرؼ ارتفاع مقابؿ انخفاض طفيؼ حتى بمغ  2001ك 1996الشكميف )(. في الفترة ما بيف 

الى  2002، كلكنو انخفض انخفاض حاد مف GDP% مف 2.03مميار دكلار ام بنسبة  1.113
 271مميكف دكلار، كبقي ارتفاعو ضعيؼ الا انو انخفض الى أدنى حد  55حتى بمغ  2005

 مميار دكلار. 1.50ارتفع الى  2018، كفي GDPمف -0.12مميكف دكلار ما يقابمو -74.
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ثمار الاجنبي المباشر صافي التدفقات الخارجة )ميزان ان الاست ( :12) الشكل رقم
 (2018-1990المدفوعات، بالأسعار الجارية لمدولار الأمريكي( الى الجزائر في الفترة )

 

من اعداد الباحثتان اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي ، مؤشرات التنمية العالمية،  : المصدر
http://data.worldbank.org  

 (GDPان الاستثمار الاجنبي المباشر صافي التدفقات الخارجة )% ( :13) الشكل رقم
  (2018-1990الى الجزائر في الفترة )

 

المصدر: من اعداد الباحثتان اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي، مؤشرات التنمية العالمية، 
http://data.worldbank.org  

http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
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 :   تطور الاستثمار الأجنبي الصافي

الاستثمار الأجنبي المباشر )ميزان المدفوعات، بالأسعار يبين صافي  ( :4رقم ) جدول
 ( 2018-1990الجارية لمدولار الأمريكي( بالجزائر في الفترة )

من اعداد الباحثتان اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي ، مؤشرات التنمية العالمية،  المصدر:
http://data.worldbank.org  

 

 

 

 

الاستثمار الاجنبي المباشر صافي  السنوات

 التدفقات الخارجة )ميزان

 اريةالج بالأسعار المدفوعات،

 (الأمريكي للدولار

الاستثمار الاجنبي المباشر صافي 

 المدفوعات، التدفقات الوافدة )ميزان

 (الأمريكي للدولار الجارية بالأسعار

الاستثمار الأجنبي المباشر، 
صافي )ميزان المدفوعات، 
بالأسعار الجارية للدولار 

 الأمريكي(
 

2005 55000000 1156000000 -1101000000 

2006 79000000 1841000000 -1762000000 

2007 146991412 1686736540 -1539745128 
2008 317852370,2 2638607034 -2320754664 

2009 214423168,7 2746930734 -2532507565 

2010 219233069,8 2300369124 -2081136054 

2011 533917666,8 2571237025 -2037319358 

2012 -41442162,36 1500402453 -1541844615 

2013 -271748342,2 1691886708 -1963635050 

2014 -18570948,67 1502206171 -1520777119 
2015 101122294,4 -537792920,9 638915215,3 

2016 46540881,72 1638263954 -1591723072 

2017 -3375857,12 1200965280 -1204341137 

2018 1506316886 1506316886  

http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
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الاستثمار الأجنبي المباشر )ميزان المدفوعات، بالأسعار يبين صافي  ( :14) الشكل رقم
 (2018-1990الأمريكي( بالجزائر في الفترة ) الجارية لمدولار

 

 

 

 

 

 

 

من اعداد الباحثتان اعتمادا عمى بيانات البنك الدولي، مؤشرات التنمية العالمية،  :رالمصد
http://data.worldbank.org  

. كمع 1991منعدـ ماعدا سنة نلاحظ مف المنحنى صافي الاستثمار الاجنبي المباشر كاف 
كىك أدنى انخفاض  2009مميار دكلار ليزداد انخفاضا سنة - 1.10انخفض الى  2005بداية 
مميار دكلار كيعكد انخفاضو الى التأثر السمبي عمى الاستثمار الاجنبي المباشر -2.53قدر 

لجدكؿ، كفي سنة كما ىك مكضح في ا 2008صافي التدفقات الخارجة نتيجة الازمة المالية سنة 
ارتفع ليصبح مكجب بسبب ازمة النفط كالتي اثرة سمبا عمى الاستثمار الاجنبي المباشر  2014

صافي التدفقات الكافدة كالتي كانت سالبة كلكنيا انتعاشو في السنة المالية مما ادل بصافي 
 الاستثمار الاجنبي المباشر بالانخفاض.

 

 

http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
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 2017وديسمبر  2013جزائر ما بين يناير ىم الدول المستثمرة في الأ:  ثانيا
 عذد انشركاخ عذد انمشارَع انتكهفح )مهُىن دولار( انذونح

 5 01 35.9. انصُه

 0 . 3050. سىغافىرج

 6 01 53565 اسثاوُا

 4 4 .53.0 تركُا

 7 7 81. انماوُا

 0 0 51. جىىب افرَقُا

 01 05 1.. فروسا

 4 4 1.. سىَسرا

 0 0 5.5 اَطانٍ

 5 5 505 نممهكح انمتحذجا

 58 58 895 اخري

 69 85 .04359 الاجمانٍ

المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، مناخ الاستثمار في الدول العربية  61المصدر:)
تقاطع شارع جمال عبد الناصر  -، المقر الدائم لممنظمات العربية 2018مؤشر ضمان لجاذبية الاستثمار 

 (دولة الكويت -لمطار الشويخوطريق ا

مشركع  12نلاحظ مف الجدكؿ اف فرنسا تتصدر قائمة الدكؿ المستثمرة باستحكاذىا عمى 
مف حيث عدد  10الشركات، بعدىا تمييا الصيف كاسبانيا ب  10مميكف دكلارك 330بتكمفة 

المانيا تفكقيـ مميكف دكلار، بينما  2.565ك 3.539المشاريع كتقدر تكمفة كؿ منيما عمى التكالي 
، كتعد تكمفة المشاريع الصيف ىي الاعمى كتمييا سنغافكرة كاسبانيا 7في عدد الشركات كعددىا 

 كباقي الدكؿ الاخرل. كما يميز الدكؿ المستثمرة اف معظميا دكؿ اكركبية.  
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شر قياس أثر السياسة المالية والنقدية في تحفيز الاستثمار الأجنبي المبا:  المبحث الثاني
 (2018 1990في الجزائر لمفترة )

سنعرض في ىذا المبحث دراسة قياسية لأثر كؿ مف السياسة المالية كالنقدية في تحفيز 
الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر، كلذلؾ قمنا باستخداـ منيجية حديثة تتمثؿ في نمكذج 

 تناكالتي تلائـ دراس ARDLالانحدار الذاتي للإبطاء الزمني المكزع 

 فجوات الزمنية الموزعة المتباطئةشرح منيجية الانحدار الذاتي لم :المطمب الأول 
(ARDL.) 

أحد الأساليب النمذجة الديناميكية المشترؾ التي شاع استعماليا في  ARDLيعد النمكذج 
 الأعكاـ الاخيرة

 ARDLالزمني الموزع  للإبطاءالانحدار الذاتي  نموذج: تعريف  اولا 

كاخركف  Pesaranثـ طكره  1999سنة  Shinك Pesaranلأكؿ مرة مف طرؼ  تـ تقديمو
حيث  بعدة مزايا مقارنة مع نماذج التكامؿ المشترؾ الأخرل، ARDL النمكذجيتميز  ،2001سنة 

  بغض النضر عما ادا كانت المتغيرات متكاممة مف الدرجة الأكلى ARDL نمكذجيمكف تطبيؽ 
ج التكامؿ المشترؾ حساسة لحجـ العينة، فاف ذكبينما يككف نما .الدرجة صفر اك متكاممة جزئيا

عامة تقديرات  ARDLمناسب حتى ادا كاف حجـ العينة صغير. كما تكفر تقنيات  ARDL اختبار
 1 غير متحيزة لمنمكذج طكيؿ الأمد كاحصائية حتى عندما تككف بعض المؤشرات الرجعية داخمية

 

                              
، أطركحة دكتكراه، كمية 2019-2000الدينار الجزائري عمى الواردات خلال الفترة  أثر تقمبات سعر صرفسارة بكسيس :  1

 148ص،  2020/2021، العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير تخصص نقكد كبنكؾ، جامعة اكمي محند اكلحاج، البكيرة



انفصم انثانث       دراسح قُاسُح لأثر انسُاستُه انمانُح و انىقذَح فٍ تحفُس الاستثمار الأجىثٍ 

 (8102-0991ائر خلال انفترج )فٍ انجس

125 
 

 طبيقيا.وشروط ت ARDLخصائص منيجية  ثانيا:

تـ تطكير منيجية الحدكد لمتكامؿ المشترؾ أك ما يسمى بنمكذج الانحدار الذاتي لمفجكات 
(، كتتميز عف باقي 2001) Pesaran et al( مف قبؿ ARDLالزمنية المكزعة المتباطئة )

( كجكىانسف Engle and Grangerؿ جرانجر )جأساليب التكامؿ المشترؾ مثؿ ان
(Johansenكجكىانسف جي )( سمس- Johansen Juselius بامكانية تطبيقيا سكاء كانت )

( أك مزيج I(1( أك متكاممة مف الدرجة الأكلى ))I(0متغيرات النمكذج مستقرة عند المستكل ))
درجة  ARDLبينيما، كيمكف ليذه المتغيرات أخذ فجكات إبطاء زمني مختمفة ، كما يكفر نمكذج 

يرة الحجـ كما أنو يسمح بالحصكؿ عمى تقديرات غير كبيرة مف الكفاءة في حاؿ العينات صغ
 متحيزة لنمكذج المدل الطكيمة.

تمكننا مف فصؿ تأثيرات الأجؿ القصير عف  ARDLكزيادة عمى ما سبؽ فإف منيجية 
لاقة التكاممية لممتغير التابع الأجؿ الطكيؿ بحيث نستطيع مف خلاؿ ىذه المنيجية تحديد الع

كالقصير في نفس المعادلة، بالإضافة إلى تحديد حجـ  المدييف الطكيؿالمتغيرات المستقمة في ك 
تأثير كؿ مف المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع، كأيضا كفؽ ىذه المنيجية نستطيع تقدير 
معممات المتغيرات المستقمة في المدييف القصير كالطكيؿ كتعد معمماتو المقدرة في المدل القصير 

( طريقة 1987جرانجر ) -قا مف تمؾ التي في الطرؽ الأخرل مثؿ انجؿ كالطكيؿ أكثر اتسا
 (.1990جسمس ) -( كجكىانسف 1988جكىانسف )

 .ARDL: خطوات تطبيق منيجية  ثالثا 

 نتبع المراحؿ الأتية ARDLلاستخداـ منيجية 

( أك متكاممة مف الدرجة I(0التحقؽ مف أف كؿ متغيرات النمكذج مستقرة عند المستكل )) .1
 (.2( أك مزيج بينيما كليس أم منيا متكامؿ مف الدرجة الثانية )I(1لأكلى ))ا
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 ( UECMتكصيؼ نمكذج تصحيح الخطأ غير المقيد ) .2

التحقؽ مف كجكد خاصية التكامؿ المشترؾ بيف متغيرات النمكذج كذلؾ بتقدير النمكذج  .3
 الآتيتيف: ( عف طريؽ اختبار الفرضيتيفBounds Test( ثـ إجراء اختبار الحدكد )7)

 ( فرضية العدـH (: تقكؿ بعدـ كجكد تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات النمكذج )لا تكجد
 علاقة طكيمة الأجؿ(

 ( الفرضية البديمةHتقكؿ بكجكد ت :)امؿ مشترؾ بيف متغيرات النمكذج )تكجد علاقة ك
 طكيمة الأجؿ(. 

تيف الحرجتيف الدنيا كالعميا كللاختيار بيف الفرضيتيف تتـ مقارنة قيمة فيشر الحسابية مع القيم
 The lower critical، حيث تفترض القيمة الحرجة الدنيا )Pesaran et alالمتيف استخرجيما 

value( أف كؿ المتغيرات مستقرة عند المستكل )0)I( في حيف تفترض القيمة الحرجة العميا ،the 
upper critical value(1كلى )كؿ المتغيرات متكاممة مف الدرجة الأ ( أفI كمف ىذا المنطمؽ ،

إذا تجاكزت قيمة احصائية فيشر الحسابية القيمة الحرجة العميا فإنو يمكف رفض الفرض الصفرم 
أم يكجد تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات، في حيف إذا كانت قيمة فيشر الحسابية أقؿ مف القيمة 

ات، أما إذا كقعت القيمة الحرجة الدنيا فإف ذلؾ يعني عدـ كجكد تكامؿ مشترؾ بيف المتغير 
 المحسكبة بيف القيمتيف الحرجتيف فإف الاختبار يككف غير حاسـ.

إذا تـ التأكد مف كجكد تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات يتـ تقدير نمكذج المدل الطكيؿ  .4
(، بالإضافة إلى نمكذج تصحيح الخطأ المقيد الممثؿ III)نمكذج المستكيات( كفؽ العلاقة )

( )نمكذج الفركؽ مف الدرجة الأكلى( كذلؾ لتحديد الآثار قصيرة المدل كمعامؿ IIبالعلاقة رقـ )
 (.ωسرعة التصحيح المتمثؿ في معامؿ حد تصحيح الخطأ )
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كيجب في ىذه المرحمة التأكد مف المعنكية الاحصائية لمقدرات العلاقة طكيمة الأجؿ، كما 
اء كفي حالة كجكده ينبغي زيادة فترات ينبغي التأكد مف عدـ كجكد الارتباط الذاتي بيف الأخط

 الإبطاء حتى يختفي، كينبغي أيضا التأكد مف ثبات تبايف حد الخطأ كالتكزيع الطبيعي لمبكاقي. 

في حاؿ تحقؽ كؿ ما سبؽ يمكف عندىا اختبار السببية في المدل القصير كالطكيؿ بيف  .5
الخطأ المقيدة الممثؿ في المعادلة  المتغير التابع كالمتغيرات التفسيرية باستخداـ نمكذج تصحيح

(II:كيككف ذلؾ كما يمي ) 

يتـ تحديد العلاقة السببية في المدل الطكيؿ عف طريؽ اختبار معامؿ تصحيح الخطأ،  •
علاقة في المدل طكيمة بيف المتغير التابع كالمتغيرات التفسيرية المختمفة  كيمكف القكؿ إف ىناؾ

 ٪.5ة كذك دلالة إحصائية عند مستكل معنكية الإشار  سالب t-1 ECTإذا كاف معامؿ

  يتـ تحديد السببية عمى المدل القصير بيف المتغير التابع ككؿ مف المتغيرات التفسيرية
 باختبار الفرضيات الآتية:

 الفركض الصفرية:

  H0عند قبكؿ الفرضية  yإلى  X1ر مف جلا تكجد سببية قران

 H0ؿ الفرضية عند قبك  yإلى  X2لا تكجد سبية قرانجر مف 

، حيث إذا كانت Wald testكيتـ اجراء الاختباريف بالاعتماد عمى احصائية فيشر في إطار 
قيمة فيشر الحسابية أكبر مف القيمة الجدكلية فإف ذلؾ يعني عدـ امكانية قبكؿ الفرضية الصفرية 

المتغير التابع في  كمف ثـ قبكؿ الفرضية البديمة، أم تكجد سبية قرانحر مف المتغير المستقؿ اتجاه
 الأجؿ القصير.

كتجدر الاشارة أنو بالإضافة لكؿ الخطكات السابقة ينبغي أيضا دراسة مدل تحقؽ خاصية 
( ECMالاستقرار الييكمي المقدرات الأجميف القصير كالطكيؿ الخاصة بنمكذج تصحيح الخطأ )
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المجمكع التراكمي لمبكاقي ( المختار، كلمقياـ بذلؾ يكفي إجراء اختبار ARDLالمتعمؽ بنمكذج )
ذا CUSUMSQ( كاختبار المجمكع التراكمي لمربعات البكاقي المعاكدة )CUSUMالمعاكدة ) (، كا 

% 5أظيرت النتائج أف كلا منحنيي الاختباريف يقعاف داخؿ الحدكد الحرجة عند المستكل معنكية 
  1 فيدا يعني اف مقدرات النمكذج تتميز بخاصية الاستقرار الييكمي

 ARDLنموذج يوضح عمل ( : 15الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

                              
، أطركحة دكتكراه في عمكـ 1993ر منذ اثر ترقية الاستثمار عمى النمو الاقتصادي في الجزائالكليد قسكـ ميساكم :  1

 .274-271، ص2018الاقتصادية تخصص اقتصاد تطبيقي، جامعة محمد خيضر، بسكرة 
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http://drive.google.com/file/d/1p8ab
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 : تشخيص النموذج القياسي الملائم لبيانات الدراسة المطمب الثاني

ف مراحؿ القياس الاقتصادم، كذلؾ لمكصكؿ الى اختيار النمكذج القياسي اىـ مرحمة م
نمذجة دقيقة لمظاىرة المدركسة، كسنعتمد في ىذه الدراسة عمى استخداـ طريقة التكامؿ المشترؾ 
لتحديد أثر المتغيرات السياستيف المالية كالنقدية، حيث يمكف صياغة نمكذج الدراسة عمى النحك 

 التالي:

FDI=ƒ (TAX, GNE, INF) 

 حيث اف: 

FDI : الاستثمار الأجنبي المباشر 

TAX : )الضرائب عمى المنتجات )بالأسعار الجارية بالدكلار الأمريكي 

GNE : )الانفاؽ القكمي الإجمالي )بالأسعار الجارية لمدكلار الأمريكي 

INF : ( التضخـ% )سنكيا 

مستثمر ىك مشاريع استثمارية تقاـ في دكلة ما مف طرؼ الاستثمار الأجنبي المباشر : 
اجنبي اك في شكؿ شركة اـ ، تستثمر في فركع ليا داخؿ دكؿ مضيفة ،بحيث لا تقؿ حصة 

% مف راس الماؿ المشركع كترتبط ىذه الممكية بالقكة التصكيتية المؤثرة 10المستثمر الأجنبي عمى 
  1 جؿفي سياسة كقرارات المشركع ، كييدؼ المستثمر الأجنبي مف خلاليا لإقامة علاقة طكيمة الا

                              
 4العرباكم مناؿ ، المرجع السابؽ ، ص  1
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اقتطاع مالي في شكؿ مساىمة نقدية مف الافراد في أعباء الخدمات العامة، تبعا الضرائب: 
لمقدرتيـ عمى الدفع كدكف النظر الى تحقيؽ نفع خاص يعكد عمييـ مف ىذه الخدمات، كتستخدـ 

 . 1 حصيمتيا في تحقيؽ اىداؼ اقتصادية، اجتماعية، مالية،...الخ، كتقكـ الدكلة بتحصيميا لذلؾ

ىك مجمكع ما ينفؽ خلاؿ فترة معينة عمى الاستيلاؾ كالاستثمار الانفاق القومي الإجمالي: 
  2 في الاقتصاد القكمي.

ىك الارتفاع المستمر في مستكل العاـ للأسعار في دكلة ما، حيث يؤدم الى التضخم: 
دخار انخفاض الصادرات كزيادة الكاردات ىذا مف جية، كمف أخرل يعمؿ عمى اضعاؼ الا

 .3 كبالتالي انخفاض معدؿ الاستثمار الامر الدم ينعكس سمبا عمى النمك الاقتصادم

 يبين متغيرات الدراسة ووحدات قياسيا  ( :05رقم ) الجدول 
 مصدر البيانات الوحدة المتغير نوع المتغير

 البنك الدولً  FDI تابع

 مستقل

 

TAX ًدولًالبنك ال بالأسعار الجارٌة بالدولار الأمرٌك 

GNE ًالبنك الدولً بالأسعار الجارٌة بالدولار الأمرٌك 

INF البنك الدولً نسبة مئوٌة 

 

 

                              
 ةأطركح، 2010-1990: دور السياسة المالية والنقدية في تحقيق النمو الاقتصادي، دراسة حالة الجزائر  بياء الديف طكيؿ 1
 46 ص، 2016-2015العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة الحاج لخضر ، باتنة ، ةكتكراه، كميد
2 http://ar.m.wikipeddia.org  
راسات الاقتصادية مجمة الد(، 2013-1980محددات الإنتاجية الكمية في القطاع الصناعي في الجزائر لمفترة ) زدكف جماؿ : 3

 .137 ص، 2015،  01، العدد الكمية

http://ar.m.wikipeddia.org/
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 (:2018 1990أولا: تقدير معادلة الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر جلال الفترة )

 : نتائج التقدير معادلة الاستثمار الأجنبي( 06رقم ) جدول
 FDIدل الاستثمار الأجنبي المتغير التابع: مع المتغيرات

المتغيرات 

 المستقلة

 القرار  المعاملات

 t Sigقيمة 

TAX Ln  -0.139905 -2.439025 0.0222 معنوية 

INF Ln -40327505 -3.389387 0.0023 معنوية 

    Ln GNE 1.23E-07 4.520412 0.0001 معنوية 

C 1.63E+09 4.502704  0.0001 معنوية 

R 0.689827 موذج معنويةن 

 (0.000002)القٌمة المعنوٌة  F   18.53337قيمة 

 

 التعميق عمى النموذج:      

(، ما يعني أف نسبة 0.689827) Rلقد بمغ معامؿ الانحدار  :Rبالنسبة لمعامل الانحدار 
مف التغير في معدؿ الاستثمار الأجنبي المباشر يمكف تفسيره بالتغير الحاصؿ في  % 68.98
 رات التفسيرية: الضرائب، نسبة التضخـ، إجمالي الإنفاؽ القكمي.المتغي

 بالنسبة لمعنكية معاملات النمكذج:

( كىك معنكم لأف احتمالو -0.139905: لقد بمغت قيمة معاممو )TAXمتغير الضرائب 
 %1(، ما يعني أنو كمما زادت الضرائب 0.05( كىك أصغر مف مستكل المعنكية )0.0222)

 (.%0.139905صاف الاستثمار الأجنبي المباشر بنسبة )سيؤدم إلى نق

 تأثير سمبي كبير. (-403275505: لقد بمغت قيمة معاممو)INFمتغير التضخـ 
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(، كىك معنكم 1.23E-07قيمة معاممو ): لقد بمغت GNE متغير إنفاؽ القكمي الإجمالي
أنو كمما زاد الإنفاؽ  (، ما يعني0.05( كىك أصغر مف مستكل المعنكية )0.0001لأف احتمالو )

 (.1.23E-07سيؤدم إلى زيادة الاستثمار الأجنبي المباشر بنسبة)% %1القكمي الإجمالي 

( باحتماؿ 18.53337) F-statisticبالنسبة لمعنكية النمكذج ككؿ: لقد بمغت قيمة 
نكم كبالتالي ( ما يعني أف النمكذج ىك مع0.05( كىي اقؿ مف مستكل المعنكية )0.000002)

 فيك مقبكؿ لمدراسة.

 السلاسل الزمنية لكل متغيرات الدراسة: استقراريةاختبار 

إف الشرط المبدئي الضركرم لكجكد علاقات تكامؿ بيف المتغيرات ىك أف تككف مستقرة مف 
لقياس مدل استقرارية  ADFفكلر المطكر -نفس الدرجة، حيث تـ الاستعانة باختبار ديكي

 لدراسة.السلاسؿ الزمنية لمتغيرات ا
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نلاحظ اف السلاسؿ الزمنية لمتضخـ كالانفاؽ القكمي كالضرائب كلاستثمار الأجنبي المباشر 
غير مستقرة، فقمنا بتقدير النمكذج لديكي فكلر المكسع كقد تحصمنا مف الجدكؿ السابؽ انيا غير 

طريقة الفركقات بإدخاؿ الفرؽ مف الدرجة الأكلى مستقرة عند المستكل كلجعميا مستقرة انتفمنا الى 
 كتحصمنا عمى سمسمة زمنية مستقرة.

 ( : يمثّل اختبار استقرارية السلاسل الزمنية 07الجدول رقم )

 اخذ الفروق من الدرجة الأولى في المستوى النموذج

 Trendو  Trend  None C Cو ADF None C Cاختبار 
FDI T 036005.0- -2.226440 -4.338129 -8.238489 -8.159132 -8.043502 

Sig 038450 0.2019 0.0118 0.0000 0.0000 0.0000 

TAX T 0.564396 -0.824743 -2.244713 -3.204001 -3.420199 -3.251302 

Sig 0.8319  0.7958 0.4477  0.0024  0.0191 0.0960 

INF T -1.408092 -1.496436 -1.825803 -5.374818 -5.392448 -5.403225 

Sig 0.1447 0.5207 0.6650 0.0000 0.0002  0.0009 

GNE T -0.776359 -1.468551 -3.236070 -7.607943 -7.659326 -7.559894 

Sig 0.3708 0.5344  0.0980  0.0000  0.0000 0.0000 

 سلاسل مستقرة سلاسل غير مستقرة القرار

تضح اف جميع المتغيرات محؿ الدراسة غير مستقرة مف خلاؿ نتائج الاختبار جذر الكحدة ي
. اما بالنسبة 0.05( ىي أكبر مف Sigعند المستكل في اغمبية النماذج، لاف القيمة المعنكية )

 .0,05اقؿ مف  (Sigلأخد الفركؽ مف الدرجة الأكلى كميا مستقرة لاف كؿ القيـ المعنكية )
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 ثانيا: اختبار وجود علاقة تكامل مشترك 

 دير نماذج الدراسة باستخدام تقARDL: 

كىذا يمكننا  I (1بما اف المتغيرات الدراسة سكاء التابعة كالمستقمة ىي مستقرة مف الدرجة )
 كتطبيؽ اختبار الحدكد لمكشؼ عف التكامؿ المشترؾ. ARDLمف تقدير نماذج الدراسة باستخداـ 

 :تقدير نموذج الاستثمار الأجنبي المباشر 

( eviews10لنمكذج مف خلاؿ تحديد فترات الابطاء اليا باستخداـ برنامج )لقد تـ تقدير ا
، أم فترة ابطاء للاستثمار الأجنبي ARDL( 1،3،0،4حيث كاف النمكذج الأمثؿ متمثؿ في )

المباشر، كثلاث فترات ابطاء لمضرائب كبدكف فترة ابطاء لمتضخـ، كأربع فترات ابطاء للإنفاؽ 
 ادلة التكامؿ المشترؾ فكانت كالاتي:القكمي الإجمالي. اما مع

 معادلة التكامل المشترك:

D(FDI) = -611008308.477227570000  -0.889803256625*FDI(-1) 
+ 0.331429444477*TAX (-1)  -26810206.100945983000*INF**  -
0.000000140666*GNE (-1) + 0.249376497502*D(TAX)  -
0.095384682482*D(TAX (-1))  -0.569981147150*D(TAX (-2)) + 
0.000000048287*D(GNE) + 0.000000154563*D(GNE(-1)) + 
0.000000204962*(FDI - (0.37247497*TAX (-1)  -
30130487.72447832*INF (-1)  -0.00000016*GNE(-1)  -
686677986.31646490 ) + 0.000000174773*D(GNE(-3)) ) 

  :تقدير النموذج في المدى الطويل 

 نتائج تقدير معادلة الاستثمار الأجنبي عمى المدل الطكيؿ ىي كالاتي:
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EC = FDI – (0.3725*TAX  -30130487.7245*INF  -0.000*GNE  
-686677986.3165 ) 

 كىي مكضحة في الجدكؿ التالي:

 نتائج تقدير معادلة الاستثمار الأجنبي عمى المدى الطويل ( : 08الجدول رقم )
 (FDI) ير التابع: الاستثمار الأجنبي المباشرالمتغ المتغيرات

المتغيرات 

 المستقلة

 القرار معنوية المعاملات المعاملات

 t Sigقيمة 

TAX 0.372475 3.255022 0.0063 معنوي 

INF -30130488 -2.611866 0.0215 معنوي 

GNE -1.58E-07 -2.570651 0.0233 معنوي 

C -6.87E+08 -1.299673 0.2163 ٌر معنويغ 

( 0.372475نلاحظ مف النتائج تقدير عمى المدل الطكيؿ اف الضرائب كاف أثره غير سمبي )
-بينما أثر التضخـ سمبي ) (،Sig< 0.05كمعنكم عمى الاستثمار الأجنبي المباشر )

(، اما الانفاؽ القكمي Sig< 0.05المباشر )( كمعنكم عمى الاستثمار الأجنبي 30130488
 >Sig) ( كمعنكم عمى الاستثمار الأجنبي المباشر1.58E-07-ثره سمبي )الإجمالي كاف أ

0.05.) 
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 ( اختبار منيج الحدودbounds testلكشف وجود علاقات تكامل مشترك )  : 

 ( bounds testنتائج اختبار منيج الحدود )( : 09الجدول رقم )

 لI(0)الحد  المعنوية مستوى قيمة الاختبار الاختبار

(0 ) 

 I(1)د الح

1)I 

F-statistic 6.338588 10% 2.37 3.2 

5% 2.79 3.67 

 3 2.5% 3.15 4.08 

1% 3.65 4.66 

( 6.33الإحصائية ) F( ان القيمة bounds test)نلاحظ مف خلاؿ اختبار منيج الحدكد 
ة عند كؿ المستكيات المعنكي( bounds test)ىي أكبر مف القيـ الحرجة لمحد الأعمى لاختبار 

ىذا ما يؤكد كجكد علاقة تكامؿ مشترؾ كعميو فإننا نرفض الفرضية الصفرية القائمة بعدـ كجكد 
علاقة تكامؿ مشترؾ كنقبؿ الفرضية البديمة أم يكجد علاقة تكامؿ مشترؾ، كبالتالي تكجد علاقة 

  تكازنيو طكيمة الاجؿ بيف متغيرات الدراسة.

 :منيجية متجية تصحيح الخطأ 

( قد أكد كجكد علاقة تكازنيو طكيمة الاجؿ بيف bounds testر منيج الحدكد )بما اف اختبا 
متغيرات الدراسة في النمكذج، الا انو لابد مف التأكد مف معنكية معامؿ التكامؿ المشترؾ )معامؿ 

 تصحيح الخطأ(، حيث يجب اف يككف سالب كمعنكم، كما ىك مكضح في الجدكؿ الاتي:

ة عمى المدل الطكيؿ يجب اف يككف معامؿ التكامؿ المشترؾ لكي يككف ىناؾ علاقة سببي
 لممتغير التابع بدرجة التأخير في معادلة انحدار التكامؿ المشترؾ سالب كذك دلالة معنكية 
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 : نتائج التأكد من معنوية معامل تصحيح الخطأ( 10رقم ) جدولال
 انقرار معىىَح انمعامم معامم انتكامم انمشترك علاقح تكامم انمشترك

( FDIانمتغُر انتاتع: )

الاستثمار الأجىثٍ 

 انمثاشر

-0.889803 

(t* =-6.437749) 

(sig =0.0000) 

وجىد علاقح سثثُح  سانة ومعىىٌ

 عهً انمذي انطىَم

يتضح مف خلاؿ الجدكؿ كجكد علاقة سببية عمى المدل الطكيؿ، كذلؾ لاف قيمة معامؿ 
(. كىذا Sig< 0.05(، كمعنكية ))0.889803-بة )تصحيح الخطأ في معادلة الانحدار ىي سال

ما يدؿ عمى كجكد علاقة سببية طكيمة الاجؿ مع نسبة سرعة الكصكؿ الى التكازف بحكالي 
88.98% 

 ثالثا: تشخيص البواقي لنموذج الدراسة:

  دراسة مشكل الارتباط الذاتي بين البواقي: نتائج الاختبار موضحة في الجدول الاتي 

( Breusch-Godfrey Serial Correlation: نتائج اختبار )( 11رقم ) جدولال
 للارتباط ذاتي بين البواقي

 LM-Stat LM-Stat rob Prob خرقُمح الاختثار  قُمح الا

F-statistic 5.475826 0.3233 

Obs*R-squared 24.62524 0.0167 

 

( اف Breusch-Godfrey Serial Correlationنلاحظ مف الجدكؿ الخاص اختبار )
مما يؤكد عدـ كجكد ارتباط ذاتي بيف  0.05( ىي أكبر مف F( للاختبار )sigقيمة المعنكية )

 البكاقي.
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  :اختبار ثبات تباين الأخطاء 

 ( لثبات تباين الأخطاءARCH: نتائج اختبار )( 12رقم )  جدولال
 انقُمح انمعىىَح قُمح الاختثار الاختثار

F-statistic 1.195519 0.2860 

Obs*R-squared 1.236983 0.2661 

 

( لكلا sig)( ان القيمة المعنوية ARCHنلاحظ من الجدول الخاص بنتائج اختبار )

 ، مما يؤكد اف ىناؾ تجانس بيف تبايف الأخطاء.0.05( ىي أكبر مف )( ك Fالاختباريف )

 ( اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقيJarque-Bera:) 

 ( لمتوزيع الطبيعي لمبواقيJarque-Bera: نتائج اختبار )( 13رقم ) جدولال
 انقُمح انمعىىَح قُمح الاختثار الاختثار

Jarqeu-Bera 6.815547 0.033115 

 

( اف قيمة Jarque-Beraجدكؿ اختبار التكزيع الطبيعي )( 13رقـ )نلاحظ مف خلاؿ 
كاقي معادلة الانحدار لا تتبع ، مما يأكد اف ب0.05الاختبار ىي أصغر مف مستكل المعنكية 

 التكزيع الطبيعي.
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 مناقشة النتائج احصائيا:

حاكلنا مف خلاؿ ىذا الفصؿ اقتراح نمكذج قياسي لتقييـ أثر السياسة المالية كالنقدية في  
باستخداـ طريقة  2018-1990تحفيز الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر خلاؿ الفترة 
 كاعتمدنا عمى: التكامؿ المشترؾ لتحديد أثر المتغيرات السياستيف المالية كالنقدية،

 جميع بيانات النمكذج ىي صيغة لكغاريتمية

 نتائج تقدير معادلة الاستثمار الاجنبي المباشر: (1

 تكصمنا الى اف النمكذج معنكم كبالتالي فيك مقبكؿ لمدراسة:

كجكد أثر سمبي لمضرائب عمى حجـ الاستثمار الاجنبي المباشر الكارد الى الجزائر، حيث 
 % 0.13يؤدم الى زيادة الاستثمار الاجنبي المباشر الكارد بنسبة  % مف الضرائب1انخفاض 

% 1كجكد أثر سمبي لمعدؿ التضخـ عمى حجـ الاستثمار الاجنبي المباشر، حيث اف زيادة 
 كبيرة مف معدؿ التضخـ يؤدم الى انخفاض حجـ الاستثمار الاجنبي المباشر بنسبة 

ى حجـ الاستثمار الاجنبي المباشر، فزيادة كجكد أثر ايجابي للإنفاؽ القكمي الاجمالي عم
 .1.23%%مف الانفاؽ القكمي الاجمالي يؤدم الى زيادة الاستثمار الاجنبي المباشر بنسبة 1

  السلاسل الزمنية: استقراريةاختبار 

تـ اختبار استقراريو السلاسؿ الزمنية المعتمد عمييا في تقدير النمكذج القياسي باستخداـ 
التكصؿ الى النتائج المكضحة في الجدكؿ كالدم يتضح مف خلالو اف السلاسؿ  تـ (ADFاختبار )

( كىدا يعني تطبيؽ 1( كتستقر بعد أحد الفركؽ مف الدرجة الاكلى )0غير مسقرة عند المستكل )
 .. لاكتشاؼ العلاقة بيف المتغير التابع كالمتغيرات المستقمة  ARDLامكانية 
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 ARDLتقدير نموذج الدراسة باستخدام  (2

 :تقدير النموذج عمى المدى الطويل 

لكحظ اف الضرائب كاف أثرىا غير سمبي كلكف معنكم بمعنى. بينما كؿ مف أثر التضخـ 
 جنبي المباشر كىي مقبكلة احصائياكاجمالي الانفاؽ القكمي سمبي كمعنكم عمى الاستثمار الا

 ( bounds testاختبار منيج الحدود ) 

لحدكد لمتكامؿ المشترؾ الدم تضمنو الجدكؿ اتضحت اف القيمة بالاعتماد عمى اختبار ا  
كىدا يدؿ عمى اف تكامؿ المشترؾ كبالتالي تكجد علاقة تكازنيو طكيمة الاجؿ  =F 6.33المحسكبة 

 بيف متغيرات الدراسة.

  منيجية تصحيح الخطأ 

سببية يتضمف نمكذج تصحيح الخطأ مع الاشارة سالبة كمعنكية كىك ما يأكد كجكد علاقة 
  % 88.98طكيمة الاجؿ مع نسبة الكصكؿ الى التكازف 

   لتشخيصو يمكف استخداـ الاختباراتتشخيص بواقي النموذج الدراسة:  (3

 :دراسة مشكل الارتباط الذاتي بين البواقي 

كعميو تـ قبكؿ  0.05ظيرت نتائجو المكضحة في الجدكؿ اف معنكية اختبار فيشر أكبر مف 
 كجكد ارتباط الذاتي  الفرضية الصفرية بعدـ

   اختبار ثبات التباين الاخطاء 

(نلاحظ اف المعممات المقدرة تتميز ARCHمف خلاؿ النتائج المتكصؿ الييا مف جدكؿ )
 .بكفاءة لاف الاختبار أكد كجكد تجانس بيف تبايف الاخطاء
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  اختبار توزيع الطبيعي لمبواقي 

يتضح مف خلالو اف البكاقي لا  ( كما ىك مكضح في الشكؿJarque-Beraمن اختبار )
أصغر مف مستكل  0.033( التي تساكم Jarque-Bera)تتبع تكزيع طبيعي لاف معنكية 

 .0.05المعنكية 

 ( إختبارCUSUM لثبات النموذج ) 

مف اختبار مجمكع التراكمي لمبكاقي المعاكدة ىك عبارة عف خط يقع داخؿ حدكد المنطقة 
 ام كجكد استقرار النمكذج.  %5ذج عند حدكد معنكية الحرجة مشيرا الى استقرار النمك 

 اما بالنسبة لمتحميل الاقتصادي: 

كجكد علاقة عكسية عمى المدل القصير بيف الضرائب كمعدلات الاستثمار الاجنبي بينما 
في المدل الطكيؿ كاف أثرىا غير سمبي، كيعكد الى ضعؼ الانظمة الجبائية كىك ضعيؼ نسبيا 

ة دكر السياسة الضريبية في جذب الاستثمار الاجنبي المباشر، بمعنى لا بحيث يعكس محدكدي
 يكجد سياسة ضريبية محفزة للاستثمار الأجنبي المباشر.

مف خلاؿ نتائج التقدير كجدنا إشارة معامؿ التضخـ سالبة كىي متطابقة مع النظرية 
معنى كمما قؿ معدؿ الاقتصادية أم كجكد علاقة عكسية مع الاستثمار الأجنبي المباشر ، ب

التضخـ بنفطة فاف الاستثمار الأجنبي المباشر سيزيد  كىنا الدراسة تتفؽ مع دراسة كؿ مف )د. 
ك الفجكات المكزعة المتباطئة ذ، استخداـ منيجية الانحدار الذاتي فتحي احمد عمي واخرون

  ( 2016-1993بالتطبيؽ عمى دالة الاستثمار الأجنبي المباشر في السكداف خلاؿ الفترة )
، فعالية السياسات المالية كالنقدية في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر دراسة العرباوي منالك

)دراسة حالة الجزائر(،أطركحة دكتكراه ؿ.ـ.د في عمكـ التسيير تخصص مالية كنقكد، كمية العمكـ 
،حيث 2020/2021،الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة جيلالي اليابس ،سيدم بمعباس
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انتيت الدراستيف بكجكد علاقة عكسية بيف التضخـ كالاستثمار الأجنبي المباشر في المدم القصير 
كالطكيؿ كىذا مطابؽ لمنظرية الاقتصادية. فيجب عمى الحككمة الجزائرية تخفيض قيمة العممة 

قيمة الكتمة النقدية حيث  الكطنية فادل الى الزيادة في التضخـ، كالزيادة في الانفاؽ القكمي زاد في
اف الدكلة لـ تستغؿ الفائض في السيكلة نتيجة انتعاش اسعار البتركؿ في المشاريع ذات العائد لاف 

 بعد انييار اسعار النفط عمدت الى زيادة الضرائب لسد فجكت السيكلة.

بد كجكد علاقة بيف اجمالي الانفاؽ القكمي كالاستثمار الأجنبي المباشر حيث كمما سيز 
كىذا مطابؽ لمنظرية  1.23الانفاؽ القكمي بنقطة كاحدة فاف الاستثمار الأجنبي المباشر سيزيد ب 

الاقتصادية أم مقبكلة احصائيا كاقتصاديا، فالجزائر عرفة بحبكحة مالية جراء ارتفاع أسعار 
ستثمار البتركؿ مما ادل بدخكليا في عدة مشاريع كبرل كالتي كاف ليا أثر إيجابي في تحفيز الا

الأجنبي المباشر، خاصتا التي تتعمؽ بالبنية التحتية لمبلاد.  فدراسة سالكي سعاد عمى المتغير 
الانفاؽ العاـ )نفقات التسيير كنفقات التجييز( لمبمديف الجزائر كتكنس كجدت اف نفقات التسيير 

ا تكنس فخمصت فسرت التغيرات الحاصمة في الاستثمار الأجنبي المباشر، بالنسبة لمجزائر ام
 النتيجة الى اف النفقات التجييز ىي التي ساعدة المستثمر عمى إقامة استثماره
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 خلاصة الفصل :

كخلاصة ليذا الفصؿ التطبيقي الذم قمنا بو فإنّنا قد تطرقنا إلى تبياف أىـ العكامؿ المؤثرة 
ك السياسة المالية فيو خلاؿ  في الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر ك أثر السياسة النقدية

ك ذلؾ باستخداـ منيجية الانحدار الذاتي ، حيث استعممنا  2018إلى  1990الفترة الممتدة مف 
في التحميؿ ، حيث تكصمنا إلى  Eviewsأسمكب الاقتصاد القياسي في تككيف النمكذج ك برنامج 

، ك سعر الصرؼ ، ك معدؿ  أفّ نتائج الأجؿ الطكيؿ ليا تأثير عمى الناتج المحمي الاجمالي
 التضخـ ، ك الديف الخارجي عمى الاستثمار الأجنبي المباشر.
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الاستثمار   تحفيز في كالمالية النقدية السياسات أثر كقياس تحميؿ الدراسة ىذه حاكلت
 : التالية النتائج لىإ التكصؿ كتـ 2018إلى  1990الأجنبي في الجزائر خلاؿ الفترة الممتدة مف 

 عند إما مستقرة الدارسة محؿ المتغيرات جميع أف( ADFفكلر )–أشارت نتائج اختبار ديكي  -
  ARDL منيجية عمى الاعتماد تـ الأساس ىذا كعمى .الأكؿ الفرؽ عند أك المستكل

 الدراسة نماذج تقدير في bounds testك

 تكازنية علاقة كجكد إلى bounds test ك  ARDL منيجية في الحدكد اختبار نتائج أشارت -
 .الداخمية كالمتغيرات الخارجية المتغيرات بيف الأجؿ طكيمة

 الاعتماد إلى ذلؾ كيرجع الاقتصادم، النمك عمى التأثير في نسبية فعالية ذات النقدية السياسة -
 نعاشالإ لبرامج تبنييا خلاؿ مف النمك كتحفيز لدعـ تكسعية نقدية سياسة عمى الجزائر عمى

 التضخـ مف كؿ عمى التأثير في فعالة غير أنيا إلا .الدراسة فترات أغمب خلاؿ الاقتصادم
 الميزانية في العجز تغطية اجؿ مف النقدم الإصدار عمى الاعتماد إلى راجع كىذا .كالبطالة

 .الجزائر في الشغؿ بسكؽ النقدية السمطات اىتماـ كعدـ النقدية لمكتمة مقابؿ كجكد دكف

 مركنة عدـ إلى راجع كىذا الاقتصادم، النمك عمى التأثير في فعالة غير المالية اسةالسي -
 مف كؿ عمى التأثير في نسبية فعالية كذات .الاقتصاد في التنكيع كعدـ الإنتاجي الجياز
 العمكمي الإنفاؽ بزيادة تكسعية سياسة إلى الجزائر تكجو إلى راجع كىذا كالبطالة، التضخـ
 الاقتصادم الإنعاش برامج تبني بعد كذلؾ المحركقات، أسعار لارتفاع نظرا اتياإيراد لانتعاش

 .البطالة معدلات تخفيض بينيا مف معينة أىداؼ سطرت التي

 تراالاستثما لاستقطاب بفعالية ؿىمؤ  غير رزائالج في المالية السياسة أدكات تطبيؽ لا يزاؿ -
 الاقتصاد رتباطا ريةراستما في لمتمثؿكا رئيسي سبب إلى جعرا ذاىك  المباشرة، الأجنبية

 التي كالصدمات اتمبالتق لكؿ المفرطة وحساسيت كبالتالي البتركؿ، برميؿ بأسعار ئرمزاالج
 .العالمية الأسكاؽ مستكل ىمع البتركؿ أسعار باتمتق ارىتجأف  يمكف
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 : التالية التكصيات نقترح النتائج ىذه ضكء عمى

ى متركز ع ي تمؾ السياسة التي لاىالأجنبي المباشر ثمار إف السياسة الناجحة لجذب الاست -
ا عيا الدكلة ليالحكافز المالية التي تمنح يا النسبية التي زاالم ىمذا الاستثمار فحسب، بؿ أيضن

كمات كالبيانات متكفير المع ت عف طريؽزاذه الامتيايا الاقتصاد الكطني، كالتعريؼ بييتمتع ب
 .الإحصائية الدقيقة

حلاؿ المنتجة القطاعات نحك كتكجييو الحككمي نفاؽالإ ترشيد -  الجباية محؿ العادية الجباية كا 
 .النفطية كالصدمات التقمبات لمكاجية المالية السياسة دكر لتفعيؿ البتركلية

 العالـ يشيدىا التي الاقتصادية التطكرات مع يتناسب بما كالمالي المصرفي القطاع إصلاح -
 .الرقمنة نحك التكجو اصةخ كالمالي النقدم مجاؿ في

 عمى بناءا السياسات كضع خلاؿ مف كذلؾ المالية كزارة عف الجزائر بنؾ استقلالية تعزيز -
 بحتة اقتصادية اعتبارات

 الارتكازية القطاعات عمى أكثر الاىتماـ خلاؿ مف كذلؾ الاقتصادم التنكيع ستراتيجيةا تجسيد -
 .الكطني الاقتصاد في كالحساسة

 السمطتيف بيف الكاممة المشاركة خلاؿ مف كذلؾ كالمالية النقدية السياستيف بيف التنسيؽ ضركرة -
 .تأثيرىا عمى كالرقابة السياسة كتنفيذ صياغة في كالمالية النقدية
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-2015، 2الماجيستير، اقتصاد دكلي، كمية العمكـ الاقتصادية التجارية كعمكـ التسيير، جامعة كىراف 
2016 

فعالية السياسات المالية والنقدية في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر )دراسة حالة العرباكم مناؿ :  .17
صص مالية كنقكد، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية ،أطركحة دكتكراه ؿ.ـ.د في عمكـ التسيير تخالجزائر(

 2021/ 2020كعمكـ التسيير، جامعة جيلالي اليابس ،سيدم بمعباس،
مذكرة تخرج لنيؿ شيادة ،  الاستثمار الأجنبي المباشر و النمو الاقتصادي في الجزائر: كريمة قكيدرم  .18

العمكـ الاقتصادية ك التجارية ك عمكـ التسيير  في العمكـ الاقتصادية تخصص مالية دكلية ، كمية الماجستير
 2010/2011، جامعة أبي بكر بمقايد ، تممساف ، 

، قياس الآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبية المباشرة عمى الاقتصاد الأردني : محمد مطركد السميراف .19
 2007/2008في الاقتصاد، جامعة دمشؽ هدرجة الدكتكرا أطركحة مقدمة لنيؿ

أطركحة دكتكراه ،  -حالة الجزائر–فعالية السياسة النقدية في تحقيق التوازن الاقتصادي  :م قكيدرمعيز  .20
 2009-2008غير منشكرة، 

دراسة تحميمية  -في مستقبل الاستثمار المحمي العربي FDIأثر الاستثمار الأجنبي :  نكرية عبد محمد .21
طركحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في أ،  1992 – 2010قياسية لبعض دول الخميج العربي لممدة 

 .2012الفمسفة، تخصص عمكـ بحكث العمميات، جامعة سانت كميمنتس،
أثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة عمى النمو الاقتصادي في البمدان العربية دراسة قياسية : ىند سعدم  .22

راه عمكـ في العمكـ التجارية ، دكتػػك  شيادةأطركحػػػة مكممة لنيػؿ ،  (2014-1980لمفترة ) اقتصادية
تخصص عمكـ تجارية ، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية ك عمكـ التسيير ، جامعة محمد بكضياؼ ، 

 2016/2017المسيمة ، 
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السياسة النقدية وسياسة استيداف التضخم دراسة قياسية لحالة الجزائر خلال الفترة  : كجدم جميمة .23
 2015ماجيستير في العمكـ الاقتصادية، جامعة الجزائر  ، مذكرة لنيؿ شيادة1990-2014

 المجلات و حوليات  : 
مجمة العمكـ ، السياسة المالية من اعتماد العجز الى التركيز عمى البنية الميزانية : احمد النعيمي .1

 2005، 12، العدد الاقتصاد كالتسيير كالتجارة
خلال -دراسة حالة الجزائر–ن الخارجي دور السياسة النقدية في تحقيق التواز : اماؿ مكساكم .2

، قسـ العمكـ 2018، ديسمبر 06، العدد مجمة الدراسات الاقتصادية المعاصرة(، 2017-2000الفترة)
 الاقتصادية، كمية العمكـ الاقتصادية كالتسيير كالعمكـ التجارية، جامعة محمد بكضياؼ بالمسيمة، الجزائر

، الأمانة مجمة التعاكف، ت اليابانية المباشرة في البمدان العربيةأسباب ضعف الاستثمارا : أنيس الخياطي .3
 2010مارس ، 69مس التعاكف لدكؿ الخميج العربية، العددلمجممة العا

بحكث محددات نمو الاستثمار الأجنبي المباشر : الدروس المستفادة، :  ثريا عمي حسيف الكرفمي .4
، ليبيا ، "نحك مناخ استثمارم أفضؿ  "تحت عنكاف  مارتشجيع الاستث كمناقشات المؤتمر الذم نظمتو ىيئة

 2006طرابمس ، 
اثر السياسة النقدية والمالية في تحقيق الاستقرار بسعر الصرف في السودان  : حسف تككؿ احمد فضؿ .5

، جامعة الحدكد الشمالية 2،العدد 1،المجمد  مجمة الشماؿ لمعمكـ الأساسية كالتطبيقية ،1980-2014
 ق( السكداف1438ـ/2016)

عجز الموازنة العامة في الجزائر وخيارات التمويل بعد الازمة البترولية لمفترة  : حميمي حكيمة، باىي نكاؿ .6
، جامعة الشييد حمة لخضر، الكادم، الجزائر، العدد مجمة البحكث الاقتصادية المتقدمة، 2001-2017

 .2018، جكاف 4
مجمة (، 2013-1980قطاع الصناعي في الجزائر لمفترة )محددات الإنتاجية الكمية في ال زدكف جماؿ : .7

 .2015،  01، العدد الدراسات الاقتصادية الكمية
، حكليات جامعة يشار في العمكـ الاقتصادية، قنوات تأثير السياسة النقدية غير التقميدية : ضيؼ ركفية .8

 ،1العدد  05المجمد 
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لي والاستثمار الاجنبي المباشر في التوجو النظام الما ةىميأ: عامر عبد الرحيـ بف سعيد محمد  .9
 الاقتصاديةالدراسات  ةمجم،  2014 -1990 ةخلال الفتر  ةقياسي ةالجزائر دراس ةالاقتصادي الجديد حال

 2015،  1العدد  ،ةالكمي
العراق نموذجا - أثر البيئة الاستثمارية في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر : عبد الخالؽ دبي الجبكرم .10

 2016، 2العدد 18، المجمد مجمة القادسية لمعمكـ الاقتصادية كالإدارية،  2003-2013رة لمفت
دراسة قياسية لمساىمة أدوات السياسة النقدية في تكرار الازمات المالية في الأنظمة : عقكف عبد السلاـ  .11

 (2018) 01: /العدد11، المجمد :مجمة العمكـ الاقتصادية كالتسيير كالعمكـ التجارية، الاقتصادية
تخطيط اتجاىات السياسة الضريبية لتنمية الحصيمة  : علاء حسيف مؤنس، حسيف عاشكر جبر العتابي .12

 35، العدد 11، المجمد ، مجمة دراسات محاسبية كمالية2010-1990الضريبية في العراق لمسنوات 
 2016الفصؿ الثاني 

قتصادي. علاقة ترابط ام انفصال في الاقتصاد الانفاق العام والنمو الا : ، بف عزة محمد العياطي جييدة .13
الجزائري مقاربة قياسية وتحميمية لمعلاقة السببية بين مكونات الانفاق العام والنمو الاقتصادي في 

 2018مارس -العدد الثالث-مجمة البحكث كالدراسات التجارية، الجزائر
اف عمميات الشركة متعددة الجنسية، المعضلات الأخلاقية وأثرىا في تراجع أىد : غساف عيسى العمرم .14

 -الفرص -التحديات "تداعيات الأزمة الاقتصادية عمى منظمات الأعماؿ  :السابع المؤتمر العممي الدكلي
 10-2009/11/11،  ،الأردف"الآفاؽ

 1990،   الككيت،  147، العدد ، سمسمة عالـ المعرفة الرأسمالية تجدد نفسيا : فؤاد مرسي .15
منشكرات  ، أثر السياسة الاقتصادية عمى مناخ الاستثمار في الدول العربية ربيعي :قلاح خمؼ عمي ال .16

MPRA  ،2005، جكاف  23، العدد  مجمة عمكـ انسانية 
أثر السياسة المالية عمى الناتج المحمي  : ، طعيبة محمد سمير، الجكدم محمد عمي لكالبية فكزم .17

سبتمبر 3، المجمد الحادم عشر، العدد مجمة المعيار، ا"نموذج 2017-1997الإجمالي في الجزائر "الفترة 
2020 

، غرفة تجارة كصناعة الدور الاقتصادي لمشركات المتعددة الجنسية في الدول النامية : محمد سعد عميرة .18
 2011، يكنيك ،مركز البحكث كالدراسات عجماف،
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مجمة الدراسات النقدية ،  ميةالصكوك الإسلامية ودورىا في تمويل الموازنة الحكو  : نزار رافع محمد .19
 .، البنؾ المركزم العراقي2018كانكف الأكؿ  10، عدد خاص، المؤتمر السنكم الرابع كالمالية

،  )الحجم والاتجاه والمستقبل)الاستثمار الأجنبي المباشر الخاص في الدول النامية  : ىيؿ عجمي جميؿ .20
،  ت كالبحكث الإستراتيجية، الإمارات العربية المتحددةمركز الإمارات لمدراسا32 العدد:  ستراتيجيةادراسات 
1999 

 محاظرات : 
-2017محاضرات لمطمبة ، تخصص اقتصاد بنكي،  ، السياسات الاقتصادية الكمية: نذير عبد الرزاؽ  .1

2018 

، كمية العمكـ الاقتصادية محاضرات في السياسات النقدية والمالية ومسائل الاستثمار: عمي حبيش .2
 كالتسيير ،تخصص مالية مؤسسة، البكيرة كالتجارية

 الكتب بالمغة الجنبية : 
1. G.L Bash , Federal reserve policy making ,(N.Y Alfred A. Knopf .1950) 

2. J. Pierre Pattat , Monnaie , Institution Financières et Politiques monétaires ,4 éd , 

Econimica , paris ,1987  

 : مواقع الكترونية 
- http://ar.m.wikipeddia.org 

- http://drive.google.com/file/d/1p8ab 

 2018- 2016الديكاف الكطني للإحصائيات، الجزائر بالأرقاـ نتائج السنكات  -

    http://data.worldbank.orgرات التنمية العالمية، بيانات البنؾ الدكلي، مؤش -

الديكاف ،  2017-2016-2015-2014الديكاف الكطني للإحصائيات، الجزائر بالأرقاـ نتائج السنكات  -
 2011-1962الكطني للإحصائيات، حكصمة إحصائية 

http://ar.m.wikipeddia.org/
http://drive.google.com/file/d/1p8ab
http://data.worldbank.org/
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كائتماف الصادرات، مناخ الاستثمار في الدكؿ العربية مؤشر ضماف المؤسسة العربية لضماف الاستثمار  -
تقاطع شارع جماؿ عبد الناصر كطريؽ  -، المقر الدائـ لممنظمات العربية 2018لجاذبية الاستثمار 

 .دكلة الككيت -المطار الشكيخ



 

 
 

 
 

ملاحقال



 

 

لى المدى القصير:جدول نتائج تقدير المعادلة الاستثمار الاجنبي صافي التدفقات الوافدة ع  

 

Dependent Variable: FDI   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:21   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 29   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.63E+09 3.62E+08 4.502704 0.0001 

TAXES -0.139905 0.057361 -2.439025 0.0222 

INFLATION -40327505 11898171 -3.389387 0.0023 

GNATEXPE 1.23E-07 2.73E-08 4.520412 0.0001 
     
     R-squared 0.689827     Mean dependent var 9.96E+08 

Adjusted R-squared 0.652606     S.D. dependent var 9.16E+08 

S.E. of regression 5.40E+08     Akaike info criterion 43.17868 

Sum squared resid 7.28E+18     Schwarz criterion 43.36727 

Log likelihood -622.0908     Hannan-Quinn criter. 43.23774 

F-statistic 18.53337     Durbin-Watson stat 0.942076 

Prob(F-statistic) 0.000002    
     
     

 

 :لقياس مدى استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة ADFفولر المطور -باختبار ديكي

 للضرائب

 عند المستوى

 

Null Hypothesis: TAXES has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.564396  0.8319 

Test critical values: 1% level  -2.653401  

 5% level  -1.953858  

 10% level  -1.609571  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TAXES)   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:37   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TAXES(-1) 0.012076 0.021397 0.564396 0.5775 

D(TAXES(-1)) 0.413264 0.186806 2.212262 0.0363 
     
     R-squared 0.129851     Mean dependent var 3.19E+08 

Adjusted R-squared 0.095045     S.D. dependent var 9.38E+08 

S.E. of regression 8.92E+08     Akaike info criterion 44.12789 

Sum squared resid 1.99E+19     Schwarz criterion 44.22387 



 

 

Log likelihood -593.7265     Hannan-Quinn criter. 44.15643 

Durbin-Watson stat 1.741626    
 
 
 

Null Hypothesis: TAXES has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.824743  0.7958 

Test critical values: 1% level  -3.699871  

 5% level  -2.976263  

 10% level  -2.627420  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TAXES)   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:39   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TAXES(-1) -0.034567 0.041913 -0.824743 0.4176 

D(TAXES(-1)) 0.430873 0.184894 2.330377 0.0285 

C 4.54E+08 3.52E+08 1.288390 0.2099 
     
     R-squared 0.186141     Mean dependent var 3.19E+08 

Adjusted R-squared 0.118319     S.D. dependent var 9.38E+08 

S.E. of regression 8.81E+08     Akaike info criterion 44.13508 

Sum squared resid 1.86E+19     Schwarz criterion 44.27906 

Log likelihood -592.8236     Hannan-Quinn criter. 44.17790 

F-statistic 2.744566     Durbin-Watson stat 1.791114 

Prob(F-statistic) 0.084448    
     
     

 
 
 
 

Null Hypothesis: TAXES has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.244713  0.4477 

Test critical values: 1% level  -4.339330  

 5% level  -3.587527  

 10% level  -3.229230  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TAXES)   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:39   

Sample (adjusted): 1992 2018   



 

 

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TAXES(-1) -0.215334 0.095929 -2.244713 0.0347 

D(TAXES(-1)) 0.410321 0.173746 2.361613 0.0270 

C 2.36E+08 3.47E+08 0.681036 0.5026 

@TREND("1990") 1.06E+08 51511689 2.065899 0.0503 
     
     R-squared 0.313525     Mean dependent var 3.19E+08 

Adjusted R-squared 0.223985     S.D. dependent var 9.38E+08 

S.E. of regression 8.26E+08     Akaike info criterion 44.03894 

Sum squared resid 1.57E+19     Schwarz criterion 44.23091 

Log likelihood -590.5257     Hannan-Quinn criter. 44.09602 

F-statistic 3.501498     Durbin-Watson stat 1.717191 

Prob(F-statistic) 0.031622    
     
     

 عند الفرق الاول

 

Null Hypothesis: D(TAXES) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.204001  0.0024 

Test critical values: 1% level  -2.653401  

 5% level  -1.953858  

 10% level  -1.609571  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TAXES,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:43   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TAXES(-1)) -0.546938 0.170705 -3.204001 0.0036 
     
     R-squared 0.282691     Mean dependent var 23384051 

Adjusted R-squared 0.282691     S.D. dependent var 1.04E+09 

S.E. of regression 8.81E+08     Akaike info criterion 44.06647 

Sum squared resid 2.02E+19     Schwarz criterion 44.11447 

Log likelihood -593.8974     Hannan-Quinn criter. 44.08074 

Durbin-Watson stat 1.750872    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(TAXES) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.420199  0.0191 

Test critical values: 1% level  -3.699871  



 

 

 5% level  -2.976263  

 10% level  -2.627420  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TAXES,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:44   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TAXES(-1)) -0.607788 0.177705 -3.420199 0.0022 

C 2.03E+08 1.76E+08 1.150491 0.2608 
     
     R-squared 0.318759     Mean dependent var 23384051 

Adjusted R-squared 0.291510     S.D. dependent var 1.04E+09 

S.E. of regression 8.75E+08     Akaike info criterion 44.08896 

Sum squared resid 1.91E+19     Schwarz criterion 44.18494 

Log likelihood -593.2009     Hannan-Quinn criter. 44.11750 

F-statistic 11.69776     Durbin-Watson stat 1.757539 

Prob(F-statistic) 0.002156    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(TAXES) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.251302  0.0960 

Test critical values: 1% level  -4.339330  

 5% level  -3.587527  

 10% level  -3.229230  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TAXES,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:44   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TAXES(-1)) -0.609774 0.187548 -3.251302 0.0034 

C 1.89E+08 3.74E+08 0.505731 0.6177 

@TREND("1990") 949066.8 22822010 0.041586 0.9672 
     
     R-squared 0.318809     Mean dependent var 23384051 

Adjusted R-squared 0.262043     S.D. dependent var 1.04E+09 

S.E. of regression 8.93E+08     Akaike info criterion 44.16296 

Sum squared resid 1.91E+19     Schwarz criterion 44.30694 

Log likelihood -593.1999     Hannan-Quinn criter. 44.20577 

F-statistic 5.616194     Durbin-Watson stat 1.755089 

Prob(F-statistic) 0.009982    
     
     



 

 

 

 عند المستوىلتضخم ا 

 

Null Hypothesis: INFLATION has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.408092  0.1447 

Test critical values: 1% level  -2.650145  

 5% level  -1.953381  

 10% level  -1.609798  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INFLATION)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:45   

Sample (adjusted): 1991 2018   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INFLATION(-1) -0.100744 0.071547 -1.408092 0.1705 
     
     R-squared 0.061305     Mean dependent var -0.442234 

Adjusted R-squared 0.061305     S.D. dependent var 5.156737 

S.E. of regression 4.996169     Akaike info criterion 6.090281 

Sum squared resid 673.9661     Schwarz criterion 6.137860 

Log likelihood -84.26393     Hannan-Quinn criter. 6.104826 

Durbin-Watson stat 1.795886    
     
     

 
 

Null Hypothesis: INFLATION has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.496436  0.5207 

Test critical values: 1% level  -3.689194  

 5% level  -2.971853  

 10% level  -2.625121  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INFLATION)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:46   

Sample (adjusted): 1991 2018   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INFLATION(-1) -0.150959 0.100879 -1.496436 0.1466 



 

 

C 0.948950 1.331281 0.712809 0.4823 
     
     R-squared 0.079298     Mean dependent var -0.442234 

Adjusted R-squared 0.043886     S.D. dependent var 5.156737 

S.E. of regression 5.042313     Akaike info criterion 6.142356 

Sum squared resid 661.0478     Schwarz criterion 6.237513 

Log likelihood -83.99298     Hannan-Quinn criter. 6.171446 

F-statistic 2.239319     Durbin-Watson stat 1.736102 

Prob(F-statistic) 0.146582    
     
     

 
 

Null Hypothesis: INFLATION has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.825803  0.6650 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INFLATION)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:46   

Sample (adjusted): 1991 2018   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INFLATION(-1) -0.244160 0.133728 -1.825803 0.0798 

C 4.207949 3.353250 1.254887 0.2211 

@TREND("1990") -0.165523 0.156380 -1.058466 0.3000 
     
     R-squared 0.118789     Mean dependent var -0.442234 

Adjusted R-squared 0.048292     S.D. dependent var 5.156737 

S.E. of regression 5.030683     Akaike info criterion 6.169946 

Sum squared resid 632.6943     Schwarz criterion 6.312682 

Log likelihood -83.37924     Hannan-Quinn criter. 6.213581 

F-statistic 1.685017     Durbin-Watson stat 1.639389 

Prob(F-statistic) 0.205827    
     
     

 

 عند الفرؽ الاكؿ
 

Null Hypothesis: D(INFLATION) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.374818  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.653401  

 5% level  -1.953858  

 10% level  -1.609571  
     



 

 

     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INFLATION,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:46   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INFLATION(-1)) -0.991179 0.184412 -5.374818 0.0000 
     
     R-squared 0.524859     Mean dependent var -0.390925 

Adjusted R-squared 0.524859     S.D. dependent var 7.187192 

S.E. of regression 4.954167     Akaike info criterion 6.074669 

Sum squared resid 638.1381     Schwarz criterion 6.122663 

Log likelihood -81.00803     Hannan-Quinn criter. 6.088940 

Durbin-Watson stat 2.107102    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(INFLATION) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.392448  0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.699871  

 5% level  -2.976263  

 10% level  -2.627420  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INFLATION,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:47   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INFLATION(-1)) -1.003472 0.186088 -5.392448 0.0000 

C -0.802030 0.962098 -0.833625 0.4124 
     
     R-squared 0.537709     Mean dependent var -0.390925 

Adjusted R-squared 0.519217     S.D. dependent var 7.187192 

S.E. of regression 4.983490     Akaike info criterion 6.121325 

Sum squared resid 620.8794     Schwarz criterion 6.217313 

Log likelihood -80.63789     Hannan-Quinn criter. 6.149867 

F-statistic 29.07849     Durbin-Watson stat 2.144772 

Prob(F-statistic) 0.000014    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(INFLATION) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
     



 

 

   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.403225  0.0009 

Test critical values: 1% level  -4.339330  

 5% level  -3.587527  

 10% level  -3.229230  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INFLATION,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:47   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INFLATION(-1)) -1.011520 0.187207 -5.403225 0.0000 

C -2.427564 2.097886 -1.157148 0.2586 

@TREND("1990") 0.108149 0.123874 0.873060 0.3913 
     
     R-squared 0.551939     Mean dependent var -0.390925 

Adjusted R-squared 0.514601     S.D. dependent var 7.187192 

S.E. of regression 5.007359     Akaike info criterion 6.164133 

Sum squared resid 601.7674     Schwarz criterion 6.308115 

Log likelihood -80.21580     Hannan-Quinn criter. 6.206947 

F-statistic 14.78209     Durbin-Watson stat 2.202236 

Prob(F-statistic) 0.000065    
     
     

 

 الانفاق القومً

 عند المستوى

 

Null Hypothesis: GNATEXPE has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.776359  0.3708 

Test critical values: 1% level  -2.650145  

 5% level  -1.953381  

 10% level  -1.609798  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GNATEXPE)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:48   

Sample (adjusted): 1991 2018   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GNATEXPE(-1) -0.076616 0.098686 -0.776359 0.4443 
     
     



 

 

R-squared 0.006580     Mean dependent var 6.62E+14 

Adjusted R-squared 0.006580     S.D. dependent var 5.40E+15 

S.E. of regression 5.38E+15     Akaike info criterion 75.31675 

Sum squared resid 7.82E+32     Schwarz criterion 75.36433 

Log likelihood -1053.434     Hannan-Quinn criter. 75.33129 

Durbin-Watson stat 2.611569    
     
     

 
 

Null Hypothesis: GNATEXPE has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.468551  0.5344 

Test critical values: 1% level  -3.689194  

 5% level  -2.971853  

 10% level  -2.625121  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GNATEXPE)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:49   

Sample (adjusted): 1991 2018   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GNATEXPE(-1) -0.176770 0.120371 -1.468551 0.1540 

C 1.74E+15 1.24E+15 1.404051 0.1721 
     
     R-squared 0.076594     Mean dependent var 6.62E+14 

Adjusted R-squared 0.041079     S.D. dependent var 5.40E+15 

S.E. of regression 5.29E+15     Akaike info criterion 75.31509 

Sum squared resid 7.27E+32     Schwarz criterion 75.41025 

Log likelihood -1052.411     Hannan-Quinn criter. 75.34418 

F-statistic 2.156643     Durbin-Watson stat 2.533454 

Prob(F-statistic) 0.153950    
     
     

 
 

Null Hypothesis: GNATEXPE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.236070  0.0980 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GNATEXPE)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:49   



 

 

Sample (adjusted): 1991 2018   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GNATEXPE(-1) -0.570145 0.176184 -3.236070 0.0034 

C -3.23E+15 2.09E+15 -1.550597 0.1336 

@TREND("1990") 5.09E+14 1.81E+14 2.810517 0.0095 
     
     R-squared 0.298303     Mean dependent var 6.62E+14 

Adjusted R-squared 0.242167     S.D. dependent var 5.40E+15 

S.E. of regression 4.70E+15     Akaike info criterion 75.11196 

Sum squared resid 5.52E+32     Schwarz criterion 75.25469 

Log likelihood -1048.567     Hannan-Quinn criter. 75.15559 

F-statistic 5.313953     Durbin-Watson stat 2.180850 

Prob(F-statistic) 0.011936    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(GNATEXPE) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.607943  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.653401  

 5% level  -1.953858  

 10% level  -1.609571  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GNATEXPE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:50   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(GNATEXPE(-1)) -1.380073 0.181399 -7.607943 0.0000 
     
     R-squared 0.690036     Mean dependent var 1.37E+12 

Adjusted R-squared 0.690036     S.D. dependent var 9.21E+15 

S.E. of regression 5.13E+15     Akaike info criterion 75.22182 

Sum squared resid 6.84E+32     Schwarz criterion 75.26982 

Log likelihood -1014.495     Hannan-Quinn criter. 75.23609 

Durbin-Watson stat 2.123519    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(GNATEXPE) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.659326  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.699871  

 5% level  -2.976263  

 10% level  -2.627420  



 

 

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GNATEXPE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:50   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(GNATEXPE(-1)) -1.402349 0.183090 -7.659326 0.0000 

C 9.63E+14 9.96E+14 0.966022 0.3433 
     
     R-squared 0.701190     Mean dependent var 1.37E+12 

Adjusted R-squared 0.689238     S.D. dependent var 9.21E+15 

S.E. of regression 5.14E+15     Akaike info criterion 75.25925 

Sum squared resid 6.60E+32     Schwarz criterion 75.35524 

Log likelihood -1014.000     Hannan-Quinn criter. 75.28779 

F-statistic 58.66527     Durbin-Watson stat 2.165741 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(GNATEXPE) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.559894  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.339330  

 5% level  -3.587527  

 10% level  -3.229230  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GNATEXPE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:50   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(GNATEXPE(-1)) -1.409597 0.186457 -7.559894 0.0000 

C -4.10E+12 2.18E+15 -0.001881 0.9985 

@TREND("1990") 6.48E+13 1.29E+14 0.501187 0.6208 
     
     R-squared 0.704285     Mean dependent var 1.37E+12 

Adjusted R-squared 0.679642     S.D. dependent var 9.21E+15 

S.E. of regression 5.21E+15     Akaike info criterion 75.32291 

Sum squared resid 6.53E+32     Schwarz criterion 75.46689 

Log likelihood -1013.859     Hannan-Quinn criter. 75.36573 

F-statistic 28.57965     Durbin-Watson stat 2.177093 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 



 

 

 عند المستوى:  الاستثمار الاجنبً

 

Null Hypothesis: FDI has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.509630  0.4862 

Test critical values: 1% level  -2.653401  

 5% level  -1.953858  

 10% level  -1.609571  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(FDI)   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:51   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FDI(-1) -0.048960 0.096069 -0.509630 0.6148 

D(FDI(-1)) -0.422416 0.186280 -2.267641 0.0323 
     
     R-squared 0.203991     Mean dependent var 55358452 

Adjusted R-squared 0.172150     S.D. dependent var 7.15E+08 

S.E. of regression 6.51E+08     Akaike info criterion 43.49698 

Sum squared resid 1.06E+19     Schwarz criterion 43.59297 

Log likelihood -585.2092     Hannan-Quinn criter. 43.52552 

Durbin-Watson stat 2.090402    
     
     

 
 

Null Hypothesis: FDI has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.226440  0.2019 

Test critical values: 1% level  -3.689194  

 5% level  -2.971853  

 10% level  -2.625121  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(FDI)   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:52   

Sample (adjusted): 1991 2018   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FDI(-1) -0.303002 0.136092 -2.226440 0.0349 



 

 

C 3.50E+08 1.82E+08 1.925300 0.0652 
     
     R-squared 0.160126     Mean dependent var 53785070 

Adjusted R-squared 0.127823     S.D. dependent var 7.02E+08 

S.E. of regression 6.56E+08     Akaike info criterion 43.50910 

Sum squared resid 1.12E+19     Schwarz criterion 43.60426 

Log likelihood -607.1274     Hannan-Quinn criter. 43.53819 

F-statistic 4.957033     Durbin-Watson stat 2.521250 

Prob(F-statistic) 0.034861    
     
     

 
 

Null Hypothesis: FDI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.338129  0.0118 

Test critical values: 1% level  -4.416345  

 5% level  -3.622033  

 10% level  -3.248592  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(FDI)   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:52   

Sample (adjusted): 1996 2018   

Included observations: 23 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FDI(-1) -1.675122 0.386139 -4.338129 0.0006 

D(FDI(-1)) 1.002259 0.347065 2.887813 0.0113 

D(FDI(-2)) 1.018808 0.311264 3.273130 0.0051 

D(FDI(-3)) 1.635174 0.391638 4.175219 0.0008 

D(FDI(-4)) 0.732741 0.415798 1.762254 0.0984 

D(FDI(-5)) 1.145238 0.362186 3.162018 0.0064 

C -1.17E+09 4.66E+08 -2.512051 0.0239 

@TREND("1990") 1.77E+08 46766850 3.787678 0.0018 
     
     R-squared 0.735602     Mean dependent var 65491995 

Adjusted R-squared 0.612217     S.D. dependent var 7.77E+08 

S.E. of regression 4.84E+08     Akaike info criterion 43.10138 

Sum squared resid 3.51E+18     Schwarz criterion 43.49633 

Log likelihood -487.6659     Hannan-Quinn criter. 43.20071 

F-statistic 5.961821     Durbin-Watson stat 1.981097 

Prob(F-statistic) 0.001865    
     
     

 

 

 

 

 

 



 

 

 عند الفرق الاول

 

Null Hypothesis: D(FDI) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.238489  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.653401  

 5% level  -1.953858  

 10% level  -1.609571  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(FDI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:53   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(FDI(-1)) -1.449551 0.175949 -8.238489 0.0000 
     
     R-squared 0.723006     Mean dependent var 10890661 

Adjusted R-squared 0.723006     S.D. dependent var 1.22E+09 

S.E. of regression 6.42E+08     Akaike info criterion 43.43324 

Sum squared resid 1.07E+19     Schwarz criterion 43.48123 

Log likelihood -585.3487     Hannan-Quinn criter. 43.44751 

Durbin-Watson stat 2.119072    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(FDI) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.159132  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.699871  

 5% level  -2.976263  

 10% level  -2.627420  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(FDI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:53   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(FDI(-1)) -1.456381 0.178497 -8.159132 0.0000 

C 75652714 1.25E+08 0.603921 0.5513 



 

 

     
     R-squared 0.726989     Mean dependent var 10890661 

Adjusted R-squared 0.716069     S.D. dependent var 1.22E+09 

S.E. of regression 6.50E+08     Akaike info criterion 43.49283 

Sum squared resid 1.05E+19     Schwarz criterion 43.58882 

Log likelihood -585.1532     Hannan-Quinn criter. 43.52137 

F-statistic 66.57143     Durbin-Watson stat 2.138253 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(FDI) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.159132  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.699871  

 5% level  -2.976263  

 10% level  -2.627420  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(FDI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:53   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(FDI(-1)) -1.456381 0.178497 -8.159132 0.0000 

C 75652714 1.25E+08 0.603921 0.5513 
     
     R-squared 0.726989     Mean dependent var 10890661 

Adjusted R-squared 0.716069     S.D. dependent var 1.22E+09 

S.E. of regression 6.50E+08     Akaike info criterion 43.49283 

Sum squared resid 1.05E+19     Schwarz criterion 43.58882 

Log likelihood -585.1532     Hannan-Quinn criter. 43.52137 

F-statistic 66.57143     Durbin-Watson stat 2.138253 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 :ARDLتقدير نماذج الدراسة باستخدام 

 تحدٌد فترات الابطاء

 

Dependent Variable: FDI   

Method: ARDL    

Date: 05/19/22   Time: 12:56   

Sample (adjusted): 1994 2018   

Included observations: 25 after adjustments  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): TAXES INFLATION GNATEXPE   

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 500  

Selected Model: ARDL(1, 3, 0, 4)  



 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     FDI(-1) 0.110197 0.183618 0.600143 0.5587 

TAXES 0.249376 0.125545 1.986347 0.0685 

TAXES(-1) -0.013332 0.189680 -0.070286 0.9450 

TAXES(-2) -0.474596 0.226575 -2.094656 0.0564 

TAXES(-3) 0.569981 0.174780 3.261130 0.0062 

INFLATION -26810206 11146821 -2.405188 0.0318 

GNATEXPE 4.83E-08 2.36E-08 2.050085 0.0611 

GNATEXPE(-1) -3.44E-08 2.72E-08 -1.266080 0.2277 

GNATEXPE(-2) 5.04E-08 2.48E-08 2.034063 0.0629 

GNATEXPE(-3) -3.02E-08 2.15E-08 -1.407234 0.1828 

GNATEXPE(-4) -1.75E-07 4.36E-08 -4.004113 0.0015 

C -6.11E+08 4.47E+08 -1.366654 0.1949 
     
     R-squared 0.921745     Mean dependent var 1.15E+09 

Adjusted R-squared 0.855529     S.D. dependent var 8.89E+08 

S.E. of regression 3.38E+08     Akaike info criterion 42.42086 

Sum squared resid 1.48E+18     Schwarz criterion 43.00592 

Log likelihood -518.2608     Hannan-Quinn criter. 42.58313 

F-statistic 13.92034     Durbin-Watson stat 2.604072 

Prob(F-statistic) 0.000019    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
 

 تقدٌر المعادلة على المدى الطوٌل

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(FDI)   

Selected Model: ARDL(1, 3, 0, 4)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 05/19/22   Time: 12:57   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 25   
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C -6.11E+08 4.47E+08 0.000000 0.0000 

FDI(-1)* -0.889803 0.183618 -4.845958 0.0003 

TAXES(-1) 0.331429 0.096502 3.434439 0.0044 

INFLATION** -26810206 11146821 0.000000 0.0000 

GNATEXPE(-1) -1.41E-07 4.92E-08 -2.859932 0.0134 

D(TAXES) 0.249376 0.125545 1.986347 0.0685 

D(TAXES(-1)) -0.095385 0.124749 -0.764611 0.4582 

D(TAXES(-2)) -0.569981 0.174780 -3.261130 0.0062 

D(GNATEXPE) 4.83E-08 2.36E-08 2.050085 0.0611 

D(GNATEXPE(-1)) 1.55E-07 4.29E-08 3.603440 0.0032 

D(GNATEXPE(-2)) 2.05E-07 4.53E-08 4.525803 0.0006 

D(GNATEXPE(-3)) 1.75E-07 4.36E-08 4.004113 0.0015 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  

     
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     



 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     TAXES 0.372475 0.114431 3.255022 0.0063 

INFLATION -30130488 11535999 -2.611866 0.0215 

GNATEXPE -1.58E-07 6.15E-08 -2.570651 0.0233 

C -6.87E+08 5.28E+08 -1.299673 0.2163 
     
     EC = FDI - (0.3725*TAXES  -30130487.7245*INFLATION  -0.0000*GNATEXPE  

        -686677986.3165 )   
     
          

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  6.338588 10%   2.37 3.2 

k 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 

     

Actual Sample Size 25  
Finite Sample: 

n=30  

  10%   2.676 3.586 

  5%   3.272 4.306 

  1%   4.614 5.966 
     
     

 

 ح انخطأ:مىهجُح متجهح تصحُ

 

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(FDI)   

Selected Model: ARDL(1, 3, 0, 4)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 05/19/22   Time: 13:02   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 25   
     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(TAXES) 0.249376 0.099318 2.510894 0.0260 

D(TAXES(-1)) -0.095385 0.106334 -0.897029 0.3860 

D(TAXES(-2)) -0.569981 0.124159 -4.590734 0.0005 

D(GNATEXPE) 4.83E-08 1.64E-08 2.945188 0.0114 

D(GNATEXPE(-1)) 1.55E-07 3.44E-08 4.493303 0.0006 

D(GNATEXPE(-2)) 2.05E-07 3.62E-08 5.665040 0.0001 

D(GNATEXPE(-3)) 1.75E-07 3.55E-08 4.917092 0.0003 

CointEq(-1)* -0.889803 0.138217 -6.437749 0.0000 
     
     R-squared 0.888349     Mean dependent var 60252635 

Adjusted R-squared 0.842375     S.D. dependent var 7.44E+08 

S.E. of regression 2.96E+08     Akaike info criterion 42.10086 

Sum squared resid 1.48E+18     Schwarz criterion 42.49090 

Log likelihood -518.2608     Hannan-Quinn criter. 42.20904 

Durbin-Watson stat 2.604072    
     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     



 

 

     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     F-statistic  6.338588 10%   2.37 3.2 

k 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 
     
          

     

     
 

 ( نلارتثاط راتٍ تُه انثىاقBreusch-Godfrey Serial Correlationٍجذول: وتائج اختثار )

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 5.475826     Prob. F(12,1) 0.3233 

Obs*R-squared 24.62524     Prob. Chi-Square(12) 0.0167 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: ARDL    

Date: 05/19/22   Time: 13:04   

Sample: 1994 2018   

Included observations: 25   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FDI(-1) 0.028362 0.562792 0.050396 0.9679 

TAXES 1.131052 0.653613 1.730462 0.3336 

TAXES(-1) 0.488464 1.030535 0.473990 0.7182 

TAXES(-2) -0.468303 1.004604 -0.466157 0.7223 

TAXES(-3) -0.191666 0.282053 -0.679538 0.6200 

INFLATION 15816064 9837045. 1.607806 0.3542 

GNATEXPE -1.90E-07 1.26E-07 -1.511390 0.3721 

GNATEXPE(-1) -4.70E-07 3.69E-07 -1.274357 0.4236 

GNATEXPE(-2) -1.83E-07 5.64E-07 -0.323965 0.8005 

GNATEXPE(-3) -5.72E-08 5.05E-07 -0.113232 0.9282 

GNATEXPE(-4) 2.83E-07 2.16E-07 1.306727 0.4158 

C -3.86E+09 9.74E+09 -0.396249 0.7598 

RESID(-1) -0.387933 0.556886 -0.696611 0.6127 

RESID(-2) 1.025108 0.944703 1.085112 0.4740 

RESID(-3) 3.143167 3.236309 0.971220 0.5093 

RESID(-4) 7.571556 7.853870 0.964054 0.5116 

RESID(-5) 9.555480 13.44166 0.710885 0.6066 

RESID(-6) 10.17100 18.89843 0.538193 0.6857 

RESID(-7) 9.459863 22.71334 0.416489 0.7488 

RESID(-8) 9.181182 24.06193 0.381565 0.7679 

RESID(-9) 4.819635 22.13137 0.217774 0.8635 

RESID(-10) -2.378400 15.55565 -0.152896 0.9034 

RESID(-11) -3.581062 7.387969 -0.484715 0.7127 

RESID(-12) -3.123598 1.561105 -2.000889 0.2951 
     
     R-squared 0.985010     Mean dependent var -6.20E-08 

Adjusted R-squared 0.640233     S.D. dependent var 2.49E+08 

S.E. of regression 1.49E+08     Akaike info criterion 39.18051 

Sum squared resid 2.23E+16     Schwarz criterion 40.35063 



 

 

Log likelihood -465.7563     Hannan-Quinn criter. 39.50505 

F-statistic 2.856953     Durbin-Watson stat 2.262803 

Prob(F-statistic) 0.440129    
     
     

 

 

 اختثار ثثاخ تثاَه الأخطاء: 

 ( نثثاخ تثاَه الأخطاءARCHجذول: وتائج اختثار )

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 1.195519     Prob. F(1,22) 0.2860 

Obs*R-squared 1.236983     Prob. Chi-Square(1) 0.2661 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 13:06   

Sample (adjusted): 1995 2018   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.75E+16 2.76E+16 1.719926 0.0995 

RESID^2(-1) 0.226784 0.207412 1.093398 0.2860 
     
     R-squared 0.051541     Mean dependent var 6.14E+16 

Adjusted R-squared 0.008429     S.D. dependent var 1.21E+17 

S.E. of regression 1.20E+17     Akaike info criterion 81.57617 

Sum squared resid 3.19E+35     Schwarz criterion 81.67434 

Log likelihood -976.9140     Hannan-Quinn criter. 81.60221 

F-statistic 1.195519     Durbin-Watson stat 1.895238 

Prob(F-statistic) 0.286047    
     
     

 

 (:Jarque-Beraاختثار انتىزَع انطثُعٍ نهثىاقٍ )

 ( نهتىزَع انطثُعٍ نهثىاقJarque-Beraٍجذول: وتائج اختثار )
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 :      الممخص
لمالية ك السياسة النقدية في تحفيز الاستثمار قياس تأثير السياسة ا إلى سةاالدر  ىذه ىدفت 

الأجنبي ك ذلؾ بالبحث عمى طبيعة العلاقة بيف متغيرم الدراسة عمى مستكل النظريات الاقتصادية ك ذلؾ 
ّـ باستخداـ  - 1990) الفترة خلاؿ  (ARDL) المتباطبئة المكزعة الفجكات ذك الذاتي الانحدار منيجية ت

 كبرنامجج النمكذ تككيف في القياسي الاقتصاد كأسمكب الكصفي لمنيجا سةراالد كاستخدمت (2018
Eviews مؤشرات التنمية العالمية بيانات البنؾ الدكلي مف البيانات عمى الحصكؿ تـ .التحميؿ في ،   
  الإجمالي المحمى الناتج تأثير الطكيؿؿ الأج نتائج تبيف أىميا النتائج مف العديد إلى سةراالد تكصمت
 سةراالد أكصت النتائجى عم بناء المباشر، الاجنبي الاستثمارى عم الخارجي كالديف ، الصرؼ، كسعر

 مف لابد ككذلؾ الاقتصادم الكاقع مع تتماشي حديثة بأساليب القياسيةث البحك  في النماذج ببناء بالاىتماـ
 الاقتصادم النشاط بيعةلط كالمكاني الزماني العنصر عاةرام مع الاقتصاديةت لمنظريا استنادا ذلؾ بياف

 .خرلة لأدكل مف كالاجتماعي
 المباشر الأجنبي الاستثمار ، السياسة النقدية ، السياسة المالية المفتاحية : الكممات

 Abstract : ---------------------------------------------------------------------------------- 

This study aimed to measure the impact of fiscal and monetary policy on 
stimulating foreign investment by looking at the nature of the relationship 
between the study variables at the level of economic theories , The study used 
the descriptive approach and econometric method in the formation of the model 
(ARDL) methodology during the period (1990-2018) ,and the Eviews program 
in the analysis. The data were obtained from the data of the World Bank, 
global development indicators. The study reached many results, the most 
important of which are the long-term results showing the impact of the gross 
domestic product, the exchange rate, And the external debt on foreign direct 
investment, based on the results, the study recommended paying attention to 
building models in standard research using modern methods that are in line 
with the economic reality.  
Key words :  fiscal policy , monetary policy , foreign direct investmen  

 


