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أأثر الس ياسة النقدية على حركة رؤوس الأموال 

 في ظل الانفتاح الاقتصادي 

 دراسة حالة تونس، الجزائر، المغرب
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 شكر
 

 .إنجازه في وفقنا و ىذا عملنا إتمام على قدرنا الذي العظيم، العلي الله نحمد

 بتوجيهاتو الذي ،بوفليح نبيل الأستاذ المشرف، أستاذنا إلى بالشكر نتقدم
 .الحالية صورتو في العمل ىذا نكا  ونصائحو

 السبيل إلى وقادني السديد الرأي بصواب علي جاد طيب لك إلى بيرك وشكر إجلال انحناءة
 .الكرام أساتذتي إلى ىذا، بحثي في أعانني من لك إلى الرشيد،

 مراحل جميع خلال المؤازرة أنواع افةو ك الدعم لنا مد   و عونا لنا انك  من جميع أشكر ماك
 .العمل ىذا إنجاز
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 تمهيد:

 

 جميع في والتطورات التغيرات من جملة خلال من لستلفة معطيات أفرزتها ىامة، تحولات العالدي عدة الاقتصاد عرف
ما صاحبو من و  ،الاقتصادية العولدةو لعل أبرزىا اتساع مفهوم ، حتى المجال الاقتصاديو  الحياة. المجالات وميادين

 التي تتحكم فيها لرموعة من الدتغيرات النقديةو  الاقتصادي، مثل حرية انتقال رؤوس الأموال،الانفتاح و  مظاىر التحرر
التي تتباين  ،وتحقيق أىداف معينة إطاردخل الدولة في تالاستًاتيجة التي تتحدد بقانون السوق غالبا أو عبر  و الداليةو 

 .من دولة لأخرى

إحدى أىم لرالات السياسة الاقتصادية التي تتخذ من الدعطيات النقدية موضوعا  تعتبر السياسة النقديةو       
لتدخلها آخذة بعين الاعتبار علاقة النقود بالنشاط الاقتصادي من جهة، و لدا يشكلو الاستقرار النقدي من مناخ 

حيث يقوم البنك الدركزي الدشرف الرئيسي على تنفيذ السياسة  ،قتصادي من جهة أخرىملائم لدمارسة النشاط الا
النقدية بجمع معلومات كل القطاعات الاقتصادية من أجل تحديد الاختلالات الاقتصادية إن كانت داخلية أو 

ة النقدية بما يواءم خارجية وعلى ىذا الأساس يقوم البنك الدركزي باستخدام توليفة من إجراءات وأدوات السياس
 ويتماشى ووضعية الاقتصاد وإمكانياتو.

معدلات الفائدة في ظاىرة الانتقال الدولي لرأس الدال توضح مدى استجابة ىذا الأخير للتغيرات في أن  ومن الدعروف
لعل أبرزىا و  قد تعددت الأشكال التي ينتقل بها رأس الدالو  العوائد المحققة فيها، معدلات وبالتالي لستلف الدول

الأجنبي يعتبر ظاىرة اقتصادية قدنشة تجلت بوضوح نسبي مع مطلع القرن العشرين،  الاستثمارو  الاستثمارات الأجنبية،
يكمن السر في بروز و  ،الاقتصاديينالعديد من  اىتماملتبرز بقوة بعد الحرب العالدية الثانية، لشا جعلها تكون لزل 

قلة  الأجنبي في كونو وسيلة تدويل بديلة تلجأ إليها الكثير من الدول التي تواجو العجز في تدويل استثماراتها الاستثمار
تكاليفها و ما مدى ما نشكن أن توفره ىذه الأخيرة من مناصب شغل و نقل للتكنولوجيا و كذا تحفيز الطلب 

 .الخارجي على السلع المحلية

نسلفها الانفتاح الاقتصادي و سعيها لتوفير الدناخ   فسها في مواجهة التحديات التي قدومن ىنا تجد السياسة النقدية ن
تفقد السلطة النقدية سيطرتها  لا، بحيث رؤوس الأموال الدولية و كذا السعي لتحقيق فعالية أفضل ذب جللالدناسب 

على الكتلة النقدية لشا يؤدي إلى حدوث تضخم وتغير أسعار الفائدة وعليو تنحصر قدرة الدولة على استخدام 
 .دية لتحقيق أىداف الاقتصاد الكليالسياسة النق
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 الدراسة أهدافأهمية و 

 أهمية الدراسة:

من  الخارجيمدى قدرتها على تحقيق الاستقرار و  الانفتاح الاقتصاديو  تحليل دور السياسة النقدية في ظل العولدة
 الدولية. سعر الصرف للتحكم في حركة رؤوس الأموالو  خلال استخدامها لسعر الفائدة

 أهداف الدراسة:

 .ارجيتوضيح دور السياسة النقدية في إرساء الاستقرار الخ -
 على حركة رأس الدال الدولي. توضيح مدى فعالية أدوات السياسة النقدية في التأثير -
و إبراز وتوضيح الدور الاستًاتيجي للاستثمارات الأجنبية الدباشرة وغير الدباشرة  كشكل من أشكال انتقال  -

 رؤوس الأموال.

 : الإشكالية

 إفريقيالدول شمال في ظل الانفتاح الاقتصادي  الدولية التأثير على حركة رؤوس الأموالنشكن للسياسة النقدية  كيف
 ؟"الجزائر، تونس، الدغرب"

 الأسئلة الفرعية:

 ما ىي لستلف أدواتها؟و  ماذا نقصد بالسياسة النقدية -1
 ما أىم أقسامو؟و  الدولي،ما مفهوم رأس الدال  -2
بمعدلات سعر الفائدة و سعر  إفريقياالصادرة لدول شمال و  حركة الاستثمارات الأجنبية الواردة مدى تأثرما  -3

 ؟الصرف بهذه الدول
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 فرضيات الدراسة:

بالتأثير على كل من سعر  نشكن التحكم في حجم رؤوس الأموال الدتدفقة للبلد من خلال السياسة النقدية -
 الفائدة و سعر الصرف.

 الاستثمارات الأجنبية في دول العالمإن الدتغيرات العالدية الراىنة، وخاصة العولدة لذا تأثير مباشر على تدفق  -
 خصوصا . إفريقيادول شمال و 
ستثمارات الأجنبية الواردة لدول الدغرب معدلات الصرف زاد حجم الا الفائدة وكلما زادت معدلات  -

 العربي )الجزائر، تونس، والدغرب(.

 منهج الدراسة:

 اعتمدنا على:لدعالجة موضوع البحث،  �
 السياسة النقديةالدفاىيم حول و  بعض الدعطيات وإبراز التحليل، وىذا لوصفو  بأداتيو الوصفالدنهج الاستنباطي:  �

الاستثمار  كذلك مفاىيم أساسية حولو مفاىيم حول التدفقات الدولية لرأس الدال و  أىدافها،و  لستلف أدواتهاو 
 .لتحقيق التنمية الإستًاتيجيةكونهما أداة من الأدوات   وإبراز غير الدباشر و بشكليو الدباشرالأجنبي 

من خلال دراسة تأثير السياسة النقدية من خلال سعر  الدنهج الاستقرائي: سيتم اعتماده لدعالجة الدراسة التطبيقية �
قد مست و  غير الدباشر،و  الاستثمار الأجنبي الدباشر بالخصوصسعر الصرف على انتقال رؤوس الأموال دوليا و  الفائدة

 الدغرب.و تونس  الجزائر دول ىي ىذه الدراسة ثلاث
 حدود الدراسة: 
 : الدراسة عينة 
ىذا  الدغربو  بالتحديد الجزائر تونسو  إفريقياالتًكيز على بلدان شمال  إلىسنتطرق من خلال ىذه الدراسة  �

 .النقدية السياسات انخفاض فاعلية أبرزىا مشتًكة ومصرفية مالية وسياقات اقتصادية صفات في تلتقي نهاأ لاعتبار

 :الدراسة الزمنية حدود

مظاىر و  إفرازاتبداية الربع الأخير للقرن العشرين أي مع بداية ظهور من  ابتداءكز دراستنا للموضوع تس �
، أما الدغرب 1991أما تونس فمن سنة  1991فبالنسبة للجزائر ابتدءا من سنة  انفتاح اقتصادي و  العولدة من تحرر

 الديون كأزمة متباينة أحداثاً شهدت إذ والتحليل للدراسة مناسبة مدة وىي 2112سنة غاية  إلى 1993فمن سنة 
 في الدالية الأزمات وشهدتالتنمية  برامج تدويل الدباشر في الأجنبي الاستثمار نسبة مسانذة ارتفاع النامية و البلدان في

الأزمة الأمنية في السنة الخيرة أو ، و حتى تأثير أزمة الديون السياديةو  العقاري الرىن أزمة ومنها الدول من كبير عدد
 ثورات الربيع العربي.ما تسمى ب
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 الدراسات السابقة: 

 لعل أنذها:و  الاستثمارات الأجنبية و كل من موضوع السياسة النقدية  إلىلقد تعددت الدراسات التي تطرقت 

منجزة من طرف الباحث صالح مفتاح من جامعة الجزائر  دكتوراه بعنوان النقود والسياسة النقدية أطروحةأولا: 
، وقد كان الذدف الباحث الإجابة على الإشكالية الدطروحة وىي معرفة مكانة السياسة 2113تخصص نقود ومالية 

 .2111إلى  1991النقدية في الجزائر وتقييمها في الفتًة الدمتدة من 

توضيح علاقة النقود بالدورة الاقتصادية، والوظائف الحركية والتقليدية لذا عندما يعطي الاىتمام الضروري لإدارتها، و 
 وكشف دورىا السلبي عندما لا تحظى بأولوية عند تصميم الأىداف الاقتصادية ووسائل تحقيقها .

لاقة مباشرة برسم السياسة النقدية: وما ىي تحديد السلطات الدشرفة على السياسة النقدية والذيئات التي لذا ع
 الدعلومات التي نرب أن تؤخذ بعين الاعتبار عند وضعها ؟.

إبراز علاقة السياسة النقدية بالسياسة الاقتصادية والدالية من الناحية النظرية وأنواع الأىداف التي نشكن تحقيقها كذلك 
 يقها .والتناقضات التي نشكن أن تحدث في الأىداف عند تطب

 و من خلال دراستو توصل إلى النتائج التالية:

وضع السياسة النقدية نزتاج إلى معلومات على الجهات التي لذا علاقات مباشرة بالنقود كالعائلات والقطاع الدالي -
متع العام والخاص وقطاع الأعمال، والقطاع الخارجي والقطاع الحكومي ، كما ان واضع السياسة النقدية لابد أن يت

 بالاستقلالية في اتخاذ القرارات وتنفيذىا.

ليست ىذه الإجراءات والتدابير النقدية الدتخذة بدون أىداف وإندا تسطر لذا أىداف أولية، فوسيطة ثم نهائية حتى -
 تكون للسياسة النقدية إستًاتيجية كاملة.

لمجالات والقطاعات الاقتصادية بينما تستخدم السياسة النقدية أدوات كمية تعتبر أدوات شاملة أي تدس كافة ا-
الأدوات النوعية فهي تتعلق بانتقاء بعض القطاعات التي تكون سببا في ظهور تيارات تضخمية لدنعها أو قطاعات 

 تريد الدولة تشجيعها فتطبق عليها معدلات منخفضة لتوجيو الائتمان نحوىا.

وأصبح لررد وحدة حساب ووسيط للمبادلات في فتًة عودة  في الجزائر فقد النقد بعض وظائفو التقليدية والحديثة-
 ( .91-21( وفي مرحلة الاقتصاد الإداري الدخطط   )22-22الاقتصاد الجزائري )
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تديز الاقتصاد الجزائري بالتداول النقدي خارج الدائرة الدصرفية وىذا يعيق، ويضعف سيولة الجهاز الدصرفي ، والتسيير -
وأسعار الفائدة وعدم قابلية الدينار للتحول، كل ىذا أعاق عمل السياسة النقدية وأخر تقلدىا الإداري لسعر الصرف 

 مكانة ىامة في الاقتصاد الجزائري.

، منجزة من طرف الطالب  مذكرة ماجستير بعنوان  السياسة النقدية ومعالجة اختلال ميزان المدفوعات ثانيا:
، وقد كان الذدف الباحث من   2112مالية وبنوك  جانفي  عمروش شريف من جامعة البليدة  تخصص نقود

 ما يلي:الدراسة 
 لزاولة التعرف على السياسة الاقتصادية الكلية، وموقع السياسات النقدية منها.-
لزاولة إدراك وفهم تطورات السياسة النقدية وأثرىا على ميزان الددفوعات في ظل التحولات التي عرفها الاقتصاد -

 الجزائري.
 و من خلال دراستو توصل إلى النتائج التالية:

تتوقف فعالية السياسة النقدية على درجة استقلالية السلطة النقدية، وبالتي من خلالذا يكون لذذه السياسة دو  -
 فعال في معالجة الاختلالات الداخلية منها والخارجية.

 نشكن معالجة اختلال ميزان الددفوعات بنفس الطريقة لجميع الدول. لا -
وبالتالي  لا نشكن حصر اختلال ميزان الددفوعات بصفة كلية في التوازن بين العرض والطلب في السوق النقدي، -

ان فان لرمل التصحيحات لا تقع على عاتق الجانب النقدي وحده كشرط ملازم للتوازن الداخلي والخارجي للبلد
النامية، ومن ىنا  فالتًكيز على ىذا البعد قد يعطي بعدا غير صحيحا ويؤدي إلى عدم إمكانية الوصول إلى حل 

 متكامل للمشكلة السياسية لديزان الددفوعات.
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 تقسيمات الدراسة

 كالتالي:  كان  الدقتًح ىو الدراسة ىيكل فإن الفرضيات الدوضوعة صحة واختبار الدراسة ىدف تحقيق لأجل

 إلىالدراد دراستو، و قصد البحث في حلول و مناقشات لذا يتم تقسيم البحث  الإشكاليةالانطلاق بمقدمة توضح 
، من خلال التطرق حركة رؤوس الأموالو  لسياسة النقديةلنظري الالإطار ثلاث أقسام رئيسية كان أولذا الحديث عن 

،ثم النظريات الدفسرة لذا  و  رؤوس الأموال الدوليةحركة  مفهوموكذا ، أدواتهاو  السياسة النقدية أىدافهامفهوم  إلى
 أثر السياسة النقدية في ظل، أما القسم الثاني فيشمل قنوات انتقال رؤوس الأموال على الدستوى الدولي توضيح

ة، ثم دراسة دور الأسواق الداليتحرير و  العولدة الداليةو الانفتاح الاقتصادي ن خلال الدرور بمفهوم الانفتاح الاقتصادنش
سعر الصرف على تدفقات و  دراسة أثر سعر الفائدة، أما آخر قسم فسيشمل توازن الاقتصاد الكليو  السياسة النقدية

 دراسة حالة الدغرب.، فدراسة حالة تونس، ثم دراسة حالة الجزائر، انطلاقا من موال في الدول الدختارةرؤوس الأ



 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الأول:

الإطار النظري للس ياسة النقدية 

 وحركة رؤوس الأموال
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 تمهيد:

 

 الاقتصادم الاستقرار برقيق على برافظ لأنها للدكلة الكلية الاقتصادیة الأدكات إحدل النقدیة السياسة بسثل
 الداخلية الأسواؽ في النقود قيمة استقرارك  الأسعار ثبات على بالمحافظة كذلك ,توازناتو في التحكمك  للمجتمع
 حدة من التخفيفك   التشغيل مستول على المحافظة إلذ إضافة الخارجي، التعامل في الصرؼ سعرك الوطتٍ، للاقتصاد

 الاقتصادیة التنمية أىداؼ كخدمة , الإبصالر المحلي الناتج لظوك  الددفوعات ميزاف في التوازف برقيقك   التضخمك  البطالة
 . للمجتمع

 بسبب الاقتصادیتُ من الكثتَ اىتماـ أشكاؿ ىذا الانتقاؿك  الداؿ لرأس الدكلية التدفقات زیادة أثارت قدكما 
 تلك خاصة النامية، الدكؿ معظم لدل الاقتصادیة التنمية برامج في كلألعيتها  المحلية، الاقتصادیات على انعكاساتها

 .الخارج من الدالية التدفقات جذب على قادرة اقتصادیة ببيئة تتسم التي
ك من خلاؿ ىذا الفصل الذم سيكوف كافتتاحية لدوضوع اشكاليتنا التي طرحناىا سابقا، حيث سيتم 

النظرم لكل من السياسة النقدیة كحركة رؤكس الأمواؿ ما یتعلق بهما من خلاؿ الدركر بثلاث  الإطار إلذالتطرؽ 
 مباحث رئيسية: 

 كاتها؛دأك  أىدافهاؿ: السياسة النقدیة ك الدبحث الأ  
 النظریات الدفسرة لذا؛ك  الدبحث الثاني: مفهوـ حركة رؤكس الأمواؿ             
 الدبحث الثالث: قنوات انتقاؿ رؤكس الأمواؿ.              
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 أدكاتهاك  أىدافها: السياسة النقدية ؿك الأالمبحث 

علاقتها بالسياسة ك  النقدیةؿ مفهوـ السياسة ك یشمل ىذا الدبحث  ثلاث مطالب أساسية، حيث یشمل الدطلب الأ
 أك الوسيطةالاقتصادیة، ثم یليو الدطلب الثاني الذم یشمل الحدیث عن لستلف أىداؼ السياسة النقدیة سواء منها 

 الدتقدمة، أما الدطلب الثالث فيشمل الحدیث عن لستلف أدكاتها.ك  عند الدكؿ النامية أىدافهالستلف  أك الرئيسية

 علاقتها بالسياسة الاقتصادية ك  ؿ:مفهوـ السياسة النقديةك الأ المطلب

الأختَ فتتعرض في  أما كیة الاقتصادالتعریف بالسياسة النقدیة ثم علاقتها بالسياسة  إلذالدطلب یتضمن ىذا  
 سة نقدیة اسي ضعاللازمة لو الدعلومات  إلذ

 تعريف السياسة النقدية  ؿ:ك الفرع الأ

 : كثتَة جاءت لتوضح معتٌ السياسة النقدیة نذكر منها  تاىناؾ تعریف
كالتدابتَ التي تتبعها الدكلة لفرض التأثتَ كالرقابة على الائتماف. بدا  الإجراءاتك  ىي لرموعة الأحكاـ -

 1یةالاقتصادك  یتفق  كبرقيق لرموعة الأىداؼ السياسية
تنظيم السيولة العامة ك  تمافئالاك  النقودمن كل   إدارةالتي تتخذىا الدكلة في  الإجراءاتىي لرموعة  -

 2للاقتصاد 
السياسة  أىداؼجل تعزیز أمعدلات الفائدة من ك  البنك الدركزم الرقابة على كمية النقود ىي لشارسة -

 3یة القومية الاقتصاد
بدا یكفل  إصدارىاالنقود كتنظيم عملية  لإدارةتتخذىا السلطات النقدیة التي  كالإجراءاتىي التدابتَ  -

 معينة  أىداؼتنظيم السيولة العامة للاقتصاد الوطتٍ لتحقيق ك  كحدة النقد تداكؿسرعة كسهولة في 
الدتعددة التي  كالأساليب الإجراءاتكىي  للتداكؿىي عبارة عن التحكم في كمية النقود الدتاحة  -

العامة  اللازمةالسيولة  تنظيمك  كل من النقود كالائتماف  إدارةتتخذىا السلطات النقدیة في الدكلة في 
 4للاقتصاد

                                                 
 .112، ص 2004،  دیواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر محاضرات في النظريات كالسياسات النقديةبلعزكز بن علي،  -1
 185ص  – 2006دم عماف ر زك ا،  دار اليالبنوؾ المركزية كالسياسات النقدية –زكریا الدكرم  -2
 .420، ص 1997، تربصة ابضد صقر، الدلكية الأكادلؽية، السكندریة، تاريخ النظرية الاقتصادية، الاتهامات الكلاسيكيةجورج تليهاتر،  -3
 .290مؤسسة الثقافة الجامعية، ص  النقود كالصارؼ في النظاـ الإسلامي،كم، اعوؼ لزمود الكفر  -4
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 أصوؿالدستمدة من ك  كالتدابتَ التي تتخذىا الدكلة عن طریق سلطاتها النقدیة الإجراءاتىي لرموعة  -
السيولة اللازمة  كتنظيمكل من النقد كالائتماف   إدارةم للمجتمع من اجل الاقتصادكمبادئ الدذىب 

صالحة لكل  لأنها أحادیةبذعلها غتَ  التيالخاصية  لاعتباربعتُ  الأخذالوطتٍ  كىذا في حالة  للاقتصاد
 1.لرتمع حسب مبادئو الدذىبية

 2ىي أساسية لزاكرك عموما لصد التعریفات الدختلفة للسياسة النقدیة تقوـ على ثلاث 

المحافظة على معدؿ لظو ك  لتحقيقوالسعي  أكم الاقتصادكىو الذدؼ كیعتٍ المحافظة على الاستقرار   :الأكؿالمحور  -
 مستول بطالة ملائم ك  معدلات تضخم ملائمة إطارجيد في 

 الأدكاتعن طریق التحكم في عرض النقود باستخداـ  الأىداؼىو الكيفية كالدقصود بها برقيق  :الثانيالمحور  -
  .الكمية كالنوعية

 فأیة التي ینبغي الاقتصادتنفيذ السياسة ك  بوضعتقوـ السلطة الدختصة كالدقصود بها الجهة التي  الثالث:المحور  -
 .یة العامةالاقتصاد الأىداؼتتسق مع 

في  أساسا المحاكرالدتقدمة تتًكز ىذه  الرأسماليةففي الدكؿ  ،بزتلف لاختلاؼ مستویات التقدـ كالتطور المحاكركىذه 
في مواجهة التقلبات ك  من الاستقرار النقدم الداخلي إطارعلى التشغيل الكامل للاقتصاد في  ةظالمحا ففي  ؿك الأالدقاـ 

لشا یتطلب  المحاكرياسة النقدیة غتَ كافية لتحقيق كل ىذه سال أفیتُ على الاقتصادلغمع معظم ك  یة الدختلفةالاقتصاد
 تعزیز السياسة الدالية  أخرلمن جهة 

یة كمنها الاقتصادلسياستها  الأساسية الأىداؼالسابقة یتمكن في  المحاكرف تطبيق إالدكؿ السائرة في طریق النمو ف أما
 .لػد من دكر السياسة النقدیةك  التنمية كتوفتَ التمویل اللازـ لذا أىداؼالسياسة النقدیة التي تنحصر في خدمة 

 لازمة لوضع السياسة النقدية لالمعلومات ا الثاني: الفرع
تنفيذ السياسة النقدیة ك  كإدارةعدة معلومات مهمة تتعلق بعدد من الوحدات لوضع  إلذبرتاج السياسة النقدیة 

 ،قطاع العائلات ،م كىي : قطاع الحكومةالاقتصادالدناسبة كىذه الوحدات الرئيسية التي تؤدم دكرا مهما في النشاط 
ىي بالتفصيل   ،القطاع الخارجيالغتَ الدالر الخاص كالعاـ ك  عماؿالأ، قطاع ،الدالر الخاص كالعاـ الإعماؿقطاع 
 : كالتالر

 
                                                 

 .446، الطبعة الأكلذ، دار الفجر للنشر كالتوزیع، القاىرة مصر، ص في الاقتصاد الاسلامي المنهج التنموم البديلصالح صالحي،  -1
راه في العلوـ الاقتصادیة، و ، مذكرة دكت(5112-0991السياسة النقدية كأثرىا على المتغيرات الاقتصادية الكلية حالة الجزائر)بوزعركر عمار،  -2

 .67-66، ص ص 2008بزصص التخطيط، جامعة الجزائر، 
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 القطاع الحكوميلا:أك 
على الرغم  اقتصادجزءا ىاما في  یزاؿ یشغلمعلومات من القطاع الحكومي الذم  إلذج كاصفوا السياسة النقدیة ا لػت

 توجيوفي  أساسيادكر القطاع الحكومي یبقى عاملا  أف إلامن تنامي دكر اقتصاد السوؽ في كثتَ من بلداف العالد 
السهر على تطبيق القوانتُ الدتعلقة ك  یة كالقياـ بتنفيذىاالاقتصادذلك انطلاقا من رسم السياسات ك  الاقتصادكبرریك 

 بها 
في المجتمع كما تقوـ  الاقتصادمعدلات لفرضها حسب حالة  بإعدادقطاع الحكومة یقوـ بعرض الضرائب یقوـ    

 غتَىا.ك  الذياكل العمومية،ك  شركعات العامةعلى الدالعاـ  الإنفاؽالحكومة بعملية 
بعض الأفراد لعلاج الطفاض  إلذالإعانات التي تقدمها الدكلة  أكفاؽ العاـ كىو الدعم نكىناؾ نوع ثاني من الا

كالدشركعات الدختلفة كمن الجهاز الدصرفي  الإفرادالاقتًاض من  بإعادةكما تقوـ الحكومة ،لدیهم  الإنفاؽمستول 
التي تستخدمها الدكلة  الأداةم كتعد الديزانية الاقتصادالدؤثرة في الواقع ك  التشریعات الدختلفةك  وانتُقسن ال إلذإضافة 

الفائض لذا دكر في  أكثم إف تقلب حالة الديزانية من العجز  ،یة كالاجتماعية كحتى السياسيةالاقتصاد أىدافهالتحقيق 
 1.الكلي كعلى السيولة المحلية كعلى كضع القطاع الخارجي الاقتصاداستقرار 

   .یةالاقتصادمعلومات عن ىذا القطاع لدا لو من تأثتَ في الحياة  إلذالنقدیة برتاج  بالتالر فإف السياسةك 

 القطاع العائليثانيا:

 الخدماتك  قطاع الدنفقتُ على الاستهلاؾ حيث یقوـ ىذا القطاع بشراء السلع أكیشمل الأسر الدستهلكة ك      
برتاج السياسة النقدیة لدراسة سلوؾ ك  ،بالادخاراتینفق الدخوؿ التي لػصل عليها كما أف ىذا القطاع یقوـ ك 

 .كمية الودائع لذذا القطاعك  أصحاب الادخار

 قطاع الأعماؿثالثا:

قد ك  ،قد تقوـ الحكومة بتشجيع بعض السلعك  ،قوانينهاك  الخاص بتوجيهات الدكلةك  یتأثر قطاع الأعماؿ العاـ     
قد تكوف في بعض الحالات الدكلة مسؤكلة بشكل مباشر عن ك  ،تفرض ضرائب خاصة للحد من إنتاج بعضها الآخر

كذلك طرؽ ك  ،الاستثمارك  ،كمياتوك  نوع الإنتاج بالتالر فإف الدكلة تؤثر على ذلك من حيثك  ،العملية الإنتاجية
كما یؤدم القطاع   ،مالاقتصادالأداء ك  الدخوؿك  لدا لذلك من آثار ىامة على بزصيص الدواردك  ،التسعتَ الدستخدمة

                                                 
، أطركحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادیة، بزصص النقود 5111-0991النقود كالسياسة النقدية مع الاشارة إلى حالة الجزائر للفترة صالح مفتاح،  -1

 .101-100، ص 2003-2002كالدالية، جامعة الجزائر، 
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خاصة في الدكؿ التي یكوف فيها ىذا القطاع ىو المحرؾ الأساسي لكل المجالات ك  الخاص دكرا أساسيا في الإنتاج
 .دكره في الاستثمار إلذبالإضافة  ،یةالاقتصاد

 القطاع المالي رابعا:

 الاقتصادیةلدا یقوـ بو من توفتَ الأمواؿ اللازمة لتمویل الدشركعات  الاقتصادیؤدم ىذا القطاع دكرا مهما في       
ىذا انطلاقا من ك  ،التي تقوـ برسمها السلطات النقدیة ،بشكل عاـ ضمن إطار حدكد السياسة النقدیة الاقتصاد إلذك 

 .لتعليمات من الحكومة استجابتو أك الاقتصاداحتياجات ك  العامة سياستها
كما یودع موارده الدالية   ،الاستغلاؿ أكللاستثمار الخاص یقتًض من الجهاز الدصرفي إما قركضا  كما أف قطاع العماؿ  

معلومات تبتُ معاملات ىذا  إلذبهذا لػتاج كاضع السياسة النقدیة في أم بلد ك  العاـ أكلدل القطاع الدالر الخاص 
 .القطاع الذم لو صلة كبتَة بعض النقود

 القطاع الخارجي خامسا:

تقوـ ك  فقد ینتج القمح بالولایات الدتحدة الأمریكية ،أصبحت اقتصادیات العالد مرتبطة یبعضها البعض    
كما أنو سبيل   ،لالدستهلكتُ الأمریكيتُ لا لؼلو طعامهم من فاكهة من دكؿ آخر باستهلاكو دكؿ آخرم في حتُ أف 

لأف ىذا التبادؿ سيدر تدفقات رأسمالية بالنسبة ك  ،الخدمات الفائضة عن حاجة المجتمع لزلياك  لتصریف السلع
في كلتا الحالتتُ سيكوف ىناؾ تأثتَا ىاما على النشاط ك  ،كما یسرب أموالا خارج البلد في حالة الوارداتك  للمصدرین
 .عرض النقود في حالة زیادة الواردات بالطفاض أك،م للدكلة إما بزیادة عرض النقود في حالة زیادة الصادراتالاقتصاد

سوؽ  أكمبادلات سواء كاف في سوؽ العمالة ك  ىذه القطاعات ترتبط مع بعضها من خلاؿ دخولذا في تعاملاتك  *
بالتالر فإف أثر السياسة النقدیة سيكوف ك  ،في ىذه الأسواؽ ىي النقود التداكؿأداة ك  ،أسواؽ الداؿ أكالخدمات ك  السلع

 .كاضحا في ىذه الأسواؽ من خلاؿ تأثتَىا على الكتلة النقدیة
 ،الاستقرارالمحافظة على حالة ك  الاختلاؿعن حالات  الابتعادك على ىذا الأساس فإف السلطة النقدیة بررص على 

 الناتج الفعليالداخلي من حدكث الفجوة بتُ  الإخلاؿیتشكل ك  ،خارجيا أكالناجم إما داخليا  الاختلاؿقد یكوف ك 
كل عوامل الإنتاج ك  قوة العمل باستخداـىو الناتج الذم لؽكن برقيقو في ظل الظركؼ الطبيعية الناتج الدمكن )ك 

 لؽكن توضيحو من خلاؿ الشكل التالر :  ىو ماك  (استخداما كاملا
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 .الناتج الممكنك  عند حدكث الفجوة بين الناتج الفعلي للاقتصادنى يوضح الحالات الثلاث نح: م (0-0)الشكل رقم 

 

 

 

 
 

 

 

 .011مرجع سبق ذكره ص  ،السياسة النقديةك  النقود ،المصدر: صالح مفتاح

 حيث بسثل كل من :
A ) حالة الناتج الفعلي أكبر من الناتج الدمكن ) تضخم داخلي :. 
B ) تعادؿ الناتج الفعلي مع الناتج الدمكن ) توازف داخلي :. 
C ) حالة الناتج الفعلي أقل من الناتج الدمكن ) ركود داخلي :. 

على ىذا ك  ميزاف الددفوعاتالددفوعات الخارجية أم ك  الخارجي نابذا عن خلل بتُ الإیرادات الاختلاؿك یكوف 
الخارجية فيمكن أف لػقق ك  ختلالات الداخليةلااأف تعالج خليطا من التوازف أم  الأساس فإف السياسة النقدیة لؽكن

 ىي :ك  بشاف حالات لستلفة حسب الشكل التالر الاقتصاد
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 د( : معنى يوضح الحالات الثمانية التي يمكن أف تحققها للإقتصا5-0الشكل رقم )

 
 .104ص  ،مرجع سبق ذكرهالسياسة النقدية، ك  ، النقودصالح مفتاح :المصدر

 حيث :

A عجز خارجيك  : توازف داخلي.B فائض خارجيك  : توازف داخلي. 
C تضخم داخليك  : توازف خارجي.D ركود داخليك  : توازف خارجي. 
E تضخم داخليك  : فائض خارجي.F ركود داخليك  : فائض خارجي. 
G ركود داخليك  : عجز خارجي.H تضخم داخليك  : عجز خارجي. 

كيفية عملها ك  ك لذذا لغب على السلطة النقدیة أف تتحصل على معلومات مفصلة عن كل القطاعات السابقة الذكر
 الاقتصادحالة ك  تتلاءـإذا أرادت تصميم سياسة نقدیة فعالة  الاقتصادلتكوین نظرة حقيقية حوؿ كيفية تشغيل 

 .السائدة في المجتمع
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 .يةالاقتصادعلاقة السياسة النقدية بالسياسة  الفرع الثالث:

: یةالاقتصادعلى الحياة  انعكاساتالتي لذا ك  كل التصرفات العموميةلیة ىي لرموعة التوجيهات الاقتصادالسياسة 
 1.العلاقات الخارجيةك  ،النظاـ النقدم ،نفقات الدكلة

بركم قراراتها لضو برقيق ك  التدابتَ التي تقوـ بها الدكلةك  الإجراءاتك  الأساليبك  الوسائلك  القواعدكىي لرموعة من   
یة لدكلة الاقتصادیرل البعض الآخر أف السياسات ك  ،2الوطتٍ خلاؿ فتًة زمنية معينة للاقتصادیة الاقتصادالأىداؼ 

ذلك من خلاؿ ك  ،الحكومية في الدكلة لتحقيق الدصلحة العامةالإجراءات التي تتخذىا السلطات ك  ما ىي : " التدابتَ
 3.تعظيم أىداؼ لزددة

الدليل على ذلك ىو تأثتَ النقود على الدتغتَات ك  یةالاقتصادكتعتبر السياسة النقدیة جزءا ىاما من السياسة    
 .یةلاقتصادامسالعة السياسة النقدیة في برقيق الأىداؼ العامة للسياسة  إلذیة إضافة الاقتصاد

 4ما یلي:فيالعلاقة  كستتوضح ىذه 

 .مالاقتصادمستول النشاط ك  لا :كمية النقود المتاحةأك 

أف  إلذ حسب النظریة الكلاسيكية إف التغتَ في كمية النقود لو تأثتَ على الدستول العاـ للأسعار كما أشار كينز
عن طریق التغيتَ في ىذا الطلب ك  ،ما یؤثر على الطلب اقتصادالتغيتَ في كمية النقود التي في حوزة الوسطاء الداليتُ في 

إذا كانت زیادة الطلب مدفوعة بزیادة الإصدار فإف ىذا سوؼ یؤدم ك  ،لؽكن للإصدار النقدم أف یؤثر على الأسعار
سعار أف الأك زیادة العرض لأف الطاقة الإنتاجية لد تستغل بالكامل بعد ) أم في حالة عدـ التشغيل الكامل ( إلذ

بتُ التغيتَ في الأسعار إلا ك  ذلك تأكيد على عدـ كجود علاقة بتُ التغيتَ في كمية النقودك  بالارتفاعتتأثر  لنسوؼ 
 .الطاقة الإنتاجية بالكامل استغلاؿفي حالة 

                                                 
، 2006الطبعة الثانية، دیواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، لاقتصادية الكلية، دراسة تحليلية كتقييمية، االسياسات المدخل الى  عبد المجيد قدم، -1

 .29ص 
 .208ص  1997، بدكف طبعة، مكتبة زىراء الشرؼ، القاىرة السياسات الاقتصادية تحليل جزئي ككليعبد الدطلب عبد الحميد،  -2
، الدعهد الإسلامي للبحوث، الدملكة العربية إسلامي اقتصادية التي تستخدمها البنوؾ المركزية في ، أدكات السياسة النقدحستُ كامل فهمي -3

 .13ص  2006السعودیة 
 .95-93، مرجع سبق ذكره النقدية كالسياسةالنقود صالح مفتاح،  -4
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یة سواء في الاقتصادیعتًؼ بوجود العدید من الآثار للسياسة النقدیة بالنسبة للحياة  فريدمافإلا أف النقدیوف بزعامة 
ىذه التأثتَات لؽكن أف تكوف ذات علاقة غتَ مباشرة بتُ كسائل الدفع الدتاحة ك  ،الأجل الطویل أكالأجل القصتَ 
سعر الفائدة كما أف  الطفاض إلذمستول الأسعار عند زیادة كسائل النقد الدتاحة فإف ذلك یؤدم ك  بدستول الإنتاج

لؽكن أف تتواصل حتى في حالة ثبات أسعار ك  ،ىذه الظاىرة حدة تزدادك  ،الاكتنازظاىرة  إلذذلك سوؼ یؤدم 
كبهذا لؽكن القوؿ أف  ،الأسعار أیضاك  بالتالر فإف التغتَ في كمية النقود ىو الدؤشر الرئيسي لطلب الإنتاجك  الفائدة

كما لؽكن أف تلعب دكر   ،خاصة في عدـ التشغيل الكاملك  مالاقتصادزیادة كمية النقود تلعب دكر المحرؾ للنشاط 
 .الدفرمل لحدة التوسع لإیقاؼ التيارات التضخمية عن طریق السياسة النقدیة

من ك  مالاقتصادالانتعاش  إلذالخركج من الكساد ك  الاقتصادكبالتالر فعن طریق السياسة النقدیة لؽكن التأثتَ على    
 .للاقتصاد الحالة التوازنية إلذالتضخم 

 .مالاقتصادسة النقدية بسياسة التوازف ثانيا: علاقة السيا

  اقتصادمالمحافظة على مستول نشاط  ،ینبغي بردید أىداؼ معنية مثل لزاربة التضخم اقتصادیةفي أم سياسة   
الوطتٍ في  للاقتصادكما لغب برقيق معدؿ إدماج مقبوؿ   كالاجتماعية یةالاقتصادكل الذياكل   بانسجاـكاؼ یسمح 

 .(استقرار معدؿ الصرؼ،المحيط الدكلر الذم یظهر في بعض الدؤشرات مثل ) توازف الددفوعات الخارجية

تؤثر ك  ،اللازمة بالسيولة الاقتصادك لإحداث ىذه التوازنات الدرغوب فيها فإف السياسة النقدیة تؤثر على ذلك بتغذیة 
 .الأسعارك  الإنتاج خاصةك  الحقيقي الاقتصادبصفة مباشرة على عناصر 

 ية :الاقتصادالدكرات ك  السياسة النقدية:  ثالثا

 بزیادة معدؿ النمو النقدم 1978-1952م خلاؿ الجزء الأكبر من الفتًة الاقتصادكالانكماش  ارتبط التوسع  
یرتفع أیضا ك  الانكماشأثناء  أكیة إذ ینخفض النمو النقدم قبل الاقتصادالدكرات ك  علاقة بتُ النقود ىناؾ ،كالطفاضو

 مالاقتصادبالاستقرار السياسة النقدیة  ارتباطىو ما یؤكد العلاقة السابقة حوؿ ك  ،مالاقتصادأثناء التوسع  أكقبل 
یة العامة ىي برقيق الاقتصادلدا كانت أىم أىداؼ السياسة ك  ،الكساد على حد سواء أكدكرىا في لزاربة التضخم ك 

 التضخمك  یة الخاصة بالبطالةالاقتصادفإف ىذا یبرر علاقة الدشاكل  ،يق معدؿ عاؿ للنموم مع برقالاقتصادالاستقرار 
الاستقرار بالتالر لؽكن للسياسة النقدیة أف تساىم في برقيق ك  قيمة العملة الوطنية بالحلوؿ النقدیة الطفاضك 

 م.الاقتصاد
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 .أىداؼ السياسة النقدية الثاني: المطلب

 كجزء من كل  باعتبارىاك  ،ىي كل متكامل یشتمل في أحد أجزائو على السياسة النقدیة یةالاقتصادإف السياسة    
فإف السياسة النقدیة تساىم في برقيق أىداؼ لرمل  ،الاقتصادتأثتَات النقد على باقي لرمعات  بالاعتبارأخذا ك 

یتعلق الدوضوع ك  الأجل القصتَ ىذه الأىداؼ لؽكن أف تتحدد فيك  ،یة التي تعرؼ بالأىداؼ النهائيةالاقتصادالسياسة 
 ،في الأسعار استقرار،كامل  استخداـالدتمثلة في " الدربع السحرم "  للاقتصادزنات الكبرل اىنا بالحفاظ على التو 
 .اقتصادمتوسع ك  ،توازف ميزاف الددفوعات

ىنا ىذه الأىداؼ ىي كتابة عن التوجهات الكبرل التي برددىا خطط التنمية ك  ،تتحدد في الأجل الطویل أك
 .القدرة على الدنافسةك  النموك  كالتصنيع  كالاجتماعية یةالاقتصاد

للأداة  اختيارهمن  يها فابتداءىذه الأىداؼ فإف البنك الدركزم یتبع إستًاتيجية للوصوؿ إل إلذكمن أجل الوصوؿ     
 فالوسيطةالنهائية  الأىداؼ ستوضح لدطلبخلاؿ ىذا ا منك  الذدؼ النهائي إلذفالوسيط  ،لرك لأالدناسبة ثم الذدؼ ا

 لية.ك فالأ

 ؿ : الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية ك الأ الفرع

برقيق نفس أىداؼ السياسة  إلذیة العامة تسعى الاقتصادكسيلة من كسائل السياسة  كباعتبارىا إف السياسة النقدیة  
 le carré magique de" لكالدكر یة حيث یتم التعبتَ على ىذه الأىداؼ بالدربع السحرم الاقتصاد

KALDOR  "  الأسعار كاستقرار التوازف الخارجي ،التشغيل التاـ ،مالاقتصادىي : النمو ك. 

 .حيث لؽثل ىذا الشكل الأىداؼ النهائية للسياسة النقدیة
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 : المربع السحرم للأىداؼ النهائية للسياسة النقدية (1-0)الشكل رقم 

 النمو                                                                

 

 إستقرار الأسعار التوازف الخارجي                  

 

 التشغيل ) البطالة (

 .34مرجع سبق ذكره ص ،دراسة تحليلية تقييمية ،الكليػةية الاقتصادالسياسات  إلىمدخل  ،: قدم عبد المجيدالمصػدر 

لكن الإشكالية تتمثل ك  ،مركز ىذا الدربع إلذىي الوصوؿ  للاقتصادك ما نلاحظ من الشكل أعلاه أف الوضعية الجيدة 
عن برقيق  بالابتعادلة برقيق أحد ىذه الأىداؼ یقابل ك اىذا لأف لزك  ،في كوف برقيق ىذا الدطلب ليس بالأمر الذتُ

 .الأىداؼ الأخرل " أم أف ىناؾ تعارضا بتُ الأىداؼ "

 لا : تعدد الأىداؼ : أك 

 المستول العاـ للأسعار استقرار -0

في الأسعار  الاستقرارفعدـ  ،الأسعار استقرارم بوضع ىدؼ الاقتصاد الاستقراریبرز ىدؼ السياسة النقدیة لتحقيق 
الكساد فتتعرض العملة لتدىور قيمتها في ك  أزمات كبتَة بسبب تقلبات الركاج أكم لذزات الاقتصادیعرض البنياف 
یة في الاقتصادىو ما لػدث أضرارا كخيمة على عملية التنمية ك  ،كما بردث البطالة في حالة الكساد  ،حالة التضخم

 .اقتصادیاالبلداف الدتخلفة 

لغعل من السياسة لشا الدستول العاـ الأسعار ك  النقدمالنقدیوف بوجود علاقة كثيقة بتُ حجم الدعركض  اعتقدكقد   
ما ك  الأسعار، استقرارك  الدعالجة لدعدلات التضخم تعتمد كثتَا على ضبط معدؿ لظو الكتلة النقدیة بدا یتناسب النقدیة

 .الأخرللویات السياسة النقدیة على الرغم من تعارضو مع الأىداؼ أك لغعل ىذا الذدؼ من 
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 :التشغيل التاـتحقيق  -5

ىنا ك  التي من بينها العمل ) أم عدـ كجود بطالة (ك  الكامل لكل عوامل الإنتاج الاستعماؿبدفهومو الواسع ىو    
التشغيل التاـ ىي البطالة التي بردث عندما لا لغد كل قادر  إلذتركز على البطالة التي لغب أف لا توجد حتى نصل 

یوف العمالة الكاملة بأنها مستول العمالة الذم یتحقق من الاقتصادیعرؼ راغب في فرصة عمل حيث ك  على العمل
الظركؼ ك  مع السماح لدعدؿ عادم من البطالة ینتج أساسا عن التغتَات الدیناميكية ،الكفء لقوة العمل الاستخداـ

برقيق العمالة  إلذليست غایة لأف الوصوؿ ك  تظهر ألعية العمالة الكاملة في كونها كسيلةك  ،مالاقتصادالذيكلية للبنياف 
الاستهلاكي یطلبها حيث أنها تفعل الطلب ك  الخدمات التي لػتاجها المجتمعك  إنتاج السلع إلذىو الوصوؿ 

 .كالاستثمارم

ىذا عن طریق تفعيل الطلب الكلي الفعاؿ سواء كاف ك  ىدؼ التوظيف التاـ إلذضح كيف یتم الوصوؿ أك  كينزلأف   
 الدخل الوطتٍ.ك  بالتالر التشغيل فالإنتاجك  الاستثمارطلبا خارجيا فيزید  أكحكوميا  أكاستثماریا  أكاستهلاكيا طلبا 

في  الالطفاض إلذم یؤدم الاقتصادبالتالر فإف كل زیادة في النمو ك  ،البطالةك  كىذه الآلية توضع العلاقة بتُ النمو    
 .حجم البطالة

 الوطني  الاقتصادتحقيق معدؿ عاؿ من النمو  -1

كافيا لتشغيل الوطتٍ بحيث یكوف   الاقتصادمستمرة یستلزـ لظوا مستمرا في  بصفةإف برقيق ىدؼ العمالة الكاملة    
 ،الثركاتك  الدداخيلك  یتعلق الأمر ىنا بزیادة الإنتاجك  العاطلة سابقاك  الإضافات السنویة في الأیدم العاملة الجدیدة

 ،للاقتصادبرقيق معدلات لظو مثلى ك  النقدیة التأثتَ على حجم الدعركض النقدم بدا یتناسبتكوف مهمة السياسة ك 
ظركؼ ك  توافر عواملك  ،القوة العاملة الكفؤةك  غتَ نقدیة لغب توافرىا كالدوارد الطبيعة أخرل لكن ىناؾ عواملك 

 .ملائمة كاجتماعية سياسية

 لمدفوعات (تحقيق التوازف الخارجي ) التوازف في ميزاف ا -4

بلاد ك  یة التي تتم بتُ مقيمتُ في بلد معتُالاقتصادیعرؼ ميزاف الددفوعات بأنو سجل یدكف فيو كل الدعاملات    
أف تدفع بشن  الاستتَادینتج عن ىذه الدعاملات في حالة ك  ،1عادة ما تكوف السنةك  خلاؿ فتًة زمنية معينة أخرل

                                                 
-  الذم یعبر عن التغتَ الذم لػصل في الناتج المحلي من سنة لأخرل.یتم اعتماد زیادة الناتج المحلي الخاـ كأداة لقياس أك حساب معدؿ النمو الاقتصادم 
 .24ص  2006، مطبوعة غتَ منشورة، جامعة الشلف، الجزائر الاقتصاد الدكليراتوؿ لزمد،  -1
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خدماتها ) مداخيل ( في حالة ك  أنها برصل على بشن سلعها أكالخدمات ) مدفوعات ( الدستوردة من الخارج ك  السلع
الوطتٍ فهو یعكس بدختلف  الاقتصادقوة  أككضع ميزاف الددفوعات ىو الداؿ على ضعف ك  ،1الخارج إلذالتصدیر 

لؽكن أف تساىم ك  ،نادرا التوازفك  فائض ،لة عجزالوطتٍ بذاه باقي العالد : فقد یكوف في حا الاقتصادمكوناتو كضعية 
بزفيض العجز في ميزاف الددفوعات عن طریق قياـ البنوؾ الدركزیة برفع سعر إعادة الخصم ك  السياسة النقدیة في إصلاح

لشا یقلل من حجم الطلب الداخلي  ،قياـ البنوؾ التجاریة برفع أسعار الفائدة على القركض إلذفيؤدم ىذا بدكره 
یسمح بدخوؿ ك  تبعا لذلك یتًتب عليو برستُ كضعية الديزاف التجارم من جهةك  ،فينخفض الدستول العاـ للأسعار

 .أسعار الفائدة لشا لؼفض من عجز حساب رأس الداؿ لارتفاعرؤكس الأمواؿ الأجنبية نتيجة 

 .للسياسة النقديةالتعارض بين الأىداؼ النهائية ثانيا: 

أیضا بإمكانية التصادـ بتُ  الاعتًاؼ إلذیة الاقتصادك  بوجود أىداؼ متعددة للسياسة النقدیة الاعتًاؼلقد أدل    
فرغم أف الكثتَ من ىذه الأىداؼ السابقة متنافسة مع بعضها البعض مثل ىدؼ العمالة الدرتفعة مع  ،تلك الأىداؼ

فالسياسة  .لكن ىذا التناسق لػدث دائما ،استقرار سعر الفائدة مع استقرار الأسواؽ الدالية أكم الاقتصادالنمو 
قد تقود بصورة غتَ  ،في الدستول العاـ للأسعار الاستقراربرقيق ك  ،إیقاؼ التضخم مثلا إلذالنقدیة التي تسعى 

الشامل بسبب ما قد تشمل عليو تلك السياسة من انكماش  الاستخداـنتائج تكوف ضارة بهدؼ برقيق  إلذمتعمدة 
ما یؤدم إليو ذلك من تدىور في مستول النشاط ك  ،خصوصا الاستثمارمالإنفاؽ ك  في حجم الإنفاؽ عموما

برقيق ىدؼ  إلذیة الاقتصادك  بسبب سعي السلطات النقدیة ،ىكذا برصل التضحية بهدؼك  ،م في البلادالاقتصاد
 .2آخر مغایر

 

 

 

                                                 
 ، بتصرؼ.204ص  2001طبعة، الدار الجامعية الإسكندریة  الاقتصاديات الدكلية،عبد الربضاف سيدم أبضد،   -1
- الة تنطبق على الاقتصادیات التي تتبع سياسة التحریر كتعونً أسعار الصرؼ.إف ىذه الح 

 .115مرجع سبق ذكره، ص محاضرات في النظريات كالسياسات النقدية، بلعزكز بن علي،  -للإطلاع أكثر أنظر إلذ : -2
، الطبعة الأكلذ، دار الحامد للنشر النقود كالمصارؼ كالأسواؽ الماليةعبد الدنعم السيد علي، نزار سعد الدین العيسى،  -                               

 .355، ص  2004كالتوزیع، عماف الأردف 
 .192-177، مرجع سبق ذكره، ص ص النقود كالسياسات النقدية الداخليةكساـ ملاؾ،  -                        
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 .للسياسة النقدية الوسيطة الإستهدافاتالفرع الثاني: 

 :لا : مفهوـ كمعايير اختيارىا الإستهدافات الوسيطةأك 

 الدتغتَات النقدیة التي من الدفركض أف یسمح ضبطها ،للسياسة النقدیة الوسيطة: یقصد بالأىداؼ  تعريفها -1
الأىداؼ لؽكن أف تعتبر كمؤشرات یكوف تغتَىا عاكسا ىذه ك  تنظيمها ببلوغ الأىداؼ النهائية الدشار إليها سابقاك 

 .لتغتَات الذدؼ النهائي
 ،تتمثل في كونها متغتَات نقدیة لؽكن للمصاریف الدركزیة أف تؤثر عليها الوسيطة: من ىذه الأىداؼ  لىك الفائدة الأ

على معدلات الفائدة في ك  ،ؼعلى سعر الصر  ،فبإمكاف السياسة النقدیة أف تؤثر فعلا على تقلبات المجمعات النقدیة
 .1الأجورك  الإنتاجك  حتُ أنها لا لؽكن أف تؤثر مباشرة على مستول الأسعار

فبإعلانو عن  ،السياسة النقدیة بإستًاتيجيةبآخر إعلاف  أكىي كونها بشكل  الوسيطة: من الأىداؼ  الفائدة الثانية
 :2یتوخى الدصرؼ الدركزم التالر الوسيطةأىدافو  أكىدفو 

 یتُ الدقيمتُالاقتصادىذا ینطبق على الوكلاء ك  ،توجيو توقعاتهم أكمرجعا لتًكيز  أكیتُ إطارا الاقتصادإعطاء الوكلاء  -
الذین ك  أسواؽ الصرؼك  لئك الذین لػملوف على التدخل في أسواؽ رؤكس الأمواؿأك بردیدا على ك  ،غتَ الدقيمتُ أیضاك 

 .دیة للسياسة النقدیةيالتقي أكالديزة التوسعية  أكیستطيعوف تقييم الطابع 

التعبتَ علنا عن قراره لأنو بتعبتَه عن أىدافو یلتزـ بوضوح بالتحرؾ إذا لد یتم بلوغ ىذه الأىداؼ الوسيطية لذلك  -
حالة  فإف الدصرؼ الدركزم یتسلح بدبرر جيد ) الأىداؼ الوسيطية ( لؼولو الصمود أماـ التماسات السلطات العامة في

 لاستقلاليةفالأىداؼ الوسيطية عندما تنشر تشكل ضمانا  ،حث ىذه الأختَة لو على إبداء الدزید من الدركنة
 .استمراریة السياسة النقدیةك 

 التالية : الفرضيات إلذیستند  الوسيطة ك بردید الإستهدافات

أم أف تكوف ضركرة  ك الإستهدافات الوسيطة ارتباط متتُ بتُ الذدؼ النهائي أكیفتًض أف تكوف ىناؾ علاقة  -
ملاحظة حتى یتمكن البنك الدركزم من التحكم في برقيق ىذه الإستهدافات بواسطة ك  السياسة النقدیة ثابتة انتقاؿ

 .أدكاتو التقليدیة

                                                 
 .193، مرجع سبق ذكره، ص نقدية كمالية النقود كالسياسات النقدية الداخلية، قضاياملاؾ كساـ،  -1
 .194-193ملاؾ كساـ، مرجع سبق ذكره، ص  -2
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عا معلقة للجمهور من قبل البنك الدركزم فيمكن أف لؼلق للأعواف مرجك  یفتًض أف تكوف الإستهدافات لزددة -
 .كضع توقعاتهم على أساسهاك  سلوكهمك  لتقدیراتهم

یفتًض أف تكوف السياسة النقدیة في تطبيقها أكثر سهولة عند بردید ىذه الإستهدافات مقارنة بالسياسات  -
 .حد كبتَ من قبل الجمهور إلذلشا لغعلها مقبولة  الأخرل

 .الوسيطةالأىداؼ  اختيارمعايير  -5

لذا آثارا على الذدؼ النهائي بذعلو یفي ك  لرك ثلاثة معایتَ لذا علاقة بالذدؼ الأ الوسيطةالأىداؼ  اختياریؤخذ عند 
 ىي : ك  بالغرض أكثر من غتَه

ضركریا لأف الذدؼ الوسيط ىو إشارة لدا  الوسيطةالسریع لدتغتَ الأىداؼ ك  : یعتبر القياس الدقيق القابلية للقياس -أ
 .1الذم لػقق الذدؼ النهائي أـ خارج مسارىا الابذاهإذا كانت السياسة النقدیة تستَ في 

لغب أف یكوف البنك الدركزم قادرا على السيطرة على الدتغتَ إذا ما استخدـ كهدؼ  :القدرة على السيطرة -ب
فإف معرفة البنك الدركزم أف السياسة النقدیة  ، یستطع البنك الدركزم السيطرة على الذدؼ الوسيطا لدإذك  .كسيط

لكن طالدا أف البنك ك  ،الناتج الوطتٍ كهدؼ كسيط استخداـیتُ الاقتصادیقتًح بعض ك  ،خرجت عن الدسار الدطلوب
 .2الدركزم لدیو سيطرة ضئيلة عليو فلن یستعمل الناتج الوطتٍ كمرشد لو في كيفية كضع أدكات سياستو

: إف أحد الدعایتَ الذامة ىي أف یكوف الدتغتَ الدستخدـ كهدؼ لو بالأثر على الهدؼ النهائي القدرة على التنبؤ -ج
 .أثر لؽكن التنبؤ بو على الذدؼ النهائي

 .ثانيا : سعر الفائدة كهدؼ كسيط للسياسة النقدية

من ك  ،للاقتصادفمن جهة ىناؾ صعوبة فائقة في بردید معدؿ الفائدة الجيد  ،إف ىذا الخيار ىو في منتهى الدقة  
في ىذا الخصوص نستخدـ ىذه الدعدلات ك  ،جهة أخرل تقدیر معدلات الفائدة أیضا بدثابة أدكات السياسة النقدیة

كاحدة على  ذلك لا یفرض في أم بلد على الإطلاؽ معدؿ فائدة فضلا عن ،خارجية في الآف عينوك  لأغراض داخلية
إذ أف العدید من ىؤلاء الأختَین لػصلوف دائما على قركض بدعدلات فائدة أفضل من  ،یتُالاقتصادبصيع الوكلاء 

                                                 
 .119، مرجع سبق ذكره ص ص محاضرات في النظريات كالسياسات النقديةبلعزكز بن علي،  -1
 .120نفس الدرجع، ص  بلعزكز بن علي، -2
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ىذا ما یشكل عاملا مشوىا لدعتٌ الذدؼ الوسيط الدتعلق بدعدؿ الفائدة ك  تلك التي تفرضها الشركط العامة للسوؽ
 .بردید مستول معدؿ الفائدة

 معدؿ الفائدةتحديد مستول -0

فالسلطات العامة لا تستطيع أف تتجاىل  ،إف بردید معدؿ الفائدة متصل بتحدید لظو الكتلة النقدیة ىذا من جهة   
ىذا  ،الدشركعاتك  مستول معدؿ الفائدة لأف مستول ىذه الدعدلات یعتبر أحد المحددات الذامة لسلوؾ كل من الأسر

لد یكن في السابق یتأثر  الاستدانة كبالادخار سلوؾ ىؤلاء فيما یتعلق  فبالنسبة للأسر : یلاحظ أف أخرلمن جهة 
 لكن حاليا دفع الدنافسة الشدیدة بتُ الدؤسسات الدصرفيةك  ،إلا على لضو ضعيف جدا بتغتَات معدلات الفائدة

على شركط التعویض الذم  ،تطور نظم الدعلومات جعلت من الددخر أكثر حساسية لشا كاف عليو في السابقك 
 .1یرتبطاف بشركط التعویض الدعركضة على الددخر الادخارشكل ك  كما أف حجم  ،یتقاضاه عن مدخراتو

كلفة رؤكس ك  الاستثماریةالدشركعات من الطبيعي أف یقوـ منظموىا بدقارنة مردكدیة خياراتهم ك  أما بالنسبة للمستثمرین
 .القركض الدصرفية ( ،القركض مقابل السندات ،الدسالعتُ إلذالذاتي الطالب الأمواؿ الضركریة لتحقيقها ) التحویل 

لكن  ،الاستثمارمن البدیهي أیضا أنو كلما كانت كلفة رؤكس الأمواؿ مرتفعة كلما كاف الدشركع أقل إقداما على ك 
إذ أف ىناؾ  ،على الرغم من ذلك لا تقتضي الدغالاة في تقدیر تأثتَ معدؿ الفائدة على سلوؾ الدستثمرین

 الدشركع استمراریةىي أكثر من ضركریة من أجل  الاستثماراتفبعض  الاستثماریةتؤثر في قرارات ىؤلاء  أخرل.عوامل
التي تسمح بالإجابة  كالاستثمارات التحدیث التقتٍ الضركرم للصمود في مواجهة الدنافسة استثماراتیعتٍ بذلك ك 

 2.على تطور الطلب

 لاستدانتوالدشركع یأمل في أف یرل الكلفة الوسيطة ك  ،لغب أف تقيم في الآجل الطویل الاستثماركذلك فإف مردكدیة 
معيدا النظر في ىيكلة دیونو ك  لأجل قصتَ نسبيا عندما تكوف معدلات الفائدة مرتفعة الاستدانة إلذتنخفض لاجئا 

قركض القصتَة الأجل تتعارض بوضوح الدعدلات إذ من الطبيعي رؤیة معدلات الفائدة على ال الطفاضفي فتًات 
ىذا عائد بالتأكيد لكوف مدراء الدشركعات لا یرغبوف في ك  ،الدعدلات على السندات في فتًات ارتفاع كلفة النقد

كذلك بإمكاف الدشركع أف یقبل بدفع معدلات فائدة   ،بدعدلات فائدة مرتفعة لفتًات طویلة جدا من الزمن الالتزاـ
 تتًاكحأختَا  ،لاؼ في أسعاره من دكف أف یغامر بخسارة أسواقوختىذه الا ارتفاعمرتفعة إذا كاف یستطيع أف یعكس 

فالقركض القصتَة  الأجل تتأثر تقریبا فورا  ،حساسية الدشركعات على تغتَات معدلات الفائدة تبعا لذيكلية دكنها
                                                 

1
 .193، مرجع سبق ذكره، ص كماليةالنقود كالسياسات النقدية الداخلية، قضايا نقدية ملاؾ كساـ،  - 

2
 .193، ص ، مرجعملاؾ كساـ  - 
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تغتَات معدلات الفائدة في حتُ أف ذلك لا ینطبق على القركض الطویلة الأجل التي لا تتغتَ معدلاتها إلا إذا كانت ب
 .قابلة لإعادة النظر بها أكترتبط بدعدلات متحركة 

لا مستقرة لأف الطلب على ك  كمية النقد ليست بسيطةك  إف العلاقة التي بذمع بتُ معدؿ الفائدة في الأجل القصتَ
أم أف كتتَة معينة في خلق النقد لؽكن  ،الطالب على النقد لؼضعاف لتحركات لا ترتبط فقط بدعدؿ الفائدةك  القركض

أف تقابلها مستویات لستلفة لدعدؿ الفائدة أم بدعتٌ آخر لؽكن ملاحظة تقلبات حادة في معدلات الفائدة خلاؿ 
ات معدلات الفائدة لؽكن أف لػدث تذبذبا ضمن حدكد إذف الذامش الواسع جدا لتقلب .فتًات زمنية قصتَة نسبيا

الركود لذلك یتوجب على ك  بل عمليات متًاكمة من عدـ التوازف نشأ عنها مراحل متعاقبة من التضخم الاستقرار
السلطات النقدیة أف تسهر ليس فقط على مستول معدلات الفائدة بل أیضا على أف تبقى ىذه الأختَة ضمن 

 .1حوؿ مستویات كسيطة تقابل التوازف في الأسواؽك  نسبياىوامش غتَ كاسعة 

 العوامل المحددة لمعدلات الفائدة -5

أم یعرض التوظيفات  ،قراضلا لؽكن لدعدؿ الفائدة أف یكوف غتَ مباؿ بوضعية سوؽ رؤكس الأمواؿ القابلة للإ -أ
) عجز موازین مرتفع لغب أف لؽوؿ بإصدار سندات  اضتً قللاإف الحاجات الضخمة  .بالطلب على التمویلك  الدالية

 .كفتَ لد یتقرر استثماره ادخارفي معدلات السوؽ إذ كاف ىناؾ  ارتفاعات إلذالخزینة ( لؽكن أف تؤدم 

في إطار البحث عن التوظيف مع بقاء كل شيء على حالو من جانب  الادخارعندما یكوف  ،على العكس من ذلك
فالفائض الذاـ جدا في الطلب على القركض الدقارف مع  الالطفاضلؽكن أف تتجو لضو  فإف معدلات الفائدة ،آخر

ىذا یعتٍ أف ك  " الاستبعادیتسبب في إحداث ما یعرؼ بأثر الإزاحة "  للإقراضرؤكس الأمواؿ الدتوفرة القابلة 
 إف تأثتَ العرض ،الاستدانةمستویات حيث یصبح العدید من الدقرضتُ غتَ مشجعتُ على  إلذالدعدلات ترتفع 

في الحالة الدعاكسة ك  ،قليل الإنتاج على الخارج الاقتصادالطلب على معدلات السوؽ یصبح أكثر ألعية عندما یكوف ك 
 ،مع بقاء كل شيء على حالو من جانب آخرك  ،معدلات الفائدة لغذب ىذا رؤكس الأمواؿ الأجنبية ارتفاعأم عند 

 .2فف من مفعوؿ الإزاحةلؼ

                                                 
1
 .193، مرجع سبق ذكره، ص النقود كالسياسات النقدية الداخلية، قضايا نقدية كماليةملاؾ كساـ،  - 
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فإف حاجات الإقراض  ،فإذا كانت قركض مؤسسات الإقراض شحيحة ،معدؿ الفائدة بالسياسة النقدیةیرتبط -ب
بعدـ برقق ذلك فإف سعر النقد سوؼ ك  ،على حجم رؤكس الأمواؿ القابلة للإقراض في الأسواؽ تصححلغب أف 

 .یرتفع
فالألعية الإستًاتيجية ، من بو الكينزیوفىذا ما یؤ ك  یؤثر إذف على معدلات الفائدة التداكؿكذلك إف كمية النقد قيد 

في كل مكاف الدتغتَ الأساسي للسياسة ك  حدت السلطات النقدیة لكي بذعل منها للاقتصادلدعدلات الفائدة بالنسبة 
ىو بذلك یتحكم بوضعية سيولة مؤسسات ك  حيث أف البنك الدركزم ىو الذم یقوـ بإدارة النقد الدركزم .النقدیة

 ،مصححا السعر الذم على أساسو یوفر النقد الدركزم ،و لشارسة تأثتَ حاسم على مستول الدعدلاتبإمكانك  الإقراض
إلا أنو ینتشر في الغالب ليطوؿ لرموع الدعدلات بدا في ذلك  ،ىذا التأثتَ لؽارس عادة على الدعدؿ القصتَ الأجل

 .1الطویلة الأجل
تدكیل الأنظمة ك  مالاقتصاد الانفتاحإذ أف  .الساندة في الخارج الأخرلیتأثر معدؿ الفائدة بدعدلات الفائدة  -ج

ول معدلات لدست بالاعتبارالدالية جعل من غتَ الدمكن لأم بلد أف لػدد مستول معدلات فائدتو من دكف الأخذ 
كذلك   ،رؤكس الأمواؿ بكميات ضخمة باجتذابتنذر  ارتفاعافمعدلات الفائدة الأكثر  الفائدة في البلداف الأخرل،

لؽكن على العكس من ذلك أف تكوف السبب في نزكح رؤكس الأمواؿ الباحثة عن  ،فإف معدلات الفائدة الأكثر تدنيا
لذا ألعية كبرل بالنسبة للبلداف التي تبحث عن برقيق استقرار سعر صرؼ  الاعتباراتتوظيفات مربحة أكثر ىذه 

لؽكن أف یكوف لذا ك  الطلب في أسواؽ الصرؼك  ف بتُ العرضبرركات رؤكس الأمواؿ تغتَ فعليا شركط التواز  ،نقدىا
 .2أثار غتَ مرغوب بها على أسعار صرؼ العملات

 المعدلات الرئيسية للفائدة -1

 أبرز تلك الدعدلات ىي كالتالر :ك  متطور اقتصادتوجد العدید من معدلات الفائدة في 

الدعدلات التي على أساسها یقرض الدصرؼ الدركزم : ىي معدلات النقل الدركزم أم المعدلات الرئيسية -
 .مؤسسات الإقراض كما بردد على ضوئها معدلات الإقراض ما بتُ الدصارؼ

 للتداكؿراؽ الدالية القصتَة الأجل القابلة ك الأ تداكؿىي الدعدلات التي یتم على أساسها  :معدلات السوؽ النقدم -
 .الخزینة راؽأك ،شهادات الإیداع ،مثل سندات الخزینة

                                                 
 .199ملاؾ كساـ، نفس الدرجع، ص  -1
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بها إضافة لكوف أف حجم  الاكتتابك  قراضية دكر كبتَ في إصدارىاسسات الاللمؤ ك  راؽ قصتَةك استحقاقات ىذه الأ
جعل من معدلاتها معدلات قریبة جدا من مستول الدعدلات في السوؽ ما بتُ  ،الصفقات الواقعة عليها كبتَة

 .1الدصارؼ

ىي الدعدلات التي على أساسها تصدر السندات من  :الأجل (المالي ) المعدلات طويلة معدلات السوؽ  -
بردد ك  ىي تلك الدعدلات التي تنشأ عن أسعار السندات في البورصة أك،طرؼ الدؤسسات صاحبة العجز الدالر

 .معدلات التمویل في الأجل الطویل

مى بدعدلات الرئيسية ما تس أكفمعدلات التوظيف في الأجل القصتَ  :ةالمعدلات المدينك  دلات التوظيفمع -
 .سكتٍ ادخارتنشأ عن الحسابات على الدفاتر 

أما الدافع لحركة ىذه الدعدلات یعطى عادة بواسطة معدؿ الفائدة على النقد الدركزم الذم یسرم على باقي أجزاء *
 النظاـ الدالر كفق الآلية التالية : 

یؤثر على كلفة جزء ىاـ من موارد الدصارؼ مثل قركضها عندما یرفع الدصرؼ الدركزم معدؿ الفائدة على قركضو فهذا 
 .التوظيفات القصتَة الأجل ك ،في السوؽ ما بتُ الدصارؼ

شركط  إلذالارتفاع ك الدصارؼ في بردیدىا لدعدلاتها تنتهج سلوكا یرتكز على الكلفة الحدیة لذلك فهي تضيف ىذا 
 .يةالبنكعلى القركض  لرموع الدعدلات ارتفاعالدعدلات الددنية لشا ینجم عنو 

 ارتفاعاالتوظيفات القصتَة الأجل السائلة جدا التي تشهد  إلذإف عددا من الدستثمرین سينجذب  أخرلأما من جهة 
كالسندات مقدمتُ على بيعها في البورصة   الأخرلبذلك فإف ىؤلاء سوؼ یتحصلوف من توظيفاتهم ك  ،في معدلاتها

راؽ الدالية لشا ك أسعار تلك الأ الطفاض إلذإف بيع السندات سوؼ یؤدم ك  ،صل  كدائع لأجلحامن أجل توظيف 
 .2في معدلات الفائدة ارتفاعیقابلو 
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 ثالثا : سعر صرؼ النقد مقابل العملات الأخرل كهدؼ كسيطي :

أسعار الصرؼ یعمل على برستُ كضعية ميزاف  ضلطفااذلك أف  ،یستخدـ سعر الصرؼ كهدؼ للسلطة النقدیة  
مؤشر لظوذجي حوؿ  ،فإف سعر الصرؼ النقد ىو من حيث الدبدأ أخرلمن جهة  ،ىذا من جهة ،الددفوعات

تستطيع السياسة  ،یة لبلدىا فبالحفاظ على ىذا الدعدؿ قریبا من مستواه لتكافؤ القدرات الشرائيةالاقتصادضاع ك الأ
إف التدخل   ،1م العاـالاقتصاد.( أف تسهم في التوازف .النقدیة ) عبر تدخلات الصرؼ الدركزم في سوؽ الصرؼ

ىذا ك  ،قد یكوف كذلك عاملا لتخفيض التضخم الأخرلرفع سعر الصرؼ النقد بذاه العملات  إلذالذادؼ ك  الدقصود
 .ذا كاف لزصورا في كبح التضخمما یتطابق مع ىدؼ السياسة النقدیة النهائي إ

 العدید من السلبيات منها : إلذعلى سعر الصرؼ  الوسيطة ستهدافاتلؽكن أف یؤدم تركيز الا

إذ أف التقلبات التي في ىذا السوؽ في  ،إف أسواؽ الصرؼ ىي بعيدة عن أف یكوف لذا سلوكات عقلانية دائما -
 كاستهداؼ اعتمادهالتحكم في سعر الصرؼ عند ك  عدـ القدرة على السيطرة إلذحالة الدضاربة على نقد معتُ تؤدم 

 .كسيط

 أك،حتياطو من العملة الصعبة للمحافظة على قيمة العملة بذاه العملات الأجنبيةالؽكن للبنك الدركزم أف یستنفذ  -
ك خلقا مفرطا للنقد على العكس من ذلك في حالة أف یقوـ بشراء كميات كبتَة من العملات الصعبة فيقابل ذل

 .2الوطتٍ لشا یظهر فجوات تضخمية

عملة كاحدة ( فإف التقلبات في العملة  إلذالعملة المحلية بعملة صعبة ) نظاـ تثبيت سعر الصرؼ  ارتباطحالة  في -
 .كسيط كاستهداؼسعر الصرؼ   استخداـالصعبة یضعف فعالية السياسة النقدیة في برقيق ىدفها إذ تم 
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 ة :كسيط المجمعات النقدية كإستهدافاتك  مجمعات القركض رابعا :

 1مجمعات القركض-0

توجد ثلاثة أنواع من  ،للاقتصادموجودات النظاـ الدالر أم مصادر عرض التمویل  أكبسثل لرمعات القركض أصوؿ    
الإبصالر تشمل  الاقتًاضك  الداخلي الإبصالر الإقراض،: القركض الداخلية2ىيك  لرمعات القركض لزددة بطریقة متباینة

حيث  ،الإقراضالخاص من قبل مؤسسات  أكالعاـ القركض الداخلية على القركض الدوزعة على الدقيمتُ من القطاع 
 .تعد ىذه الأختَة بدثابة مقابلات داخلية للكتلة النقدیة أكثر من كونها لرمعات قركض

ميزانية القطاع الدصرفي التجارم في نهایة السنة الدالية  تظهر ىذه القركض جليا عند دمج ميزانية البنك الدركزم مع
 ،منها القركض الداخليةك  لتحصل على ما یعرؼ بالدسح النقدم الذم یوضح في طرفو الألؽن مقابلات الكتلة النقدیة

 .أما الطرؼ الثاني فنجد مقابلات الكتلة النقدیة ) المجمعات النقدیة (

غتَ البنكية للمقيمتُ  أكأم لرموع القركض البنكية  ،الداخلي الإبصالر فيمثل لرموع التمویل الداخلي الاقتًاضأما 
 .راؽ الداليةك النظاـ الدصرفي في الأ استثماراتمضافا إليها 

الداخلي الإبصالر مضافا إليو  الاقتًاضبدعتٌ  الاقتصاد إلذالإبصالر یتضمن لرموع التمویل  الاقتًاض،أما النوع الأختَ
 .التمویل الخارجي

 .:ميزانية الوضع النقدم في نهاية السنة ) المسح النقدم ( (0-0)الجدكؿ رقم 
 مكونات الكتلة النقدية مقابلات الكتلة النقدية
 صافي الأصوؿ الأجنبية 

 صافي الأصوؿ المحلية 
 القركض الداخلية        

 الحكومي  الائتمافصافي              
 الاقتصادالقركض على              

 رلخبنود صافية أ   

  M 3الالتزامات السائلة النقود 
 M 2اه النقود بأش ك النقود

 M 1النقود    
 اه النقود بأش   
 

، مذكرة ماجيستً 5111-0994سياسة إستهداؼ التضخم كأسلوب حديث للسياسة النقدية دراسة حالة الجزائر طيبة عبد العزیز، المصدر : 
 .66ص ،،2005-2004مالية، كلية العلوـ الاقتصادیة، جامعة الشلف دفعة ك  بزصص نقود

                                                 
، مذكرة ماجيستً بزصص 5111-0994للسياسة النقدية دراسة حالة الجزائر سياسة إستهداؼ التضخم كأسلوب حديث طيبة عبد العزیز،  -1

 .62، ص 2005-2004نقود كمالية، كلية العلوـ الاقتصادیة، جامعة الشلف دفعة 
 .66، ص نفس لدرجعطيبة عبد العزیز،  -2
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 : كسيطةكأىداؼ   استخدامهامبررات 

الداخلية  الاستدانة أكالداخلي الإبصالر  الاقتًاضخاصة  كسيطة یرل الدؤیدكف لمجمعات القركض كإستهدافات
 .قدنأنها مصدر للتمویلات التي یتوجب السيطرة عليها إذا ما أرید فعلا ضبط الطلب على ال ،الإبصالية

 :1التالرك،القركض الداخلية أكالداخلي الإبصالر  الاقتًاضبتُ إحدل لرمعي القركض  للاختيارك 
 .الوضعية التي یوجد فيها البلد الدعتٍ فيما یتعلق بديزاف الددفوعات -أ

 .الدالية الابتكاراتسرعة ك  حدةك الطلب على النقد أم  استقرار -ب

 داخلية مفضلة :  كسيطةالمجمعات النقدية كأىداؼ -5

لأعواف الداليتُ الدقيمتُ على تعكس قدرة اك  الدتداكلةتعبر المجمعات النقدیة عن مؤشرات إحصائية لكمية النقود 
 سريمن بتُ كسائل التوظيف تلك التي  لؽكن برویلها بك  ،الأعوافا تضم كسائل الدفع لدل ىؤلاء بدعتٌ أنه ،الإنفاؽ

 .2كسائل دفع إلذخسارة في رأس الداؿ ك  دكف لساطرك  سرعةك 

النقدم في شكل أصناؼ موحدة حيث تشكل مشتملة ما یعرؼ  ه المجمعات في الطرؼ الأیسر للمسحتظهر ىذ
ىي مرتبة ك  ،احتواءلة ترتبط ىذه المجمعات مثلها مثل لرمعات القركض بعلاقة ك اكمية النقد الدتد  أكبالكتلة النقدیة 

 :3حسب درجة سيولتها كفق الشكل التالر

الحسابات الجاریة  إلذلدل الجمهور إضافة  التداكؿىو یتكوف من العملة في ك  M 1الكتلة النقدیة بالدعتٌ الضيق  -
 .)الودائع برت الطلب (

 .الودائع لأجلك  حسابات التوفتَك  M 1ىي تتكوف من ك  M 2الكتلة النقدیة بالدعتٌ الواسع  -

 .طویلة الأجل الادخاركدائع  إلذبالإضافة  M 2ىو یتكوف من ك  M 3سع ك الكتلة النقدیة بالدعتٌ الأ -
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 :  1استخداـ الإستهدافات الوسيطةرات مبر -أ

 :تعكس بصفة جيدة الذدؼ النهائي ىيمفضلة  كسيطة ستهدافاتالمجمعات ادة مبررات بذعل من ىذه تؤخذ ع 
 .سعر الصرؼ كمؤشرات لتوجيو السياسة النقدیة أكعلى سعر الفائدة  الاعتمادأصبح من الصعب -
تبتُ أنو لؽكن أحداث تعدیلات مرنة على أسعار الفائدة مثلا بالتأثتَ على ىذه المجمعات إذ لؽكن للسلطات -

فعالة لدواجهة ك  أف تقوـ بتعدیلات ضركریة في ىذه المجمعات لشا لغعل أسعار الفائدة ترتفع بدرجة كافيةالنقدیة 
 .مستویات الأسعار الدرتفعة

 .بالتالر لؽكن ضبط تغتَاتهاك  الجمهور إلذنشرىا ك  بردیدىا كقياسهاك  تقوـ البنوؾ الدركزیة بتصور فعلي لذذه المجمعات-

ل الجمهور بالرغم من طابعها المجرد لأنها في الحقيقة  بمن ق الاستيعابلؽكن الاعتماد على ىذه المجمعات لأنها سهلة -
 .التي  لؽكن تقدیرىاك  فعليا الدتداكلةكمية النقد 

 .التضخمأف تكوف مؤشرات فعالة لدواجهة لؽكن لذذه المجمعات الدتوسط ك  الددل الطویل في-

السلطة النقدیة لذا  لذا بردید  الاقتصادات  امتصاص  لستلف الصدمات التي یتعرض لذا لؽكن لذذه  المجمع-
 .أثر عليها إحداثتساعد على استقرار اقتصاد بذاه الصدمات الدتوقعة من خلاؿ  كسيطة ستهدافاتاك

 :2الواسعةك  بين المجمعات الضيقة الاختيار  إشكالية-ب

حى عند الاقتضاء من أك  M 1ففي ىذا الخصوص یطرح السؤاؿ التالر: ىل لغب ضبط لرمعات ضيقة من لظوذج 
 ؟ M 3سع من لظوذج أك ضبط لرمعات  أكM 2لظوذج 

 .فإف الدبررات بقدر ما تؤید المجمع الواسع فهي تؤید أیضا المجمع الضيق ،في فتًات الابتكارات الدالية الدتواصلة -

إف المجمع الواسع یسمح بالاقتًاب من الحدكد القصول للتوظيفات النقدیة لكنو قد یصاب بالنشوة أیضا نتيجة  -
مثلا موجهة فقط  الإیداعشهادات  إلذراؽ الدالية ) انتقاؿ الدستثمرین من السندات ك تركيب جدید لمحفظات الأ إعادة

ىذه الرؤیة  أفحصریة للنقد إلا  الأكثرلتًكيز على الوظيفية بتوقعات حوؿ معدؿ الفائدة أما المجمع الضيق یسمح با
 إفغتَ  ،تعقيدا الأكثرالدالية  الأصوؿباقي أشكاؿ  طاكلتكانت قد   التيالدفيدة جدا تنذر بنسياف التطورات 
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ضافة الذل یشمل بالإ M 2ضيقا ليست بدعزؿ عن تأثتَات الابتكارات الدالية فالمجمع  الأكثرالمجمعات النقدیة حتى 
أجهزة التوظيفات الجماعية بالقيم الدنقولة  باجتذاب بات على الدفاتر یتأثر بشدةتوظيفات تقليدیة في حسا M 1إلذ

 .صنادیق الادخار أكفي حسابات على الدفاتر لدل الدصارؼ  سيولتهمللمدخرین الذین كانوا یودعوف من قبل 

ذلك بقدر ما لػتوم على ك  الدالية بالابتكاراتلا یتضمن سول كسائل الدفع  یتأثر أیضا  الذم M 1كحتى المجمع 
من التوظيف الذم  أخرلأشكاؿ  إلذمبالغ ىامة من الأرصدة غتَ الدستثمرة التي یستطيع حائزكىا برویلها بسهولة 

 .یوفر مردكدیة أعلى

النامية على ك  الدصارؼ في غالبية البلداف الدتقدمة باىتماـسع ىو الذم لػظى ك ك منو یلاحظ أف ضبط المجمعات الأ
 1.حد سواء

 الثالث : قنوات إبلاغ السياسة النقدية :  الفرع

ىذه ك  الأدكات الدلائمة التي بسكن من برقيق أقصى النتائج یفتًض كجود علاقة متينة بتُ الأىداؼ الدتوخاة اختيارإف 
التي بزبر عن ك  یةالاقتصادالقوانتُ التي تعدىا حوؿ الدنظومة  إلذك  یةالاقتصادالنظریات  إلذىذا لػيل ك  الأدكات

من الدهم أف یدرؾ أصحاب القرار في لراؿ السياسة ك  ،الاقتصاد إلذقنوات نقل الدكافع النقدیة  أك الديكانيزمات
 .الأدكات استعماؿعن طریق  ابزذكىاالتي ك  الاقتصادعن طریق أم قناة ترسل قراراتهم لضو ك  النقدیة كيف

 .بأنها الطریق الذم من خلالو یبلغ أثر أدكات السياسة النقدیة الذدؼ النهائي قناة إبلاغ السياسة النقدية تعرؼ
 .(1)یتُالاقتصادك ىي أیضا الآليات التي من خلالذا لػدث قرار معتُ للسياسة النقدیة أثرا على سلوكات الأعواف 

 ثلاث أنواع رئيسية ىي : إلذتقسيمها 

 القناة التقليدية لسعر الفائدةلا: أك 

 ارتفاعذلك أف السياسة النقدیة التقليدیة تعمل على  ،ىدؼ النمو إلذأثر السياسة النقدیة  لانتقاؿىي قناة تقليدیة  
 .كلفة رأس الداؿ  ارتفاعمنو ك  سعرىا الحقيقي ارتفاعلشا یعمل على  الاسميةأسعار الفائدة 

ىي لزل الدعاملات الدصرفية  تعتبر قناة سعر الفائدة من حيث الدبدأ أىم قناة لأف الأمر یتعلق بسعر النقود التي كما
تكمن في الآلية ك  ،عرضهاك  على طلب القركض انعكاساتككل فإف تغتَ الفائدة لو ك  ،( الاقتًاضك  ،الإقراض)
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سعر الفائدة الذم  أككزم حيث تدفع لو السعر الدطلوب الأساسية في إعادة بسویل البنوؾ التجاریة لدل البنك الدر 
 .یسمى بسعر إعادة الخصم

 قناة سعر الصرؼ ثانيا: 

أسعار الصرؼ یعمل على برستُ كضعية  الطفاضما ذكرنا سابقا كهدؼ للسلطة النقدیة ذلك أف كستخدـ كذلك  ا
لذذا تعمل بعض ك  ،كضعية البلاد بذاه الخارج لاستقرارىذا الأختَ یشكل ضمانا  استقرارميزاف الددفوعات كما أف 

إذا أخذنا ك  سعر صرؼ عملتها مقابل تلك العملات استقرارالحرص على ك  الدكؿ على ربط عملتها بالعملات القویة
بقناة  الاىتماـتطبيق نظاـ سعر الصرؼ الدعوـ یبدكا أنو من الأفضل ك  یات لضو العالديةالاقتصادلضو جد  الاعتباربعتُ 

رؤكس  استقطابأسعار الفائدة في  استخداـجانب  إلذالسياسة النقدیة عن طریق تأثتَ سعر الصرؼ على الصادرات 
قيمة  ارتفاع إلذتنطلق تأثتَات ىذه القناة عن طریق رفع أسعار الفائدة الحقيقية المحلية التي تؤدم  ،الأمواؿ الأجنبية

أسعار السلع الوطنية مقارنة بأسعار السلع  الارتفاع لارتفاعفيتًتب على ىذا  العملة الوطنية مقابل العملات الأجنبية
 .منو الإنتاج الكليك  لشا یتًجم بحدكث عجز في الصادرات ،الأجنبية

 الائتمافقناة ثالثا: 

 قناتتُ لعا : إلذك بدكرىا تنقسم ىذه القناة 

 قناة الإقراض المصرفي :-0

 نقدیة بواسطة ىذه القناة ثلاثة شركط ىي :یتطلب إحداث أثر عن طریق صدمات 
 .یتًجم بتغتَات في شركط منحها للإقراض ،السياسة النقدیة ابذاىاتبردث البنوؾ ردكد فعل نتيجة تغتَات في  -
خاصة منها السندات عندما یتعلق  الأخرللا تعتبر القركض البنكية أصوؿ مالية تامة الإحلاؿ مع مصادر التمویل  -

 .الاستثماراتل الأمر بتموی
لغب أف لا یكوف تعدیل الأسعار مقتًف مباشرة بتغتَ العرض النقدم لشا لغعل أثر السياسة النقدیة غتَ حقيقي عن  -

 .طریق ىذه القناة
ترتكز ىذه القناة على البنوؾ تقوـ بدكر خاص في النظاـ الدالر لشا یسمح لذا یسمح بدعالجة مشكل بسایز الدعلومات في 

 .كالاستثمار ،الإنفاؽ الاستهلاكيالسوؽ الدالر الذم یساىم في بزفيض حجم الودائع التي لؽكن تقدلؽها لشا یقلل من 
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 قناة ميزانية المؤسسات -5

الضمانات التي لؽكن للمقتًضتُ تقدلؽها عند ك  في صافي قيمة الدؤسسة الالطفاض إلذالنقود یؤدم عرض  الطفاضإف 
بالتالر زیادة ك  ،التدفقات النقدیة لضو الدؤسسات الصغتَة كالطفاض سعر الفائدة ارتفاع إلذىذا ما یؤدم ك  ،الإقراض

 .القطاع الخاص استثمارىو ما یؤثر على ك  لساطر إقراضها

 قناة أسعار السندات الماليةرابعا: 

النقدكیة في برليلهم لأثر السياسة النقدیة على الاقتصاد، حيث یعتبركف  درسةلدك ىذه القناة تعبر عن كجهات أنصار ا
یعرؼ بدؤشر توبتُ  التي تعتمد على ماك  للاستثمار قناة توبينتأثتَ السياسة النقدیة على الاقتصاد ینتقل عبر قانتتُ: 

 قناة أثر الثركة على الاستهلاؾ.ك  لسزكف رأس الداؿ الصافي(،ك  للمؤسسات البورصةللاستثمار ) العلاقة بتُ القيم 

تقليل نسبة الأرصدة النقدیة ك  راؽ الداليةك زیادة نسبة الأ إلذیؤدم الطفاض عرض النقود لى: ك عبر القناة الأ-0
 إلذیدفع الدتعاملتُ  راؽ الدالية، لشاك الخاص على الأ الإنفاؽالطفاض  إلذبالمحفظة الاستثماریة لدل الجمهور، لشا یؤدم 

بالتالر ینخفض ك  توبتُ مؤشرىبوط السعار فينخفض  إلذىو ما یؤدم ك  راؽ الدالية الزائدة ببيعها،ك التخلص من الأ
 منو یتًاجع حجم الناتج المحلي الخاـ.ك  حجم الاستثمار

 إلذالذم یؤدم الطفاضها ك  راؽ الداليةك الطفاض أسعار الأ إلذیؤدم الطفاض عرض النقود عبر القناة الثانية: -5
 بالتالر تراجع بسو الناتج المحلي.ك  منو الحد من الاستهلاؾك  الطفاض قيمة الثركة لدل الجمهور،

 : أدكات السياسة النقدية  الثالمطلب الث

بالتحدید على التحكم ك  الاقتصادب بشكل رئيسي على إدارة النقود في صكما تطرقنا سابقا فالسياسة النقدیة تن
ىو الجهة التنفيذیة الدسؤكلة عن السياسة النقدیة ك  ف ىو كيف یستطيع البنك الدركزمالسوائل الآك  ،بعرض النقود

 التحكم بعرض النقود ؟ 

 البنوؾ یستخدـ البنك الدركزم في الدكؿ الدتقدمة ثلاث أدكات رئيسية ىي : احتياطاتللسيطرة على 
 .عمليات السوؽ الدفتوحة -
 .تغيتَ سعر الخصم -
 .الإلزامي للاحتياطيتغتَ النسب الدئویة  -
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، لنقدیة لدل البنوؾك تعد ىذه الأختَة من أىم الأدكات الدباشرة التي تسمح لو بالتدخل الدباشر على حجم الكتلة ا
 ىي الوسائل الكيفية التي تسمح بالسيطرة على حجم الكتلة النقدیةك  ذلك یوجد ىناؾ أدكات غتَ مباشرة إلذإضافة 

 .لكن بطریقة غتَ مباشرةك 
إلقاء نظرة سریعة  إلذسوؼ نتطرؽ للأدكات الثلاثة السابقة الذكر بالشرح الدفصل إضافة  طلبكلضن من خلاؿ ىنا الد

 .على لستلف الأدكات غتَ الدباشرة ) الكمية (

 ؿ : عمليات السوؽ المفتوحة ك الأ الفرع

 1مفهومهالا: أك 

من خلاؿ الأسواؽ الدالية ففي  أكشراء السندات الحكومية التي یقوـ بها البنك الدركزم مباشرة ك  یقصد بها عمليات بيع
حالة قياـ البنك الدركزم بشراء السندات فإف البائع لؽكن أف یكوف أحد أفراد المجتمع من الراغبتُ في بيع ما لدیهم من 

في بصيع ىذه الحالات یؤدم قياـ البنك  ،أف یكوف بنكا بذاریا أكصناعية  أكأف یكوف شركة بذاریة  أكالدالية  ،راؽك الأ
توسع إمكانياتهم في منح القركض فعند شراء البنك  إلذبالتالر ك  البنوؾ احتياطاتزیادة  إلذم بشراء السندات الدركز 

الدركزم للسندات الحكومية مثلا حيث أف البائع ىو شركة من شركات القطاع الخاص ففي ىذه الحالة تستلم الشركة 
بإیداع الشيك في حسابها الجارم في البنك الذم تتعامل  من البنك الدركزم شيكا بالدبلغ الدقابل حيث تقوـ الشركة

لدل البنك التجارم لشا یولد زیادة مضاعفة في عرض  الاحتياطاتتزداد ك  ،فتزداد بذلك الحسابات الجاریة ،معو
 .النقود

فعالية عمليات السوؽ الدفتوح حيث یستطيع البنك الدركزم من خلاؿ عمليات بسيطة كشراء  أككىنا تكمن قوة   
أما إذا أراد بزفيضا ففي ىذه الحالة لغب أف یبيع بعض  ،بكميات مضاعفة الدتداكلةالسندات أف یزید من النقود 

البنوؾ تتقلص فتقل إمكانياتها في  اتاحتياطمباشرة الأمر الذم لغعل  أكالسندات الحكومية لدیو في الأسواؽ الدالية 
 .بكميات مضاعفة التداكؿتنخفض النقود من ك  منح القركض
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 1ميزات عمليات السوؽ المفتوحثانيا: 

تكوف لو الرقابة الكاملة على حجم ك  حيث یتم عمليات السوؽ بدبادرة منو ،لؽلك البنك الدركزم سلطة الدبدأ بها -
 .عمليات السوؽ

 .الدفتوحة مرنة فيمكن أف بسارس بأم درجة بعض النظر عن مدل صغر الحجم الدطلوب عمليات السوؽ -

لؽكن عكس عمليات السوؽ الدفتوحة بسرعة فإذا حدث خطأ في لشارستها فيمكن للبنك الدركزم أف یعكس  -
 .تلك الأداة استخداـ

ریة فعندما یقرر البنك الدركزم لؽكن لشارسة عمليات السوؽ الدفتوحة بسرعة فهي لا تنطوم على تأختَات إدا-
 .البيع أكراؽ الدالية للشراء ك فهو فقط یعطي أمرا مباشرا لتاجر الأ الاحتياطات أكإحداث تغيتَ في القاعدة النقدیة 

 .ية في الددل القصتَالبنك الاحتياطاتغتَىا على ك  تتخذ بهدؼ مواجهة الآثار غتَ الدلائمة للإجراءات الدالية -

البنك الدركزم أف  باستطاعةبو الجمهور فإف  لػتفظالذم ك  بردید حجم الدین العاـ الذم لػمل فائدةتساعد على  -
شراء السندات الحكومية قبل ك  یستغل ىذه العمليات للتأثتَ في التًكيب الذيكلي لسعر الفائدة عن طریق بيع

 .استحقاقها

 2 عمليات السوؽ المفتوحمحدكدية ثالثا: 

 قليلة الفعالية في الحالات التالية:ك  الدفتوحة قد تكوف لزدكدة التأثتَإف عمليات السوؽ 
 .نقدیة فائضة كبتَة احتياطاتإذا توفرت لدل البنوؾ التجاریة  -
فإف مثل  ،راؽ الدالية الحكوميةك شراء الأك  إذا كاف غرض البنك الدركزم من ىذه العمليات مساعدة الخزینة على بيع -

بالتالر في أسعار ك  راؽك تقلبات كبتَة في أسعار ىذه الأ إلذقد تؤدم  ،إذا ما جرت على نطاؽ كاسع ،ىذه العمليات
أىداؼ ك  ،سياسة دفاعية قد تتعارض ابزاذ إلذراؽ الدالية الدذكورة لشا قد یدفع بالبنوؾ ك في رجوع الأك  الفوائد السائدة

 .البنك الدركزم في حينو

 

                                                 
 .126-125، مرجع سبق ذكره، ص محاضرات في النظريات كالسياسات النقديةبلعزكز بن علي،  -1
 .363، مرجع سبق ذكره، صالنقود كالمصارؼ كالأسواؽ الماليةعبد الدنعم السيد علي، نزار سعد الدین عيسى،  -2
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 الثاني : سعر إعادة الخصم  الفرع

من أىم كظائف البنك الدركزم ىي كظيفة كبنك للبنوؾ أم أنو یقوـ بالنسبة للبنوؾ التجاریة بنفس الوظائف التي    
مثلها تقوـ البنوؾ التجاریة بدنح ك  ،الدؤسسات الخاصةك  الشركات أكتقوـ بها البنوؾ التجاریة في تعاملها مع الجمهور 

لكن عند الحاجة لذا ك  الدؤسسات فإف البنك الدركزم أیضا یقوـ بدنح قركض للبنوؾك  الشركاتك  القركض للجمهور
 .فقط

 سعر إعادة الخصم لا: مفهوـأك 

 .الدقصود بسعر الخصم ىو سعر الفائدة الذم یتقاضاه البنك الدركزم من البنوؾ التجاریة عند منحها القركض -
لؽيل سعر الخصم بالنسبة للبنوؾ   أخرلبعبارة ك  ،القركض الدمنوحة لذاراؽ مالية أخرل لقاء أك  أكخصم الكمبيالات 

 .1لدل البنك الدركزم احتياطياتهاكلفة الأمواؿ التي تقتًضها من البنك الدركزم لتعزیز 

مالية  أكراؽ بذاریة ك معدؿ إعادة الخصم ىو عبارة عن السعر الذم یفرضو البنك الدركزم مقابل إعادة خصمو لأ -
 قصتَة الأجل الائتماف أكعمليات إقراض قصتَة الأجل للبنوؾ التجاریة لدواجهة نقص السيولة  أك،قصتَة الأجل

للورقة بدقدار الدبلغ المحسوب على أساس  الاسميةالعملية تقتضي بأف لػصل البنك التجارم على قيمة تقل عن القيمة ك 
 .2معدؿ إعادة الخصم

 :3من البنك الدركزم في الحالات التالية لاقتًاضلتلجأ البنوؾ التجاریة  

دكف الدستول  الطفاض احتياطاتو إلذعندما برصل سحوبات غتَ متوقعة من الحسابات الجاریة في البنك تؤدم  -أ
 .الإلزامي للاحتياطيالدطلوب 

 بالاقتًاضم فيقوـ البنك التجارم الاقتصادعندما لػصل طلب غتَ متوقع على القركض نتيجة لزیادة النشاط  -ب
 .من منح القركض الاستفادةمن البنك الدركزم لأجل 

 الكلية للجهاز الدصرفي الاحتياطاتزیادة  إلذك كاضح في كلتا الحالتتُ أف منح القركض من قبل البنك الدركزم یؤدم 
سعر الخصم كأداة من  استخداـلكن لغب أف نلاحظ بأف ك  ،بكميات مضاعفة التداكؿالنقود في  ارتفاعإمكانية ك 

                                                 
 .364، مرجع سبق ذكره، ص النقود كالمصارؼ كالأسواؽ الماليةالسيد علي، نزار سعد الدین عيسى،  عبد الدنعم -1
 .475، مرجع سبق ذكره، ص المنهج التنموم البديل في الاقتصاد الإسلاميصالح صالحي،  -2
 ، بتصرؼ.366 – 365بق ذكره، ص ص ، مرجع سالنقود كالمصارؼ كالأسواؽ الماليةعبد الدنعم السيد علي، نزار سعد الدین عيسى،  -3
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أدكات السياسة النقدیة لؼتلف عن عمليات السوؽ الدفتوحة لأف البنوؾ التجاریة ىي صاحبة القرار في عملية 
لكن مع ذلك ك  ،على عكس عمليات السوؽ الدفتوحة التي یكوف فيها البنك الدركزم ىو صاحب القرار الاقتًاض

 بطریقتتُ : الاقتًاضلدركزم التأثتَ على قرارات البنوؾ التجاریة في عمليات یستطيع البنك ا

 .الطفاضا أكارتفاعا یستطيع البنك الدركزم أف یغتَ سعر الخصم  -1

بغية لرابهة  الائتمافففي حالة التضخم یرفع البنك معدؿ إعادة الخصم ليحد من قدرة البنوؾ على التوسع في 
فتًفع  الائتمافلدل البنوؾ التجاریة فيقوـ برفع تكلفة  الائتمافسياسة الحد من  إلذ یلجأ من ثمك  ،ضاع التضخميةك الأ

أموالذم في السوؽ الدالية بشراء  استثمار إلذقد یتوجهوف ك  ،الاقتًاضعن  للامتناعتكلفة التمویل لشا یدفع الدستثمرین 
 .1سنداتك  أسهم

فإنو یقوـ بخفض معدؿ إعادة الخصم حتى یتيح للبنوؾ خصم ما  ،توسيعوأما في حالة إتباع البنك الدركزم لسياسة 
فيقبل الدستثمركف على البنوؾ التجاریة للحصوؿ  ،الائتمافمنو للتوسع في منح  الاقتًاض أك،راؽ بذاریةأك لدیها من 

 .بتكلفة منخفضة الائتمافعلى الدزید من 

 ،غوط تضخمية رفض منح القركض للبنوؾ التجاریةالحاجة في حالة كجود ض اقتضتیستطيع البنك الدركزم إذا  -2
قركضو فعندما یكوف سعر  استخداـحيث أف البنك الدركزم یدیر منح ىذه القركض الدخصومة بعدة طرؽ بسنع إساءة 

فهناؾ حافز كبتَ للبنوؾ لكي برصل على القركض الدخصومة بسعر خصر  ،الخصم أقل من سعر الفائدة السوقي
لذلك یضع البنك الدركزم قواعد  ،حصيلة القركض في شراء سندات بسعر فائدة أعلى استخداـإعادة ك  منخفض

الحصوؿ على القركض الدخصومة إذا تردت البنوؾ عليها إذ أف اللجوء  إلذللحد من عدد الدرات التي تلجأ فيها البنوؾ 
یة السلمية في ىذه الحالة تتطلب أم أف السياسة النقد ،ليس حقا للبنك ك  امتيازراؽ ىو ك إعادة خصم الأ إلذ

 .رفضها

 2سعر إعادة الخصم  استخداـشركط نجاح ثانيا: 

 .القركض معتمدم ك البنوؾ لوحدىا على بسویل الدؤسسات استحواذتتطلب  -
 .كجود البنك الدركزم كمصدر كحيد لتمویل البنوؾ -

                                                 
 .123، مرجع سبق ذكره، ص ، محاضرات في النظريات كالسياسات النقديةبلعزكز بن علي -1
، ص 2008دار الخلدكنية النشر ك التوزیع، الجزائر، ، سؤاؿ كجواب في الاقتصاد 111 -دليلك في الاقتصاد لزمدم الطيب،بلعزكز بن علي،  -2

32. 
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 .أسعار الخصمك  ىناؾ علاقة مباشرة بتُ أسعار الفائدة -

 سعر إعادة الخصم كأداة من أدكات السياسة النقديةمحدكدية ثالثا: 

ذلك ك  أثره أقل لشا كاف یؤملك  سعر إعادة الخصم كوسيلة نقدیة قد أصبح أقل ألعية لشا كاف یعتقد استعماؿإف 
 للأسباب التالية :

من البنك  اضللاقتً نقدیة فائضة فإنها لن برتاج  احتياطاتتتوفر لدیها ك  ،إذا كانت البنوؾ سائلة بصورة كبتَة -
 .1منخفضا أكلذذا تصبح ألعية سعر إعادة الخصم ضئيلة مهما كاف مرتفعا ك  ،الدركزم

قد تكوف غتَ ك  ،ىي إحدل العوامل فقط الائتماففكلفة  ،لا یوجد تأثتَ لسعر إعادة الخصم كقت الكساد الشامل -
 .الدؤقتة للإرباحبالإضافة  استثماراتهمعند تقریر  الاعتبارلا یأخذىا رجاؿ الأعماؿ بعتُ ك  مهمة

 ابذاهفي ىذه الحالة یصبح الطلب على القركض عدنً الدركنة ك  الأعماؿ،زعزعة ثقة رجاؿ  إلذإذ أف الكساد یؤدم 
إف  ،إف أصبح صفرك  حتى الاستثمار إلذسعر الفائدة قد لا یدفع رجاؿ الأعماؿ  فالطفاض،التغتَات في سعر الفائدة

 .) الربح ( أم الوقوع في مصيدة السيولة كما أشار كينز للاستثمارلد یتوفر الدافع 

لو  ك  منو لأف ذلك یعتبر علامة صنعت لدیها حتى للاقتًاضالبنوؾ التجاریة كثتَا قبل اللجوء للبنك الدركزم  دتتًد -
 .2كاف سعر إعادة الخصم منخفضا

الأىداؼ  أكالانكماشية في برقيق الأىداؼ  یتُ یشككوف في مدل فعالية ىذه الأداةالاقتصادإف الكثتَ من  -
من ك  ،حریة تدفق رؤكس الأمواؿك  ،التخلي عن نظاـ قاعدة الذىبك  ،خاصة في ظل تنوع مصادر التمویلك  ،التوسعية

 .3الائتمافالسلطات النقدیة فيما یتعلق بسياسة  ابذاهثم لد تصبح ىذه الأداة سول مؤشر أماـ البنوؾ التجاریة في 

 

 

 
                                                 

 .367، مرجع سبق ذكره، ص ص النقود كالمصارؼ كالأسواؽ الماليةعبد الدنعم السيد علي، نزار سعد الدین عيسى،  -1
 .367ص ص نفس المرجع، عبد الدنعم السيد علي، نزار سعد الدین عيسى،  -2
 .125، مرجع سبق ذكره، ص ، محاضرات في النظريات كالسياسات النقديةبلعزكز بن علي -3
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 القانوني  الاحتياطيمعدؿ الثالث : سياسة  الفرع

 سياسة معدؿ الاحتياطي النقدم القانوني لا: مفهوـأك 

 كاحتياطيبنسبة معينة من إبصالر الودائع الدتوفرة لدیها   بالاحتفاظالبنوؾ التجاریة  ،یلزـ البنك الدركزم كبنك للبنوؾ
 ،لػتفظ بو البنك الدركزم احتياطيافعادة لػدد القانوف الحد الأدنى لذذه النسبة التي تشكل  ،نقدم قانوني ) إجبارم (

 .1یة السائدةالاقتصادضاع ك الأك  الذم لو سلطة كبتَة في تغتَ ىذه النسبة بدا یتناسب

 .شتقةخلق النقود الدك  الإلزامي أحد العوامل المحددة للبنوؾ التجاریة في إحداث الاحتياطيیعتبر معدؿ 

ففي حالة التضخم یرفع البنك الدركزم نسبة  ،كیستعمل البنك الدركزم ىذه السياسة إحداث التوازف النقدم المحلي
لؼفض ىذه النسبة حتى  الانكماشفي حالة ك  ،ىذا ليقلل من قدرتها على خلق النقودك  النقدم القانوني الاحتياطي

 .الائتمافعن طریق رفع مضاعف  الائتمافیسمح للبنوؾ التجاریة التوسع في منح 

 2الرقابةسياسة معدؿ الاحتياطي النقدم القانوني في أىمية  ثانيا: 

لسببتُ  سابقتتُالإلزامي أداة فعالة جدا في التحكم بعرض النقود مقارنة بالأدائيتُ ال للاحتياطيتعتبر النسبة الدئویة 
 لعا:

 .بقرار البنوؾ التجاریة كما ىو الحاؿ بالنسبة لسعر الخصم الدتداكؿلا یرتبط تأثتَىا على كمية النقود  –أ 
  الأخرلراؽ الدالية ك الأك  شراء السنداتك  برغبة الجمهور ببيع أكبوجود أسواؽ مالية متطورة  استخدامهالا یرتبط  -ب 

 .كما ىو الحاؿ بالنسبة لعمليات السوؽ الدفتوحة
آخر تبعا لذذین السببتُ ففي البلداف الدتقدمة توجد  إلذلذا فإف ألعيتها كأداة للسياسة النقدیة قد بزتلف من بلد 

لذ كأداة ك عمليات السوؽ الدفتوحة بكفاءة حيث برتل الدرتبة الأ استخداـتساعد على  كفؤ  ك أسواؽ مالية متطورة
 .الإلزامي إلا في حالات خاصة للاحتياطي،لا نستخدـ النسبة الدؤكیةك  للسياسة النقدیة

بالنظر  الأخرلفعالية من الأدكات ك  الإلزامي یكوف أكثر ألعية الاحتياطينسبة  استخداـأما في البلداف النامية فإف 
 .الاقتًاضحالة عدـ التأكد في قرارات البنوؾ في عملية ك  لعدـ توفر أسواؽ مالية متطورة

                                                 
 .477، مرجع سبق ذكره، ص المنهج التنموم البديل في الاقتصاد الإسلاميصالح الصالحي،  -1
 .369، مرجع سبق ذكره، ص النقود كالمصارؼ كالأسواؽ الماليةعبد الدنعم السيد علي، نزار سعد الدین عيسى،  -2
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 1سياسة معدؿ الاحتياطي النقدم القانوني الموجهة لهذه  الانتقاداتثالثا: 

 ن لعا :ییوجد لذذه الطریقة التقليدیة في الرقابة النقدیة نقد

البنوؾ الصغتَة على حد سواء كما أنو لا بسيز بتُ البنوؾ التي لدیها ك  أنها غتَ لشيزة لأنها تعامل البنوؾ الكبتَة -
 .الاحتياطاتلدیها مثل ىذه  تلك التي ليسك  نقدیة فائضة احتياطات

على ك  قابليتها على منح القركضك  یربك كضع البنوؾ ،النقدم القانوني الاحتياطيأف تكرر التغتَات في نسب  -
 .مداىاك  حيث لغعلها غتَ متأكدة من كجهة ىذه التغتَات ،ما لدیها من أمواؿ استثمار

لذذا ك  ،القانوني الاحتياطينقدیة كبتَة لدل البنوؾ التجاریة قد یفي الأختَة آثار تغتَ نسب  احتياطاتكما أف توفر 
 .الأغراض الدرسومة للسياسة النقدیة تلاءـذلك لكي ك  ،باستمرارنسب قانونية متغتَة  استعماؿیقتًح البعض 

 الكيفية  أكع : الأدكات النوعية الراب الفرع

كذلك للتأثتَ في ك  في كجوه معينة الإنفاؽتنظيم ك  التحكم في أنواع معينة من القركضنستخدـ الأدكات الكيفية في 
فهي أدكات  استثمارىا ك توظيف الأمواؿك  فهذه الأدكات تؤثر مباشرة على حجم التمویل الكلي ،قطاع دكف الآخر

 :2أىم ىذه الأدكات منك  تتصف بالشمولية إذ تتدخل السلطة النقدیة في القطاعات ككل

 لا: أسلوب الإقناع الأدبي أك 

 القومي الاقتصادیعتمد ىذا الأسلوب على ما یتمتع بو البنك الدركزم من مركز أدبي نتيجة لدا یؤدیو من دكر في خدمة 
 توجيهاتك  ،یتخذ ىذا الأسلوب صورة تصرلػات یدلر بها البنك الدركزمك  ،خاصة اعتباراتالصالح العاـ دكف أم ك 
 .كالائتماف تُ في البنوؾ لتبادؿ الرأم في شؤكف النقدكاجتماعات یعقدىا مع الدسؤكل ،نوؾنصائح یتوجو بها للبك 

أما الدكؿ الحدیثة العهد  ،مثل ا الأسلوب یعتبر لردیا في الدكؿ التي مارس فيها البنك الدركزم مسؤكلياتو منذ زمن بعيد
فإف أسلوب الإقناع  ،البنك الدركزم الأعماؿ الدصرفية العادیة بجانب عملو كبنك مركزم یزاكؿحيث  أكبالبنوؾ الدركزیة 

 .الأدبي قد یكوف ذا فائدة لزدكدة

                                                 
 .370، 369، نفس الدرجع ، ص ص لماليةالنقود كالمصارؼ كالأسواؽ اعبد الدنعم السيد علي، نزار سعد الدین عيسى،  -1
 .104-103، ص ص 2007، الطبعة الأكلذ، مؤسسة طيبة للنشر كالتوزیع، القاىرة مصر، النقود كالبنوؾ اقتصاديات، حسن أبضد عبد الرحيم -2
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 التعليمات الملزمةك  امرك أسلوب الأثانيا: 

النقدیة ك مقتضى ىذا الأسلوب یصدر البنك الدركزم القرارات الدلزمة للبنوؾ التجاریة بدا یتمشى مع متطلبات الإدارة 
 كمثاؿ على ذلك :ك  التي تستهدؼ برقيق أغراض السياسة النقدیة

 .معدؿ الزیادة خلاؿ الفتًة الدستقبلية أككاستثماراتها  أف لػدد البنك الدركزم الحد الأقصى لجملة قركض البنوؾ -

الصناعات  إلذك  لتصدیرامر بزیادة قركض البنوؾ التجاریة للصناعات الصغتَة لتتمكن من زیادة إنتاجها لأك إعطاء  -
 .القركض للصناعات الدنتجة للسلع الكمالية بذنيدك  الضركریة للسوؽ المحلي الاستهلاكيةالدنتجة للسلع 

فرض الجزاءات على البنوؾ التي تنهج سياسة  إلذأف البنك الدركزم قد یلجأ ك  إف ىذا الأسلوب یعد ناجحا خاصة
 .برميلها فوائد أعلى أكالاقتًاض مثل حرمانها من للبنك الدركزم  الائتمانيةلسالفة للسياسة 
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 رؤكس الأمواؿ الدكليةالمبحث الثاني: مفهوـ حركة 

لقد أثارت زیادة التدفقات الدكلية لرأس الداؿ اىتماـ الكثتَ من الاقتصادیتُ بسبب انعكاساتها على الاقتصادیات 
لألعيتها في برامج التنمية الاقتصادیة لدل معظم الدكؿ النامية ك  على السياسات الداخلية للدكؿ الدستقلة،ك  المحلية

 خاصة تلك التي تتسم ببيئة اقتصادیة قادرة على جذب التدفقات الدالية من الخارج.  

 : كالنظريات المفسرة لانتقاؿ رؤكس الأمواؿ الدكلية مفهوـالؿ: ك المطلب الأ

 حركة رؤكس الأمواؿ الدكليةؿ: مفهوـ ك الفرع الأ

لدا كانت ك  الرئيسية الذم لؽكن من خلالو استثمار الدوارد الاقتصادیة الدختلفة، الإنتاجیعد رأس الداؿ أحد عوامل 
ىي في صلب مهاـ النظاـ النقدم  التفاكتف عملية قليل ىذا إبتُ البلداف فمتفاكتة رؤكس الأمواؿ موزعة بصورة 

 .1الدكلر

 : مفهوـ رأس الماؿلاأك 

 یشمل الأصوؿ الدختلفة كالسندات الدالية )قصتَة إلظافحسب،  الإنتاجيرأس الداؿ لا یقتصر على رأس الداؿ  إف-
 .2العقاراتك  على الأصوؿ العينية كالآلات علاكةالأسهم، ك  طویلة الأجل(،ك 

أف بزصص للحصوؿ  الخارج من دكف إلذأما على الصعيد الدكلر فرأس الداؿ ىو القوة الشرائية النقدیة التي تنتقل -
على سلع استهلاكي، على أف یقتًف ىذا الانتقاؿ بعملية توظيف لذذه القوة الشرائية،كما لؽكن اعتبار انتقاؿ القوة 

الخارج غتَ الدقركنة بنية التوظيف كانتقاؿ رأس الداؿ في الحالات التالية: تعویضات الحركب، الذبات النقدیة  إلذالشرائية 
 .3النقدیةالدكلية، الدساعدات 

 :مفهوـ حركة رأس الماؿ على الصعيد الدكليثانيا

لذ ك ذلك بالدرجة الأك  توظيفو ىناؾ،ك  الخارج إلذیقصد بحركة رأس الداؿ على الدستول الدكلر انتقاؿ رأس الداؿ -
استتَاد رأس الداؿ، ك  بهدؼ تعظيمو، كقد برولت حركة رأس الداؿ الدكلر على الدستول الدكلر _كتسمى أیضا تصدیر

                                                 
 .267، ص 2002الأردف، -كم للنشر، عماف، الطبعة الثانية، دار لردلاالتمويل الدكليعرفاف تقي الحستُ،  -1
 نفس الدرجع، نفس الصفحة. التمويل الدكلي،عرفاف تقي الحستُ،  -2
 .21، ص 2001لبناف، -، الطبعة الأكلذ، دار الدنهل اللبناني، بتَكتالظواىر النقدية على المستول الدكليكساـ ملاؾ،  -3
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شكل من أشكاؿ العلاقات الاقتصادیة الدكلية، ینافس بل  إلذالتدفقات الرأسمالية عبر الحدكد_ في القرف العشرین  أك
 .  1الخدمات على الدستول الدكلرك  تأثتَه على الاقتصاد العالدي حركة السلعك  نتائجوك  نطاقوك  یفوؽ من حيث حجمو

الصوؿ الدالية الدختلفة كرؤكس  إلذ إضافةالداؿ ىي عملية سریاف الوحدات النقدیة الدكلية التدفقات الدكلية لرأس  إف-
 الأمواؿ التمویلية بتُ الدكؿ الدختلفة، التي تشكل بصيعا النظاـ الاقتصادم العالدي.

 نظريات حركة رأس الماؿ على المستول الدكليالثاني:  الفرع

طابعها، ك  تفسر أسباب انتقاؿ رأس الداؿ على الدستول الدكلر براكؿالنماذج التي ك  الفرضياتك  تعددت النظریات
لظاذج الشركات عابرة ك  الداؿ على الدستول الدكلر )فرضيات رأسأشكاؿ معينة من حركة  بتناكؿبعضها یكتفي 

تصدیر رأس الداؿ استتَاد رأس الداؿ عموما ، كنظریات ك  ظاىرة تصدیر یتناكؿبعضها الآخر ك  الخ(،….لقوميات
 باختصار. إليوىي ما سنتطرؽ ك  ،كالداركسية النيوكينزیةك  النيوكلاسيكية

 : النظرية الكلاسيكيةلاأك 

ؿ من بدأ أك  "جوـ ستيوارت ميلكاف "ك  " بدسائل تصدیر رأس الداؿ،ديفيد ريكاردكلا "ك  "آدـ سميثلد یهتم "
ل الدكلر، حسب ما كرد في كتابو الشهتَ "أسس الاقتصاد السياسي" و و حوؿ حركة رأس الداؿ على الدستتدراس

 لعا:ك  لذك مسألتتُ بالدرجة الأ أكـ، حيث عالج ميل فكرتتُ 1848الصادر سنة

نظریة الديزات النسبية ؿ"دیفد ریكاردك"،  إلذىذا استنادا ك  لذ: تأثتَ تصدیر رأس الداؿ على التجارة الدكلية:ك الدسػألة الأ
ميل بأف البلد الدصدر لرأس الدالػ سواء من خلاؿ تقدنً القركض للبلداف الأجنبية أـ من خلاؿ تنظيم حيث استنتج 

أف القياـ  إلذكذلك أشار ك  السلع التصدیریة ىناؾ بواسطة شركاتو، فانو یساىم بذلك في توسيع بذارتو الخارجية إنتاج
ر لرأس الداؿ، یساىم في بزفيف أثر الارتفاع في أسعار في الخارج لتلبية حاجات البلد الدصد إنتاجيةطاقات  بإنشاء

 یساىم في سد النقص أیضا في السلع الجاىزة الرخيصة.ك  السلع النصف مصنعة في ىذا البلد،ك  ليةك الدواد الأ

 إلذىنا أشار "ميل" ك  بدعدؿ تراكم رأس الداؿ:ك  بدعدؿ الربح الدكلرالدسألة الثانية: علاقة حركة رأس الداؿ على الدستول 
 داف الغنية برأس الداؿ،لالالطفاض في الب إلذأف رأس الداؿ ینتقل بتُ البلداف بسبب الفارؽ بتُ معدؿ الربح الذم لؽيل 

" الجزء الذم لغرم الحدیث فيو عن الإنتاجعناصر للتُ"، نظریة "التوافر النسبي أك  بذلك قد سبق ميل نظریة "ىيكشرك 
في معدؿ الربح ینبغي أف یكوف كبتَا بحث  التفاكت، فقد تأكد أف الإنتاجعنصرا من عناصر  حركة رأس الداؿ بوصفو

                                                 
 .243، ص 2010لبناف، -للدراسات كالتوثيق، بتَكت، الطبعة الأكلذ، دار الدنهل اللبناني التجارة الدكلية في عصر العولمةلزمد دیاب،  -1
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البلداف التي لا  إلذیغطي أیضا الدخاطر التي یتكبدىا رأس الداؿ الأجنبي في البلد الآخر، فيقوؿ "أف رأس الداؿ یهاجر 
تها، فقط لأنو یأمل بالحصوؿ على ربح یلحضارة في بداتركيا، حيث لا تزاؿ عملية اك  البلداف كركسيا إلذ أكتزاؿ بربریة، 

 عاؿ جدا". إضافي

الداركسية بشأف تصدیر رأس الداؿ، تقوؿ بأف ك  في ذلك الوقت أتى "ميل" بفكرة تؤكدىا النظریتتُ النيوكلاسيكية
یكبح لظو فائض رأس الداؿ ك  الالطفاض، إلذابذاه معدؿ الربح في البلد الدصدر لرأس الداؿ  یقاكـالاستثمار في الخارج 

ید عاملة ك  فائضة إنتاجية)الفائض من كجهة نظر الاستثمار الدربح(، أما التًاكم الزائد لرأس الداؿ )على شكل طاقات 
بهدؼ الاستثمار( فيشكل خطرا على الدكرة  الإقراضسعر فائدة منخفض جدا على ك  لسزكف سلعي فائض،ك  فائضة،

 .1الاقتصادیة

كذلك أفكار الاقتصادم "كينز" ك  "،سام وف باتيستجللاقتصادم " الإنتاجنظریة عوامل ك  كل من أفكار "ميل"  إف
ف حركة رأس الداؿ على الدستول الدكلر، أم أظریة النيوكلاسيكية بشنحوؿ تصدیر رأس الداؿ سالعت كلها في ظهور ال

حدل إالتي ىي في الأصل ك  "الإنتاجلتُ" "نظریة التوافر النسبي لعوامل أك  برتيلك  نظریة السویدیتُ "ایلي ىكشر
 ا ىي مكرسة لدراسة برركات رأس الداؿ على الدستول الدكلر.يلكن جزئك  نظریات التجارة الدكلية،

ياـ التعادؿ عند ق إلذعلى الدستول الدكلر بسيل  الإنتاجلقد صاغ "ایلي ىكشر" الفكرة التي تقوؿ بأف أسعار عناصر 
التي  الإنتاجبصورة مباشرة عبر حركة عوامل ك  التبادؿ الدكلر، یتجلى ىذا الابذاه بصورة ضمنية عبر التجارة الدكلية،

على  الإنتاجبتُ بأف حركة عوامل ك  لتُ" ىذه الفكرة،أك  آخر، ثم طور "برتيلك  توافرىا النسبي بتُ بلدك  قيمتها تتفاكت
الحدیة  الإنتاجيةىي تنتقل من البلد الذم تكوف فيو ك  آخر،ك  لب عليها بتُ بلداختلاؼ الط إلذالدستول الدكلر تعود 

 .2عالية الإنتاجيةالبلد الذم تكوف فيو ىذه  إلذمتدنية، 

الحدیة بالنسبة لرأس الداؿ )بشكلو الائتماني(، لػددىا سعر الفائدة، التي تنظم مستویاتها الدختلفة )أم  الإنتاجية إف
 الفوارؽ في مستویاتها( حركة رأس الداؿ.  

 

 
                                                 

 .246، مرجع سبق ذكره، ص التجارة الدكلية في عصر العولمةلزمد دیاب،  -1
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 : النظرية النيوكلاسيكيةثانيا

العيب الرئيسي لكلتا ىنا یكمن ك  تقوـ ىذه النظریة كسابقتها على التحليل الاقتصادم الكلي )الداكرك اقتصادم(،
كضع ك  ىي تولر اىتماما كبتَا للعلاقة بتُ حركة رأس الداؿك  النظریتتُ كونهما لا تدرساف سلوؾ الدستثمرین الأفراد،

 1ميزاف الددفوعات في البلد الدعتٍ، حيث:

ففي حالة العجز  الخلل في الديزاف التجارم ینبغي أف تعوضو حركة رأس الداؿ، إلذـ 19في القرف  سافالر ليوف أشار -
 العكس صحيح.ك  في الديزاف التجارم ینبغي استتَاد رأس الداؿ

ل الدكلر بحد ذاتها و أبعد من ذلك، فقد انطلق من أف حركة رأس الداؿ على الدست إلذ " ذىبكينزد  ينر اجوف مأما "
الداؿ من البلد یتم عندما یزید قد أكد أف تصدیر رأس ك  ف في موازین مدفوعات في لستلف البلداف،واز تنبع من عدـ الت

 تصدیر السلع على استتَادىا، أما عندما تصاب ىذه القاعدة بالخلل فيتوجب على الدكلة حينها التدخل.

استتَاده على ك  لظوذجا اقتصادیا ریاضيا یظهر تأثتَ تصدیر رأس الداؿ "ماىلوب"قد استخدـ الاقتصادم الفرنسي ك 
نو في البلد الدصدر لرأس الداؿ لؽكن لصادرات السلع التي لػفزىا تصدیر رأس الداؿ، دیناميكية الدخل الوطتٍ، ليبتُ أ

 أف تعوض عن التقلص في الدخل الوطتٍ الناجم عن الطفاض الاستثمارات الوطنية المحتملة.

 النظریة النيوكلاسيكية لرموعة من الأفكار منها: إلذقد أضاؼ ىذا الأختَ ك 

ارم في البلد الدعتٍ موجبا فاف تصدیر رأس الداؿ یعوض رأس زیادة الصادرات من السلع كاف ميزاف الددفوعات الج  إذا-
 زیادة مشتًیاتها، معوضة عن ذلك باستتَاد رأس الداؿ، إمكانيةعلى استتَادىا مالضا البلداف الدشتًیة لسلع ىذا البلد 

 صادراتو من السلع. في المحصلة یزداد الدخل الوطتٍ للبلد الدصدر لرأس الداؿ نتيجة زیادةك 

ف تأثتَ استتَاد رأس الداؿ على الوضع الاقتصادم الداخلي في البلد الدستورد لرأس الداؿ یتوقف على أشكاؿ رأس إ-
 الداؿ الدستورد.

في "لظوذجو الدیناميكية الاقتصادیة" أنو كلما كاف تأثتَ النمو الاقتصادم في  "ىاركد"أكد الاقتصادم البریطاني -
  برأس الداؿ أبطأ كلما كاف الديل لتصدیر رأس الداؿ منو أشد.البلد الغتٍ

                                                 
 .250، مرجع سبق ذكره، ص التجارة الدكلية في عصر العولمةلزمد دیاب،  -1
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لظو عوائد الاستثمارات في  كتائر" بأف تصدیر رأس الداؿ یتوقف على العلاقة بتُ دكمار ايفسيك یوضح الاقتصادم "
لذ، فاف الديزاف ك من الأكتتَة لظو الاستثمارات في الداخل، فاف ارتفعت الثانية بوتتَة أسرع ك  البلد، إلذالخارج التي لػوؿ 

عموما  أكأف تدفق مداخيل الاستثمارات من الخارج غالبا ما لػفز الاستتَاد،  إذالعكس ك  التجارم یكوف موجبا،
  لغرم على شكل استتَاد للسلع الأجنبية.

 للاحتفاظثمرین تفضيل السيولة، أم ميل الدست إلذفي النظریة النيوكلاسيكية تندرج لظاذج تصدیر رأس الداؿ الدستندة ك 
راؽ ك على سوؽ الأ قد طبق الاقتصادم "جيمس توبتُ" ىذه الدقولةك  بقسم من موارده على شكل سيولة عالية،

راؽ الدالية، الأمر ك الدالية، فطرح فرضية تنویع المحفظة التي تقوؿ بأف سلوؾ الدستثمر بردده رغبتو بتنویع لزفظتو من الأ
 السيولة. ك  الدخاطرة درجةك  الذم یزید الربحية )العائد(

مضيفا فرضيتو القائلة بأنو م لستلف البلداف تتسم أسواؽ رأس  "تشارلز كندليرغر"كقد طور ىذه الفكرة الاقتصادم 
 لذلك من الدمكن قياـ تبادؿ نشيط لرؤكس الأمواؿ بتُ ىذه البلداف.ك  الداؿ الدختلفة بالتباین في تفضيل السيولة،

 1النيوليبرالية: النظرية ثالثا

ميلتوف یدعوا رائد الددرسة النقدكیة الاقتصادم الأمریكي  إذ بشأف تصدیر رأس الداؿ بالألعية، تتسم أفكار النيولبراليتُ
النظریة الكمية  إلذاستند النقدیوف  كإذا الخارجي،ك  أقصى ما لؽكن من برریر النشاط الاقتصادم الداخلي إلذ فريدماف

الفائض في النقد  أكىو ناتج عن النقص  إلظاخركجو منو،  أكبلد معتُ  إلذیعتبركف أف دخوؿ رأس الداؿ  فإنهمللنقد 
عن عدـ التوازف في سوقو النقدیة، من ىنا فهم یدعوف بعدـ تدخل الدكلة بشكل جذرم ليس في ك  في ىذا البلد،

أكبر لشا لغب  الدتداكلةما تكوف كمية النقد عند إذكذلك في الددفوعات الدكلية للبلد، ك  النقدم فقط، بل التداكؿ
 الخارج، سواء لتوسيع استتَاد السلع إلذعندئذ لغرم التخلص من الكمية الفائضة، من خلاؿ برویل الأمواؿ 

 الاستثمار في الخارج. أكالخدمات ك 

 2: النظرية الماركسيةرابعا

جود فائض من في البلد الدصدر لو، حيث اعتبر فائض رأس الداؿ ذلك الجزء منو علل ماركس تصدیر رأس الداؿ بو 
یأخذ فائض رأس الداؿ ثلاثة أشكاؿ: رأس ك  في البلد الدعتٍ،الطفاض معدؿ الربح  إلذؤدم استثماره في الداخل تالذم 
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رؤكس الأمواؿ یتم ك  دماتالخك  من خلاؿ تصدیر السلعك  رأس الداؿ النقدم،ك  ،الإنتاجيرأس الداؿ ك  الداؿ السلعي،
كبتَة بعد جذب غالبية البلداف   أحجاـتصدیر رأس الداؿ في  إمكاناتقد ظهرت ك  ،الخارج إلذتصدیر ىذا الفائض 

 لذ على شكل بنية برتية انتاجية(.ك فك الرأسمالية العالدية ) بالدرجة الأ إلذ

 الدكلية الأمواؿنتقاؿ رؤكس كالنتائج الاقتصادية لاسباب الأالمطلب الثاني: 
 الدكلية ؿ: أسباب انتقاؿ رؤكس الأمواؿك الفرع الأ

دفعها في الدكؿ  تالبواعث التي تدفع حركة رأس الداؿ في الدكؿ الدتقدمة بزتلف عن الأسباب التيك  الأسباب إف
الدكؿ النامية ىو لتحقيق الربح  إلذالنامية، حيث یكوف السبب الرئيسي كراء انتقاؿ رؤكس الأمواؿ من الدكؿ الدتقدمة 

بالشكل الذم لؼدـ مصالحها، أما في ك  ذلك للسيطرة على السياسة الاقتصادیة للدكؿ الدعنية،ك  بالدرجة الأساس،
بضایة ىذه  أكالخارج، فاف الذدؼ الأساسي من كرائو ىو الأماف  إلذحالة انتقاؿ رؤكس الأمواؿ من الدكؿ النامية 

، أما في حالة إنتاجيةفة في لرالات  غتَ ظكانت ىذه الأمواؿ مو   إذاأميم أ الدصادرة كلاسيما الأمواؿ من أخطار الت
جانب ىذه  إلذالدكؿ النامية فاف الذدؼ منها ىو لسد النقص برأس الداؿ،  إلذالسماح بدخوؿ رؤكس الأمواؿ 

 سباب تتجلى في:ىذه الأك  انتقاؿ رؤكس الأمواؿ إلذالبواعث فهناؾ أسباب تؤدم 
 1لا: الزيادة المستقلة في دالة الطلب المحليةأك 

بالمحفظة(  كالاستثمارحيث لػتمل أف تقود الزیادة الحاصلة في الطلب على النقود في جذب رأس الداؿ الأجنبي )  
 القصتَ الأمد.

 رأس الماؿ إنتاجيةالزيادة في انيا: ث
یبتٌ على أساس الدقارنة بتُ معدؿ الربحية الدتوقع كبتُ الكلفة الدتحققة للمشركع الدقتًح، كعادة ما  الاستثمارإف قرار 

یعبر عن الإیرادات الدستقبلية بشكل نسب مئویة من العائد بالإنتاجية الحدیة لرأس الداؿ، إذ تتأثر حركة رأس الداؿ 
تلك البلداف  إلذوامل الأخرل فإف رأس الداؿ الخاص ینجذب الأجنبي )الخاص( بدافع الربح، كعليو كبافتًاض ثبات الع

خاصة ك  نسبيا، كىذا ما نلاحظو بالنسبة لدختلف أنواع التدفقات الدكلية لرأس الداؿ الاستثمارالتي یرتفع فيها عائد 
 الأجنبية الدباشرة.  للاستثماراتبالنسبة 
 أسعار الفائدة بين الدكؿ تفاكتثالثا: 

من الواضح أف سعر الفائدة یرتفع في ك  ندرة رأس الداؿ فيها، أكبزتلف أسعار الفائدة بتُ البلداف تبعا لدرجة كفرة 
ساس ذلك سوؼ الأعلى ىذا ك  ینخفض في البلداف التي یتوافر فيها فائضك  الداؿ رأسالبلداف التي تشكو من ندرة في 

 الداؿ على شكل قركض معقودة بينهم بهدؼ تعظيم الربح. برأسینتقل رأس الداؿ من البلداف الوفتَة 
                                                 

 .280-283ذكره.ص.ص.مرجع سبق التمويل الدكلي،  عرفاف تقي الحستٍ، -3 -1
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 أغراض المضاربةرابعا: 
بناءا على توقعات  أعلى یقصد بالدضاربة التعاقد على شراء عملة أجنبية بسعر معتُ كبيعها في موعد آجل بسعر 

موسة في القيمة یكوف عند توقع تغتَات مل أفأم أف خركج رؤكس الأمواؿ لغرض الدضاربة لؽكن الدضارب فحسب.
برویل أموالذم للبلد الدعتٍ لشراء مقادیر من عملتو  إلذالبلداف، كىذا ما یدفع الدضاربتُ  لإحدلالدكلية للعملة الوطنية 

لػدث  إفقبل أف یرتفع سعر صرفها في السوؽ العالدي ثم یقوموف ببيع ىذه الدشتًیات عند برقق توقعاتهم. كلؽكن 
من بلد من البلداف بسبب توقع حدكث ىبوط ملموس في سعر صرؼ  الأجلقصتَة  العكس فتتسرب رؤكس الأمواؿ

خسائر ناشئة عن سعر صرؼ تلك العملة  إلذ) قيمتها الخارجية ( عملتها الوطنية  كبالتالر فإف الدضاربتُ یتعرضوف 
بتُ فتًتتُ متباعدتتُ، فإذا برققت تنبؤاتو حوؿ التغتَات الدستقبلية للأسعار الفوریة سيحصل منالو كإلا فإنو سيخسر، 

قيمة العملة الدعنية )بالدضارب على الصعود(، أما الدضارب الذم یتوقع  ارتفاعكیطلق عادة على الدضارب الذم یتوقع 
اض قيمة العملة )بالدضارب على الذبوط(. كالدضاربوف ىم عادة الأفراد كالشركات ذكم الثركة الكبتَة أكثر منها الطف

 .البنوؾ
 خامسا: تعزيز الركابط السياسية

 أىداؼ سياسية تتصل بتوجهات حكومية،ك  یكوف انتقاؿ رؤكس الأمواؿ بتُ الدكؿ في بعض الأحياف مرىوف بدكافع
القركض لدكلة ما ىو  إعطاءالذدؼ من ك  ،كالإعانات الدساعداتك  ت صورا لستلفة منها القركضتتخذ ىذه التحركاك 
كذلك في بعض الحياف قد ترغب الدكلة الدقرضة ضماف ك   للمسالعة في برقيق التنمية الاقتصادیة للدكلة الدقتًضة،لّا إ

للوقوؼ بوجو الدكؿ  كأحلاؼ جهات كتأسيس كسب تأیيدىا في الدنظمات الدكليةك  صداقة الدكلة الدقتًضة
 .1الأخرل

 يةالمخاطر الاقتصادسادسا: 
مثل خطر التدىور النقدم، ففي حالة تدىور القوة الشرائية للنقود المحلية نتيجة لارتفاع معدؿ التضخم المحلي یلجأ 

البلداف التي  یتم ذلك أیضا  لمحاربة التضخم الحاصل فيك الخارج.  إلذبرویل العملات  إلذأصحاب رؤكس الأمواؿ 
لدیها موارد مالية فائضة تزید عن طاقتها الاستيعابية)الاستثماریة( للاقتصاد الوطتٍ حيث تعمل على استثمار 

تهریب رؤكس أموالذم للخارج تهربا من دفع الضریبة على  إلذجانب لجوء أصحاب الدشاریع  إلذالفوائض الدالية خارجا.
حد كبتَ( كجزء من السياسة الاقتصادیة التي تقوـ بها السلطات  إلذدة أرباحهم) حينما تكوف متصاع أكدخولذم 

 الدالية لتمویل الدوازنة العامة.

                                                 
أثر تخفيض سعر الصرؼ على بعض المتغيرات الاقتصادية مع التركيز على انتقاؿ رؤكس الأمواؿ في بضد عبد، صبحي حسوف الساعدم،  إیاد -1

 . 94-93، ص ص 2011، سنة 7، العدد 4، المجلد كالإداریةلرلة جامعة الأنبار للعلوـ الاقتصادیة بلداـ مختارة، 
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الأجنبي الدباشر ىو الرغبة في السيطرة  الاستثماركما لؽكن أف یكوف الغرض من خركج رأس الداؿ كخاصة في شكل 
ى أم منافسة فيها،سواء كانت ىذه من جهات كبخاصة في البلداف النامية كالقضاء عل ،على الأسواؽ الخارجية

جانب الرغبة في السيطرة السياسية على  إلذمن دكلة أخرل منافسة لذا في الخارج. أك لزلية)أم في البلد الدستثمر فيو( 
 ىذه البلداف.

اعد للأسواؽ أبرز التطورات في لراؿ التدفقات الدكلية لرأس الداؿ ىو ذلك النمو الدتص أما في الوقت الحاضر فإف من
الدالية كالنقدیة الدكلية كالتي استدعت من بلدانها برریر كاسع النطاؽ للانتقالات الرأسمالية شبيهة بدا حدث في لراؿ 
التدفقات السلعية، فأزیلت قيود الرقابة على الصرؼ كفتحت الأسواؽ الدالية للاقتًاض الأجنبي كتم استحداث أدكات 

كالاقتًاض.إذ تعد الأسواؽ الدالية الدكلية القناة التي تتدفق من خلالذا الأدكات الدالية جدیدة لتسهيل عمليات الإقراض 
، كأصبحت غتَ مقتصرة على دكلة دكف غتَىا بل أصبح في مقدكر أم مستثمر في 1الدختلفة عبر لستلف دكؿ العالد

صعوبات، بعد انتشار ثورة الاتصالات الحدیثة كشبكات  أكأیة دكلة الاستثمار في دكلة أخرل دكف أم عقبة 
الانتًنيت العالدية، كما لد تعد الأسواؽ الدالية كسيلة لتعبئة الددخرات كتوفتَ فرص التمویل كمنح الائتماف فحسب بل 

حجم أصبحت أداة لدمج اقتصادیات دكؿ العالد الدختلفة في الاقتصاد الرأسمالر الكوني، كىكذا لؽكن القوؿ أف 
 التدفقات الرأسمالية لأم بلد ما یتوقف على قوة الأداء الاقتصادم للأسواؽ الدالية لذذا البلد.

 النتائج الاقتصادية لحركات رؤكس الأمواؿ: ثانيالفرع ال
یتًتب على انتقاؿ رؤكس الأمواؿ حصوؿ البلد الدصدر لذا على عوائد قد تضاىي العوائد النابصة عن الصادرات من 

كاف انتقاؿ   إذالدادیة الأخرل، فضلا عن أف تصدیر رؤكس الأمواؿ یوسع من حجم الصادرات العينية لاسيما السلع ا
ىكذا لعبت الدؤسسات الأمریكية في الخارج ك  من البلد الدصدر لو، بالاستتَادالبلد الدضيف مشركطا  إلذرأس الداؿ 

من منتجات  %80أف ما یقارب ك  الدتحدة الأمریكية،دكرا كبتَا في تهيئة الأسواؽ لتصریف منتجات الولایات 
ىكذا تنقسم نتائج ك  حركة رؤكس الأمواؿ، إطارالصناعات التحویلية للولایات الدتحدة الأمریكية یتم تسویقها في 

 : إلذالدستورد ك  تدفقات رؤكس الأمواؿ حسب البلد الدصدر
 2البلد المصدر لرؤكس الأمواؿلا: أك 
الاستهلاكي أكثر  أكالاستثمارم  الإنفاؽزیادة حصة القطاع العاـ في  إلذلؽكن أف یؤدم تدفق رأس الداؿ للخارج -

بشكل مقلوب لدقولة الدزابضة، فاف تراجع القطاع الخاص من ك  ىكذاك  بالتالر زیادة حجم الحكومة،ك  لشا كاف متاحا،

                                                 
 .22، ص2001،  جامعة قسنطينة، جواف 17عدد  ، لرلة العلوـ الإنسانية،، العولمة كالأسواؽ المالية في الدكؿ الناميةبوراسأبضد  -1
أثر تخفيض سعر الصرؼ على بعض المتغيرات الاقتصادية مع التركيز على انتقاؿ رؤكس الأمواؿ في ایاد بضد عبد، صبحي حسوف الساعدم،  -2

 .94بق ذكره، ص مرجع سبلداـ مختارة، 
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ي لتولر حصة أكبر من الاقتصاد، فاف ىذه النتيجة تنطبق على الخارج سيدفع القطاع الحكوم إلذخلاؿ تدفق رأسمالو 
، بالرغم من الطفاضها مع مركر الزمن ظلت الإبصالرالحكومي من الناتج المحلي  الإنفاؽالتجربة العربية، حيث حصة 

 مرتفعة نسبيا.
نقل الثركة الخاصة خارج خصوصا رأس الداؿ الذارب القاعدة الضربيية، حيث یك  الخارج، إلذیقلص تدفق رأس الداؿ  -

ع الدخل بنقل العبء یالتدىور في توز  إلذ إضافةىذا النقل یزید عجز الديزانية، ك  الضریبية الوطنية، الإدارةسلطة 
 العمل. إلذالضریبي من رأس الداؿ 

 إلذالخارج كتحویل الادخار من الاستثمار المحلي  إلذتدفق رأس الداؿ  إلذكىذه النتيجة ىي الأىم، حيث ینظر  -
فرص خلق  إغلاؽبالتالر ك  بذلك تقلص معدؿ النمو الاقتصادم الذم كاف لؽكن أف یتحقق،ك  الاستثمار الأجنبي،

 مواطن عمل لاستيعاب العمالة العربية الدتنامية.
 ثانيا: البلد المستورد لرؤكس الأمواؿ

ىو في ىذه الحالة یشكل عنصرا الغابيا في ميزاف ك  ة خاصة بالنسبة للقركض الدمنوحة،زیادة القوة الشرائي إلذیؤدم -
 الددفوعات للبلد الدستورد.

ذلك لأف ك  اف ىذه الفقرة تنطبق على البلداف الدتقدمة،ك  الفتٍ في البلد الدستورد،ك  تطویر التقدـ العلمي إلذیؤدم -
 باستتَاد خبرات العالد الحدیث عادة. رأس الداؿ بالنسبة لذذه البلداف یرتبط استتَاد

أف ذلك یتوقف على طبيعة القركض الدمنوحة أم  إلاالبعيد،  الددلتنمية اقتصادیة على  إحداث إلذلؽكن أف یؤدم -
 أـ استهلاكيا. إنتاجياكانت قرضا   إذافيما 

 سوقا لتصریف الدنتجات الصناعية.ك  ليةك مصدر للمواد الأ إلذبرویل البلد النامي -
جنبي ضد عملية التحولات الاجتماعية التي یبدیها الداؿ الأ الدقاكمةعرقلة التقدـ الاجتماعي في البلداف من خلاؿ  -

 التي تقوـ بها الأنظمة التقدمية في البلداف النامية.
ف أف تقلص البلداف النامية، فاف على ىذه البلدا إلذك لغرض بذنب الآثار السلبية التي ترافق انتقاؿ رؤكس الأمواؿ 

توظيف  إعادةمن درجة الاستغلاؿ التي تتمتع بها رؤكس الأمواؿ العاملة على أراضيها، فضلا عن ضركرة العمل على 
 .1الإمكافمن البلد النامي قدر  إخراجهاتقليص ك  الأرباح التي برققها رؤكس الأمواؿ الأجنبية في ىذه البلداف

                                                 
أثر تخفيض سعر الصرؼ على بعض المتغيرات الاقتصادية مع التركيز على انتقاؿ رؤكس الأمواؿ في یاد بضد عبد، صبحي حسوف الساعدم، إ -1

 .95مرجع سبق ذكره، ص مختارة،  فبلدا
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 الثالث: قنوات انتقاؿ رؤكس الأمواؿ على المستول الدكلي بحثالم

لية إألعها ما سيتم التطرؽ ك  لعل أكثرىا شيوعاك  الداؿ، رأسالتي لؽكن أف ینتقل من خلالذا  الأشكاؿىناؾ العدید من  
 من خلاؿ ىذا الدبحث

 الاستثمار الأجنبي المباشر ؿ: ك الأ المطلب

لقد أصبح الاستثمار الأجنبي في الاقتصاد الدعاصر من مصادر التموین الذامة لدشاریع التنمية الاقتصادیة كبالذات في  
الدكؿ الدستقلة ،كقد بسيز عقد التسعينات بالتدفقات الكبتَة لرؤكس الأمواؿ سواء ك  ا الشرقيةبرك أك الدكؿ النامية كدكؿ 

الارتباط الكبتَ بتُ الكثتَ من الشركات العالدية كمؤسسات التمویل استثمارات ساعدت بتوثيق  أكبشكل قركض 
 توسيع عدة أسواؽ ك  الدكلية كالدكؿ ، كما سالعت في إقامة مناطق استثماریة جدیدة

 فهوـ الاستثمار الأجنبي المباشرم: ؿك الفرع الأ

الاستثمار الأجنبي الدباشر ىو انتقاؿ رؤكس الأمواؿ الأجنبية للاستثمار في الخارج بشكل مباشر للعمل في صورة 
لؽثل حافز الربح المحرؾ الرئيسي لذذه الاستثمارات الأجنبية ك  خدمة أكزراعية  أكاستثنائية  أكبسویلية  أككحدات صناعية 

 1الدباشرة

لى أف الذدؼ منو امتلاؾ فوائد دائمة في الدؤسسة التي تقوـ بنشاطها في ميداف كما یعرفو صندكؽ النقد الدكلر ع
 جل أف تكوف لو القدرة على ابزاذ القرارات الفعلية في تسيتَ الدؤسسة أاقتصادم خارج ميداف الدستثمر من 

فاف الاستثمار الأجنبي ىو ذلك الاستثمار -onctad –نتكاد ك الأ–التنمية ك  مم الدتحدة للتجارةكحسب تعریف الأ
الشركة الأـ في فرع أجنبي  أكیعكس منفعة كسيطرة دائمتُ للمستثمر الأجنبي ك  علاقة طویلة الأمد إلذالذم یقضي 

 2جنسيتها. إلذقائد في دكلة مضيفة غتَ تلك التي ینتمياف 

كل الاستثمارات   أكالاستثمار الذم ینطوم على بسلك الدستثمر الأجنبي لجزء  –نو غفعرفو  فحقإما عبد السلاـ أبو 
السيطرة  أكقيامو بالدشاركة في إدارة الدشركع مع الدستثمر الوطتٍ في حالة الاستثمار الدشتًؾ  إلذفي الدشركع ، بالإضافة 

                                                 
، 5101-0991البطالة في الجزائر خلاؿ الفترة كاقع الاستثمار الأجنبي المباشر في تقليص مستويات بن عيسى عمار، بن إبراىيم العالر، -1

 .5مداخلة ، الدلتقى غتَ موضح، ص 
، الدؤبسر الوطتٍ حوؿ الاستثمار الأجنبي في الجماىتَیة   ، البيئة الملائمة لجذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة للاقتصاد الليبيعيسى لزمد الفارسي -2

 .4ص  2006العظمى طرابلس ليبيا 
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عن قياـ الدستثمر الأجنبي بتحویل كمية من الكاملة على الإدارة كالتنظيم في حالة الدلكية الدطلقة للمشركع فضلا 
 1يفة.ضالدكؿ الد لذلات إالدوارد الدالية كالتكنولوجية كالخبرة الفنية في بصيع المجا

كىي أیضا تلك الاستثمارات التي تتيح للمستثمر الأجنبي الدشاركة في إدارة الدشركع الذم یتم لاستثمار فيو كتفتًض 
حتى كلو لد یكن لؽلك  –كغالبا ما یسمى مالكها مستثمرا استًاتيجيا  دلقات طویلة الدالاستثمارات الدباشرة قياـ علا

 2حتى كلو عموما. أكالقيم الأكبر من رأسماؿ الشركة 

 الاستثمار الأجنبي المباشر  أشكاؿالفرع الثاني:

 أكینطوم الاستثمار الأجنبي الدباشر على التملك الجزئي  :الأشكاؿ التقليدية للاستثمار الأجنبي المباشرلا: أك 
 الدطلق للطرؼ الأجنبي كمن أىم الإشكاؿ التقليدیة لصد:

أكثر من دكلتتُ بصفة  أكیشارؾ فيو طرفاف  أك: ىو احد مشركعات الأعماؿ الذم یتملكو الاستثمار المشترؾ-أ
 3..الإدارة كالخبرة كبراءة الاختًاع إلذدائمة، كالدشاركة ىنا لا تقتصر على الحصة في رأس الداؿ بل بستد 

: ىي أكثر الاستثمارات الأجنبية  تفصيلا لدل الشركات متعددة الجنسيات  الاستثمارات المملوكة بالكامل-ب
أم نوع  أكالتسویق  أكالإنتاج  الشركات متعددة الجنسيات بإنشاء فركععدة أسباب ، حيث تقوـ  إلذ، كیرجع ىذا 

الخدمي بالدكلة الدضيفة ، إلا أف الدكؿ النامية لصدىا ترفض في كثتَ من الأحياف  أكط الإنتاجي اآخر أنواع النش
 4التصریح ىذه الشركات بالتملك الكامل لدشركع الاستثمار.

: ىذه الدشركعات قد تأخذ شكل  اتفاقية بتُ الطرؼ الأجنبي كالطرؼ  عمليات التجميع أكمشركعات -ج
ؿ بتزكید الطرؼ الثاني بدكونات منتج معتُ لتجميعها لتصبح ك خاص( یتم بدوجبها قياـ الطرؼ الأ أكالوطتٍ ) عاـ 

كالخاصة ة اللازمة خاصة في الدكؿ النامية حيث یقدـ الطرؼ الأجنبي الخبرة كالدعرفك  في معظم الأحيافك  منتجا نهائيا
 5التجهيزات الرأسمالية في مقابل عائد مالر متفق عليو.ك  بالتنظيم الداخلي للمصنع،

                                                 
 .481، ص2001، مكتبة كطبعة الاستثمار الدكلر، بتَكت لبناف اقتصاديات الأعماؿ كالاستثمار الدكليسلاـ أبو قحف، عبد ال -1
 .253، مرجع سبق ذكره، صالتجارة الدكلية في عصر العولمةلزمد دیاب،  -2
 .19ص 2003شباب الجامعة، الإسكندریة مصر ، مؤسسة السياسات كالإشكاؿ المختلفة للاستثمار الأجنبي المباشرعبد السلاـ أبو قحف،  -3
 .25مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة مصر، سنة النشر غتَ موضحة، ص الإعماؿ الدكلية، إدارةمقدمة في بو قحف، أعبد السلاـ  -4
 .2005للنشر عماف الأردف  ءالأكلذ دار النقاالطبعة  المباشر، الأجنبيالاستثمار لزمد عبد العزیز عبد الله،   -5
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تعتبر الدناطق الحرة جزءا من إقليم دكلة معينة لكنها أجنبية عن الدكلة التابعة لذا :الاستثمار في المناطق الحرة-د
 الأجنبيتكوف شكل من أشكاؿ الاستثمار  أفمن ناحية التجارة الدكلية ، كالنقد كالجمارؾ ، كالدناطق الحرة لا تغدك 

 الدباشر في لراؿ التجارة الدكلية .

ا لا تسرم عليها الإجراءات الجمركية كالإداریة التي تسرم على باقي إقليم ف كانت جزء من إقليم الدكلة فإنهإكىي 
 1الدكلة.

 تعرؼ على أنها::  الشركات متعددة الجنسيات-ق

 أكأصوؿ مصانع، مناجم، مكاتب كاستثمارات كما شابهها في دكلتتُ ك  یسيطر على موجودات أككل مشركع لؽلك 
 ،لؽتد نشاط ىذه الدؤسسات في كامل مفاصل الحياة الاقتصادیة في المجاؿ الصناعي كالتجارم كالدالر  أكثر

ىي مشاریع قليلة العدد عملاقة في حجمها، كىي ذات عمليات تصنيع مباشرة في دكؿ لستلفة كذات ىيكل عالدي 
 2سلع لستلفة كمناطق جغرافية متباینة. في تعدد كتشعب إنتاجها كمناطقها الإداریة، كتغطي فعالياتها الإنتاجية

التجارة كالإنتاج عبر القارات كلو  یزاكؿبأنها كياف اقتصادم  -unctadیعرفها مؤبسر الأمم الدتحدة للتجارة كالتنمية
 فركع تتحكم فيها الشركة الأـ بصورة فعالة كبزطط لكل قراراتها بزطيطا شاملا  أكشركات كليدة  أكثر أكفي دكلتتُ 

لخدماتي خارج ابرقق نسبة ىامة من إنتاجها الكبتَ السلعي ك ك  عدة دكؿ إلذلك الشركات التي بستد فركعها ىي ت
دكلتها الأصلية كذلك من خلاؿ إستًاتيجية عالدية موحدة تتسم باستخدامها لأحدث الديزات التكنولوجية، كتدار 

 3بصورة مركزیة من موطنها الأصل.

 الأجنبي المباشر الحديثة للاستثمار  الأشكاؿثانيا: 

قد ك  لأغلب الشركة یكوف الدستثمر المحلي ىو صاحب الأغلبية في حيازتو الأجنبيمن الاستثمار  الأشكاؿفي ىذه 
 منها :ك  الأشكاؿتعددت ىذه 

                                                 
 .352-351ص 1997، بدكف طبعة ،مكتبة زىراء الشرؽ ، القاىرة مصر  السياسات الاقتصاديةعبد الدطلب عبد الحميد ، -1
، دكر الشركات الدتعددة الجنسيات ، تربصة عفيف الرزار، مؤسسة الأبحاث العربية  الاقتصاد القومي إلى الاقتصاد الكوني منمایكل داتزر كآخركف ،  -2

 .123،ص1989بتَكت 
 .54-53،ص1988، النشرة الاقتصادیة ، بنك مصر العدد الأكؿ  الشركات المتعددة الجنسيات كأىميتها في الاقتصاد العالمي: متٌ قاسم،  -3



 حركة رؤوس الأموالو   الإطار النظري للسياسة النقدية                                       لو الفصل الأ

 

48 

 

 الامتيازك  : عقود الترخيصأ

أـ  ؿ الدمثل في الدؤسسة الاجنبيةك لأىي لرموعة من القركض ذات الصيغ الثنائية بذمع بتُ طرفتُ كلعا الطرؼ ا
ىنا ك  ؿ فيها الدتنازؿ كالطرؼ الثاني ىو الدتنازؿ لصالحوك الطرؼ الثاني الدمثل في مؤسسة لزلية ما ، حيث الطرؼ الأ

التسویق  أكیتم التنازؿ عن أصوؿ غتَ ملموسة تتمثل في لرموعة من التقنيات كالدعارؼ الدختلفة التي بزص إما الإنتاج 
 لػق للمؤسسة المحلية استخدامها لددة زمنية لزددة التي 

 : بزص عملية التنازؿ عن التكنولوجيا كحق استعمالذا لددة معينة كفق شركط معينة عقود الترخيص

بعض الخدمات مثل   أكفهي بذرم من خلاؿ مؤسسة لزلية ما على حق استعماؿ علامة صنع  عقود الامتيازأما 
 الإشهار الدساعدات الفنية.

بذد البلداف النامية نفسها عاجزة عن التسيتَ الناجح للمشاریع الاقتصادیة قبيل تكّوف خبرة في ::  عقود التسييرب
الشركة في البلداف  أكبحيث یتعهد ىذا الأختَ بتسيتَ الدشركع  الأجنبيإبراـ عقود التسيتَ مع الدتعامل  إلذىذه البلداف ،

الشریك في البلد النامي بعد فتًة لزددة  إلذالنامية مع القياـ بتكوین العماؿ المحليتُ في لرالات التسيتَ كتنتقل السلطة 
 مسبقا 

أم انو كبدقتضى ىذا  1ىي اتفاؽ بتُ الحكومة كطرؼ خاص لتشغيل مشركع في مقابل أتعاب، : : عقود الإدارة ج
كلية لدشركعها الاستثمارم لتوفتَ الخدمات   أكمن طرؼ الدؤسسة المحلية بإدارة جزئية  الأجنبيةیتم توكيل الدؤسسة 

 2الأزمة لتشغيلو في لراؿ الإدارة.

لطرؼ الطرؼ الوطتٍ مبتٍ على أساس قياـ اك  الأجنبيىي عبارة عن اتفاؽ بتُ الطرؼ  : عقود المفتاح في اليد : د
غایة الانتهاء منو كبدایة تشغيلو عندما یتم تسليمو للطرؼ المحلي لتشغيلو  إلذبالصاز مشركع استثمارم  الأجنبي

كالإشراؼ عليو، لعل الذدؼ من ىذه العقود ىو تسریع كتتَة تصنيع النامية كبناء بنية صناعية كتسليمها جاىزة 
 للعمل. 

                                                 
 .08ص 1996، لزلية التمویل كالتنمية ، سبتمبر ريق الإصلاح عقود المنشآت ىل ىي طمارم ـ نسریلي،  -1
 .324، بدكف طبعة ، الدار الجامعية ،بتَكت ، بدكف تاریخ نشر ص الاقتصاد الدكليعادؿ ابضد حشيش ، لردم لزمود شهاب ،   -2
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ىو ببساطة عبارة عن اتفاقية بتُ كحدتتُ إنتاجيتتُ بدوجبها یقوـ احد  : 1عقود الإنتاج الدكلي من الباطن: ق
الدكونات الأساسية بسلعة معينة  أكقطع الغيار  أكتصدیر سلع تامة الصنع  أكالباطن بإنتاج كتزكید  مقاكؿالأطراؼ 
 بعلامتو التجاریة ك  ؿ كالذم یقوـ باستخدامها في إنتاج السلع بصورتها النهائيةك للطرؼ الأ

من الباطن بالدواد الخاـ اللازمة  الدقاكؿؿ بتزكید ك ك قد تنطوم الاتفاقية الدشار إليها أف یقوـ الطرؼ الأ 
 ؿ ك لتصنيع مكونات السلعة ثم یقوـ بعد ذلك بتزكیدىا للطرؼ الأ

 بدوجبها تقوـ مؤسسة أجنبية بدكر الدنفذ لعمليات الاستكشاؼ : التعدينك  : العقود المبرمة في مجاؿ البتركؿك
الدعادف الأخرل كحتى التنفيذ الفتٍ للإنتاج كذلك لصالح مؤسسة لزلية كىذه  أكالغاز  أكالتنقيب أما عن البتًكؿ ك 

 تبقى تتمتع بحق الدلكية كالإدارة العليا . الأختَة

من إلغاد كاستكشاؼ تلك  الأجنبيةفي حالة النجاح كبسكن الدؤسسة  كفي مثل ىذه العقود یتفق فيها الطرفاف على انو
الدعادف فإنها تستحق جزء من الإنتاج لتعویض مصاریف تلك العمليات ،كمن ثم تلجا ىذه الدؤسسات الأجنبية لجعل  

 ىذه الخطوة كوسيلة لتحقيق شكل الشركات الدشتًكة ، في ىذا المجاؿ 

لا یكوف  أفتنشا من مشاركة كمسالعة شریكتُ على الأقل في الاستثمار حيث لغب : : الشركات المشتركة م
 2یتيح إمكانية التحكم في الشركة. أغلبية رأسماؿ الدشركع حتى لا الأجنبيللشریك 

 ىم محدداتو أالمباشر ك  الأجنبيالاستثمار  أىمية: الفرع الثالث

 أىمية الاستثمار الأجنبي المباشر لا:أك 

لأشكالو الدختلفة تبرز لنا ألعية ىذا الاستثمار كدكره في التنمية ك  الدباشر الأجنبيفي ضوء الدفاىيم السابقة للاستثمار 
 3الاقتصادیة في الدكؿ النامية من خلاؿ:

                                                 
الجامعية للطبع كالنشر كالتوزیع، بدكف بلد نشر  ، دراسات كبحوث ميدانية ، بدكف طبعة، الدار إدارة الأعماؿ الدكليةعبد السلاـ أبو قحف ، -1

 .51،ص2001
 بتصرؼ. 254، مرجع سبق ذكره ، ص ، التجارة الدكلية في عصر العولمةلزمد دیاب -2
–كوريا الجنوبية -،تركيادراسة مقارنة ،  المباشر كغير المباشر في البنية الاقتصادية العربية الأجنبيمحددات الاستثمار أمتَة حسب الله لزمد ، -3

 .22-20،ص2005، بدكف طبعة ، الدار الجامعية للنشر كالتوزیع الإسكندریة مصر  مصر
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إمداد الدكؿ النامية بحزمة من الأصوؿ الدختلفة كطبيعتها النادرة في ىذه الدكؿ كذلك من خلاؿ الشركات  -
الداؿ، التكنولوجيا، الدهارات الإداریة كما أنها قناة یتم عن  رأسالدتعددة الجنسيات، كتشمل ىذه الأصوؿ 

 1؛طریقها تسویق الدنتجات دكليا

 كمن خلاؿ جذب الددخرات المحلية الأجنبيية من خلاؿ تدفقات الاستثمار رفع معدؿ الاستثمار بالدكؿ النام -
زیادة  إلذالأنشطة الدكملة كمن ثم ارتفاع العوائد الدلكية كىو ما یدفع بدكره  أكالأنشطة الأساسية  إلذ

 ؛الددخرات كبالتالر الاستثمارات

لاقات التشابك التي تربط أنشطة انتشار الآثار الالغابية على مستول الاقتصاد القومي ككل نتيجة ع -
الشركات الدتعددة الجنسيات بأنشطة الشركات المحلية ، فالركابط تساىم في زیادة إنتاجية ككفاءة الشركات 

ولوجيا الدعقدة في صناعات الأخرل كتسهم في تطویر مؤسسات البيع المحلية ، كما تعمل على فهم التكن
 لستلفة؛

لتمویل الدشركعات في زیادة الصادرات في  الأجنبيةالتي تقوـ بها الشركات  تسهم في التحویلات الرأسمالية -
 ة كفي تقليل عجز ميزاف الددفوعات؛الدكؿ الدضيف

 .الدسالعة في خلق عرض للعمل كفي رفع إنتاجية ىذا العنصر كبالتالر الحد من مشكلة البطالة -

 المباشر  الأجنبيمحددات الاستثمار ثانيا: 

العوامل التي تؤثر  أكلرموعة من المحددات  إلذاربذالية كإلظا بزضع  أكالقياـ باستثمارات أجنبية ليس عملية عقوبة  إف
 في مسارىا ، كىناؾ عدة عناصر أساسية تتجسد في:

 محددات اقتصادية -أ

كعدد حجم السوؽ المحلي : یؤثر حجم السوؽ المحلي على مركدیة الاستثمار ، كیعتمد على الدساحة  -1
القدرة الشرائية لدل الدستهلكتُ ، فالدكؿ ذات الدخل القوم الدرتفع تكوف أكثر قابلية لاستقباؿ ك  السكاف

 ؛الأجنبيةالاستثمارات 
  الأجنبيةالنمو الاقتصادم : الدكؿ التي بستاز بنمو اقتصادم تستقطب الشركات  -2

                                                 
 .15،ص1997، لرلة البنوؾ، العدد الثامن ،القاىرة جواف الشركات متعددة الجنسيات كتضارب المصالحمتٌ قاسم،  -1
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التي  كالألعية زاید دكر القطاع الخاصتك  نلاحظ تراجع القطاع العاـ الأختَةالخوصصة : خلاؿ السنوات  -3
توليها السياسات الاقتصادیة لذذا القطاع إعطائو فعالية الأداء الاقتصادم من خلاؿ تفضيل ميكانيزـ 

اندماجا في السوؽ  أكثرالسوؽ ، كلذذا انطلقت عمليات خوصصة  الدؤسسات في بعض الدكؿ لجعلها 
 ؛الدكلر كبردیات العولدة

الداؿ البشرم ، فالإنساف  رأسكجود ید عاملة مؤىلة كسياسة موجهة في استغلاؿ  إفتثمتُ الدوارد البشریة :  -4
 ؛لو دكر ىاـ في قرارات الشركة

كالدتعلقة بالأجور   الأجنبيةالسياسة الاقتصادیة : تعدد السياسات الاقتصادیة یؤثر على استثمار الشركات  -5
اتفاقا لتشجيع  أكثرمعدؿ الضریبة فالدكؿ التي تطبق سياسات ك  ،الفائدة ك  كالأسعار كمعدؿ الصرؼ

 .الأمواؿالدكؿ الدستقطبة لرؤكس  أكثرتكوف من  الأجنبيةدعم الدشاریع ك  الصادرات
 محددات قانونية :-ب

قوانتُ تنضم العلاقات بتُ إطراؼ البنية الاقتصادیة كىي العامل صاحبن العمل ك  لابد من كجود تشریعات
قوانتُ تشجع أاستثمارات تضمن حقوؽ الدستثمر كالدكلة بدا یعود بالفائدة على الطرفتُ  إلذالحكومة بالإضافة 

 ،كلذذا عملت الكثتَ من الدكؿ على تغتَ كبتَ في تشریعات الاستثمار لعدید من المجالات 

ىذه الدكؿ في بعض النشاطات الاقتصادیة ،  إلذإلغاء كل العراقيل كالحواجز التي كانت بسنع دخوؿ الدستثمر  -
 ؛مثل الخدمات الدالية كالبنكية ، النقل ، الإعلاـ

 .غتَ ذلك من الإجراءات ءات الاستثمار كتوفتَ الحمایة لو؛ إلذتبسيط إجرا -
 العنصر السياسي: -ج

كجود إطار من السياسات الدلائمة ضركرم لتوفتَ مناخ مناسب للاستثمار في إطار بيئة تتميز بالاستقرار  إف
، كلكن إذا حدث  الأجنبيةالسياسي ، إذ انو حتى كاف بذلت الدكلة لرهودات كبتَة في تشجيع الاستثمارات 

نقص ثقة  إلذالنزاعات السياسية یؤدم  أكف كجود الخلل الأمتٍ خلل امتٍ كاحد ذىبت جهودىا إدراج الریاح لأ
 .الدستثمرین الأجانب
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 :الاستثمار الأجنبي غير المباشرالثاني:  المطلب

  :الاستثمار الأجنبي غير المباشرخصائص ك مفهوـ  ؿ:ك الفرع الأ

 شرجنبي غير المبالأر االاستثما تعريف :لاأك 

 الأسهمراؽ الدالية "ك الشركات على بعض الأ أكالذيئات  أكالاستثمار في المحافظ ینطوم على بسلك الإفراد  
 الإدارة كىو الاختلاؼ الجوىرم عن أكالدشاركة في التنظيم  أكالسندات " دكف لشارسة أم نوع من الرقابة ك 

یتمتع حامل السهم ببعض  أفىذا لا لؽنع  أفالدباشر الذم لؽنح الدستثمر حقوؽ الإدارة ، إلا  الأجنبيالاستثمار 
 1نسبة عالية من الدلكية. الأسهمنسبتو من  بذاكزتقوؽ خصوصا إذا الح

برقيق الربح " الربح السریع " على أموالذم  إلذلمستثمرین الدباشرین یسعى مستثمرك المحفظة فقط لكخلافا 
ر ذات مؤشرات النمو العالية حيث تتوف الأسواؽلذ في ك الدوصفة ، كىم یسعوف بالطبع للاستثمار بالدرجة الأ

 الاقتصادم ك  رباح ككذلك "شفافية " الشركات كالاستقرار السياسيحریة كبتَة للتحویل الرساميل كالأ

فانو الاستثمار الذم یشمل كل التوصيفات الدالية في السندات  الأجنبي غتَ الدباشر ك كذلك یعرؼ الاستثمار
 2الداؿ. رأستوصيف ك  الدملوكة من قبل الأجانب بهدؼ برقيق الإرباح الأسهمالدؤسسية ككل أنواع ك  الحكومية

التي لػتفظ بها الدستثمر بهدؼ توزیع الدخاطر ك  كالسندات الأسهمراؽ الدالية من ك كما یعرؼ على انو امتلاؾ الأ
القيمة في طویلة الأجل إذا توقع ىناؾ ارتفاع في  أككبرقيق مزیج من الاستثمار لػقق لو أرباح قصتَة الأجل 

 3الددل الطویل.

صنادیق الاستثمار الدشتًؾ الدكلية كصنادیق ك  كیعرفو آخركف بأنو یتمثل في استثمارات لزافظ البنوؾ العالدية
سواؽ الناشئة ، كالتي برظى راؽ الدالية التي تصدرىا الدكؿ كالشركات في الدكؿ الكبرل كالدكؿ الأك التقاعد في الأ

 1لددراء الاستثمار في الدؤسسات.بتسویق انتمائي مقبوؿ 

                                                 
، 2007، الطبعة الأكلذ ، دار الدناىج للنشر كالتوزیع، عماف الأردف، مقدمة في المالية الدكلية توزاد عبد الربضاف الذيتي، منجد عبد اللطيف الحنشالر، -1

 . 162ص
، دراسة مقارنة بتُ مصر ، تونس كالجزائر ، مذكرة ماجستتَ  المالية الأسواؽمحددات الاستثمار المحفظي كأثاره على محددات صایفي عمار ،  -2

 .52،ص 2009-2008في العلوـ الاقتصادیة بزصص اقتصادیات مالية كبنوؾ، جامعة ألزمد بوقره بومرداس 
 .52، نفس الدرجع، ص  المالية الأسواؽمحددات الاستثمار المحفظي كأثاره على محددات صایفي عمار ،  -3
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راؽ ك بشراء الأ الأجنبيلذ تتمثل في قياـ الدستثمر ك على انو یأخذ صورتتُ : الصورة الأ وفأـ منتَ إبراىيم ىندم عرّ 
 ؿ(اك السوؽ الثانوم )سوؽ التد أكلر )سوؽ الإصدارات( ك الدالية في السوؽ المحلي سواء السوؽ الأ

 .الأجنبيقيد الورقة الدالية المحلية في السوؽ  أما الصورة الثانية فتتمثل في

كبسثل الصورتتُ معا جانبا كاحدا من مفهوـ العالدية ، أما الجانب الثاني من مفهوـ العالدية فيتمثل في  كرقة لزلية في 
 2سوؽ أجنبي.

الاستثمار تثمار ما یعرؼ بالاس أكغتَ الدباشر  الأجنبيالاستثمار  أفمن خلاؿ التعارؼ السابقة ندرؾ السابقة 
لؽكن حصر ك  للدكؿ الدضيفة الأجنبية الأمواؿتدفقات رؤكس  أشكاؿلؽثل شكل من أىم  الأجنبي غتَ الدباشر

راؽ مالية في السوؽ المحلية أك تعریفو كما یلي :انو ذلك الاستثمار الذم ینشئو مستثمر أجنبي عند قيامو بشراء 
ىدؼ ىذا الدستثمر في ك  راؽ ،ك مراقبة الجهة الدصدرة لذذه الأك  تنظيمك  لؽكنو من اكتساب حق في إدارة أفدكف 

 طویلة جدا  أكالغالب ىو توزیع الدخاطر كبرقيق معدؿ للعائد لفتًات قد تكوف قصتَة 

 الأجنبي غير المباشرخصائص الاستثمار :ثانيا

الخصائص كالتي لؽكن استنتاج الاستثمار الأجنبي غتَ الدباشر كباقي الاستثمارات الأخرل یتميز بدجموعة من 
 3بعضها من التعارؼ السابقة، كمن أىم ىذه الخصائص ما یلي:

راؽ مالية منظمة ذات تكنولوجيا متقدمة في الإفصاح كبث الدعلومات بشرعية كدقة أك یشتًط كجود سوؽ  -
 كشفافية عالية 

راؽ الدالية الدسجلة في ك الأ أكراؽ الدالية الدكلية ك الدتاجرة بالأك  في الدبادلةالاستثمار الأجنبي غتَ الدباشر ینحصر  -
 الأسواؽ الدالية الأجنبية بالنسبة للمستثمر 

الذدؼ الرئيسي لو یتمثل في الحصوؿ على معدؿ للعائد كأرباح رأسمالية في البلداف الأجنبية التي تكوف أعلى  -
 من تلك التي برققها في السوؽ المحلية؛ 

                                                                                                                                                             
، العملات الاجنبية كالدشتقات الدالية بتُ النظریة كالتطبيق ، الطبعة الأكلذ ، دار حامد للنشر كالتوزیع ، المالية الدكليةماىر كنج شكرم، مركاف عوض،  -1

 .60، ص2004عماف الأردف ،
 .54-53، مرجع سبق ذكره، ص أساسيات الاستثمار المحفظي على الاسواؽ الماليةمنتَ إبراىيم ىندم،  -2
 .54-53، مرجع سبق ذكره،ص ص محددات الاستثمار المحفظي على الأسواؽ الماليةصایفي عمار ،  -3
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الأسواؽ المحلية كالدكلية ، إذ یطلق عليو عادة اسم  إلذالدخوؿ كالخركج الدفاجئ من ك تتميز بسرعة حركتو في  -
 راؽ الدالية؛ ك الأمواؿ الساخنة في أسواؽ الأ

ؿ الدستثمر اك راقا مالية في الأسواؽ كتسمح بتدأك لستلف الشركات التي تطرح ك  یعتبر مصدر بسویل ىاـ للدكؿ -
 الأجنبي لذا؛ 

یتأثر الاستثمار الأجنبي غتَ الدباشر أزمات بورصة حادة كمعدیة كذلك لكوف  عادة ما یتسبب في حدكث -
 الخوؼ الذم یتملق الدستثمر؛ ك  بشكل كبتَ بعاملي الطمع

یكوف  أفتقدنً أمواؿ لجهة معينة لتقوـ بهذا النوع من الاستثمار دكف  أكامر أك یقتصر عادة على إعداد  -
 كع إلا عند نسبة بسلك برددىا الدكؿ الدضيفة. للمستثمر الحق في إدارة كمراقبة الدشر 

 أىمية الاستثمار الأجنبي غير المباشر ثالثا: 

 1راؽ الدالية كذلك من خلاؿ:ك یلعب الاستثمار الأجنبي عتَ الدباشر دكر مهم في تنشيط أسواؽ الأ

أك في لية إما في صورة إقراض للتمویل )سندات ( ك مسالعة مباشرة في بسویل الشركات المحلية في السوؽ الأ -
 شكل مشاركة في الدلكية.

الحصوؿ على ك  راؽ كبيعها بسرعةك راؽ الدالية حيث یستطيع الدستثمر شراء ىذه الأك زیادة درجة سيولة الأ -
ارتفاع قيمتها كالطفاض تكلفة الحصوؿ على رأس ماؿ الأمر ك  زیادة الطلب عليها إلذأموالو متى أراد لشا یؤدم 

تنشيط سوؽ  إلذالذم یشجع الشركات المحلية على طرح الدزید من الإصدارات كىو ما یدفع في النهایة 
 .كراؽ الدالية المحليةالأ

س الداؿ المحلي ،  یساىم الاستثمار الأجنبي غتَ الدباشر على تطویر القواعد المحاسبية كنظم التقاریر في سوؽ رأ -
كما یعمل على رفع مستول الإفصاح عن الدعلومات لأداء الشركات ، كذلك نتيجة طلب الدستثمر الأجنبي 

 ؿ مثل شركات السمسرة ، الحفظاك الإجراءات التنظيمية التي تساعد على التدك  لدستول متقدـ من القواعد
 كفاءة الأسواؽ الناشئة.ك  ة درجة لظوزیاد إلذالتسویة كالدقاصة ف الأمر الذم یؤدم ك  الإیداعك 

                                                 
، مذكرة ماجستتَ بزصص نقود  اثر الاستثمار الأجنبي على تنمية أسواؽ الأكراؽ المالية العربية دراسة حالة دكؿ الخليججدایتٍ سامية،  -1

 . 26، ص 2010-2009ة الشلف دفعة كبنوؾ، كلية العلوـ الاقتصادیة، جامع
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إلغاد علاقة بضيدة تزید من كفاءة السوؽ المحلية عن طریق الاتصاؿ  إلذیؤدم تدفق رؤكس الأمواؿ الأجنبية  -
بالدؤسسات الدالية الأجنبية التي بسلك تكنولوجيا عالية متقدمة یكوف لذا أثرىا في اجتذاب الدزید من التدفقات 

 .لك الأسواؽ لشا یشجع بدكره تنشيط الاستثمار الأجنبي، كزیادة الدعرفة بت

 أدكات الاستثمار الأجنبي غير المباشر الفرع الثاني:

 إلذتنوعت أدكات الاستثمار خصوصا بعد التطور الدلحوظ في حجم رؤكس الأمواؿ التي تتدفق ك  تعددت
 الأسواؽ الدالية العالدية ، كتتمثل ألعها فيما یلي :

 راؽ المالية ك الألا: أك 

برز أدكات الاستثمار غتَ الدباشر في عصرنا الحاضر سواء كاف ذلك على الدستول أك  تعد ىذه الأختَة من أىم
 :لصد الأدكات الاستثماریة التاليةف أالدكلر ، كذلك لدا توفره من مزایا للمستثمر كالتنوع حيث لؽكن  أكالمحلي 

فنجد في ىذا الإطار أدكات الدلكية كالأسهم كىذا كأنها بسثل مشاركة في  : من حيث يترتب على حاملها-أ
كیساىم في  شارؾتالجهة الدصدرة لذا أم إنها بسثل حصة الشریك في الشركة التي  أكرأس الداؿ لإحدل الشركات 

من خلاؿ أدكات الدین كالسندات كالتي بسثل كرقة مالية تعبر عن كوف حاملها قاـ بإقراض شركة ما ك ،1رأس
 شرائها من السوؽ لددة معينة 

راؽ دخلها ثابت كالسندات مثلا یتلقى حاملها فائدة في نهایة أك : ىناؾ  من حيث العائد المتوقع منها-ب
كالأسهم فإف عائدىا غتَ ثابت فهو مرتبط بحسب حجم الإرباح ككذا قرار الشركة   أخرلراؽ أك السنة كىناؾ 
 استثناء للسندات التي تصدرىا بفائدة متغتَة .كذلك ىناؾ ك  لاأك حوؿ توزیعها 

: فالسهم الدمتاز أكثر أمانا من السهم العادم كلكن السندات الدضمونة أكثر أمانا درجة الأماف  من حيث-ج
 .ف فهي تغطي لصاحبها حق حيازة الأصل الحقيقي یضمن السند في حالة توقف صاحبو عن السداد

 

  

                                                 
 1993، الطبعة الأكلذ، الدطبعة الحدیثة بالقاىرة ، مصر  الاقتصاد كالبنوؾ كبورصات الأكراؽمصطفى رشدم شيحة، زین حسن عوض الله،  -1
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 صناديق الاستثمار ثانيا:

راؽ مالية نظرا لاحتماؿ عدـ كفایة أك عادة ما ینصح الدستثمر الذم لؽتلك مدخرات لزدكدة بأف لا یستثمرىا في 
 راؽ یكوف من شانها بزفيض حجم الدخاطر التي قد یتعرض لذا .ك تلك الددخرات لشراء تشكيلة من تلك الأ

راؽ الدالية كلكن ك لا یوجد سبيل لغعل عملية الاستثمار مربحة سول شراء عدد ملائم من الأ أخرلبعبارة 
 بكميات كبتَة، كىو ما لا لؽكن لصغار الدستثمرین برقيقو 

ذلك لا یعد صغر حجم الددخرات السبب الوحيد لإحجاـ الدستثمرین عن الاستثمار الدباشر في  إلذإضافة 
راؽ ك ستثمركف تتوافر لدیهم موارد مالية بسكنهم من شراء تشكيلات الدناسبة من الأراؽ الدالية ، فهناؾ مك الأ

لعدـ توفر  أكالتشكيلات  هذىالدالية، إلا أنهم لا یقدموف على الاستثمار إما لعدـ توفر الخبرة كالدعرفة لإدارة 
 1الوقت لدیهم.

صنادیق الاستثمار  أككإدارة تشكيلات كلتلبية احتياجات ىؤلاء الدستثمرین أنشئت شركة لستصة في بناء  
تتيح لذم شراء عدد من الحصص في تلك المحافظ ربدا یتناسب مع ما یتوافر لدیهم من موارد مالية ، كیطلق على 

 .الشركات صنادیق الاستثمار ىذه

 تعريف صناديق الاستثمار -أ 

بذميع الددخرات من عدد كبتَ من راؽ الدالية عن طریق ك ىي مؤسسات مالية تقوـ بالاستثمار الجماعي للأ -
راؽ الدالية بواسطة إدارة لزتًفة بهدؼ برقيق منفعة للمستثمرین كلدؤسسيها ك الدستثمرین ف كاستثمارىا في بيع الأ

 2كللاقتصاد القومي ككل.

راؽ الدالية عن طریق جهة لستصة ك استثمارىا في الأك  بذميع مدخرات الأشخاص إلذعية مالية تسعى أك  ىي -
 3راؽ الدالية، كذلك بهدؼ تقليل لساطر الاستثمار كزیادة العائد.ك خبرة في إدارة لزافظ الأذات 

                                                 
، الطبعة الأكلذ، دار حامد للنشر كالتوزیع ،  ، سندات ،أكراؽ ماليةأسهمالاستثمار في البورصة، لزمد عوض عبد الجواد، علي إبراىيم الشيفات ،  -1

 .40-39ص ص 2006عماف الأردف 
، الطبعة الأكلذ، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة صناديق الاستثمار بين الاقتصاد الإسلامي كالاقتصاد الوصفينزیو عبد الدقصود لزمد مبركؾ،  -2

 .88مصر، ص 
 .89نفس الدرجع، ص الاستثمار بين الاقتصاد الإسلامي كالاقتصاد الوصفي،صناديق نزیو عبد الدقصود لزمد مبركؾ،  -3
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عية مالية لتلقي الأمواؿ من الدستثمرین من لستلف الفئات كاستثمارىا في أك صنادیق الاستثمار الدكلية ىي  -
راؽ الدالية الدكونة ك لا بأسعار الأأك راؽ الدالية الأجنبية كمنها فاف عوائد ىذه الصنادیق تتأثر ك تشكيلات من الأ

 1لمحفظتها ككذلك التقلبات التي تعتًم أسعار صرؼ العملات التي تقوـ بها تلك الأصوؿ.
 الأسواؽ الدالية. إلذزیادة تدفقات رأس الداؿ ك  تسمح ىذه الصنادیق بإمكانية زیادة التعامل -

 الأجنبي غير المباشر قنوات الاستثمار :الفرع الثالث

 إلذالسبل الدختلفة التي من شانها بسكتُ الدستثمر المحلي من الوصوؿ  الاستثمار الأجنبي غتَ الدباشریقصد بقنوات 
الأسواؽ الدالية المحلية كىي عادة  إلذتلك التي بسكن الدستثمر الأجنبي من الوصوؿ  أكراؽ الدالية الأجنبية ك أسواؽ الأ

من بتُ ىذه القنوات ك  ،وجهة للاستثمار في أسواؽ الأسواؽ الدالية العالديةتعبر عن قنوات انتقاؿ رؤكس الأمواؿ الد
 .لصد

 لا:شركات الاستثمارأك 

لاستثمار"، ئق اتتمثل شركات الاستثمار في مؤسسات مالية تتولذ بذميع الأمواؿ من عدد من الأفراد عن طریق "كثا
راؽ مالية من أسهم كسندات لشركات أخرل لستلفة سواء أك راؽ في شراء ك حيث تستخدـ متحصلات بيع ىذه الأ

 دكليا  أكلزليا 

ذلك ك  الإدارة الجيدة لاستثماراتهمك  كبار الدودعتُ الدستثمرین من برقيق التنویعك  كىي تسمح لكل من صغار 
 نوعتُ لعا  إلذلؽكن تقسيمها ك  من خلاؿ تشكيل صنادیق استثمار خاصة بها منوعة تنویعا جيدا

 2شركات الاستثمار ذات النهاية المفتوحة -أ

تدیر شركات لاستثمار ذات النهایة الدفتوحة عددا من صنادیق الاستثمار یطلق عليها الصنادیق الدشتًكة ، كقد 
حجم الأمواؿ الدستثمرة فيو غتَ لزددة ذلك انو لغوز للشركة إصدار الدزید من  إفجاءت عبارة النهایة الدفتوحة من 

ؿ أسهمها بتُ الأفراد بل تقف الشركة نفسها على استعداد دائم لإعادة شراء اك ها فقط ، حيث لا تتدكبيع الأسهم
 إصدار الدزید منها لتلبية حاجات الدستثمرین  أكأصدرتو من أسهم ،  إفما سبق 

                                                 
 السياسات المالية كأسواؽ الوراؽ المالية خلاؿ فترة التحوؿ لاقتصاد السوؽكس، اعاطف كليد أندر  -1
 ، بتصرؼ .44سبق ذكره ص، مرجع سندات أكراؽ مالية أسهمالاستثمار في البورصة لزمد عوض عبد الجواد، علي إبراىيم الشدیقات،  -2
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لذا في اك كما ذكرنا لا یتم تد  الأسهمك یتحدد سعر ىذا النوع من الأسهم بقيمة الأصل الصافي لأف ىذه  
 غتَ الدنظم  أكالسوؽ الدالر الدنظمة 

 شركات الاستثمار ذات النهاية المغلقة : -ب

تشكل شركات الاستثمار ذات النهایة الدغلقة صنادیق استثمار یطلق عليها الصنادیق ذات النهایة الدغلقة التي لؼوؿ 
ثابت من الأسهم كسعرىا یتحدد كفق لذا الدشرع الحق في إصدار أسهم تباع للجمهور ، كلكنها تتعامل في عدد 

راؽ الدالية ،زلا یستطيع الدساىم في الشركة أف یعيد السهم الذم تم إصداره من قبل إلا ك العرض كالطلب في سوؽ الأ
 إذا قررت الشركة إعادة بعض أسهمها .

 المحافظ المشتركة ثانيا:

مؤسسات مالية اخرل مثل صنادیق التقاعد، ك  تعد شركات استثماریة مستقلة تؤسس عادة من قبل البنوؾ التجاریة
شركات التامتُ التي تستثمر الأمواؿ المجمعة لدیها بدلا من إنفاقها مباشرة، كذلك لضماف ك  صنادیق الضماف،

الدخوؿ الجاریة لدواجهة طلبات الدتعاملتُ  إلذتدفقات منتظمة كمستمرة بشكل یضمن توازنا دیناميكيا بتُ حاجياتها 
تها الدائمة في خلق دخوؿ جدیدة ، كتعتمد المحافظ الدشتًكة على ثقة الدسالعتُ بإدارة تتولذ أعمالذا في من جهة كرغب

إداریة عالدية من شانها بناء سياسات ك  الخارج في لستلف الأسواؽ ، كىي تتسم بكفاءة علمية كمهنيةك  الداخل
احة لذا مهما كانت قيمتها كمصدرىا ، كمن ثم استثماریة سليمة تكفل أقصى العوائد عند التعامل بالأدكات الدت

 الأجنبية.  أكراؽ الدالية سوءا المحلية ك فالمحافظ الدشتًكة تقوـ بإعادة استثمار حصص الدسالعتُ في أسواؽ الأ

 راؽ المالية ك ارات العالمية للأالاستثمار بالإصدثالثا: 

راؽ یتم تسجيلها في أسواؽ الوراؽ أك راؽ الدالية كىي ك الاستثمار من خلاؿ ما یعرؼ بالإصدارات العالدية للأ
لذا في دكؿ كثتَة، كعادة ما تتطلب ىذه الإصدارات توافر شركط معينة للتسجيل اك الدالية العالدية، لشا یسمح بتد

 في الأسواؽ الدالية، مثل حجم الإنتاج كالدبيعات، كمن أمثلة ىذه الإصدارات العالدية: 

 ية شهادات الإیداع الدكل -
 شهادات الإیداع الأمریكية  -
 ركبية ك شهادات الإیداع الأ -
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حكومة أجنبية في  أكأمل فيما یتعلق بالسندات الأجنبية كالتي ىي عبارة عن السندات التي تصدرىا شركة أجنبية 
لذا اك سوؽ الداؿ المحلي لدكلة أخرل فهي عادة تباع من خلاؿ احد بنوؾ الاستثمار في الدكؿ الدضيفة ، كیتم تد

بعد ذلك  في سوؽ رأس الداؿ الخاص بتلك الدكلة الدضيفة كعندىا لؼضع السند الأجنبي لقوانتُ الحمایة الخاصة 
 بهذه الدكلة كمن بتُ أىم ىذه السندات:

 سندات اليورك  -سندات الخزانة الأمریكية )نوع جدید من الأسهم الدمتازة (   -
 اليورك أسهم  -سندات اليورك دكلار   -

 راؽ الماليةك كالبيع المباشر للأالشراء رابعا: 

كیكوف ذلك أـ عن طریق بيع كشراء أسهم الشركات الأجنبية من أسواقها المحلية كیعتبر ىذا النمط أكثر أنواع 
الاستثمار خطورة ، لاف الدستثمر یكوف عندىا في حالة مواجهة لدخاطر تغتَات سعر الصرؼ ف ككذلك لستلف 

لضریبية كمستویات الإفصاح كالشفافية التي بزتلف من الأنظمة المحاسبية كا إلذالقواعد الدنظمة لعماؿ السوؽ بالإضافة 
 راؽ الدالية المحلية.ك أخرل ، كإما عن طریق شراء كبيع الأ إلذدكلة 

 محددات الاستثمار الأجنبي غير المباشر الفرع الرابع:

زیادة تدفقات رؤكس الأمواؿ  إلذالدكؿ النامية ، كالتي أدت  إلذنوعتُ من عوامل جذب الاستثمار غتَ الدباشر  ىناؾ
 للاستثمار في أسواؽ تلك الدكؿ .

 لا: العوامل الخارجية أك  

ما یصطلح عليها بعوامل الدفع كىي التي حدثت في البيئة الاقتصادیة العالدية كىي تعد من المحددات الذامة لنمو  أك
لية كالأجنبية للاستثمار فيها ، كتتمثل أىم راؽ الدالية الصاعدة كمن ثم زیادة تدفقات رؤكس الأمواؿ المحك أسواؽ الأ

 1ىذه العوامل في.

ركود النشاط الاقتصادم كتباطؤ معدلات النمو التي شهدتها الدكؿ الصناعية الدتقدمة في نهایة الثمانينات  -
كبدایة التسعينات كقد انعكس ىذا الركود في الالطفاض السریع في أسعار الفائدة في ىذه الدكؿ ، كقد حفز 

                                                 
 .51-49، مرجع سبق ذكره، ص محددات الاستثمار الأجنبي المباشر كغير المباشر في البيئة الاقتصادية العربيةأمتَة حسب الله لزمد،  -1
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راؽ الدالية الصاعدة ك ىذا الالطفاض في أسعار الفائدة في الدكؿ الصناعية الدتقدمة على الاستثمار في أسواؽ الأ
 الدرتفعة العائد .

راؽ الدالية من جانب مؤسسات الاستثمار الدكلية مثل صنادیق ك الابذاه لضو زیادة التنویع الدكلر لمحفظة الأ -
راؽ الدالية  كىذه الدؤسسات لذا القدرة ك الدعاش ، البنوؾ الدتعاملة في الأ الاستثمار ، شركات التأمتُ ، صنادیق

على تنویع استثماراتها على الساحة الدكلية فهي نتيجة الاستثمار في الأسواؽ الصاعدة بدافع الرغبة في زیادة 
 من ناحية أخرل  تنویع لساطر الاستثمارك  راؽ الدالية من ناحيةك العائد الكي على الاستثمار في لزفظة الأ

ن أىم ىذه التغتَات استمرار التحریر الدالر في الدكؿ الصناعية من مالتغتَات الذيكلية في أسواؽ الداؿ الدكلية ك  -
إحداث تغتَات على البيئة  إلذراؽ الدالية ، كقد أدت ىذه التغتَات ك اجل زیادة التكامل العالدي لأسواؽ الأ
راؽ الدالية التي یقوـ الأجانب ك مثل بزفيض القيود الدفركضة على الأالتنظيمية لأسواؽ رأسماؿ ىذه الدكؿ 

سهولة كصوؿ مقتًضي الدكؿ النامية  إلذكقد أدت ىذه التغتَات راؽ الدالية المحلية ،ك بإصدارىا في أسواؽ الأ
 أسواؽ رأس الداؿ في الدكؿ الصناعية . إلذ

رؤكس الأمواؿ بذاه الدكؿ النامية ، غتَ أنها تقع خارج نطاؽ لقد لعبت العوامل السابقة دكرا ىاما في زیادة برركات 
بركم الصناعة السياسية داخل ىذه الدكؿ غتَ أف ىذه الأختَة غتَ كافية لضماف استمراریة تدفق رؤكس الأمواؿ إذ 

  أف العوامل الداخلية الخاصة بالدكلة ذاتها ىي التي یعوؿ عليها لضماف تدفق رؤكس الأمواؿ في الدستقبل.

  ةالعوامل الداخليثانيا: 

 قسمتُ أساسيتُ:  إلذ تنقسم العوامل الداخلية الخاصة بالدكؿ النامية ذاتها

دكرىا في جذب الاستثمارات المحلية ك  السياسات الاقتصادیة الكلية في الأسواؽ الصاعدة إلذیشتَ :1ؿك القسم الأ
 كالأجنبية 

برستُ معدلات العائد  إلذك  زیادة ثقة الدستثمر في ىذه البيئة إلذفاستقرار البيئة الاقتصادیة الكلية یؤدم  -
على الاستثمار كمن ثم تصبح ىذه البيئة أكثر جذبا للاستثمار ، فالدتغتَات الاقتصادیة ترتبط ارتباطا كثيقا 

راؽ الدالية ،بارتفاع معدؿ النمو الاقتصادم كاستقرار سعر الصرؼ كالطفاض معدؿ التضخم كغتَ ك بسوؽ الأ

                                                 
، 54-52،  مرجع سبق ذكره، صمحددات الاستثمار الأجنبي المباشر كغير المباشر في البيئة الاقتصادية العربيةأمتَة حسب الله،  -1

 بتصرؼ. 
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راؽ الدالية كمن ثم زیادة تدفقات رؤكس ك ذلك من العوامل الاقتصادیة لذا تأثتَ إلغابي على لظو سوؽ الأ
 الأمواؿ لأسواؽ الدكؿ النامية .

ىي  برقيق معدلات لظو مرتفعة في الأسواؽ الصاعدة من العوامل المحفزة على الاستثمار في ىذه الأسواؽ ، إذ -
ارتفاع أسعار الأسهم  إلذتول النشاط الاقتصادم الحقيقي كىو ما یؤدم تعتٍ حدكث تغتَات إلغابية في مس

ثم زیادة الإقباؿ عليها من قبل الأجانب  منكبالتالر زیادة العائد الدتوقع من الاستثمار في ىذه الأدكات ، ك 
 كالمحليتُ 

ة الشرائية للنقود ، كبالتالر راؽ الدالية ، فبارتفاعو یعتٍ الطفاض القو ك یرتبط التضخم ارتباطا عكسيا بأسعار الأ -
الطفاض القيمة الحقيقية لأصوؿ الدستثمر الدالية كلدخلو الدتولد من ىذه الأصوؿ ، لشا لغعل الدستثمر یتحرؾ 

 في ىذه الأدكات  بعيدا عن الاستثمار في الأدكات الدالية ، كتفضيلو الاستهلاؾ الحالر على الاستثمار

تقليل العوائد الدتوقعة على  إلذره في ىذه الدكؿ الدستثمر فيها یؤدم عدـ استقرا أكإف تقلب سعر الصرؼ  -
داخل  إلذراؽ الدالية كبالتالر عدـ تشجيع تدفقات رؤكس الأمواؿ طویلة الأجل ك الاستثمارات الأجنبية في الأ

قياسها قيمة اقل عند  إلذالدكلة إذ أف احتماؿ الطفاض قيمة العملة التي سبق تقييم الاستثمار بها یؤدم 
 بالعملة الأساسية للمستثمر 

كذلك أف الخصخصة تعمل على توسيع قاعدة الدلكية عن طریق نشر ملكية الأسهم بتُ عدد كبتَ من  -
 الدستثمرین ، فضلا عن أنها تتيح للمستثمرین مزیدا من الفرص لتنویع الدخاطر . 

 :الأجنبيةك  دكرىا في جذب الاستثمارات المحليةك  الأسواؽ الدالية في الدكؿ النامية إلذیشتَ ك  :1القسم الثاني 

تطویر النية الأساسية لذا من شأنها زیادة درجة لظو ك  راؽ الدالية في الدكؿ الناميةك فتحستُ إطار عمل سوؽ الأ -
نضجها كبالتالر زیادة تدفقات رؤكس الأمواؿ المحلية كالأجنبية للاستثمار في تلك الأسواؽ كتتمثل أىم ك  السوؽ

الدعلومات عناصر النية الأساسية للسوؽ في القواعد الدنضمة لعمل السوؽ ، ككذلك ارتفاع درجة الإفصاح كتوافر 
الأنواع ك  وؽ من أسهم كسندات بدختلف الآجاؿفي الس الدتداكلة في السوؽ الدالية الدتداكلةالأدكات ، كتعدد 

راؽ الدالية كصنادیق الاستثمار ، شركات السمسرة ، ك ككذلك توافر كمؤسسات مالية متخصصة في لراؿ الأ
 راؽ الدالية.ك شركات توزیع كضماف الاكتساب في الأ
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 الدكليةأشكاؿ أخرل لانتقاؿ رؤكس الأمواؿ الثالث:  المطلب

 المعونات الأجنبية: ؿك الفرع الأ

 لا:تعريفهاأك  

الدعونات الأجنبية ىي كافة التحویلات الدكلية التي تتم كفقا لشركط كقواعد مستَة بعيدا عن القواعد كالأسس  
بذلك فهي تتضمن كل الدنح النقدیة كالعينية كالقركض الدستَة ك  الدالية التجاریة السائدة كفقا لظركؼ السوؽ

الدكؿ  إلذالاقتصادم كالتي تنطوم على برویل الدوارد من الدكؿ الدتقدمة ك" الدكؿ النفطية "الرسمية ذات الطابع 
 1الأقل لظوا بهدؼ برقيق التنمية كتعدیل الذياكل الاقتصادیة كالاجتماعية فيها.

 یقصد بالإعانات كذلك لرموعة من الدسالعات كالتي تتكوف من : -

 مومية للدكؿ الصناعية الذبات التي تقدـ من طرؼ الذيئات الع-

لجنة  أكىي قركض لذا شركط امتيازیو كأخرل تقدـ بشرط السوؽ من طرؼ الدكؿ الصناعية ك  ةمتيازیالقركض الإ-
بعض أعضاء الدنظمة الدكؿ  أكطراؼ ىيئات متعددة الأ أكالتنمية الاقتصادیة ك  فك االإعانات التابعة لدنظمة التع

 2كلا تدخل صمن نطاؽ الددیونية.الدصدرة للبتًكؿ أم ىي منح لا ترد 

 صور المعونات الأجنبيةثانيا:

 تأخذ الدعونات الأجنبية كفقا للتعریف السابق صورا لستلفة لؽكن استعراض ألعها فيما یلي  

معونات  إلذقركض كاجبة السداد، ك ك  منح لا ترد إلذحيث تنقسم  المعونات الأجنبية من حيث طبيعتها:–أ 
معونات مباشرة كغتَ  إلذك  أخرل لسصصة لدشاریع معينةك  معونات عامة كأخرل قطاعية إلذك  أخرل نقدیةك  عينية

 :مباشرة، كذلك على النحو التالر

:كىي عبارة عن التحویلات النقدیة كالعينية التي تقدمها بعض الدكؿ لغتَىا سواء لاعتبارات  المنح -1   
 .ترد إنسانية كىي برویلات لا أكسياسية  أكاقتصادیة 

                                                 
 .9، ص2004ندریة، مصر، ، الطبعة الثانية، الدار الجامعية، الاسكية العامةئالسياسات الدكلية في النایونس أبضد البطریق،  -1
الفنية،  الإشعاعالطبعة الثانية، مكتبة ، المدخل الدكلي(، الإسلاميالتمويل العاـ )المدخل الادخارم كالضريبي، المدخل سمتَ لزمد عبد العزیز،  -2

 ، بتصرؼ.309، ص1998الاسكندریة
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 الأسواؽ: كىي القركض التي بركمها قواعد كشركط بزتلف عن مثيلاتها السائدة في  القركض المسيرة -5  
 أكفتًات السداد  أكمن ناحية مدة السداد  أكالدالية سواء من ناحية أسعار الفائدة التي تقل عن معدلات العادیة 

فتًات السماح التي تكوف عادة أطوؿ بحيث یرتفع فيها عنصر الدنحة الذم یعبر عنو بالفرؽ بتُ القيمة الاسمية 
 القيمة الحالية الدخصومة لخدمة القرض )كنسبة مؤكیة من القيمة الاسمية الأصلية( من أقساطك  الأصلية للقرض

 1.%15أساس سعر خصم معتُ عادة فوائد تسدد طواؿ مدة القرض حتى اجل السداد )لسصومة على ك 

: الأصل إف تتمثل الدعونات ىنا في صورة برویل اعتمادات نقدیة بزصصها الدكؿ الدالضة  معونات نقدية-1    
بعملات أخرل  أككتضعها برت تصرؼ الدكؿ الدستفيدة بشركط معينة كىي تكوف عادة بعملة الدكلة الدالضة 

 على كجو الاستثناء .

:كلعل من أىم صورىا السلع الغذائية كالدعونات السلعية التي یقررىا القانوف الأمریكي لعاـ  عينيةمعونات  -4    
الدنظم لتقدنً السلع الغذائية الأمریكية  480pLللتنميسة الزراعية كلتنمية التجارة كالذم یطلق عليو قانوف 1954

من قيمة السلع الدصدرة دكف  %95مریكية بضماف للدكؿ النامية من اجل التنمية الاقتصادیة حيث تقوـ الحكومة الأ
بصورة مباشرة من الحكومة الأمریكية ك  أف یواجو الدورد الأمریكي أیة  لساطر بذاریة حيث لػصل على قيمة السلع فورا

ية عاما ، أما النسبة الباق 40 إلذالتي تقوـ بدكرىا بتأجيل سدادىا من قبل الحكومة الدكلة الدستفيدة لددة قد تصل 
 من قيمة السلعة فتقوـ حكومة الدكلة الدستفيدة بسدادىا خلاؿ عاـ كاحد.  %5كىي 

أسلحة حربية كإف كانت ىذه الصورة العينية لا  أكمساعدات فنية  أككقد تأخذ الدعونات العينية صورة سلع رأسمالية 
 2كؿ الدستفيدة.لؽكن أف تدرج كلها في إطار الدعونات التي تستهدؼ التنمية الاقتصادیة في الد

دكؿ معينة بهدؼ مساعدتها على زیادة معدلات  إلذكىي الدعونات التي تقدـ  القطاعات: أكمعونات البرامج -2
التنمية الاقتصادیة فيها دكف بردید لدشركع معتُ بذاتو بحيث تتولذ الدكلة الدستفيدة كضع أسس توجيو ىذه الدعونات 

 3البرامج.ك  لویات ىذا الدخططك الدشركعات الإلظائية كفقا لأ إلذ

                                                 
ثرىا على التنمية أ"، كرقية عمل ضمن مؤبسر الدعونات كالدنح الدكلية ك نموذجا، المعونات الدكلية كعلاقتها بالتنمية "فلسطين زینب أبو زید أبو بكر -1

 149، ص 2007، مصر، الإداریة، منشورات الدنظمة العربية للتنمية 2007الشاملة في الوطن العربي، الدنعقد بالقاىرة، مارس 
 .05-00، ص صهية العامة، مرجع سبق ذكر ئالسياسات الدكلية في النایونس أبضد البطریق،  -2
 .13نفس الدرجع، ص ،محددات الاستثمار الأجنبي المباشر كغير المباشر في البيئة الاقتصادية العربيةأمتَة حسب الله، -3
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: كىي الدعونات التي تقوـ من اجل الدساعدة في تنفيذ مشركع معتُ كلذلك فهي معونات المشركعات المحددة -6
 القطاعات  أكتعد أضيق نطاقا من معونات البرامج 

القركض الدستَة مثل ىذا النوع الذم یرتبط  بدشركع دكف غتَه بحيث یسهل  أككتفضل عادة الدكؿ الدالضة للمنح 
مرفق معتُ بذاتو كلكن ىذا  أكعليها برقيق رقابة فعالة على استخدامات الدوارد المحولة كما في حالة إقامة مصنع معتُ 
 نية .النوع قد لا یلاقي التًحيب من الدكؿ الدستفيدة حيث لػد من لشارستها لسيادتها الوط

: فالدعونات الدباشرة تتضمن الصور العادیة الدنظورة للمعونات الأجنبية من منح  معونات مباشرة كغير مباشرة-7
 الدكؿ الدستفيدة منها . إلذكقركض ميسرة كالتي تتمثل في برویلات الدوارد النقدیة كالعينية من الدكؿ الدالضة لذا 

نتائج لا تقل في ألعيتها من الناحية  إلذأما الدعونات غتَ الدباشرة فهي التي تأخذ صورا غتَ تقليدیة كاف كانت تؤدم 
الإعفاءات التي تقدمها الدكؿ  أكالاقتصادیة عن نتائج الدعونات الدباشرة من ذلك منح التعریفات الجمركية التفضيلية 

ى لضو یسمح للأختَة بتخفيض تكاليف أسعار منتجاتها في أسواؽ الدكؿ الدتقدمة لبعض صادرات الدكؿ النامية عل
 الدتقدمة كبرقيق ىوامش ربحية أعلى لشا لو لد تستفد بهذه الديزات الجمركية .

العينية , لدا تنطوم عليو من تقدنً  الختَات الفنية ك  : كىي تكمل كلا من الدعونات النقدیة المعونات الفنية-8
مراكز للتدریب كالتي قد لا تتوفر في الدكؿ الدستفيدة من الدعونات لضماف ارتفاع كفاءة استخداـ إقامة ك  الدتخصصة

 .تتضمنها برامج الدعونات الأجنبيةالاعتمادات الدالية كالدعدات الحدیثة التي 

 الأجنبية حسب مصدرىا المعونات  -ب

 الدكؿ الدستفيدة منها.ك  علاقات ثنائية بتُ الدكؿ الدالضة لذا إلذكىي التي تستند  المساعدات الثنائية: -1

ىي الدعونات التي تقدمها الذيئات الدكلية كالإقليمية ك  الجماعية: أكالمعونات المتعددة المصادر  -2      
الإفریقي  , كصندكؽ النقد الدكلر كبنك التنمية1الدتخصصة في التنمية الاقتصادیة كالبنك الدكلر للإنشاء كالتعمتَ

، بك"أك كالصندكؽ العربي للتنمية الاقتصادیة كالاجتماعية , ككذلك التكتلات الدكلية كمنظمة الدكؿ الدصدرة للنفط "
دكؿ معينة في لراؿ التنمية الاقتصادیة   أكككذلك التجمعات الدكلية التي تسعى كمجموعة من الدكؿ لدساعدة دكلة 

 كمنظمة الخليج للتنمية.

                                                 
 .276, مرجع سبق ذكره، صالتنمية الاقتصادية دراسات نظرية كتطبيقيةلزمد عبد العزیز عجمية, إلؽاف عطية ناصف,  -1
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لت دكر الدعونات الأجنبية في تنمية ك االدراسات التي تنك  الدعونات لػظى بتأیيد العدید من البحوث كىذا النوع من
 الأسباب التالية:  إلذذلك استنادا ك  الدتخلفة,ك  الاقتصادیات النامية

وطنية لدل الحيلولة دكف إلغا د الحساسية ال إلذیؤدم اشتًاؾ أكثر من دكلة كاحدة في تقدنً الدعونة لدكلة نامية  -1
كحيدة الدصدر ( من عاقات غتَ تكافئية  أكىذه الدكؿ, كالتي عادة ما تنشأ  نتيجة لدا توحده ىذه الدعونة الثنائية ) 

 الدكؿ الدستفيدة منها ك  بتُ الدكؿ الدالضة

لأجنبية برقيق التوازف بتُ برامج الدعونات ا إلذالحد من التنافس بتُ الدكؿ القادرة على تقدلؽها ك  إلذتؤدم -2
 كالتنسيق لؽا بينها 

لرموعة من الدكؿ النامية خاصة لتمویل مشركعات ضخمة تعود بالفائدة  إلذتساعد الدعونات الجماعية الدوجهة -3
سع فيما بينها یزید من قدراتها أك ف اقتصادم ك اإلغاد مناخ ملائم لقياـ تع إلذعلى ىذه المجموعات من الدكؿ النامية 

 نياتها الدتفردة لتحقيق معدلات سریعة في لرالات التنمية الاقتصادیة كالاجتماعية المحدكدة كیعبئ إمكا

  المعونات حسب مشركطيتها -ج

كىي الدنح كالدعونات التي تقدـ للدكؿ النامية دكف شركط معينة مصاحبة  المنح كالمساعدات غير المشركطة: -1
 لزدكد .ك  تقدلؽها بعملات من غتَ عملات الدكؿ الدالضة, كىي تقدـ في نطاؽ ضيق إلذكقد یصل عدـ تقييمها  1لذا

 شركط من الدكؿك  الأكثر شيوعا فهي مصحوبة بدطالب الأشكاؿ: كىي المنح كالمساعدات المشركطة -2
كما لػق للمالضتُ   الالتزاـ بها الأختَةالذيئات الدالضة للدكؿ الدستفيدة من ىذه الدنح كالدعونات حيث تتعتُ على ىذه ك 

 لشارسة بعض أسليب الرقابة لضماف تنفيذىا كالعمل بها .

تعتبر التبرعات كالذيئات موردا من موارد المجالس المحلية كتتكوف حصيلتها لشا یتبرع بو  التبرعات كالهيئات: -د
بشكل غتَ مباشر للمسالعة في بسویل الدشاریع التي تقوـ بها ككذلك قد  أكالمجالس المحلية  إلذمباشرة  أماالدواطنتُ 

 .1ىبة یقدمها أحد الدغتًبتُ أكتكوف نتيجة لوصية تركها أحد الدواطنتُ بعد كفاتو في حالة انعداـ الورثة 

                                                 
, دراسات النهضة, المجلد الثالث عشر. العدد الثاني , بدكف بلد النشر, المنح كالمساعدات الأجنبية في التطوير التنظيميدكر زینب عباس زعزكع,  -1

 .48ص2012 أفریل 
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 :2إلذكیكوف تقسيم الذبات حسب صندكؽ النقد الدكلر 

كتشمل برویلات الأفراد كالدنظمات )دینية,ختَیة,ثقافية ( النقدیة منها كالعينية ,كذلك  الهبات الخاصة: -1
ذلك برویلات الدهاجرین ,فالدهاجر عندما یغتَ إقامتو  إلذالتحویلات الخاصة بالدواریث كالوصایا كالزكاج ,كتضاؼ 

یتم انتقاؿ ثركتو في البنوؾ الخاصة بها  يدما في دكلة الدهجر,كبالتالر تقلػوؿ بذلك ملكية بصيع ثركتو باعتباره مقي
 الدكلة كمدین بالنسبة للمهاجر من الدكلة . إلذكیقابل ىذا ....موازف في ىذا البلد ,دائن بالنسبة للمهاجر 

:كتتضمن التعویضات كیعتبرىا الصندكؽ ىبات إجباریة ككذلك الذدایا على أنواعها سلع ,  الهبات العامة -2
 خدمات, صكوؾ مالية.

 3دكافع كأىداؼ المنح كالمعونات كالمساعدات الرسميةالثا: ث

 الإستًاتيجية بتُ الدكؿ الدالضة للمعونة كالدتلقية لذا .ك  تعزیز الدصالح التجاریة كالسياسية  -أ

 الحفاظ على الركابط التارلؼية كالثقافية ,ركابط الجوار .  -ب

الاستتَاد من الدكؿ الدتقدمة كىو ما یشجع إنتاج الدكؿ الدتقدمة إنها لؽكن أف تعزز قدرة الدكؿ النامية على  -ج
كاف ىذه الدساعدات غالبا ما تكوف مشركطة , بشراء الخدمات لتوسع من خلاؿ تصریف ىذا الإنتاج، على ا

 كالسلع من الدكؿ الدالضة لذا .

الاقتصادیة التي تواجهها  ضاعها كالدشكلات كالصعوباتأك مساعدة الدكؿ الدتلقية للمعونة على معالجة   -د
 )دعم التنمية (.

تقدنً الدنح كالدعونات كالدساعدات الرسمية  إلذالدكافع الإنسانية  التي  تدفع بعض الدكؿ كالذيئات الدكلية   -ق
 .ذلك إلذالات الجفاؼ كالحركب كما ضاع خاصة تعيشها بعض الدكؿ النامية كالمجاعات كحأك لدعالجة ظركؼ ك 

                                                                                                                                                             
ؿ ، مداخلة ضمن الدلتقى الدكلر حو التمويل المحلي للتنمية المحلية نماذج من اقتصاديات الدكؿ الناميةسماعيل, كسيلة السبتي، إحياة ابن  -1

بكلية العلوـ الاقتصادیة كالتسيتَ كلسبر  2006نوفمبر  22ك21سياسات التنویل كأثرىا الاقتصادیات كالدؤسسات , دراسة حالة الجزائر كالدكؿ النامية یومي 
 6العلوـ الاقتصادیة كالتسيتَ جامعة لزمد خيضر بسكرة ص

 .186, ص 2005, بدكف طبقة , دار الجامعة الجدیدة , الإسكندریة , مصر  العلاقات الاقتصادية الدكليةعادؿ أبضد حشيش , لزمد شهاب ,  -2
 .238-236، مرجع سبق ذكره , ص التمويل الدكليفليح حسن خلف ,  -3
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توفتَ الدساعدات للدكؿ النامية الأقل دخلا بسبب ضعف قدرة لدكؿ الدنخفضة جدا في الحصوؿ على  -ك     
 .التمویل الدكلر

بالدئة من التمویل الدكلر الذم 80من الأشكاؿ الأخرل كلذلك فاف الدنح كالدعونات كالدساعدات لذا شكل أكثر من 
 ألعيتها الكبتَة لذذه الدكؿ . برصل عليو ىذه الدكؿ الأقل دخلا كىو ما یؤكد

 تحويلات المهاجرين :الفرع الثاني

مالية تتسم بالاستقرار كخاصة في السنوات الأختَة مقارنة بغتَىا من النفقات  كتدفقاتتزایدت برویلات الدهاجرین  
 تذبذب الاستثمار الأجنبي الدباشر.الأخرل كالدساعدات ك 

 لا:تعريفهاأك 

مفهوما مبهما یصعب ضبطو كذلك بسبب تنوع أشكاؿ التحویلات كالقنوات الدستعملة تبقى برویلات الدهاجرین 
 1فهناؾ مسالك مهيكلة)مرئية( كمسالك غتَ مهيكلة )غتَ مرئية(.

داءات في صنف "التحویلات بدكف مقابل " جزء یتكوف من القنوات الرسمية الدسجلة في ميزاف الأ  ؿ:ك الشكل الأ
أسرتو  كیتعلق الأمر ىنا بالدعاشات كالتعویضات  أكمن ىذه التحویلات تقوـ بو مؤسسات اجتماعية لحساب الدهاجر 

 .مصاریف الاستشفاء ك  العائلية

 : لا یظهر ضمن الإحصاءات الرسمية كیضم عمليات لستلفة . الشكل الثاني

تلك التي یرسلها عن  أكالسيولة الدالية التي یدخلها الدهاجر معو بدناسبة العودة من أجل قضاء العطلة في بلده,  -
 طریق بعض الأشخاص .

تسلك ىذه التحویلات قنوات غتَ مهيكلة في ابذاه بلداف الأصل , ىذه القنوات غالبا ما تشكل عن طریق  -
 الدالية تزكد سوؽ الصرؼ الدوازم بالعملة الصعبة . الركابط العائلية كالتجاریة, ىذه السيولة

                                                 
ضمن , كرقة عمل التحويلات المالية للمهاجرين كأثرىا على التنمية في بلداف المغرب العربي الثلاث المغرب , الجزائر, تونسلزمد الخنشاني ,  -1

, من طرؼ اللجنة الاقتصادیة 2006مام 17-16اجتماع الخبراء حوؿ الذجرة الدكلية كالتنمية في الدنطقة العربية , التحدیات كالفرض خلاؿ یومي 
 .6ص 2006كالاجتماعية لغربي آسيا , الایسكوا, بتَكت 
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الدقاصة بتُ الدواطنتُ كىو ميكانيزـ یقتضي أف یسدد الدهاجر في بلد الاستقباؿ لحساب مواطن من معارفو  -
حساب أسرتو بالعملة  أكالفواتتَ , كفي الدقابل یزكد الدواطن رصيد حساب الدهاجر في البلد الأصلي , ك  الدشتًیات

 كجود مراقبة لدؤسسات الصرؼ .ك  , كتنتشر ىذه الدمارسة بسبب عدـ قابلية النقود الدغاربية للتحویل الصعبة

البلد الأصلي كیتعلق الأمر خاصة بالسيارات  إلذالتحویلات العينية كىي الدمتلكات الدادیة التي یدخلها الدهاجر  -
, كبزصص ىذه الدنتجات إما  للاستهلاؾ  كالأثاث كأدكات التجهيز الدنزلر كالآلات الالكتًكنية ... الخ

 الشخصي , كإما لكي تباع في الاقتصاد غتَ الدنظم .

ىذه الوسيلة للتحویل یسهلها القرب الجغرافي كىي تعرؼ انتشارا أكبر في الجزائر حيث تشكل ما یسمى بتجارة 
 الحقيبة. 

كفق دليل ميزاف الددفوعات لصندكؽ النقد الدكلر على أساس أنها برویلات جاریة خاصة  تعرؼ تحويلات العاملين
أشخاص )عادة أفراد  إلذأكثر  أكعاملتُ مقيمتُ خارج الدكلة لفتًة سنة  أكتضم السلع كالأصوؿ الدالية من مهاجرین 

مقيمتُ في دكؿ الدهجر( فاف برویلاتهم  أسرىم ( في دكلذم الأصل أما العاملتُ في الخارج لفتًة تقل عن السنة)أم غتَ
 1بسثل دخلا تم الحصوؿ عليو من العمل لصالح جهة غتَ مقيمة .

 أىميتها ك  ء تحويلات المغتربينالدكافع الكامنة كراثانيا: 

 الدكافع الكامنة كراء تحويلات المغتربين :  - أ

الدكلة الأـ بالإضافة  إلذإف برویلات الدهاجرین بزتلف أحجامها حسب عدة نقاط منها الطرؽ التي تسلكها للوصوؿ 
عينية كما أف ىناؾ لرموعة من العوامل التي تتحكم  في تدفقها كالتي  أكنوعية ىذه التحویلات أف كانت نقدیة  إلذ

 : 2لخصتها العدید من الدراسات في 

مستواه التعليمي كمدل قوة ركابطو الأسریة كعزمو على ك  هاجر من حيث ظركؼ معيشتوعوامل تتعلق بالد -
 بلده الأصلي ككذا عدد أفراد الأسرة التي یقوـ برعایتها )الاستثمار في رأس الداؿ البشرم(. إلذالعودة 

                                                 
 .175ص2006.  خارج كالتنمية الاقتصادية في الدكؿ العربيةالفصل العاشر تحويلات العاملين في الالتقریر الاقتصادم العربي الدوحد ,  -1

 للاطلاع أكثر انظر :  -2
 , منشورات الجمعية الدغربية للدراسات كالبحوث حوؿ الذجرة  الرباط.مغاربة الخارج الهجرة كرىاف أساسي في العلاقات الأكركمغاربيةلزمد الخشاني,  -
، كرقة عمل مقدمة في اجتماع الخبراء الدتخصص حوؿ الذجرة الدكلية كالتنمية في شماؿ كالتنمية في شماؿ إفريقيا،العلاقة بين الهجرة لزمد الخشاني -

 مارس .-20-19إفریقيا الأمم الدتحدة الرباط الدغرب 
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 عوامل متعلقة بالدكلة الدستقبلة : من حيث :  -
 كظركؼ عائلاتهم في الدكلة الأصل.الظركؼ الاجتماعية للمهاجرین في الدهجر  -
 أحداث كتأسيس مؤسسات مهمتها نقدیة العلاقات بتُ الدهاجرین كبلدانهم الأصلية. -
 الدناخ الاقتصادم العاـ فالتحریر الاقتصادم یشجع على حریة الاستثمارات كانتقاؿ رؤكس الأمواؿ.  -
لنا كانت كلفة التحویل كبتَة كلنا كاف كلفة التحویل لذا أثر كبتَ في بردید حجم التحویلات الدرسلة فك -

 حجم الأمواؿ المحولة صغتَا جدا كالعكس صحيح .
 عملة بلده الأصلية. إلذأسعار الصرؼ كذلك لذا اثر عند القياـ بعمليات الصرؼ من العملة الأجنبية  -
 عوامل متعلقة بالدكؿ الدرسلة للتحویلات :  -

 الأسباب السابقة نذكر كذلك : إلذبالإضافة 

 لتسهيلات الدمنوحة لانتقاؿ التحویلات ا -
 في دكؿ الدهجرك  السياسيةك  الدخاطر الاقتصادیة -

 أىمية تحويلات المهاجرين -ب

تتمثل برویلات الدهاجرین في نفقات مالية شأنها شأف التدفقات الأخرل كالاستثمار الأجنبي الدباشر,  -
 1كاستثمارات المحفظة الدالية. الإلظائيةالدساعدات 

على  إلغاباالدكؿ الدتخلفة كىي تنعكس  إلذىذه التحویلات تتم من طرؼ الدهاجرین من الدكؿ الغنية   -
 اقتصادیات الدكؿ الدستقبلة لذا.

كاف انتقالذا   إفىذه التحویلات تزكد سوؽ الصرؼ الدوازم حيث تسهم في تنشيطو كزیادة معاملاتو كذلك  -
 2في قنوات غتَ رسمية .

 تعد ىذه الأختَة مصدرا مهما من مصادر توفتَ العملة الصعبة للدكلة الدستقبلة لذذه التحویلات  -
 
 

                                                 
الدقتًبوف العرب من شماؿ إفریقيا  , كرقة عمل مقدمة لندكةالدكر الاقتصادم لتحويلات المهاجرين بالتطبيق على دكؿ شماؿ إفريقياعلاء الخواجة ,  -1

 .09ص -2007في الدهجر الأكركبي من تنظيم جامعة الدكؿ الأكركبية. أفریل 
, مرجع سبق ذكره، التحويلات المالية للمهاجرين كأثرىا على التنمية في بلداف المغرب العربي الثلاث المغرب, الجزائر, تونس لزمد الخشاني, -2

 .6ص 
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 : القركض الخارجية الفرع الثالث

 آنذاؾ تتعدل الددیونية مشكلة تكن كلد الدكلر، بالتبادؿ ارتبطت حيث العهد، قدلؽة الخارجي الاقتًاض ظاىرة إف
 .العسكرم بالاحتلاؿ أك بالسداد تنتهي ككانت كالددین، الدائن حدكد

 بذلك فسارعت السياسي، استقلالذا العربية، الدكؿ كمنها النامية، الدكؿ من العدید نالت الثانية العالدية الحرب كبعد
 من یعاني كاف الدكؿ ىذه معظم أف رغم الكبتَةرؤكس أمواؿ  تطلب طموحة تنمویة سياسات تطبيق إلذ حكوماتها
 الش  ،التنمية لعملية اللازمة الاستثمارات لتمویل الدتاحة الددخرات كفایة كعدـ المحلي، الادخار معدلات الطفاض
 التنمية عملية تسریع في معتبر بدكر یقوـ باعتباره عليو، كالاعتماد الخارجي التمویل إلذ اللجوء على شجعها

 الخارجي الاقتراضك  كتعريف القرض مفهوـلا: أك 

 القرضأ: تعريف 

 الدقيدة الأخرل كالتحویلات القركض الدصطلح كیشمل . للتسدید خاصة لشركط خاضع مالر مبلغ كل ىو القرض
 ىبة، بدنح یتعلق التزاما یشمل أف لؽكن كما .عادة الفوائد تسدید مع معينة، فتًة خلاؿ للتسدید، خاص بشرط
 كالتنمية الاقتصادم فك االتع منظمة اتفاؽ حدده الذم النحو على " الدقيدة الدساعدة قركض " إلذ یستند أف شریطة
 .عمومي دعم من تستفيد التي بالتصدیر الخاصة القركض حوؿ

 ب:كتعريف الاقتراض الخارجي

 فيها القرض مدة تزید كالتي ما، قومي اقتصاد اقتًضها التي الدبالغ تلك ىي"  الخارجي بالدین الدقصود أف البعض یرل
 تصدیر طریق عن أك الأجنبية بالعملات الدفع طریق عن الدقرضة للجهة الأداء مستحقة كتكوف كاحدة، سنة عن

 طریق عن أك، عنها الدتفرعة الرسمية الذيئات أك الوطنية الحكومات طریق عن إما الدفع كیكوف .إليها كالخدمات السلع
 " 1الخاصة كالدؤسسات الأفراد ىؤلاء لالتزامات الضامنة الرسمية العامة الذيئات
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 الأجل، القصتَة القركض أف العلم مع السنة، من أقل مدتها تكوف التي القركض یستبعد السابق التعریف أف یلاحظ
 البلداف لمجموعة بالنسبة 1982 كعاـ للجزائر، بالنسبة 1986لعاـ الحادة الدالية الأزمة خلاؿ عليها الطلب ارتفع
  .الخارجية الددیونية في إضافيا ثقيلا عبئا یشكل معتبرا كزنا بلغ الذم القركض من النوع ىذا أصبح بحيث .النامية

 من الدضمونة غتَ الدیوف التعریف، ىذا في یستبعد، لشا لو ضامنة الرسمية الذيئات أك الدكؿ تكوف أف دبلا أنو كما
  .الحكومات طرؼ

 كل تضم عمل لرموعة 1984 سنة تكونت عليو، كمتفق الخارجية للمدیونية كشامل موحد تعریف كجود لعدـ كنظرا
 قامت الدكلية، التسویات كبنك الاقتصادیة، كالتنمية التعاكف كمنظمة العالدي، كالبنك الدكلر، النقد الصندكؽ من

 :التالر كىو السنوم تقریرىا في موحد تعریف بوضع

 تسدید إلذ تؤدم التي الجاریة التعاقدیة الالتزامات مبلغ إلذ مساكیا یكوف معتُ تاریخ في الخارجية الدیوف إبصالر إف
 الفوائد دفع أك دكنها، من أك بالفوائد مرفوقان  الدیوف أصل تسدید حتمية كیشمل بو، الدقيمتُ غتَ بذاه ما، بلد مقيمي

 .1"الأصل مبلغ تسدید بدكف أك مع

 .الخارجية للمدیونية الدكونة الأساسية العناصر یعرؼ لأنو بالدركزم التعریف ىذا سمي

 الدكلي البنك تعريف-

 كاحدة، سنة من أكثر المحددة أك لأصلية استحقاقها مدة تبلغ الذم بأنو "الدین الخارجي الدین الدكلر البنك كیعرؼ
 2ت"اكخدم بسلع أك أجنبية بعملات كیسدد الدقيمتُ غتَ من لذيئات أك لأفراد مستوجب كىو

 الفجوتين كنموذج الخارجي التمويل مبرراتثالثا: 

 الوصوؿ إليها، إلذالنامية  الدكؿ تسعى التي الأساسية الأىداؼ من الاقتصادم النمو من عالية معدلات برقيق یعتبر
 .كالاجتماعية الاقتصادیة تنميتها برقيق من البلداف ىذه بسكن التي كحدىا ىي النمو معدلات في الزیادة لأف كىذا

 الدستهدفة الاستثماریة الاحتياجات بتُ القائمة الفجوة بسد الدوضوعي مبررىا بذد الخارجي للاقتًاض فالحاجة
  .الدتاحة القومية كالددخرات

                                                 
1- DEMBINSKI. M. Pawel , l’endettement international, OCDE, Paris, 1988, p.20. 

 . 40 -39 ، ص ص 1991 كاشنطن، .الخارجي الدين إدارةالدكلر، النقد صندكؽ -2
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 الذم المحلي الادخار معدؿ كبتُ النمو الدستهدؼ معدؿ إلذ للوصوؿ برقيقو الدطلوب الاستثمار معدؿ بتُ أم
  .المحلية الموارد فجوة اسم عادة عليو یطلق كالذم .معينة كسياسية كاجتماعية اقتصادیة ظركؼ ظل في یتحقق

  التعارض ىذا لحل خيارات ثلاثة یواجو المجتمع فإف الحالة ىذه في

 1 .المحلية موارده بو تسمح ما حدكد في للنمو اقل بدعدؿ المجتمع یرضى أف ىو: ؿك الأ الخيار 1-

 القومي الاقتصاد قطاعات لستلف في الكامن الاقتصادم فائضة تعبئة على المجتمع یعمل أف ىو ي:الثان الخيار-2
 .لمحلي ادخارىا معدؿ رفع من البلد یتمكن لكي كذلك الغنية الاجتماعية كالفئات لطبقات عليها تستحوذ كالذم

 .الخارجي التمویل مصادر إلذ المجتمع یلجأ أف ىو: الثالث الخيار 3-

 كانت فإذا الاستثمار، من معينا معدلا یتطلب الذدؼ ىذا برقيق فإف النمو، من معينا معدلا المجتمع لػدد فعندما
 الخارجي التمویل مصادر إلذ سيلجأ المجتمع فإف الدطلوبة الاستثمارات لتمویل كافية غبر للمجتمع المحلية الدوارد

 تسریع في ككبتَ مهم بدكر تقوـ أف یفتًض كالتي كغتَىا(، الدساعدات الأجنبية، الاستثمارات الخارجية، )القركض
 .كالاجتماعية الاقتصادیة التنمية عملية

 نتيجة الدكؿ عليها برصل التي الدتاحة الخارجية الدوارد كفایة عدـ بسبب الخارجي التمویل إلذ الحاجة تنشأ ككذلك
 النقد حصيلة من برقيقو أمكن عما تزید معينة فتًة خلاؿ ما بلد مستوردات قيمة تكوف فعندما . التجاریة موازینها
 ىذه خلاؿ  الدتحقق التجارم الديزاف في العجز لؽثل كالذم ىنا الفرؽ فإف الفتًة ىذه خلاؿ صادرتو نتيجة الأجنبي

 .الخارجية التجارة فجوة اسم العجز ىذا على یطلق ما كعادة .إضافي خارجي بسویل طریق عن لؽوؿ كأف لابد الفتًة

 الفجوتين نموذج

 الدوارد نقص مشكلة بتُ تربط أفحاكلت  التي الریاضية كالأبحاث النماذج بعض الاقتصادم الفكر ساحة على ظهرت
 بسطأ ىوك .الفجوتين نموذج النماذج ىذه كمن .التجاریة موازینها في الحادث العجز كبتُ الدكؿ ىذه في المحلية

 .الدشكلتتُ ىاتتُ بتُ العلاقة تبياف في دلالة كأكثرىا النماذج
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 فكلما .الخارجي التمویل كمستول المحلية الددخرات بتُ كثيقة كعلاقة أنها ىي النموذج ىذا في الأساسية الفكرة إف
 الدستهدؼ، النمو معدؿ لتحقيق الدطلوبة الاستثمارات مستول إلذ بالقياس ضئيلا المحلية الددخرات مستول كاف

 .1صحيح كالعكس الخارجي، التمویل إلذ الحاجة زادت

 المحلية الدوارد في الدوجودة الفجوة سد أك المحلي الادخار في النقص سد بهدؼ بست إذا الخارجي التمویل إلذ الحاجة إف
 أمكن عما یزید بشكل معينة فتًة خلاؿ الوطتٍ الاقتصاد بها یقوـ التي الاستثمارات أف أم للاستثمار؛ الدخصصة

 .الخارجي بالتمویل الاستعانة طریق عن یتم أف لابد المحلية، الددخرات من تدبتَه

 قيمة عن الواردات قيمة زیادة عن النابذة الخارجية التجارة لتمویل الخارجي التمویل إلذ الحاجة بردث ككذلك
 .معينة فتًة خلاؿ الصادرات

 الفجوتتُ كأف الخارجية، التجارة كفجوة المحلية الدوارد فجوة بتُ تطابقها أنها إثبات لؽكن الفجوتتُ لظوذج خلاؿ كمن
 :یلي كما ذلك إثبات كلؽكننا مضت فتًة خلاؿ تتساكیا أف لذما لابد

Y + M = C + I + X… ……………( 1 ) 
 :حيث
Y :المحلي الناتج              ،: M كالخدمات السلع من الواردات 

: C القومي الاستهلاؾ         ،: I القومي الاستثمار         ،: X الصادرات 
 :أف نستنتج أف لؽكننا الدعادلة ىذه كمن

Y = C + I + X- M… …………….( 2 ) 
 كتكوین الجارم الاستهلاؾ بسویل في یستعمل الدخل ىذا الو،كأفمساكم  دخلا یولد المحلي الناتج أف كبدا

 ، فإف:  (S)الددخرات
Y = C + S ………………………..( 3 ) 

 :أف نستنتج (3 )ك (1 ) الدعادلتتُ من
I = S + M – X…………………….( 4 ) 

 كأف للدكلة، الددفوعات كبديزاف التجارم الديزاف في عجز صورة في تظهر الصادرات عن الوردات زیادة أف الدعلوـ من
 :أم أف(F) الأجنبي لرأسماؿ تدفق طریق عن لؽوؿ كأف لابد العجز ىذا

M –X = F…… …………………. (5) 
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 :التالر الشكل على (4 ) رقم الدعادلة كتابة إعادة لؽكن كمنو
I – S = M – X = F…………………(6) 

 من الددخرات یوفره عما یزید بشكل معينة فتًة خلاؿ الوطتٍ الاقتصاد ینفذىا التي الاستثمارات أف تعتٍ الدعادلة ىذه
  . نفسها الددة خلاؿ الأجنبي للرأسماؿ صافي تدفق طریق عن بسوؿ الواردات في زیادة إحداث طریق عن تنتج إلظا المحلية
 التجارة فجوة معتتساكل  كأف لابد المحلي( الادخار -)الاستثمارالمحلية  الدوارد فجوة بكوف الدقصود الدعتٌ ىو كىذا

 .سابقة مدة أم في كذلك الخارجية،
 أف إلذ یرجع ذلك في كالسبب قادمة، فتًة في إليهما منظورا الفجوتتُ ىاتتُ بتُ التعادؿ یتم أف شرطا ليس لكن

 الذيئات أك أنفسهم الأفراد بها یقوـ لا ( كالوردات الصادرات الاستثمار، الادخار، )الأربعة بالدتغتَات الدتعلقة القرارات
 تتعلق خارجية كمتغتَات متغتَة عوامل ضوء في تتحدد الصادرات حصيلة كإف .بينهم التنسيق ینعدـ كقد نفسها،
 .فيها التأثتَ أك التحكم الصعب كمن العالدي، السوؽ بظركؼ

 الفجوتتُ إحدل ككانت مقبلة، مدة في للنمو معينا معدلا المجتمع حدد كأف حدث إذا فإنو الفجوتتُ لنموذج طبقا
 عجز كإلا الأكبر، الفجوة معتتساكل  لكي تتسع كأف لابد الأصغر الفجوة فإف الددة، تلك في الأخرل، من أكبر

 .1الدستهدؼ النمو معدؿ برقيق عن المجتمع

 معدؿ برقيق عند (المحلي الادخار -الاستثمار) المحلية الدوارد فجوة من أكبر الخارجية التجارة فجوة كانت إذا فمثلا
 رأس من قدر على الحصوؿ في ینجح أف الوطتٍ الاقتصاد على یتعتُ الحالة ىذه في فإنو قادمة، فتًة في للنمو معتُ
 برقيقو. لؽكن لا الدستهدؼ النمو معدؿ فإف ذلك، في المجتمع ینجح لد فإذا .الفجوتتُ بتُ الفرؽ یعادؿ الأجنبي الداؿ

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
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 خلاصة الفصل:
 

 لرموعة من النتائج ألعها: إلذمن خلاؿ ىذا الفصل تم الوصوؿ 
تعددت تعاریف السياسة النقدیة إلا أف التعریف الشامل للسياسة النقدیة لابد أف یشمل العناصر الثلاثة كىي :  -1

 إلذالالطفاض للوصوؿ  أكالارتفاع  إلذالإجراءات التي تقوـ بها السلطات النقدیة كالتي تبدأ بتحریك عرض النقود 
أدكات كمية كأخرل كيفية  إلذاسة النقدیة كالتي تنقسم أىداؼ لزددة، كىذا التحریك یكوف عن طریق أدكات السي

 كمباشرة .
 الأىداؼ الاقتصادیة العامة مثل لزاربة التضخم بضایة العملة الوطنية، كبرقيق معدؿ لظو اقتصادم متوازف.  -2
معلومات عن القطاع الحكومي كقطاع العائلات كقطاع  إلذبرتاج السلطات النقدیة عند كضع سياسة نقدیة  -3

 الأعماؿ الدالر الخاص كالعاـ كقطاع الأعماؿ غتَ الدالر الخاص كالعاـ كالقطاع الخارجي.
 الطلب مناطق من انتقالذا یتم حيث ,الدكؿ بتُ الشرائية القوة نقل في الداؿ لرأس الدكلية التدفقات ألعية تتجلى -4

 السلع من التجارة بسویل في تساىم كما عليها، الدرتفع الطلب ذات الدناطق إلذ واؿالأم ىذه على الدنخفض
 كغتَ الدباشر الاستثمارك  الدصرفية القركض ألعها متعددة أشكالا تتخذ كىي الاستثمار حركة كتنشيط كالخدمات

 . الدباشر
 العولدة آثار إحدل كىي العالد، الاندماج درجة على مؤشر الأمواؿ رؤكس تدفقات حجم في الزیادة ىذه تعتبر -5

 الدوالر. الفصل فيسنتناكلو  ما كىذاالدكؿ،  بتُ الدالية التدفقات حجم اتساع عنها ینجم التي الدالية
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 تمهيد:

 

شهد العالم تغتَات شتى أبرزىا التغتَات الاقتصادية، فقد انتهجت جميع دوؿ العالم اليوـ سياسات الانفتاح 
الذي ينطوي على و  الاشتًاكية،الاقتصادي سواء كانت تلك الدوؿ من الدوؿ المتقدمة أو المتخلفة، الرأسمالية أو 

 الاقتصاد للاستثمارات الأجنبية، فتحو  الانفتاح على العالم الخارجي من حيث حرية الاقتصاد وحرية التجارة

ىذا من و  ىو السؤاؿ الذي ستتم دراستو من خلاؿ ىذا الفصل،و  ولكن ىل لذلك أثر على عمل السياسة النقدية؟،
 خلاؿ المرور بالمباحث التالية:

 لمبحث الأوؿ: الانفتاح الاقتصاديا

 التحرير الماليو  المبحث الثاني: العولمة المالية

 ودور السياسة النقديةالمبحث الثالث: توازف الاقتصاد الكلي
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 الانفتاح الاقتصادي مفهوم وقياس المبحث الأول: 

مفهوـ الانفتاح الاقتصادي وعلاقتو بالتنمية، أىدافو ومختلف طرؽ  إلى تطرؽ سيتم المن خلاؿ ىذا المبحث  
 .آثاره على الاقتصادو  قياسو

 علاقتو بالتنمية الاقتصادية و  المطلب الأول: مفهوم الانفتاح الاقتصادي

 :: مفهوم الانفتاح الاقتصاديالأول رعالف

الاقتصادي، فهناؾ من يرى أف الانفتاح الاقتصادي اختلفت الآراء حوؿ إمصاد مفهوـ محدد ودقيق لسياسة الانفتاح 
يفة حيوية  ظتطوير العلاقات الاقتصادية والتجارية وقياـ التكتلات الاقتصادية بتُ دوؿ العالم، وخلق و  إلى يشتَ

 1للأسواؽ الدولية المشتًكة.

وىناؾ من  ،2الناتج المحلي الإجمالي إلى ىو ذلك الاقتصاد الذي ترتفع فيو نسبة التجارة الخارجية فالاقتصاد المفتوح: 
،وىناؾ من يراه تغيتَا عن ابذاه سياسي أكثر منو الحرية الاقتصاديةيرى أف مفهوـ الانفتاح الاقتصادي مرادؼ لمبدأ 

 تغيتَا عن ابذاه اقتصادي في المعتٌ الدقيق.

القيود على حركة التبادؿ التجاري  عبارة عن سياسة تعتمد على إزالة كفة الانفتاح الاقتصاديوىناؾ من يرى أف    
المسامشة في المشروعات الاقتصادية داخل البلاد من أجل برقيق التزاوج بتُ رؤوس و  وتشجيع رؤوس الأمواؿ الأجنبية

القضاء و  تشغيل الأيدي العاملةو  تصدير الفائضو  الأمواؿ والتكنولوجيا، لمحاولة زيادة الإنتاج وإحلالو محل الواردات،
 .ز في ميزاف المدفوعاتعلى العج

ىو إزالة القيود القائمة في وجو رؤوس الأمواؿ الأجنبية، وفي وجو الاستثمارات المحلية  الانفتاح الاقتصادي 
عن تدخل الدولة في و  الخاصة المدفوعة بدافع الربح وحده، والتخلي التدرمصي عن الملكية العامة في الصناعات،

 .ي عن احمماية الممنوحة لبعض الصناعات المحلية المنافسة  الأجنبيةالاقتصاد، بل كذلك التخلي التدرمص

                                                           
1 - LacramioareDominite, Ddeterminants and effects of economic openness, 2005-2006 p1 

 المشاريع الصغيرة حالة دراسية في الأردندورىا في دعم و  انعكاساتهاو  أىمية الاستثمارات الأجنبية في التنمية الاقتصادية، حازـ بدر الخطيب -2
 ,801ص  4مجلة اقتصاديات شماؿ إفريقيا عدد 
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 الأمواؿتشجع رؤوس و  ىو مجموعة السياسات الاقتصادية التي تنظم حركة التجارة،الانفتاح الاقتصادي 
زيادة الناتج تستخدـ التكنولوجيا احمديثة للعمل على و  الوطنية للمسامشة في بسويل المشروعات الاقتصادية،و  الأجنبية

تعمل من و  القومي، ويتم ذلك في إطار إستًاتيجية حضارية شاملة تستهدؼ دعم القدرات الذاتية للاقتصاد القومي،
 .خلالها على تصحيح الاختلاؿ الهيكلي  في البناء الاقتصادي والاجتماعي

اع الخاص من كل المعوقات بررير القطو  ىو بررير الطاقات الإنتاجية من كل المعوقات، الانفتاح الاقتصادي 
الالتحاؽ بسرعة بأحدث تكنولوجية إنتاجية و  أو المخاوؼ، وفتح الباب أماـ الاستثمارات الأجنبية بكل الضمانات،

مدكنة في العالم،كما يعتٍ الانفتاح الاقتصادي كذلك بزفيف القيود التي يشتغل في ظلها الاقتصاد القومي، مثل القيود 
وىذا ىو التعريف الإجرائي للانفتاح 1الأجور والضرائب.و  الاستثمارات الخارجيةو  الأجنبي الصرؼو  على الاستتَاد

 .الاقتصادي

 2: الانفتاح الاقتصادي والتنمية الاقتصادية الفرع الثاني

 مع ظهور ظاىرة العولمة زاد الاقتناع بأف السند الأساسي لإستًاتيجية التنمية ىو زيادة الانفتاح على قوى السوؽ
المنافسة الدولية، ولم يقتصر ذلك على إزالة المعوقات القائمة على احمدود أماـ التعاملات الاقتصادية الدولية، بل و 

ربط ذلك بوضع تقارير للقضاء على الاختلالات المالية في و  إنهاء عمليات تدخل الدولةو  شملت أيضا تقليص
 الاقتصاد الكلي. 

جذب و  الفعاليةو  نو سيتستٌ بزصيص الموارد بدزيد من الملاحظةأمفاده ىذه احمالة بنيت على أساس افتًاض    
 ترسيخ القدرات التكنولوجية بزيادة تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر، وقد شكلت ىذه العوامل و  المدخرات الأجنبية،

في الموارد البشرية، ما اعتبر الاستثمار العاـ و  احتًاـ حقوؽ الملكية،و  الإدارة السليمةو  جانب الاستقرار السياسي، إلى
 التطبيق. و  بدثابة إستًاتيجية للنمو قابلة للتعميم

 :من جهة أخرى يعتبر ىذا النهج غتَ كاؼ لسببتُ 

 التنمية البشريةو  أف ىدؼ التنمية ىو العناية بحياة الناس والاىتماـ بالقضاء على الفقر، إلى رأي يذىب :الأول
 إمظاني أكثر شمولا.الشواغل البيئية في إطار نهج و 

                                                           
 90،ص2002الإسكندرية ،مصر ،، الطباعة والنشرالوفاء دار ، الانفتاح الاقتصادي وآثاره لاجتماعية على الأسرة، محمد علي سلامة -1
 .97، نفس المرجع، ص محمد علي سلامة -2
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وىو يرى بأف النمو والتنمية الاقتصاديتُ يشملاف عددا من العوامل الأخرى التي لا مظكن فهمها إلا من خلاؿ  :الثاني
تناوؿ بذارب التنمية الفعلية على مرو محدود وأكثر تفصيلا، ومن الواضح أف إستًاتيجية التنمية التي اتبعتها دوؿ محددة  

  البدء ومواصلة عملية التقارب الاقتصادي مع الدوؿ الغنية التي خرجت عن النهج التقليدي. كانت أكثر مذاحا في

يتضمنها النهج التقليدي دورا معينا، فالمشاريع الخاصة  إف سجل التنمية يوضح أف لجميع العناصر الأساسية إلى
نسبة للتنمية المستدامة، كما أف توفر بيئة عملية الاندماج حتمية بالو  ونشاط طبقة رجاؿ الإعماؿ مشا محركا التنمية،

مهم، لكل عناصر ىذا النهج ينبغي أف تصاغ بطريقة عملية يراعى فيها تسلسل و  اقتصادية كلية مستقرة ىو أمر حيوي
التغتَات بعناية، وأف تكييف على مرو أقرب مع أوضاع الدوؿ المختلفة، وتعتًؼ بأوجو القصور الهيكلي في 

 لا تعظم طرائف عمل الأسواؽ خافية ما بها من عيوب وسلبيات. و  ميةالاقتصاديات النا

المتقدمة، فالقيمة المضافة و  في احمقيقة ىناؾ برد كبتَ بسبب استمرار التفاوتات قي القوة الاقتصادية بتُ الدوؿ النامية
لإجمالي لمعظم الدوؿ النامية، التي التي مضققها عدد من الشركات العابرة للقومية في الدوؿ المتقدمة تفوؽ الناتج المحلي ا

 خدمات التسويق والخدمات الكثيفة الاعتماد على المهارات،و  التكنولوجياو  مرافق التمويلو  تعاني قلة الهياكل الأساسية
ارتفاع كبتَ في التكلفة الاقتصادية بالنسبة لعدد كبتَ من الدوؿ النامية مع ما يتًتب على ذلك من  إلى ىو ما يؤدي و 

تأثتَ على قدرة التنويع لإنتاج منتجات ذات قيمة مضافة أعلى، ومخاطر ىذا التنوع، فضلا عن قدرتها على 
 ة على استيعاب التكاليف الاقتصاديةعدـ وجود قدرة محلي إلى المنافسة،كما أف القصور أو ضعف المؤسسات يشتَ 

 البشرية النابذة عن التكيف أو الهزات الخارجية.و  الاجتماعيةو 

وفي جميع التجارب التي مذحت فيها الدوؿ النامية في برقيق مسو سريع ومطرد،كانت ىناؾ عملية تضييع متأخرة حدث 
ارتفاع تدرمصي في و  ات التحويلية وقطاع الخدماتقطاع الصناع إلى فيها بروؿ للهيكل الاقتصادي من القطاع الأولي 

رأس و  الدخل، وما دعم ىذا الارتفاع ىو انتقاؿ من تنفيذ أنشطة أقل اعتمادا على التكنولوجياو  مستويات الإنتاجية
 أنشطة أكثر اعتمادا عليهما، وقد ساعدت مستويات إنتاجية المرتفعة رجاؿ الأعماؿ المحليتُ على التنافس إلى الماؿ 

 مطرد و  في الأسواؽ الدولية وكاف محرؾ عملية التكييف الهيكلي ىو تراكم رأس الماؿ على مرو سريع

 :ومظكن إجماؿ المكونات الأساسية لإستًاتيجيات التنمية في 

 .تهيئة بيئة استثمارية سليمة تتقارب فيها مصالح الشركات مع مصالح التنمية الوطنية إلى سياسات ىادفة -

 إدارة الاندماجات مع الاقتصاد العالمي  إلى سياسات ىادفة  -

 .توزيع فوائد التنمية بوجو أمثلو  إدارة إلى سياسات ىادفة  -
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لكنو يتطلب و  المنافسة يصبح الانفتاح مهما من أجل التنميةو  الانفتاح الاقتصاديو  بدعتٌ أنو في سياؽ العولمة الليبرالية
ء داخل حدودىا، للقدرة المستدامة على توليد دخل مستداـ لتحستُ وضع إستًاتيجية وطنية للتنافسية وىذا يعتٍ بنا

 .مستويات المعيشة للسكاف، وأف توفر فرص العمل

إمسا ىي تتطلب إدارة سياسة ومهارات وجهدا و  كذلك فإف التنمية الاقتصادية ليست بسيطة التنفيذ، 
صميم قضايا التنمية وىي ما لا مظكن بناءه في  وتضحية واليوـ أكثر مدا كانت عليو في الماضي، أصبحت التنافسية في

 1ظل اقتصاد مغلق.

 أىداف الانفتاح الاقتصادي  :الفرع الثالث

 :من بتُ ىذه الأىداؼ نذكرو  برقيق أىداؼ بسس مختلف المجالات الاقتصادي إلىترمي سياسة الانفتاح 

العلمية احمديثة في مختلف جوانبو برستُ خواصو، مع إدخاؿ الأساليب و زيادة الإنتاج الزراعي بصفة عامة -
 الأمن الغذائي للإنساف و  بهدؼ برقيق الاكتفاء الذاتي

العمل على إنتاجها محليا و  التقليل من الكميات المستوردة من السلع ذات احماجات الاستهلاكية الأساسية -
 .مع احمرص على برقيق الاكتفاء الذاتي منها

 .خفض تكلفة إنتاجهاو  جودة المنتجاتالصناعات لرفع  التكنولوجيا إلىإدخاؿ  -

توفتَ المركبات الخاصة و  الخارجي سواء للركاب أو البضائعو  الجوي الداخليو  توفتَ خدمات النقل البحري -
 .والعامة من خلاؿ إنشاء فروع للمصانع والمركبات

خلاؿ تنشيط بورصة  إعفاء الدولة من عبء توفتَ التمويل اللازـ للمشاريع لاقتصادية الجديدة أو القائمة من -
 الأوراؽ المالية 

 بأسعار مختلفة و  مالي السوؽ المحلية من سلع مختلفةو  توفتَ احتياجات -

بالتالي تصحيح وضع الميزاف التجاري، وكذا تنويع مصادر و  تقليل حجم الوارداتو  زيادة حجم الصادرات -
 .الاستتَاد لتحقيق الاستقلاؿ للتجارة الخارجيةو  التصدير

                                                           
وعلى الموقع الالكتًوني : ، الصفحة الاقتصادية، 25/06/2010جريدة الفجر، ليوـ الحمائية، و الاقتصاد الجزائري بين الانفتاحعبد احمميد بوزيد،  -1

www.djazairess.com/alfadjr 
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العمل أماـ الراغبتُ في العمل سواء في المشروعات الأجنبية أو في باقي قطاعات النشاط زيادة فرص  -
 الاقتصادي 

مهارات اليد العاملة المحلية بسبب التطور التكنولوجي والاحتكاؾ بالأجانب وىو ما ستَفع من و  زيادة خبرات -
 .دولياو  قيمتها محليا

 العيتٍ الأمر الذي مظكن الدولة من احمفاظ على خبراتهاو  النقديارتفاع الأجر و  مجالات العملو  برستُ ظروؼ -
 الخارج سعيا وراء الماؿ  ىجرتها إلىكفاءاتها العالية من يد عاملة بدؿ و 

 قياس معدلات الانفتاح الاقتصاديالمطلب الثاني: 

 1مظكن قياس معدلات الانفتاح الاقتصادي باستخداـ عدة مؤشرات منها:

 الناتج المحلي الإجمالي )معامل التجارة الخارجية ( الخارجية إلىنسبة التجارة  :الفرع الأول

الناتج المحلي  إلى من أىم المؤشرات التي تقيس مدى الانفتاح لاقتصادي على الخارج نسبة التجارة الخارجية 
، ويرى بعض الإجمالي، فكلما ارتفعت ىذه النسبة كلما دؿ ذلك على زيادة درجة الانفتاح على الخارج

، وعليو مظكن القوؿ بأنو  أو أكثر %40الاقتصاديتُ أف الاقتصاد يعد منفتحا على الخارج إذا بلغت النسبة 
 .ارتفع معدؿ الانفتاح على الخارج كلما زاد تأثتَ العوامل الخارجية على الاقتصاد الوطتٍكلما

 ل المتوسط للتصدير (، ونسبة الواردات الناتج المحلي الإجمالي )المي الصادرات إلىنسبة  :الفرع الثاني
 الناتج المحلي الإجمالي )الميل المتوسط للاستيراد (: إلى

يعد الميل المتوسط للتصدير أحد أىم المؤشرات التي تقيس قدرة الاقتصاد على التصدير، وىو يقاس بنسبة 
كلما ارتفعت ىذه النسبة كلما دؿ ذلك على قدرة الاقتصاد الوطتٍ على و  الناتج المحلي الإجمالي، إلى الصادرات 

 التصدير 

 أما الميل المتوسط للاستتَاد فيعد أحد المؤشرات التي يستدؿ منها على مدى انفتاح الاقتصاد على العالم الخارجي
نسبة كلما دؿ ذلك على زيادة الناتج المحلي الإجمالي فكلما ارتفعت ىذه ال إلى ىو قياس نسبة الواردات السلعية و 

                                                           
الليبي على الخارج ) دراسة تحليلية خلال الصادرات النفطية وعلاقتها بمعدلات الانفتاح الاقتصادي ،أمحمد علي صالح أبو غالية،حستُ الفحل -1

 .252  -242ص  2012راف يز حالعشروف، و  العدد السابع ،الدراساتو  مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث ،(8002-5991الفترة 
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بدرجات عالية إذا و  أف الاقتصاد يعد منكشفا إلى معدؿ انفتاح الاقتصاد الوطتٍ على الخارج، بل ذىب بعضهم 
أو أكثر لأف ذلك يعتٍ أف الاقتصاد الوطتٍ يعتمد بشكل كبتَ على الخارج في توفتَ  %20بلغت ىذه النسبة 

ف ارتفاع ىذا الميل يعتٍ من جهة أخرى زيادة الإنفاؽ على الواردات، فإذا احتياجاتو السلعية المختلفة، كما أ 
ارتفعت أسعار الواردات أدى ذلك على زيادة معدؿ التسرب من دائرة الدخل مدل ينعكس سلبا على الاقتصاد 

 .الوطتٍ

 .: نسبة امتصاص الواردات لحصيلة الصادراتالفرع الثالث

الصادرات وتبتُ ىذه النسبة أثر  إلى الصادرات عن طريق نسبة الواردات  تقاس نسبة امتصاص الواردات حمصيلة
ىذا ما يعتٍ أف الواردات تعتمد اعتمادا مباشرا على الصادرات، و  التغيتَ في حصيلة الصادرات على الواردات

 فكلما ارتفعت ىذه النسبة، كلما دؿ ذلك على أف الواردات بستص جزءا كبتَا من حصيلة الصادرات 

 .1: التوزيع الجغرافي للتجارة الخارجيةالفرع الرابع

الجهات. و ىنا تتم دراسة مدى انتشار صادرات الوطن على مختلف البلدانو  التوزيع الجغرافي للصادراتأولا: 
 .فكلما كانت أكثر انتشارا  كلما دؿ ذلك على ارتفاع درجة الانفتاح

 التوزيع الجغرافي للواردات ثانيا: 

خصوصا إذا كانت و  بالنسبة للتوزيع الجغرافي للواردات وىنا كذلك يتم دراسة مختلف مصادر الوارداتنفس الأمر 
 اتفاقيات الشراكة و  في إطار تطبيقها للاتفاقيات الثنائية
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 الانفتاح الاقتصادي آثارالمطلب الثالث: 

 الانفتاح الاقتصادي من بابو الواسعدخلت اقتصاديات عديد من الدوؿ بعد انهيار النظاـ الاشتًاكي مرحلة 
 .القطاع الخاصو  صار اقتصاد السوؽ لديها مسوذجا للاقتصاد احمر القائم على المبادرةو 

و بقدر ما حمل ىذا التوجو بالنسبة للسكاف بعض الأمل في حياة أفضل من تلك التي تتيحو ا الأنظمة المركزية إلا 
 :أنو حمل سلبيات كبتَة نذكر منها

الخبرات الفنية التشغيلية بعد أف اجتذبت  إلى صبحت شركات القطاع العاـ تفتقر أو الجهاز احمكومي أصبح -
 الخبرات الفنية و  المشتًؾ العاملتُ من ذوي الكفاءاتو  شركات الاستثمار الأجنبي

الأساسية التي ىو ما يعتٍ زيادة قيمة الدعم احمكومي للسلع و  رفع أسعار توريد احماصلات الزراعية الرئيسية -
 تدخل الخامات الزراعية في إنتاجها.

فالصتُ التي بسارس انفتاحا على طريقتها الخاصة تعد أكبر سوؽ للماركات المقلدة  :توسيع الماركات المقلدة -
كذا و  تعد المنطقة الآسيويةو  حيث يقدر حجم المنتجات التي يتم تقليدىا عن نصف التًيليوف دولار سنويا،

كبر مناطق العالم استهلاكا لهذه المنتجات رغم أف التشريعات الدولية بسنع ىذا النوع من التجارة إلا أف الإفريقية أ
أساقها باتت تتجاوز جميع الأطر القانونية، وبسارس على نطاؽ واسع في البلداف العربية لاسيما في الدوؿ ذات 

مواد التجميل و  حتى المواد الصيدلانيةو  ئرالدخل الفردي المتوسط وىذه المنتجات تشمل جميع السلع والسجا
 1بها عيوب المنشأ.و  والملابس فميزة ىذه المنتجات أنها غتَ أصلية

 .دخوؿ المنتجات السيئة الأقل جودة يقود إلىأي أف الانفتاح 

ففي ظل الانفتاح الاقتصادي يتوسع نشاط المستثمرين الخواص، وعندما يتمكن :حيل المبادرين الخواص-
الإسكاف  يقع المستهلك ضحية التكاليف و  من القطاعات احمساسة كالخدمات الصحية خدمات التعليمىؤلاء 

المبالغ فيها ومن بتُ حيل المبادرين الخواص اصطياد المستهلك عن طريق البيع بالتقسيط حيث أف تسهيل الدفع 
ية (، ومن الملاحظ على ىذا مظارس في قطاعات استهلاكية واسعة )تعليم،صحة إسكاف، مشتًيات استهلاك
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إضافية، وفوائد 1عمليات البيع المسهل أنها محكومة بعقود إلزامية غتَ كاملة التفاصيل مدا يكيد المستهلك رسوـ 
 مركبة وغرامات في حالة فسخ العقد.

ـ ففي أنظمة الاقتصاد المتفتح تتنافس البنوؾ التجارية في كسب الزبائن الجدد وتقد:مصيدة التمويل البنكي-
للمستهلكتُ تسهيلات كبتَة لتمويل عملياتهم الاستهلاكية في وقت قياسي كبطاقات الائتماف مثلا التي تبدو في 

جانب  إلى البداية كوسيلة لتسهيل الشراء إلا أف الأعباء التي برسب عندما يتجاور المسحوب رصيد المتعامل 
 رى فإف كفاءة وخبرة العاملتُ بهذه البنوؾ إضافة أقساط الاشتًاؾ لم تكن في احمسباف ىذا من جهة ومن جهة أخ

يفقدىا حصتها من الزبائن في سوؽ و  التطور التكنولوجي بها وتنوع خدماتها يزيد البنوؾ المحلية عن التعامل إلى
 الإقراض وعرض الخدمات المصرفية

برت عنواف "وكالات العمالة الوافدة" تقوـ شركات خاصة باسم الانفتاح  :مكاتب استيراد وبيع العمال-
الاقتصادي باستتَاد اليد العاملة الرخيصة وبيعها للشركات، حيث أف المكاتب تقتطع نسبة من أجورمشالزىيدة 

غاؿ الخمستُ في المائة أما شركات التوظيف فتستخدمهم في أصعب الأشغاؿ )الطرؽ + البناء، الأش إلى تصل
 .الدوليةالعمل  ةالكبرى ( خارج قاعد

رض إجراءات خاصة في حالة إخلاؿ العامل بعقود التشغيل وظاىرة العمالة مكاتب استتَاد العمالة الأجنبية تف  
قطاع بذاري مربح للشركات الخاصة مازالت تطرد العمالة  إلى التي برولت و  التي تشهدىا الاقتصاديات المنفتحة

مراجعة قوانتُ التشغيل لديها  إلى لبطالة بتُ المواطنتُ وىو ما دفع بعديد الدوؿ المتضررة من ذلك المحلية وتغذي ا
تبقى ىذه المراجعة محدودة الأثر في اقتصاد منفتح قاعدتو انسياب التجارة ولو كانت و  في إطار ما يعرؼ بالتوطتُ

 بذارة البشر.

ىيمنة لا يستهاف و  أة مراكز قوى اقتصادية أكسبت نفوذا، فقد نشظهور مراكز قوى جديدةإلى أدى الانفتاح -
 بها  على توجيو السياسات الاقتصادية ووضع القرارات العامة 

،و قد ابزذ النشاط الطفيلي صورا عديدة مثل استغلاؿ النفوذ تفشي الطفيليةإلى أدى الانفتاح الاقتصادي -
 المضاربة في الأراضيو  على حساب القطاع العاـ التواطؤ مع القطاع الخاصو  الارتشاءو  الإداريو  السياسي
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 الرسوـ الجمركيةو  الابذار في السوؽ السوداء ف التهريب والتهرب من دفع الضرائبو  تضخم الأزماتو المبانيو 
 1الاستيلاء على أمواؿ الدولة.و 

سنوات الانفتاح التضخم الانفجاري، فقد ابزذ التضخم صورا انفجارية في  إلى قد يؤدي الانفتاح الاقتصادي -
% قبل 4 إلى % 3في الدوؿ النامية فالثابت في الإحصائيات الرسمية للأسعار أف معدؿ التضخم لم يكن يتجاوز 

الانفتاح الاقتصادي   إلى سنوات الانفتاح بينما بدأ معدؿ التضخم في الزيادة بخطوات متسارعة منذ بدأ التوجو 
 2.معدلات التضخم المسجل ختَ دليل على ذلك

كانت أسوأ نتائج الانفتاح الاقتصادي، فبالرغم من وضوح و  يؤدي الانفتاح الاقتصادي على اغتياؿ التخطيط-
القوانتُ الخاصة بالانفتاح الاقتصادي فإف بعض القائمتُ على تنفيذ سياسة الانفتاح الاقتصادي لم و  التشريعات

لهذا كانت النتائج النهائية لهذه السياسة الوقوع في فخ التبعية فلم يعد محلا و  يأخذوا ىذه الأختَة مأخذ الجد
للجدؿ أف ىذه الدوؿ في عهد الانفتاح قد صارت تابعة تبعية كاملة للمركز الرأسمالي العالمي، فالاقتًاض من 

 إلى لمدفوعات الخارج أصبح وجها آخر من وجوه العجز في البناء الاقتصادي التابع حيث يؤدي عجز ميزاف ا
 إلى فوائد بدا يؤدي و  تراكم أعباء خدمة الدين  من أقساط إلى يؤدي الاقتًاض و  الاقتًاض الخارجي إلى اللجوء 

تسهيل الاستدانة من و  الاقتًاض من جديد لتغطية العجز، ويتدخل الصندوؽ لعلاج عجز ميزاف المدفوعات
 3يس التبعية.تكوف النتيجة تكر و  الخارج ثم للإعادة جدولة الدين

 

 

 

 

 

                                                           
 :وعلى الموقع الالكتًوني، 6ص  29/11/2006يوـ  1749، مجلة احموار المتمدف، العدد نتائجوو  سياسة الانفتاح الاقتصادي،عبد المجيد راشد -1

www.alhewar.org/search/dsearch.asphnr=1749 
 .8رجع سبق ذكره، ص ، منتائجوو  سياسة الانفتاح الاقتصادي،عبد المجيد راشد -2
 .مرجع سبق ذكره ،نتائجوو  سياسة الانفتاح الاقتصاديعبد احمميد راشد،  -3
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 تحرير الأسواق الماليةو  العولمة الماليةالمبحث الثاني: 

ميلاد نظاـ جديد  إلى تزايد الظاىرة الاعتماد الاقتصادي المتبادؿ وىو ما أدى و  الدولي تطورات كبتَة الاقتصاديشهد 
الكلي بتُ كل من أسواؽ الأمواؿ  الاندماجإلى دفع و  إزالة القيود على حركة رؤوس الأمواؿو  تحرير الماليليتميز با
كما أصبح للقرارات المالية والأحداث   ،مع سرعة وسهولة الاتصالات بتُ المراكز المالية في مختلف دوؿ العالم ،الدولية

 الاقتصاديوفيسمى و  التي بردث في إحدى دوؿ العالم آثارا على أفراد ودوؿ في مناطق أخرى من العالم الاقتصادية
لاسيما فيما و  الاىتماـو  الجدير بالبحثو  يعتبر موضوع العولمة من الموضوعات المعاصرةو  ىذه الظاىرة بالعولمة المالية

 .آثارىا الإمصابية والسلبيةو  عوامل ظهورىاو  مطص مفهومها

 مؤشرات تنامي العولمةعوامل و  المطلب الأول: مفهوم العولمة المالية

 الماليةمفهوم العولمة : الفرع الأول

التي بدأت تتجسد و  المالية لمختلف الدوؿو  التًابط شبو الكامل للأنظمة النقديةو  تتمثل في ذلك التشابك الماليةالعولمة 
 1التحرير المالي ورفع احمواجز على انتقاؿ رؤوس الأمواؿ لكامل الأسواؽ المالية إجراءاتأكثر فأكثر مع تطبيق 

 سوؽ شاملة ووحيدة لرؤوس الأمواؿ تتلاشى في ظلها كل أشكاؿ القيود الجغرافيةىي عملية مرحلية أو مخطط لإقامة -
منأجل ضماف أفضل بزصص لرؤوس الأمواؿ بتُ مختلف  ،ليسود بذلك حرية التدفقات السلعية والمالية ،التنظيميةو 

 .المناطق وقطاعات النشاط في أثناء البحث عن أعلى الفوائد وأقل المخاطر

، يعرؼ بالاندماج والانفتاح المالي ما إلى التحوؿ و  الروابط المالية التي دعمها التحرير الماليو  ارة الدوليةالزيادة في التج-
من ثم و  القيود على حركة رؤوس الأمواؿ إلغاءتكامل الأسواؽ المالية المحلية بالعالم الخارجي من خلاؿ  إلى الذي أدى 

 2ة.الأسواؽ العالمي إلى أخذت تتدفق عبر احمدود 

كل تدفق لرؤوس الأمواؿ عبر سوؽ عالمية و  الجهويةو  ػ ىي النمو في المعاملات المالية الذي يتجاوز كل احمدود الوطنية
برقق الكفاءة في بزصص الموارد المالية بتُ المناطق والقطاعات أو ىي النمو السريع في بدا موحدة كاملة المنافسة

                                                           
مالية، كلية العلوـ و   بزصص نقودتَمذكرة ماجست ،دراسة حالة الجزائر-آثار التحرير المالي على اقتصاديات الدول العربية ػ حريري عبد الغتٍ  1

 28ص  2007وعلوـ التسيتَ جامعة الشلف  الاقتصادية
على الموقع الإليكتًوني تاريخ  الاقتصادو ، الأكادمظية العربية المفتوحة الدمسارؾ، كلية الإدارة العولمة الماليةػ طارؽ محمد خليل الأعرج،  2

 .22.26على 17/08/2013الإطلاع:
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قصتَة فيها الرساميل أسواؽ مالية تتفق وإنشاءلمباشرة الأجنبية ا الاستثماراتالمبادلات المالية الدولية عن طريق زيادة 
 .1الأجل بتُ الدوؿ من دوف قيود تذكر عليها 

 مؤشرات تنامي العولمة المالية: الفرع الثاني

 تطور المعاملات عبر الحدود في الأوراق الماليةأولا: 

بعد أف كانت  ،السندات في الدوؿ الصناعية المتقدمةو  نقصد بو تطور حجم المعاملات عبر احمدود في الأسهم 
%  من الناتج المحلي الإجمالي في تلك الدوؿ عاـ 10المعاملات الخارجية في تلك الأدوات بسثل مانسبتو أقل من 

%في كل من فرنسا وكندا  20مايزيد عن و  % في أمريكا15مايتجاوز  إلى تصل 1996، مذدىا في عاـ 1980
 2.وألمانيا

 تطور تداول النقد الأجنبيثانيا: 

مليار 200اليومي في أسواؽ الصرؼ الأجنبي قد ارتفع من  التعاملأف متوسط حجم  إلى إف الإحصائيات تشتَ  
 الاحتياطات% من 84ىي مايزيد بػ و  1995ترليوف دولار في عاـ  12حوالي  إلى دولار في منتصف الثمانينات 

 3.الدولية لجميع بلداف العالم في نفس العاـ

 :تنامي البنوك الخاصة التي تدير أصولا مالية للأثرياءثانيا: 

%من 12ترليوف دولار وىي بسثل  10.5 إلى بنك خاصا في العالم تدير حاليا أصوؿ مالية تصل 20حيث أف أكبر 
 .4جمالي سوؽ الثروات العالمية إ

 تغير حجم وبنية الموجودات المالية في العالم :ثالثا

فحجم  ،الأنظمة الرقابيةو  السياسات والتشريعاتو  المراجعة لمنهاج التحليلو  الاىتماـإف تعاظم قطاع الماؿ يستدعي 
فقد بذاوزت  2007ترليوف دولار عاـ  24 إلى  1980ترليوف دولار عاـ  55الموجودات المالية في العالم ارتفع من 

احمقيقي وقد يكوف عدـ التناسب ىذا ىو أحد أسباب الأزمة احمالية كما أف ىناؾ بروؿ آخر  الاقتصادحدود برمل 
                                                           

 .26مرجع سبق ذكره، ،العولمة الماليةػ طارؽ محمد خليل الأعرج، 1
 206ص 2002، كلية العلوـ الإنسانية، العدد الثاني جامعة محمد خيضر بسكرة، جواف العولمة الماليةػ صالح مفتاح،  2
 207نفس المرجع،ص  ،ػ صالح مفتاح 3
 7.8، مرجع سبق ذكره،ص العولمة الماليةػ طارؽ محمد خليل الأعرج،  4
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على  الاعتمادومن  ،أسواؽ الأسهم والأوراؽ المالية بأنواعها إلى بسثل في تراجع دور المصارؼ كمرتكز للنظاـ المالي
 1.المبتكراتو  أنواع متكاثرة من المؤسسات إلى تقديم القروض  المصارؼ في

 صعود أقطاب جديدةرابعا:

التي أصبحت بسارس أعمالا في مجاؿ و  والمقصود ىنا دخوؿ مؤسسات مالية غتَ مصرفية في ميداف الوساطة المالية
 ،شركات التأمتُ ،صناديق التقاعدأضحت منافسا قويا للمؤسسات المصرفية وىذه المؤسسات وىي و  ،الخدمات المالية

 2.صارؼ المتخصصة وغتَىالم، االاستثمارصناديق 

 المضاربة الأحاديةخامسا:

أسواؽ الماؿ العالمية وما ساعد على ذلك و  أصبحت المضاربات الأحادية من العقود السائدة في العديد من بورصات 
 ،فضلا عن إمكانية التداوؿ على مدار الساعة ،المعقدة الاقتصاديةالتحليلات  إجراءإمكانية و  تطور التقنيات احمديثة

 ،وكذلك المقايضة ،لقد ظهر حاليا مجموعة من المنتجات المالية المعقدة غتَ التقليدية ومن أشهرىا الخيارات الآجلة
أسعار و  لة العملاتمبادو  بلغت التعاملات الآجلة 2006ووفقا للوكالة الدولية للصكوؾ المقايضة فإنو في نهاية عاـ 

 .3أصناؼ الناتج العالمي 6ترليوف دولار أي 286الفائدة حوالي 

 العولمة والتحرير الماليالمطلب الثاني: 

 مفهوم التحرير المالي  الفرع الأول: 

الدوؿ في العديد من الدوؿ المتقدمة ثم تلتها و  قد بدأت منذ بداية الستيناتو  يعد التحرير المالي ظاىرة حديثة نسبيا
 :مظكن تعريف التحرير المالي كما يليو  الاقتصاديالتحوؿ و  المتخلفة من خلاؿ الإصلاحات

، نظاـ غتَ مباشر للرقابة النقدية وتطبيق ،التحرير المالي ىو مجموع الإجراءات الذي يعمل علي تطوير الأسواؽ المالية-
السماح للبنوؾ و  المصارؼ إنشاءتشجع القطاع الخاص على و  وخصخصة بنوؾ القطاع العاـ ،قوي إشرافينظاـ  وإنشاء

                                                           
 7مرجع سبق ذكره ص  العولمة الماليةػ طارؽ محمد خليل الأعرج  1
 09ص  ،نفس المرجع،ػ طارؽ محمد خليل الأعرج،  2
 09-08ص ،ص نفس المرجع،ػ طارؽ محمد خليل الأعرج،  3
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حرية دخوؿ وخروج و  وحرية سعر الفائدة وبررير أسعار الصرؼ ،السوؽ المصرفية المحلية إلى الأجنبية من الدخوؿ 
 .1رؤوس الأمواؿ 

 توجيو القروض و  لفائدةالتحرير المالي يقتضي التخلي عن الأدوات المباشرة للسياسة النقدية بدا فيها تثبيت أسعار ا-
 إلى قطاعات محددة.

الإجراءات التي تتخذىا الدولة لإلغاء أو بزفيض درجة القيود و  التحرير المالي بالمعتٌ الواسع ىو مجموعة الأساليب-
 .2إصلاحو كلياو  المفروضة على عمل النظاـ المالي بغية تعزيز مستوى كفاءتو

التي تعيق عملية و  لية بررير عمليات السوؽ المالية من القيود المفروضة عليهاأما المعتٌ الضيق للتحرير المالي فهو عم
 .الدوليو  تداوؿ الأوراؽ المالية ضمن المستويتُ المحلي

 :أىداف ومبررات التحرير الماليالفرع الثاني: 

 للجد سواء في نطاقو أو في تسلسل اجراءاتو وإثارةخطورة الاقتصادييعد التحرير المالي من أكثر جوانب الإصلاح 
 .التخلص من مظاىر الكبح المالي الذي عانت منو معظم اقتصاديات الدوؿ النامية إلى بهدؼ التحرير المالي و 

 3القيود المفروضة على النظاـ المالي ومن أمشها: إلى وينصرؼ مفهوـ الكبح المالي 

 التحديد الإداري لأسعار الفائدة على القروض والودائع -

وقطاع الصناعات الصغتَة ( مع ، احمكومي،.لقطاعات معينة )كالقطاع الزراعيتماءنالا.رقابة إدارية على بزصيص-
 ض القطاعات بأسعار فائدة تفضيلية.تقديم القروض لبع

 إلىقد يصل مداىا و  قطاع البنوؾ بصفة خاصةو  عامة القطاع المالي بصفة إلى فرض قيود صارمة على حرية الدخوؿ-
 قطاع الخدمات المالية. إلى احمضر المطلق لدخوؿ المستثمرين الأجانب

فرض قيود صارمة على برركات رؤوس الأمواؿ الأجنبية سواء كانت تدفقات داخلة أـ خارجة وذلك بهدؼ تعزيز -
 .وحماية ترتيبات القطاع المالي المحلي

                                                           
 86مرجع يبق ذكره ص  آثار التحرير المالي على اقتصاديات الدول العربية ػ حريري عبد الغتٍ، 1
 18، مرجع سبق ذكره ص العولمة الماليةػ طارؽ محمد خليل الأعرج،  2
الفكر ،الطبعةالأولى،دار أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرىاندراوس، أػ عاطف وليد  3

 195،ص 206الجامعي،الإسكندرية 
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المؤسسية للقطاع المالي وامزفاض درجة الشفافية نتيجة لتجاىل و  ىذه الوضعية ضعف الهياكل القانونية قد واكب فيو 
 .متطلبات الإفصاح

 1:وىي كالتالي آثار سلبيةو قد ترتب على الكبح المالي 

زايد معدلات حد أضحت معو أسعار الفائدة احمقيقية في ضل ت إلىعلى الودائع والقروض الاسميةتدني أسعار الفائدة -
 .الأمر الذي انعكس بالسلب على عوائد الأصوؿ المالية ثم على أسعارىا ،التضخم سلبية

تقليص رقعة  إلى أدى ذلك و  المالية المحلية أقل جاذبية من البدائل الأخرى من الأصوؿ الأجنبية الأصوؿأصبحت -
 الرسمي الذي نشأ نتيجة لتلاقي رغبات الطلب النظاـ المالي الرسمي وذلك في مواجهة تزايد حجم القطاع المالي غتَ

امصابية أعلى من العوائد  ،على الأمواؿ في السوؽ الرسمية مع رغبات عارضي الأمواؿ في عوائد حقيقيةالملبيالمحبط غتَ 
 .السلبية في السوؽ الرسمية ) بفعل التضخم(

 .الاستثماراتالمحلية على بسويل  الاقتصادياتضعف قدرة -

ضعف القدرة على حشد الموارد و  سوء بزصيص في الموارد المالية إلى وقد أدى ضعف القطاع المالي على النحو المتقدـ  
اللجوء للقروض الخارجية لتمويل خططها التنمية  إلى في الدوؿ النامية الأمر الذي دفعها  الاستثماراتاللازمة لتمويل 

  أف سوء استخداـ تلك القروض مع ارتفاع أسعار الفائدة العالميةرخيصة غتَو  ةم بسيولة مالية مفرطفي جو اتس
امزفاض الموارد الذاتية للصرؼ الأجنبي في الدوؿ النامية أسهم في عدـ قدرة تلك الدوؿ على خدمة ديونها والوفاء و 

تبعا لذلك توقفت أىم مصادر و  لها الإقراضترشيد  إلى الأمر الذي دفع البنوؾ العالمية  ،بالتزاماتها بذاه الأطراؼ الدائنة
 .التمويل في تلك الدوؿ

 الاستثماراتتشجيع و  تعبئة المدخرات المحلية إلى ونتيجة لما سبق صارت ىناؾ ضرورة لإستًاتيجية بديلة تهدؼ
 وعماد تلك الإستًاتيجية ىو التحرير والإصلاح المالي بشكل يضمن برقيق الكفاءة في ،غتَ المباشرةو  الأجنبية المباشرة

 .غتَ مباشرةو  بزصيصها على حيز في شكل استثمارات مباشرةو  حشد الموارد المالية

 

 

                                                           
 197 -196نفس المرجع ص  ،أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرىاػ عاطف وليد اندراوس، 1
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 :استراتيجيات التحرير الماليالفرع الثالث: 

ينظر لهذه الإصلاحات من خلاؿ مستويتُ من الإصلاحات الأوؿ ىو سياسات التحرر المالي على المستوى الدولي 
 .1المحليوالثاني سياسات التحرر على المستوى 

 :سياسات التحرر المالي المحلي:أولا

  أزالتكذا و  ىيكلة المؤسسات المصرفية من خلاؿ نقل ملكيتها للخواص إعادةػ تأىيل النظاـ المصرفي من خلاؿ  1
 السماح للمصارؼ الأجنبية بالتواجد على الساحة المحليةو  ،برريره تدرمصياو  كافة الضوابط الإدارية على سعر الفائدة

 على أسلوب الإدارة غتَ المباشرة؛ بشكل أكبرالنقدية  من خلاؿ اعتماد السلطةالنقدية السياسة إدارةتطوير و 

المالي في  الاستثمارػ تنمية وتعميق السوؽ المالية من خلاؿ زيادة عدد الشركات المدرجة فيو وكذا تنويع أدوات  2
 لأجانب؛او  ـ المستثمرين المحليتُالسوؽ مدا ينوع الخيارات أما

 سياسات التحرر المالي الدولي:. ثانيا

 ؛ػ الفتح التدرمصي لمؤسسات النظاـ المالي على النظاـ المالي العالمي 1

 على بررير بذارة الخدمات المالية؛ػ العمل  2

ل داخل للعم الامتيازاتمنح رأس الماؿ الأجنبي بعض و  القيود المفروضة علىحركة رؤوس الأمواؿ الأجنبيةرفع  3
 المؤسسات المالية المحلية؛

 جعلها تتحدد وفق آلية السوؽ.و  تػ بررير أسعار صرؼ العملا 4

 ثالثا: تأثير التحرير المالي على العولمة المالية

 في نفس الوقت تقريبا أدى و  كذلك المستوى الدولي،و  حدوث عمليات التحرير المالي متزايد على المستوى المحلي إف
كذلك تسارع و  مع زيادة حرية برويل العملة بأسعار الصرؼ السائدة،و  المواؿ عبر احمدود،تدفقات رؤوس زيادة إلى

خاصة مع ربط ذلك بتحسن مناخ الاستثمار في و  العولمة الماليةو  عمليات التحرير المالي تسارعت عولمة الأسواؽ المالية
 غتَىا.و  واؽ الماليةجذب المزيد من الاستثمارات من خلاؿ الأس إلى السعي و  الكثتَ من الدوؿ

                                                           
  20 -18، مرجع سبق ذكره،ص العولمة الماليةػ طارؽ محمد خليل الأعرج،  1
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 :العولمة وتحرير الأسواق الماليةالمطلب الثالث: 

لأف ىناؾ ارتباطا بتُ حركة رؤوس الأمواؿ في الأسواؽ  الانفتاحالاقتصاديأصبح بررير سوؽ الماؿ خيارا مهما في ضل 
مسو حجم و  وقد كاف لظهور وتنامي العولمة المالية والتحرير المالي عاملا مساعدا على تسريع تلك احمركة ،المالية الدولية

 .رأس الماؿ المتداوؿ بتُ الأسواؽ المالية الدولية

 مفهوم تحرير الأسواق الماليةالفرع الأول: 

بعضها ببعض عن طريق سوؽ العملات  بلداف العالم.قامت الأوراؽ المالية نتيجة برريرىا في المسامشة على ترابط 
 المالية الأخرى فأصبحت بذلك أسواؽ رأس الماؿ أكثر تكاملا الأدواتباقي و  السندات والقروضو  وأسواؽ الأسهم

ومنو فإنو مظكن تعريف بررير أسواؽ الأوراؽ المالية كأنو يتضمن حذؼ كل القيود ضد حيازة المستثمرين  ،ترابطاو 
 توطتُ رأس الماؿ إجباريةالمسعرة في بورصة القيم المنقولة واحمد من و  الأجانب للأوراؽ المالية للشركات المحلية المتداولة

 1.الخروج في عمليات الوساطة الماليةو  أقساـ الأرباح والفوائد مع توفتَ حرية الدخوؿو 

 أىداف تحرير الأسواق الماليةالفرع الثاني: 

 2:منهاو  ىناؾ عدة أىداؼ تستهدفها سياسيات بررير الأسواؽ المالية عبر العالم

منها في  الاستفادةو  الأجنبيةو  بهدؼ تعبئة المدخرات المالية ،برقيق فعالية أعلى وكفاءة أكبر لعمل الأسواؽ المالية-
 مصادر التمويل الدولية  إلى فيها كذلك زيادة فرض المقتًضتُ المحليتُ الاستثماروزيادة معدلات  الاقتصادياتبسويل 

 إضفاء الطابع الدولي للمعاملات المالية كما في المعاملات التجارية التي أصبحت عامة بفضل بررير التجارة الدولية -ػ

 الأسواؽ المالية عبر العالم للحصوؿ على أكبر قدر مدكن من رؤوس الأمواؿ الدولية لذا  تعزيز درجة المنافسة فيما بتُ -
تغتَات و  من أبرزىا تغتَات أسعار صرؼ  العملات الدوليةو  الرأسمالية الاقتصادياتكثرت التغتَات التي اجتاحت 

وىذه التغتَات أضعفت  ،ويل العملاتالتي أعطت حرية أكبر للتحويلات الخارجية مع بررير برو  أسعار الفائدة الدولية
 .من فعالية رؤوس الأمواؿ

 

                                                           
 57مرجع يبق ذكره، ص  التحرير المالي على اقتصاديات الدول العربية، دراسة حالة الجزائر،آثار ػ حريري عبد الغتٍ، 1
 52-51نفس المرجع ص  ،ػ حريري عبد الغتٍ 2
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 المالية  مة الأسواقلعو : العوامل المساعدة على تسارع وتيرة الفرع الثالث

يؤكد الكثتَ من الاقتصاديتُ أف تسارع وتتَة عولمة الأسواؽ المالية سيكوف كبتَا في القرف احمادي والعشروف لذلك لابد 
العوامل المسببة لهذا التسارع في العولمة المالية والتي مظكن إجمالها بتسع عوامل أساسية سنتناولها  إلى من التطرؽ 

 باختصار 

 1تنامي الرأسمالية الماليةأولا: 

حيث لم يكن للعولمة المالية إف تنمو وتتسارع بشكلها الراىن دوف التنامي الموازي في الرأسمالية المالية، لقد بست 
المالية من خلاؿ مسو وتطور صناعة الخدمات المالية بتًكيبتها الهيكلية المصرفية وغتَ المصرفية كالمصارؼ الرأسمالية 

 صناديق الاستثمار وصناديق التقاعد.و  التجارية، وشركات التامتُ وإعادة التامتُ

تثمارىا، كما أنها كما أصبحت الرأسمالية المالية ذات طابع ريعي صرؼ إذ تقوـ بتوصيف رؤوس الأمواؿ وليس اس
برقق ريع أوراؽ مالية أكثر من برقيق أرباح في المشاريع الإنتاجية، إف ذلك لا شك يعكس بعدا خطتَا يتجلى في 

دورتها الخاصة و  آلياتهاو  حركة رأس الماؿ في الأسواؽ المالية العالمية لم تعد ترتبط بحركة التجارة العالمية بل أصبح لها كيانها
 بها.

عليو تسمية "الاقتصاد الرمزي " الذي  أطلقبدا  droukerي مجاؿ الرأسمالية المالية قد ربطو دروكروفي تنام 
والسندات وغتَىا من الأوراؽ المالية كما برركو مؤشرات البورصات  الأسهمبرركو رموز ومؤشرات الثروة العينية مثل 

في أسعار الفائدة، وأسعار الصرؼ الأجنبي،  ، ويتأثر بأية تغتَات بردثداوجونز ننيكاي، وداكسالعالمية مثل 
 انو اقتصاد يتأثر كثتَا بالشائعات إلى وموازين المدفوعات ومعدلات البطالة وتغتَات المستوى العاـ للأسعار، إضافة 

 العوامل النفسية النابذة عن بيانات وزارة المالية أو محافظي البنوؾ أو مسئولتُ في الدولة.و 

 

 

 

                                                           
العلمي الرابع " ، ورقية بحثية في المؤبسر للسوق المالي الكويتي الإشارةأثرىا على تنمية الدول النامية مع و  عولمة السواق المالية،أحمد منتَ النجار،  -1

المالية، ص ص و  الإداريةلاديلفيا، كلية العلوـ ي، جامعة ف2005مارس  16-15" استًاتيجيات الأعماؿ في مواجهة برديات العولمة، يومي الإبداعو الريادة
10-11. 
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 1فائضنسبي كبير لرؤوس الأموالظهور ثانيا: 

أف النمو الهائل الذي حدث في تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية عكس في ضوء عولمة الأسواؽ المالية حجما كبتَا من 
 المدخرات والفوائض المالية التي لم تستطع في استيعابها دعاىا للبحث عن فرص استثمارية خارجية 

نية تعتبر قدمظة قدـ النظاـ الرأسمالي نفسو، كما أف ظاىرة الاستثمار المالي فظاىرة الاستثمار خارج احمدود الوط 
في الأسواؽ المالية الخارجية كانت موجودة منذ أولى مراحل تطور النظاـ الرأسمالي، ولكن ما ىو جديد في الظاىرة حاليا 

الأسواؽ المالية والاستقلالية الواسعة ىو تزايد حجمها بشكل ىائل وتنوع أدواتها المالية وكذلك الارتباط القوي بتُ 
 نسبيا التي تتحرؾ بها الأمواؿ بدعزؿ عن متطلبات حركة التجارة العالمية.

إف زيادة تدفقات رؤوس الأمواؿ للخارج في إطار العولمة المالية احمالية ما ىي في حقيقة الأمر سوى انعكاس  
 اكز "الدوؿ "التي بزرج منها ىذه الأمواؿ لابذاه معدلات الربح مرو الامزفاض والتدىور في المر 

 2وجود الابتكارات المالية الحديثة ثالثا: 

جانب  إلىارتبط مسو العولمة أيضا بظهور عدد من الأدوات المالية احمديثة التي أخذت بذتذب العديد من المستثمرين.ف
السندات، فقد ظهر العديد من الأدوات الاستثمارية و  الأدوات المالية التقليدية المتداولة في الأسواؽ المالية كالأسهم

الأخرى منها المشتقات المالية التي تتعامل مع المستقبل ومن أدواتها " المبادلات، المستقبليات والخيارات. " والمتتبع لهذه 
 الأدوات مصد بوضوح تطورىا عبر الزمن وبشكل ملفت للنظر 

الجديدة ظهر برت ضغوط حدة المنافسة بتُ المؤسسات المالية،  كما أف قسما من ىذه الأدوات الاستثمارية 
 بسرعة فائقة، وتنوع محافظهم الماليةو  الأسواؽ المالية المختلفة إلى وأدت دوف شك لتسهيل وصوؿ المستثمرين 

كما أف لهذه الأدوات أمشية بالغة من خلاؿ الدور الذي لعبتو في إمصاد التقارب بتُ مختلف الأسواؽ المالية  
بخاصة عقود المبادلات. وكذا عقود المستقبليات وغتَىا التي تتيح نقل المخاطر والتغطية ضد مخاطر تغطية السعر 

كونها تتيح فرص الاستثمار إضافة   إلى لطرفي التعاقد إضافة وكذلك تتيح الفرصة لتخطيط التدفقات النقدية المستقبلية 
 3تنشط التعامل على الأصوؿ محل التعاقد.و  للمضاربتُ الدين يبحثوف عن اكبر قدر من الربح، كما تيسر

                                                           
 .12-11، نفس المرجع، ص صأثرىا على تنمية الدول الناميةو  عولمة السواق المالية،أحمد منتَ النجار،  - -1
  .12، نفس المرجع، ص أحمد منتَ النجار - -2
 .، بتصرؼ12، ص2003، الجزء الثاني، منشأة المعارؼ للنشر الإسكندرية، مصر الفكر الحديث في إدارة المخاطرمنتَ إبراىيم الهندي،  -3
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 التقدم التقني رابعا: 

تقدـ التقتٍ خاصة في حقل سرعة انتشارىا ىو الو  مداساعد على مسو العولمة المالية وظهور الابتكارات المالية احمديثة
المعلومات، حيث تم بذاوز عقبة حواجز الزماف والمكاف بتُ الأسواؽ الوطنية المالية المختلفة، وامزفضت و  الاتصالات

أخرى فمن  إلى تكلفة الاتصالات بأنواعها مدا كاف لو انعكاس امصابيا على زيادة سرعة حركة رؤوس الأمواؿ من سوؽ 
المعلومات احمديثة أصبح من السهل معرفة حركة الأسعار في عشرات الأسواؽ المالية و  صاؿخلاؿ شبكة تقنية الات

 1ذلك في وقت قياسي.و  ابزاذ القرارات المناسبة لعمليات البيع والشراءو  العالمية والمقارنة بينها

 ر التحرير المالي الوطني والدوليانتشاخامسا:  

الدولي، إلا و  الوطنية وبتُ سوؽ وآخر تأثر بعمليات التحرير المالي الداخليإف زيادة حركة رؤوس الأمواؿ عبر احمدود 
حتى يكتب التحرير المالي بشقيو الوطتٍ والدولي، الناجح، فإف ذلك يتطلب خلق مناخ مناسب من برقيق استقرار و  أنو

ح سوؽ الصرؼ التصدي لمعضلة التضخم وخفض عجز الموازنة العامة للدولة حمدود معقولة، وإصلاو  اقتصادي
الأجنبي وتقوية الجهاز المصرفي والمؤسسات المالية وتكوين احتياطات دولية كافية لتطوير أسواؽ الأوراؽ المالية، وخفض 
عجز ميزاف  المدفوعات بغية التحكم في حجم المديونية الخارجية، وابزاذ التدابتَ احمكومية المناسبة للرقابة الاحتًازية، 

 القانوني والمؤسسي لما سبق. وكذلك توفتَ الإطار

منع و  المتعلقة بالإعفاءات الضريبيةو  وما مصب الإشارة إليو ىنا دور التوسع الكبتَ الذي حدث في العديد من الدوؿ
 مزايا عديدة للمستثمرين الأجانب لدفعهم لتفضيل الأسواؽ الخارجية 

 2اتساع سوق السندات ا: سادس

النمو الكبتَ في إصدار  إلى تعتبر السندات احد أىم الأدوات المالية المتداولة، كما يعود تسارع عوامة الأسواؽ المالية 
 تداولها في تلك الأسواؽ، وخاصة السندات احمكومية التي تعتبر أساس سوؽ السندات عموما.و  السندات

مليار دولار أمريكي وقد  7.8ت بدا قيمة حيث صدر  1973عاـ  إلى و ترجع بدايات مسو سوؽ السندات  
وافق ذلك ارتفاع أسعار النفط العالمية، لكن ارتفاع معدلات التضخم عالميا في أواسط التسعينات حتى أواسط 

                                                           
دور البنوك المركزية ) دراسة تحليلية، و  المصرفيانعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع للاطلاع أكثر أنضر: احمد شعباف  محمد علي،  -1

 .37-33، ص2007الطبعة الأولى، الدار الجامعية الإبراىيمية، مصر  تطبيقية لحالات مختارة من البلدان العربية،
 .18، مرجع سبق ذكره، ص أثرىا على تنمية الدوؿ الناميةو  ،عولمة السواق الماليةأحمد منتَ النجار،  -2
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الثمانينات من القرف العشروف قد أعاؽ كثتَا مسو إصدار السندات حيث أصبحت معدلات الفائدة عليها سالبة 
 .بة أماـ الاستثمار في الأوراؽ المالية طويلة الأجل بدعدلات فائدة ثابتةبسبب التضخم مدا شكل عق

إلا أنو مع امزفاض معدلات التضخم خاصة ي الدوؿ الصناعية المتقدمة فقد ارتفعت من جديد الإصدارات  
التسعينات  على مستوى الدولي وبدعدلات متفاوتة بتُ الدوؿ،واستمر الارتفاع بل الانفجار في سوؽ السندات في عقد

 ىذا ما توضحو الأرقاـ بالجدوؿ التالي.و  من القرف العشرين

( تطور السندات المستحقة في الأسواق المالية العالمية حسب المصدر لبعض الدول المتقدمة )مليار دولار 5.8جدول رقم )
 أمريكي (

 الدولة
معدل النمو  1997 1995 1993

 % رقم % رقم % رقم %السنوي

 33 15.7 555 9.7 264 8.6 176 وم أ

 5.6 11.8 420 12.9 351 11.6 337 اليابان

 35 11.1 392 9.6 261 5.9 119 ألمانيا

 9.7 6.3 222 7.5 205 7.5 153 فرنسا

 13.2 8.7 307 8.3 225 9.2 187 بريطانيا

 5.9 5.2 185 6.4 174 7.2 147 كندا

 27.5 3.9 140 3.7 101 2.6 53 ىولندا

 8.4 2.9 102 3.8 104 3.6 74 السويد

 37.9 1.8 65 1.2 33 0.9 18 سويسرا

 17.3 1.5 53 1.6 45 1.4 28 بلجيكا

 15مرجع سبق ذكره،ص  عوامة الأسواق المالية وأثرىا على التنميةاحمد منتَ النجار،المصدر: 
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من السندات المصدرة قد  وعلى صعيد آخر وضمن إطار تسارع العولمة المالية، فإف قيمة ما مظلكو غتَ المقيمتُ 
ازدادت عبر الفتًة المشار إليها في الجدوؿ السابق وىذا يعبر عن مؤشر لاندماج وتكامل الأسواؽ المالية على المستوى 

 بعض السنوات وبعض الدوؿ الصناعية.الجدوؿ التالي يوضح التطور لو  العالمي

من الدين العام  %ن العام في بعض الدول المتقدمة )(: نسبة ما يملكو غير المقيمين من جملة الدي8.8جدول رقم )
 الإجمالي(

 كندا  بريطانيا  ايطاليا  ألمانيا  الياباف  وـ أ  السنوات 
1985 
1990 
1995 
1997 

15.2 
20.1 
28.3 
40.1 

3.7 
4.4 
4.3 
-- 

16.3 
20.9 
28.2 

-- 

-- 
4.4 

13.2 
-- 

7 
14.7 
18.8 

-- 

12.4 
17.4 
23.3 
23.1 

 5.3 10.4 24 505 1.4 8.4 %معدؿ النمو السنوي 
 17احمد منتَ النجار، مرجع سبق ذكره، ص المصدر: 

 1إضافة لما سبق فإف النمو الهائل للسوؽ السندات يعود أيضا لمجموعة من العوامل نذكر منها وليس كلها مايلي:

 مكافحة التضخم وبرقيق الاستقرار الاقتصادي في كثتَ من دوؿ العالم مدا جعل سعر الفائدة احمقيقي موجبا  -

 .السماح لغتَ المقيمتُ التعامل في سوؽ الأوراؽ المالية المحلية -

 ".رح السندات احمكوميةطاستمرارية عجز الموازنات العامة وبسويل ىذه العجوزات من خلاؿ " -

 التمويلية لشركات القطاع العاـ بواسطة السندات احمكومية.سد الاحتياجات  -

تفضيل العديد من الشركات التمويل من خلاؿ السندات على التمويل بطريقة التوسع في الأسهم لأسباب  -
 .لإمكانية السيطرة على الإدارة من جهة أخرىو  ضريبية من جهة

ى بسويل الاستثمارات الثانية للقطاع الخاص، ودفعها التزاـ المصارؼ ومقررات لجنة بازؿ مدا حدد من قدرتها عل -
 .بالتالي للجوء لسوؽ السندات

                                                           
 .18، مرجع سبق ذكره،صعولمة الأسواق المالية وأثرىا على التنميةاحمد منتَ النجار،  -1
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المعونات و  لجوء حكومات الدوؿ النامية للسندات بعد امزفاض حجم القروض احمكومية والمصرفية -
 .والمساعدات الرسمية

قابلة للتحوؿ لأسهم،  وجود تنوع كبتَ في أنواع السندات المصدرة مدا يلبي حاجات المقتًضتُ مثل سندات -
 1سندات بشراء مؤجل، سندات بدعدؿ متحرؾ سندات بعملة مزدوجة.

 إعادة التركيب الهيكلي لصناعة الخدمات المالية  :سابعا

إعادة ىيكلتها مدا  و  لقد حدث في الربع الأختَ من القرف العشرين تغتَات كبتَة طرأت على صناعة الخدمات المصرفية
هذه ثلاث أنواع من إلى كاف لو الأثر الكبتَ على تزايد وتتَة تسارع العولمة، وقد يكوف من المناسب الإشارة بهذا الصدد 

 التغتَات على سبيل المثاؿ وىي: 

يود التي كانت : توسع دائرة أعماؿ المصارؼ محليا ودوليا خاصة بعد برقيق أو إلغاء حالات الكثتَ من القالتغير الأول
برد من نشاطها إطار متطلبات التحرير المالي مدا ينجم عنو تنوع في مصادر أموالها وتنوع طرؽ استخدامها، وقد بذلى 

 :ذلك فيما يلي

القروض الاستهلاكية، و  عدـ اقتصار أرباح المصارؼ على أرباح عمليات الإقراض للمشاريع المتوسطة والصغتَة -أ
 الأصوؿ كالأسهم والسندات وكذلك مداخيل عمليات إدارة ىذه الأصوؿ بل شملت كذلك مداخيل 

 امزفاض نسبة القروض من إجمالي أصوؿ المصارؼ بسبب تزايد الأصوؿ من سندات وأسهم -ب

 امزفاض الودائع من إجمالي الخصوـ في ميزانيات المصارؼ. -ج

ة الكبتَة ذات البعد الدولي إما البنوؾ المحلية إف التغتَات التي تتضح بشكل رئيسي في ميزانيات المصارؼ التجاري
 الصغتَة فما تزاؿ مثل ىذه التغتَات واضحة فيها حاليا.

دخوؿ مؤسسات مالية غتَ مصرفية في مجاؿ صناعة الخدمات التمويلية مثل شركات التامتُ  التغير الثاني:
 إلى صارؼ التجارية،مدا أدى بها للتحوؿ وصناديق التقاعد، صناديق الاستثمار وىو ما خلق منافسة شديدة مع الم

عقلية البنوؾ الاستثمارية لأجل توسيع مجالات نشاطها )كإدارة مخاطر السوؽ،بعد أف كانت تهتم بإدارة مخاطر 
 الائتماف (

                                                           
 .يتم سدادىا عند استحقاقها بعملية أخرى وبدعدؿ صرؼ محدد سلفاو  يتم شراؤىا بعملية معينة -1
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 1انتشار عمليات الشراء والاندماج بتُ المؤسسات المالية. التغير الثالث:

 :الخصخصةثامنا

مؤسسات القطاع العاـ وبعض الخدمات العامة دورا ىاما في توسيع مجاؿ و  لقد كاف لخصخصة بعض شركات
 الدولي.و  العولمة المالية وخاصة مع تزايد إجراءات التحرير المالي المحلي

ففي الدوؿ التي تبنت برامج متعددة للخصخصة سمحت لغتَ المقيمتُ "الأجانب " بتملك الشركات أو المسامشة 
بعض الأسواؽ  إلى يعي أف يكوف ىناؾ علاقة بتُ زيادة تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية في ملكيتها لذلك من الطب

 .المالية وبرامج الخصخصة الموجودة في دوؿ ىذه الأسواؽ

حيث أف الخوصصة ما ىي إلا دعوة مرو قياـ نظاـ السوؽ لذلك من الضروري جدا وجود سوؽ مالية نشطة  
 2ومتطورة للتداوؿ كأسهم الشركات المخصصة وسنداتها، وتدعيمها بدنظومة تشريعية تضمن حسن ستَ ذلك. 

 الناشئةلية الأسواق الما أداءالمالي على  الانفتاحتأثير استراتيجيات الفرع الرابع: 

 مفهوم الأسواق المالية الناشئةأولا: 

ىي أسواؽ و  اجتذاب المستثمرين الدوليتُو  حد بعيد في عملية تعبئة المدخرات إلى لقد مذحت الأسواؽ المالية الناشئة 
 المؤثرة على ىيكل نفقات رؤوس الأمواؿ و  العالمي الاقتصادبرزت خلاؿ العشريتتُ الماضيتتُ كأحد الأقطاب المهمة في 

بنوؾ الاستثمار الأمريكية والتي تبحث عن مناطق جغرافية ذات مسو قوي من أجل  إلى " في الأصل ناشئةتعود كلمة "
 .الاستفادة من العوائد المرتفعة في الأسواؽ المالية التي ينتظر أف تتطور وتنمو

 :للأسواؽ المالية سيتم استعراض بعض التعاريف منهاورغم أنو في احمقيقة لا يوجد تعريف موحد 

 النمو في احمجمو  بدأت عمليات التغتَو  متوسطة النموو  ػ الأسواؽ المالية الناشئة ىي أسواؽ في دوؿ منخفضة الدخل
 3وتتمتع بقدرات متعددة لمواصلة النمو والتقدـ.  ،التفقدو 

                                                           
، أطروحة ة القدرات التنافسية للبنوك الجزائريةزيادو  التحرير المصرفي بمتطلبات تطوير الخدمات المصرفية،للاطلاع أكثر انظر بريش عبد القادر -1

 .195ص  – 2006دكتوراه في العلوـ الاقتصادية نقود ومالية جامعة الجزائر 
 .50، ص2001ا، الطبعة الأولى، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، الخصخصة والتصحيحات الهيكلية، آراء وتوجيهات،ضياء مجيد الموسوي -2
 .102،ص 2001، الطبعة الأولى، الدار الجامعية قطر العولمة وقضيا اقتصادية معاصرةػ عمر صقر،  3
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ػ مصطلح السوؽ الناشئ ينطبق سواء على الأسواؽ المنشأة حديثا أو على البوصات التي بسارس نشاطها منذ زمن بعيد 
 1في بلداف العالم الثالث دوف أف نتمكن من الإسهاـ في تطوير ىاـ لاقتصاديات تلك الدوؿ. 

يكوف دخلو الوطتٍ الإجمالي للفرد أقل  قروض في بلدو  ػ تعرفها مؤسسة التمويل الدولية على أنها سوؽ أسهم وسندات
دولار وانطلاقا من ىذا التعريف وصفت ىذه المؤسسة قائمة للأسواؽ المالية الناشئة حسب المجموعات 10000من 

 :مظكن توضيحها ضمن الجدوؿ التالي ،الإقليمية

 ( قائمة الأسواق المالية الناشئة 2.8) :جدول رقم

 الشرؽ الأوسط  افريقيا أوروبا جنوب آسيا شرؽ آسيا  تينيةلاأمريكا ال
 الأرجنتتُ
 البرازيل 
 الشيلي

 كمبوديا
 المكسيك

 البتَو

 الصتُ الشعبية
 كوريا الجنوبية 

 الفلبتُ 
 تايواف 
 نكاستَيلا

 تايلاندا

 الهند
 سياينو دأن

 ماليزيا
 باكستاف

 الأردف

 روسيا 
 المجر 

 بولونيا 
 جمهورية التشيك

 اليوناف
 فنزويلا 

 

 افريقياجنوب 
 نيجتَيا 

 تونس

 اسرائيل
 مصر

Source:SocieteInternational(www.ifc.org) 
حيث  ،التجاري والمالي الانفتاحالاقتصاديالناشئة بالتميز الكبتَ منذ انطلاقها في عمليات  الاقتصادياتلقد بسيزت 

وعلى الرغم من  ،استثمارية معدلات عائد معتبرة من وجهة نظرو  عرفت معدلات مسو مرتفعة من جهة نظراقتصادية
 الدولي الاستثماروالتأثتَ على قرارات  ،قلة بذانسها إلا أنها استطاعت تغيتَ شكل الخريطة المالية للعالمو  تباينها الواضح

لكنها بشكل كبتَ من و  ،ارتفاع درجة تركيزىا وتطورىا السريعو  عموما فإف الأسواؽ الناشئة تتميز بصغر حجمهاو 
وىذا التذبذب  ،زيادة تعرضها للأزماتو  عدـ استقرارىا إلى مايؤدي  ،مقارنة مع الأسواؽ المالية المتقدمةتذبذب كبتَ 

 2بررير العمليات المالية في الأسواؽ.  بازدياديزداد عمقا  ،المرتبط أساسا بطبيعة السوؽ المالية في حد ذاتها

 

 
                                                           

 95دار المنهل اللبناني بتَوت،لبناف، بدوف سنة نشر، ص  الأولى، الطبعة البورصات والأسواق المالية العالميةساـ ملاؾ، و  ػ 1
، حالة سوقي ماليزيا وكوريا الجنوبية، مذكرة مقدمة في إطار متطلبات نيل الية الناشئةالأسواق الم أداءأثرىا على و  العولمة الماليةػ أسماء بلميهوب،  2

 ،بتصرؼ.60-59جامعة فرحات عباس سطيف،ص2004الدولي  الاقتصاد في تَشهادة الماجست
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 المالي على أداء الأسواق المالية الناشئة الانفتاحتأثير ثانيا: 

قد يتعلق و  ،ات احمادثة على الساحة الدوليةتَ السريعة للتغ الاستجابةو  يتميز أداء السوؽ المالية باحمساسية الشديدة
يل دخوؿ كد أف للعولمة المالية تأثتَ على أداء الأسواؽ المالية من خلاؿ تسهىو مؤ  وما ،الأمر أحيانا بدتغتَات غتَ مالية

كما   ،شديدة اضطراباتإلى كما قد يعرضها   ،رؤوس الأمواؿ الناشئة دوف قيود وقد يساعد ذلك في تطورىا ونشاطها
آثار العدوى التي  إلى بالإضافة  ،في أزمة منتصف أواخر التسعينيات من خلاؿ تسهيل خروج رؤوس الأمواؿ دوف قيود

 تتسارع بفعل العولمة المالية 

 :مالية في الأسواق المالية الناشئةالأزمات الػ  1

تعكس غياب الشروط  ،أمريكا اللاتينية في منتصف التسعينات إلى في تدفقات رؤوس الأمواؿ  الاضطراباتتلك  إف
عدـ استقرار و  القاعدية الضرورية لنجاح بررير حساب رأس الماؿ فهذه الأسواؽ قد بسيزت لفتًة بضعف كفاءة أنظمتها

الكلية الأمر الذي ساىم في توفتَ المناخ الذي يسبب الأزمات كما أف أنظمتها المالية غالبا ماتبدو  الاقتصاديةتوازناتها 
كما تفتح العولمة المالية المجاؿ أماـ المضاربات ضد   ،تلك النفقات الكثيفة لرؤوس الأمواؿ لاستيعابضعيفة جدا 

 إلى لتنتقل  الاضطرابالأكثر من ذلك قد تتوسع آثار و  يارىاالعملات والأصوؿ بهذه الأسواؽ مدا قد يتسبب في انه
السلوكيات القطعية و  بفعل مايعرؼ بآثار العدوى الاقتصاديةأسواؽ مجاورة جغرافيا أو مشابهة من حيث الظروؼ 

 1.ضطراب النظاـ المالي العالمي ككلاو  اىتزاز إلى للمستثمرين لتؤدي في النهاية 

 :الأسواق الماليةأداء تأثر مؤشرات ػ  2

 إف تقييم أداء الأسواؽ المالية سواء الناشئة أو المتقدمة يستدعي وجود بعض المؤشرات التي تستعمل في برليل البيانات
تتعلق و  ىذه المؤشرات من زاويتتُ الأولى تهتم بها البورصات إلى منها ومظكن النظر  الاستفادةجعلها معلومات مظكن و 

عدد الشركات  ،رأس مالية السوؽ،طلاقا من مقاييس نشاط ونضج السوؽ المالية )حجم السوؽبقياس درجات أوانها ان
من منطلق استثماري ويرتبط  الأسواؽ أداءالثانية يهتم بها المستثمروف لمعرفة درجة و  درجة التًكيز ( ،السيولة ،المسجلة
 2.مؤشر مورغاف ستانلي( ،لمؤسسة التمويل الدولية الاستثماريعائد ) المؤشر الذلك ب

                                                           
أثرىا على و  مداخلة في الملتقى الدولي سياسات التمويل العولمة المالية وتأثيرىا على أداء الأسواق المالية الناشئة،ساعد مرابط أسماء بلميهوبي1

 المؤسسات، دراسة حالة الجزائر والدوؿ النامية يومي و  الاقتصاديات
 26، ص 1999الكويت الصناعي ػ  تيكػ الكويت ػ  في ظل العولمة الاقتصاديةالأسواق المالية الناشئة ودورىا في التنمية ػ ىالة حلمي السعيد ػ  2

 بتصرؼ.
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الأسواؽ الناشئة وكذلك على التنويع الدولي في كل من  إلى كاف أثر الأزمات المالية قويا على نفقات رؤوس الأمواؿ 
 الاستثماروبنك  1Ifcالمحسوباف من طرؼ مؤسسة التمويل الدولية الأداءالناشئة معا فقد كاف مؤشرا و  الأسواؽ الكبرى

خلاؿ فتًات الأزمات  امزفاضالا كنهما شهدا و  في ارتفاع خلاؿ أوائل التسعينيات MSCIلينستامورغان 2الأمريكي
و ىذا يعتٍ تراجع العوائد المنتظرة على ىذه الأسواؽ خلاؿ ىذه 1998ثم امزفاض أكثر في  1997و 1995في 

 .الفتًات

لأسواؽ الناشئة لسياسات برسن مؤشر ستانلي مورغاف نسبيا وىذا لإتباع ىذه ا 2001و 2000وخلاؿ سنوات 
جعت أيضا بفعل الأزمة الآسيوية اتر وأدائهااستًجاع بعض الثقة في كفاءتها  إلى ىيكلية بعد الأزمة أدت  وإصلاحات

حيث تراجع بنسب   ،البورصة رسملةبعض مؤشرات نشاط السوؽ بالنسبة لمؤشر حجم السوؽ فقد تأثر مؤشر  1997
وؼ الوقت نفسو تراجع مؤشر السيولة في  ،أيضاكبتَة ليس فقط في الأسواؽ الناشئة ولكن في الأسواؽ المتقدمة 

 3.ىذا للخروج العنيف لرؤوس الأمواؿ الأجنبيةو  الكبتَ في القيمة المتداولة للامزفاضالأسواؽ الناشئة نظرا 

 آثارالعولمة الماليةالمطلب الرابع: 

 اتجة عن العولمة الماليةالمشاكل الن :الأولالفرع 

 4مشكل السيادة الوطنية في مجال السياستين النقدية والماليةأولا: 

 أسعار تَوتغ ،فالتأثتَ على السياسة يتجلى في فقداف السلطة النقدية السيطرة على الكتلة النقدية مدا يؤدي للتضخم
عن سيطرة البنك المركزي لأنها ستًتبط بأسعار الفائدة الخارجية وخاصة الفائدة احمقيقية حيث أف برديدىا سيخرج 

 .قصتَة الأجل منها

الضريبية حيث أف  بالاعتباراتالأجنبي  الاستثمارثتَ على السياسة المالية فهي تظهر في احمالات التي يتأثر فيها أأما الت
و بدا أف رائب على الدخل والأرباح منخفضة، ضفي الدوؿ ذات معدلات  للاستثمارالشركات والمستثمرين يتجهوف 

                                                           
البلداف  ػ مؤشر يظهر معدؿ المردودية المتوسط الأسواؽ لفتًة معينة، ويعتمد على حساب رسملة عينة كبتَة من الأسهم على عدد معتُ من الأسواؽ في 1

 النامية.
نفس العدد من الأسواؽ، ولهذا فهو و  لكنو لايغطي نفس العدد من الأسهمو  ػ وىو يقيس أداء الأسواؽ المالية في البلداف النامية بنفس مبدأ المؤشر السابق، 2

 لايبتعد عنو كثتَا من حيث الناتج المتحصل عليها.
 18-16، مرجع سبق ذكره، ص تأثير على أداء الأسواق المالية الناشئةو  العولمة الماليةػ ساعد مرابط، أسماء بلميهوب، 3
 30-29، مرجع سبق ذكره، ص الناميةأثرىا على تنمية الدول و  عولمة الأسواق الماليةػ أحمد منتَ النجار،  4
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للخارج بسبب الضرائب سيسبب معدلات بطالة في الدولة فإف احمكومة تضطر لخفض ىذه  الأمواؿخروج رؤوس 
 .المعدلات

 مشاكل التعرض لموجات المضاربةثانيا: 

إلغاء العديد من القيود التي  لقد جاءت عمليات التحرير المالي المحلي والدولي لتسهيل نشاط المضاربات من خلاؿ 
 و بجانب ذلك حدث تسارع ىائل في تداوؿ الأوراؽ المالية ) الأسهم والسندات (،كانت برد من قياـ المضاربات

 1.كذلك الأدوات الأخرى من المشتقات المالية التي يتم التعامل بها على مدار الساعةو 

العالمي الجديد فإف ىذه الدوؿ أصبحت مضمارا جيدا  لاقتصادياو في الدوؿ النامية التي تعتبر أضعف حلقات النظاـ 
بحيث مضقق المضاربوف في  ،للمضاربات على ضوء إجراءات العولمة المالية مع بداية التسعينات من القرف العشرين

 .أوراقها المالية المتداولة في أسواقها المالية أرباحا كبتَة جداو  عملات ىذه الدوؿ

ووجود ابذاه متزايد  ،الفائدة المحلية أسعارارتفاع و  ثبات أسعار الصرؼو  راءات العولمة الماليةكما أنو من خلاؿ إج
الدولية لدى المصرؼ  الاحتياطاتارتفاع معدلات خدمتو وتوافر قدر لابأس بو من و  لزيادة حجم الدين الخارجي

 1994كانت حالة المكسيك و  الأرباح السريعةجنيهم و  المركزي كل ذلك ىيأ المناخ المناسب لمزاولة المضاربتُ أعمالهم
 .ختَ مثاؿ ودليل

شديد في قمة العملة  لامزفاضمدا أدى  ،لقد كانت نتائج ىذه المضاربات شديدة على الدوؿ النامية التي حدثت بها
وىروب رؤوس  ،الدولية الاحتياطاتواستنزاؼ  ،ارتفاع أشد في المستوى العاـ للأسعار ومعدلات التضخمو  الوطنية

بالتالي فقداف ثقة المستثمرين في الأسواؽ ثم تلخص لك ذلك بآثار سلبية في المجالات و  الأمواؿ الكبتَ مرو الخارج
وقد ساعد على استفحاؿ ىذه الآثار السيئة تنفيذ البرامج الشديدة للتثبيت  ،حتى السياسيةو  الاقتصاديةوالاجتماعية

 2.التكيف الهيكليو  الاقتصادي

 مشاكل انتقال الأزمات والأزمات المصرفيةا: ثالث

ىذا سبب مستويات سعر الفائدة احمقيقي و  فتعرض المصارؼ للأزمات ىنا كاف سبب التحرير المالي المحلي والدولي
 القطاع الخاص. إلى وكذلك نسبة القروض من الجهاز المصرفي

                                                           
 ىكذا تدور احمركة من جديد و  سوؽ نيويورؾ إلى عندما تقفل ىذه الأختَة تنتقل احمركة و  و للأوراؽ المالية تفتح سوؽ لندفيػ لأنو عندمانعلق سوؽ طوك 1
 28-27ذكره، ص ، مرجع سبق أثرىا على تنمية الدول الناميةو  عولمة الأسواق الماليةػ أحمد منتَ النجار، 2
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أثر العولمة المالية من خلاؿ عمليات  تأكيد علىو  دليلختَ  1997وقد كانت أزمت جنوب شرؽ آسيا في عاـ 
 .التحرير المالي في أزمة النظاـ المصرفي في تلك الدوؿ

 إفلاسهاكذلك الخطر النظامي الذي مضدث عندما يتسبب عجز ىيئة عامة أو مجموعة من الهيئات المالية بإعلاف 
 :ىو يرتبط بػو  للهيئات الأخرى

 1.امل وبساثل ىذه الأسواؽ والتبادؿ احمر بينهاػ عملية العدوى من سوؽ مالي لآخر نتيجة تك

 ػ انعداـ السيولة داخل الأسواؽ المالية 

 أدارةاحمديثة التي تقوـ بها من  الوظائفأزمات الأسواؽ المالية وىذا بسبب  لانتقاؿو البنوؾ ىي القناة الأساسية 
 (الاستثماريةبالأوراؽ المالية ) البنوؾ  الاستثمارأو حتى  الاستثماريةالمحافظ 

 :مشاكل عولمة المديونيةرابعا: 

أوراؽ مالية يتم  النامية إلىبيوت السمسرة المختصة في برويل الديوف الخارجية للبلداف  عمدت إلىلأف البنوؾ الأجنبية 
حالة عدـ التأكد من ديونها نتيجة التقلبات التي  إلى تداولها في الأسواؽ المالية العالمية وىذا سيعرض تلك الدوؿ 

 2.بردث في الأسواؽ المالية

 :مشاكل ىروب وغسيل الأموالخامسا: 

رغم أف ظاىرة ىروب رؤوس الأمواؿ ليس باحمديثة إلا أنها تكاثرت في ظل العولمة المالية و بفعل عمليات التحرير المالي 
 .على نطاؽ واسعأصبح من الصعب تعقب عمليات غسيل الأمواؿ 

 3:ايجابيات العولمة الماليةالفرع الثاني: 

الصبغة العالمية توفر اختيارات وبدائل مظكن المفاضلة فيما بينها من أجل  إنإضفاءػ ترشيد القرار التحويلي حيث  1
وكذا  ،ترشيد القرار التمويلي كونو يتيح التعامل مع أسواؽ متنوعة وواسعة النطاؽ برقق مزايا كبتَة لطالبي التمويل

 سهولة ويسر احمصوؿ على الأمواؿ 
                                                           

 .23، مرجع سبق ذكره ص العولمة الماليةػ طارؽ محمد خليل الأعرج،  1
ولى، منشأ المعارؼ، الإسكندرية، مصر ، الجزء الأوؿ: التوريق، الطبعة الأالمشتقات الماليةو  التوريق باستخدامالمخاطر  إدارةىندي،  إبراىيمػ منتَ  2

 422، ص 2006
 22-21، مرجع سبق ذكره، ص العولمة الماليةػ طارؽ محمد خليل الأعرج،  3
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 الابتعادجنبي المباشر تسمح بالتنويع وتوزيع أفضل للمخاطر من خلاؿ الأ الاستثمارػ احمد من زيادة المديونية فحركة  2
كوف تلك المصادر غتَ منشأ   وأعبائهاالتجارية وبالتالي احمد من المديونية الخارجيةو  عن التمويل بالقروض المصرفية

 .للديوف

المتنوعة مظنح ميزة خفض و  والتنافس بتُ مصادر التمويل الواسعة ،العاملتُ الاقتصاديتُالمنافسة بتُ الوكلاء  إفػ  3
 .تكلفة التمويل للدوؿ المحتاجة 

 الأيدي العاملة المهارات والخبرات وإكسابالأساليب المختلفةو  الأجنبي المباشر بنقل التكنولوجيا الاستثمارػ يسمح  4
خصوصا في مجاؿ استحداث خدمات مالية ومصرفية حديثة سواء مامطص نظاـ المدفوعات أو و  الفنوف الإداريةو 

 استخداـ النقود والبنوؾ الإليكتًونية وتساىم بدجموعها في عمليات التمويل وتسوية المدفوعات 

توجو مسارىا و  راتالإداأسعار فائدة حقيقية تشجع  إلى الوصوؿ  إلى التحرير المالي تؤدي  إلى ػ إف آليات النفاذ  5
 في النشاط الإنتاجيالاستثمار السوؽ الرسمية كما تشجع تلك الفائدة المقتًضتُ على  إلى في السوؽ المالية غتَ الرسمية 

يساىم في احمد من ىروب و  مدا يستقطب رؤوس الأمواؿ الأجنبية ،الصناعي وخلق بيئة مواتية لنشاط القطاع الخاصو 
 .الأمواؿ المحلية

المحلي ورفع  الاقتًاضىذه الأسعار محليا نتيجة لزيادة تدفق رؤوس الأمواؿ يشجع المستثمرين على  و إف خفض
 فتح مشاريع جديدة مدا ينعكس على زيادة معدؿ النمو و  الاستثمارمستويات 
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 دور السياسة النقديةو  التوازن الكليالمبحث الثالث: 

 الإنفاؽتلعب النقود دورا مهما في النشاط الاقتصادي، حيث أف معدلات الفائدة تعتبر مؤشرا ىاما في برديد 
دور أنظمة أسعار الصرؼ السائدة و  أسعار الفائدة من جهة،و  احمكومي مع دور البنك المركزي الذي يراقب مسو النقود

انعكاس ذلك على حجم المبادلات التجارية و  اقتصاد في العالمدورىا في برديد القوى التنافسية لأي و  في الاقتصاد
الواردات لكل اقتصاد تكوف درجة انفتاحو على العالم الخارجي و  الدولية من خلاؿ تذبذب مستويات الصادرات

 بدرجات عالية.

رىا في الدورة دو و  المفتوح،و  كيفية برديد أسعار الفائدة في حالة الاقتصاد المغلق  نفهمو من خلاؿ ىذا المبحث 
 برركات رؤوس الأمواؿ من الخارج في ظل سياسات سعر الصرؼ المختلفة.و  الاقتصادية

 (IS-LM)النقديةو التوازن في السوق السلعيةمطلب الأول: ال 

نعتبر أف التخفيض في سعر و  يعتبر ىذا النموذج الركيزة الأساسية للاقتصاد الكلي احمديث، حيث يدخل سعر الفائدة
ىذا الاقتًاح ليس دوما صحيحا لأننا مصب أف نبحث عن محددات ، و (AD)يزيد من حجم الطلب الكليالفائدة 

التوسع في مسوذجنا ليحتوي على الأرصدة المالية مدا مصبرنا على  إلى تدفعنا الإجابة عن ىذا السؤاؿ و  سعر الفائدة،
دداف معا بواسطة توازف السوقتُ الدخل برو  الأرصدة، حيث أف أسعار الفائدةو  دراسة تقاطع سوقي السلع

نقاط أساسية منها: أف التوسع يبتُ  إبرازأسعار الفائدة في برليلنا يساعد على و  سوؽ الأرصدة إدخاؿانو المذكورين.
 1عمل السياسة النقدية.

 التوازن في السوق السلعيةالفرع الأول: 

مستويات الدخل، و  حيث مظثل ىذا المنحتٌ توفيقات ما بتُ لأسعار الفائدة (IS)نشتق منحتٌ توازف السوؽ السلعية 
المخطط يساوي الدخل، فبياف توازف السوؽ السلعية ىو توسيع لتحديد الدخل مع رسم الخط  الإنفاؽأين يكوف 

ا تؤثر على لأنه، أف الاستثمار لم يعد الآف متغتَا خارجيا بساما، بل أصبح محددا بواسطة سعر الفائدة إذ، 45°
 مظكن توضيح ىذه العلاقة من خلاؿ المعادلة التالية:و  الاستثمار،

 I=I0-di    ,d>0 ………………..(1) 

                                                           
 .189، ص 2013التوزيع، الأردف و  النشرو  ، الطبعة الثالثة، دار أسامة للطباعةمبادئ التحليل الاقتصادي الكليتومي صالح،  -1
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الذي و  ىو الاستثمار المستقل I0تقيس درجة بذاوب الاستثمار لسعر الفائدة، بينما  dو ىو سعر الفائدة، iحيث أف 
أنو كلما كانت أسعار الفائدة منخفضة كلما كاف  إلى المعادلة تشتَىذه و  سعر الفائدة،و  لا يعتمد على كل من الدخل

 الاستثمار المخطط عاليا.

 بالمعادلة السابقة مرصل على: Iبتعويض و  AD=C+I+Gالطلب الكلي    و  متطابقة الدخل إلى و بالعود

AD=C0+c(1-t)y+I0 –di 

نلاحظ من المعادلة أف زيادة سعر الفائدة يقلل من الطلب الكلي من أجل مستوى الدخل المعطى، لأف المستوى 
عند أي سعر فائدة معطى مظكن برديد المستوى التوازني و  الاستثماري، الإنفاؽالعالي من سعر الفائدة يقلل من 

 الشكل أدناه: كما ىو موضح في  (IS)نشتق منحتٌ توازف السوؽ السلعيةو  للدخل،

 (IS)ق منحنى ا(: اشتق5.8الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .595، ص 8009المصدر: تومي صالح، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي، الطبعة الثالثة، دار أسامة للطباعة والنشر، بدون بلد النشر، 
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من الشكل  (a)مظكن رسم معادلة الطلب الكلي في الجزء و  ثابتا.(di1)يكوف احمد  (i1)فمن أجل سعر فائدة معطى 
فاننا نرسم ، i1ىو و  ما داـ ىذا التوازف حصلنا عليو من سعر الفائدة المعطىو y1يكوف الدخل التوازني ىو و  أعلاه،
 .E1لنحصل على النقط التوازنية (b)في الجزء  (y1 ,i1)الزوج 

ىو يعتٍ انتقاؿ معادلة الطلب الكلي في الجزء و  الاستثماري أكبر، الإنفاؽيكوف عنده  (i2)فمن أجل سعر فائدة أقل 
(a)لأعلى،و ىذا لأف احمد الثابت(AG-di2)  النقطة إلى قد ازداد ،و منو ينتقل التوازفE2   مع دخل التوازفy2. 

أي  bفي الجزء E1و E2منو نرسم الخط المائل ما بتُ و  ىي نقطة أخرى من نقط توازف سوؽ السلع، E2النقطة  إف
مستويات الدخل التوازني، حيث أنو عبارة عن منحتٌ ذو ميل سالب، عاكسا الزيادة في و  أنو توليفات لأسعار الفائدة

 الطلب الكلي المتماشية مع بزفيض سعر الفائدة.

 الفرع الثاني: التوازن في السوق النقدية 

للسوؽ . و خاضعة للمتاجرة، الأخرى للثروة في سوؽ الأرصدةالمخزونات، المنازؿ والأشكاؿ ، السندات، تكوف النقود 
 المالية دور في التأثتَ على مستوى الدخل.

 1سوؼ نقتصر على بذميع كل الأرصدة الموجودة في مجموعتتُ ىي النقود وفوائد التعامل بهذه الأرصدة مثل السندات 
 الأسهم.و 

ويسمى الطلب احمقيقي ، للنقود على مستوى السعر سميةالاويعبر عن الأرصدة احمقيقية من خلاؿ تقسيم الكميات 
يعتٍ بأف الطلب على الأرصدة ، فقيد ميزانية الثروة في سوؽ الأرصدة.على النقود بالطلب على الأرصدة احمقيقية

مصب أف تعطي الثروة  (DB)عبارةلالمتمثل باو  مضافا إليو الطلب على السندات احمقيقية (L)الممثل باحمرؼ ، احمقيقية
 :والذي يعتٍ أف، المالية احمقيقية للفرد

L+DB=WN/P…………..(1) 

 : الثروة الاسميةWNحيث: 

                                                           
 في المستقبل. حيث أف السند ىو وعد بالدفع حماملو قيمة متفق عليها من النقود في وقت محدد -1
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فإف قرار حمل أرصدة حقيقية أكثر ىو  ، أنو بدعرفة الثروة احمقيقية للفرد، ويفهم من قيد ميزانية الثروة بالمعادلة أعلاه
لك نقوؿ أف مجموع كمية الثروة المالية في الاقتصاد تتكوف من و لتوضيح ذ.كذلك قرار حمل سندات حقيقية أقل

 إلى: عليو مجموع الثروة المالية احمقيقية تساوي و  الأرصدة النقدية احمقيقية والسندات احمقيقية

WN/P=M/P+SB…………..(2) 

 حيث: 

M.ىي مخزوف الأرصدة النقدية الاسمية : 

SB: .ىي القيمة احمقيقة لعرض السندات 

 :مع التًتيب مرصل على، (2في المعادلة ) (1من المعادلة )XN/Pوبتعويض قيمة 

(L-M/P)+(DB-SB)=0………….(3) 

فإف  (M/P)مساوي لعرض النقود احمقيقي  (L)(أنو إذاكاف الطلب على الأرصدة النقدية احمقيقية 3وتعتٍ المعادلة )
يستلزـ قيد " :، منو نقوؿ(SB)احمقيقية مصب أف يساوي عرض السندات(DB)الطلب على السندات احمقيقية 

، فاف سوؽ السندات تكوف كذلك في (L=M/P)ميزانية الثروة بأنو لما تكوف سوؽ النقود في توازف
 .(DB<SB)فإف  <M/P) (Lنفس الشيء لما تكوفو  (DB=SB)توازف

مع مستوى الدخل احمقيقي، ويتناقص مع سعر الفائدة، ونكتبو على  (L)و يتزايد الطلب على الأرصدة احمقيقية 
 النحو التالي 

L=Ky-hi             k,h>0 …………………..(4) 

سعر الفائدة على و  ة حساسية الطلب على الأرصدة النقدية احمقيقية لمستوى الدخلجدر hو Kبسثل المعلمتتُ 
 .الدخل عاليا يكوف الطلب على الأرصدة احمقيقية كذلك( أنو كلما كاف مستوى 4تعتٍ المعادلة )و  Kالتًتيب

، OMحيث أف كمية النقود الاسمية ، محددات عرض النقود إلى مصب الإشارة، و لدراسة التوازف في السوؽ النقدية
مع افتًاض مستوى السعر الثابت كذلك عند  ،OMونأخذىا كقيمة معطاة عند المستوى ، يراقبها البنك المركزي

 .OM/Pليكوف عرض النقود احمقيقي عند المستوى ، Pالمستوى 
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 (LM)(: اشتقاق منحنى التوازن في السوق النقدية8.8الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 .591، ص 8009النشر، بدون بلد النشر، و  المصدر: تومي صالح، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي، الطبعة الثالثة، دار أسامة للطباعة

توفيقات لأسعار الفائدة ولمستويات الدخل بحيث أف الطلب على الأرصدة النقدية احمقيقية ، (8.8) الشكليبتُ 
أين يكوف منحتٌ الطلب على الأرصدة  y1لننطلق مع مستوى الدخل و  kيتشابو بساما مع عرض النقود احمقيقي المتوفر

يكوف الطلب  i1مستوى سعر الفائدة وعند .وىي دالة متناقصة بالنسبة لسعر الفائدة L1احمقيقية المناسب لذلك ىو 
ىي نقطة توازف في E1ومنو فإف ،(2.2) من الشكل (b)بالجزء  E1على الأرصدة احمقيقية مساويا للعرض عند 

 .(LM)منحتٌ التوازف النقدي و  السوؽ النقدية

على الأرصدة يتسبب المستوى العالي للدخل في رفع الطلب ، (b)ففي الجزء  y2المستوى  إلى مع زيادة الدخل 
، L2إلى وبالتالي ينقل منحتٌ الطلب على الأرصدة احمقيقية لأعلى مظينا ، احمقيقية عند كل مستوى من سعر الفائدة

فنحصل على ، ليحافظ على توازف السوؽ النقدية عند ذلك المستوى المرتفع من الدخل i2إلى منو يرتفع سعر الفائدة 
نقوؿ و  لتوازف السوؽ النقدية LMبتعميم سلسلة النقاط تكوف نتيجة ربطها ىي منحتٌ و  ،E2نقطة توازف أخرى ىي 

بحيث أف الطلب على الأرصدة ، مستويات الدخل"و  ىو عبارة عن توفيقات لأسعار الفائدة LMمنحنى أف أي "
 .تكوف السوؽ النقدية في حالة توازف LMعبر منحتٌ ، و احمقيقية يساوي عرضها

 ذ أف الزيادة في سعر الفائدة تقلل من الطلب على الأرصدة احمقيقية.إذا ميل موجب،  (LM)يكوف المنحتٌ 
للمحافظة على الطلب على الأرصدة احمقيقية عند مستوى العرض الثابت، فاف مستوى الدخل مصب أف و 
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مظكن احمصوؿ على و  الدخل،يستلزـ التوازف في السوؽ النقدية أف تتبع الزيادة في سعر الفائدة زيادة في مستوى و يزداد،
 بدساواة الطلب على الأرصدة احمقيقية بعرض النقود احمقيقي. LMالمعادلة 

OM/P=kY-hi …………….(5) 

 و باحمل من اجل سعر الفائدة مذد:

 

 التوازن الآني في سوق السلع والأرصدة الفرع الثالث:  

لأف كل من ، pفي توازف بدعرفة مستوى السعر  الاقتصادحيث يكوف ، ( أدناه3.2بالشكل ) (E)لنعتبر الآف النقطة 
لمستوى الإنتاج على منحتٌ  يسوؽ النقود يكوف في توازف لما يكوف الطلب على السلع مساو و  سوؽ السلع

(IS)، ٌوعلى منحت(LM)  يكوف الطلب على النقود مساويا للعرض، ويعتٍ كذلك أف الطلب على السندات
 يساوي لعرضها.

 (: التوازن الآني في سوق السلع والأرصدة3.2»الشكل )

 

 

 

 

 

 .198مرجع سبق ذكره، ص ، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي، تومي صالحالمصدر: 

أو كليهما معا متأثرين ، (LM)أو منحتٌ  (IS)سعر الفائدة التوازنيتُ لما يتحرؾ منحتٌ و  و يتغتَ مستويا الدخل
 زيادة مستويي الدخل إلى المستقل  الاستثمارفمثلا تؤدي الزيادة في معدؿ  بتغتَ معدلات الفائدة، أو مستوى الدخل،

 لليمتُ. (IS)ينتقل منحتٌ و  سعر الفائدة التوازنيتُو 

 

i =1/h(kY-OM/P)…………………(6) 
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 السياسة النقدية في ظل اقتصاد مغلق كيفية عمل المطلب الثاني:  

يوجو السياسة النقدية عن ، و يعتبر البنك المركزي كمؤسسة شبو مستقلة عن احمكومة ىو المسؤوؿ عن السياسة النقدية
حيث أنو في ظل عمل ميكانيزمات ىذه السوؽ يشتًي ىذا الأختَ السندات مقابل ، طريق عمليات السوؽ المفتوحة

 .بالتالي يقلص من مخزوف النقودو  يزداد مخزوف النقود، أو بيع السندات مقابل نقود مضصل عليها من المشتًيالنقود، 

  ’LMإلى لليمتُ  LMوكنتيجة لذلك ينتقل منحتٌ، الاسميإذ يزداد مخزوف النقود ، و لنعتبر شراء البنك لسندات
 ( أدناه 2.4كما ىو مبتُ بالشكل)

 IS-LM(: كيفية عمل السياسة النقدية من خلال نموذج 4.2الشكل)

 

 

 

 

 

 .201مرجع سبق ذكره، ص  ، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي،: تومي صالحالمصدر

يزداد مستوى الإنتاج  ،مع سعر فائدة أقل ومستوى دخل توازني أكبر ’Eسوؼ يكوف التوازف الجديد عند النقطة 
، ولنعتبر الآف مسار الاستثماريومنو يزداد الإنفاؽ ، التوازني لأف مشتًيات السوؽ المفتوحة تقلل من سعر الفائدة

بزلق الزيادة في عرض النقود فائضا في النقود  E التعديل الناتج عن التوسع النقدي، بحيث أنو في نقطة التوازف الأصلي
شراء أرصدة أخرى، بحيث أف السوؽ النقدية تتوازف من خلاؿ ارتفاع  إلى و يلجأ الأفراد ومن، (ESM)المعروضة 

، وعند ىذا المستوى يريد الأفراد حمل كمية أكبر من E1إلى لينتقل التوازف مباشرة ، امزفاض أرباحهاو  أسعار الأرصدة
 النقود لأف سعر الفائدة امزفض بشكل حاد.

احماد في سعر الفائدة  الامزفاضلأف  (EDG)يوجد فائض في الطلب على السلع، E1غتَ أنو عند ىذه النقطة  
وبذاوبا مع ذلك يتوسع الإنتاج  ،يشجع الطلب الكلي وبزتفي المخزونات Y0 عند مستوى الدخل التوازني الأصلي

 ؟ ، ومنو نقوؿ لماذا يرتفع سعر الفائدة في مسار التعديل ىذا ’LMويبدأ التحرؾ للأعلى عبر منحتٌ 
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مضدث ذلك لأف الزيادة في الإنتاج ترفع من الطلب على النقود، وىذه الزيادة في الطلب على النقود مصب أف تراقب 
ثم عبر زيادة  -امزفاضا حادا في أسعار الفائدة، -بواسطة أسعار الفائدة، ومنو فإف الزيادة في مخزوف النقود تسبب أولا:

كما ىو    i0لكن عند مستوى دائما أقل من المستوى الأصلي و  من جديد للارتفاعالطلب الكلي تعود ىذه الأختَة 
 .( أعلاه2.4مبتُ بالشكل)

 :نزيةيأ ــ السياسة النقدية والحالة الك

 ىناؾ حالتاف متطرفتاف مصب أف نهتم بهما: ، الاقتصادعند احمديث عن آثار السياسة النقدية على 

وىي الوضعية التي يكوف فيها الأفراد مستعدين عند مستوى سعر فائدة معطى حممل  ، مصيدة السيولةالأولى عند  
، LMأف تغتَات كمية النقود لا تنقل منحتٌ و  يكوف أفقيا LMكمية من النقود المعروضة، ويستلزـ ذلك أف منحتٌ 

وى الدخل، أي أف سواء على سعر الفائدة أو على مست، في ىذه احمالة تكوف السياسة النقدية ليس لها أي أثر
 السياسة النقدية تكوف غتَ فعالة في ىذه احمالة.

فيكوف الأفراد غتَ مستعدين حممل السندات مادامت النقود ليس ، سعر الفائدة معدوماأما احمالة الثانية عندما يكوف 
 .السندات إلى الأفرادعنها انتقاؿ في المعاملات، وعليو فإف الزيادة في كمية النقود لا ينتج  الاستعماؿلها خاصية 

 :الحالة الكلاسيكيةو  ب ــ السياسة النقدية

 LMبأف تكوف السياسة النقدية لا تؤثر على مستوى الدخل )( أفقيLMتستلزـ احمالة المعاكسة لمصيدة السيولة )
معرؼ بالمعادلة  LMعرفنا أف منحتٌ   وإذا،(h—0أي لما يكوف الطلب غتَ متجاوب مع سعر الفائدة )عمودي(، 

يكوف عموديا معبرا عن  LMوالذي يضمن أف  ،0M/P=Kyيستلزـ ذلك أف  h=0فإنو لما تكوف ، السابقة (6)
 لنعيد كتابة ذلك على النحو  .المعادلة الكلاسيكية المتطرفة

OM=Kpy ……………………(7) 

التي ىي معبرة عن و  يعتمد فقط على كمية النقود (py)والممثل بالعبارة  الاسمي، GDPأي أف الناتج الداخلي الخاـ
أي أف الدخل الاسمي مضدد فقط بواسطة الكمية المعروضة من النقود، وىذه احمالة  ،نظرية كمية النقود عند الكلاسيك

أي أف السياسة النقدية ذات ، عموديا فإف التغتَ في النقود لو الأثر الأعظم على مستوى الدخل LMعندما يكوف 
 .عدمظة الفعالية على مستوى الدخل (ISبينما تكوف السياسة المالية )بررؾ منحتٌ ، ية عاليةفعال
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 IS-LM-BPنموذج  :مفتوح اقتصادالسياسات النقدية في المطلب الثالث:  

منطلقات تكوف فعلا متطرفة مثل تثبيت مستويات الأجور النقدية و  يبتٍ النموذج الكينزي البسيط على فرضيات
، ففي عالم الاقتصاديوالتًاجع ، والأسعار في الأجل القصتَ والتي لا مظكن تطبيقها إلا في وضعيات الكساد الكبتَ

الأسعار ثابتة أو تتجو مرو و  من المنطقي أف تكوف الأجور النقدية، تسوده البطالة ومخزونات من السلع غتَ المباعة
ي يتجو مرو الامزفاض لما تكوف التوقعات التضخمية معوضة الامزفاض، ونفس الشيء بالنسبة لسعر الفائدة الذ

وضعية مصيدة السيولة لما  إلى بالتوقعات الانكماشية أو تراجع معدلات التضخم، كما أف ىناؾ احتماؿ الوصوؿ 
 Monetisationأي تنقيد ، يعوـ البنك المركز النظاـ المصرفي للاحتياطات من خلاؿ شرائو للسندات احمكومية

 .العمومي الدين

مستوى السعر و  وعلى الخصوص فإف سعر الفائدة، يكوف حظ توفر ىذه الشروط ضعيفا، غتَ أنو في احمياة الطبيعية
احمركة الدولية لرؤوس و  على العالم للاقتصادالتجاري  الانفتاحإلى بالإضافة  .لكي تتوازف الأسواؽ يتعادلانباستمرار

مستويات و  ستقل عن سعر الفائدة الخارجي، حيث تلعب أسعار الفائدةالأمواؿ بذعل سعر الفائدة المحلي غتَ م
 .في احمياة العملية دورا أكثر أمشية في تعديل الأسواؽ مدا يقتًحو النموذج الكينزي البسيط، الأسعار

علينا  لهذا السبب كافو  مستوى الأسعار يعتبر ضرورة لابد منهاو  تغتَات سعر الفائدة الاعتبارومنو فإف الأخذ بعتُ 
الكنزي، إف ىذا التغيتَ في الاقتصاديأف ندخل بوضوح الأسواؽ المالية والسوؽ النقدية على الخصوص في التحليل 

 التوازف الآني للأسواؽ  الاعتبارالأخذ بعتُ  إلى النموذج البسيط يؤدي بنا 

 (I+G+X=S+TA+M)تعكس التوازف بتُ احمقن والتسربات   (IS)الخدمات المعبر عنها باحمد و  فسوؽ السلع
وندخل الآف ميزاف .(LM)أما السوؽ النقدية فهي مرتبطة أكثر مع السوؽ المالية الأكثر سيولة ويعبر عنها بالمنحتٌ 

 .النقودو  الذي مصب أف يكوف في النهاية متوازنا آنيا مع سوقي السلع والخدمات، BPالمدفوعات 

الفرضية الأساسية ىي سيادة الوضعية الخاصة بدستوى برت و  معتبرين التوازف الآني للسوقتُ IS-LMنبدأ بنموذج 
، إف كانت أسعار الفائدة تتعدؿ بسرعةو  ولهذا السبب فإف الأسعار والأجور تتعدؿ في مدة زمنية أطوؿ حتى، التشغيل

وغتَىا ( فإف ، سعر الصرؼ، الكتلة النقدية، مثل ) الإنفاؽ الاقتصاديةويعتٍ ذلك أنو مهما كانت تتغتَ المتغتَات 
تكاليف الإنتاج و  وبالعكس فإف الأسعار .الأسواؽ المالية يتعدؿ على العموـ بسرعةو  سعر الفائدة في السوؽ النقدية

التي  الانعكاساتومظكن استخلاص ، في سوؽ السلع والخدمات تتعدؿ ببطء مدا مصعلنا نفتًض ثباتها في الأجل القصتَ
 :في ثلاث نقاط ىي IS-LMمرصل عليها من برليل 
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الدخل الوطتٍ ويؤثر على و  أ ػ يلعب سعر الفائدة دورا مباشرا في برديد الطلب الكلي من خلاؿ مستوى العمالة
حيث يعتبر ىذا النوع من ، على استهلاؾ السلع المعمرة مثل المنازؿ والسيارات، وبالخصوص، الاستهلاكيالإنفاؽ 

 .لدى العائلات كاستثماراؽ  الإنف

بالفعل فإف تأثتَ سعر الفائدة على الإنفاؽ و  ب ػ تكوف تغتَات سعر الفائدة قادرة على تغيتَ مكونات الطلب الكلي
 .الجاري الاستهلاكيعلى السلع المعمرة يكوف أقوى منو بالنسبة للإنفاؽ  الاستهلاكيالإنفاؽ و  الاستثماري

السياسة المالية على و  يسمح بتحديد الأثر الصافي للسياسة النقدية الاعتبارج ػ إف أخذ سعر الفائدة احمقيقي بعتُ 
 .بدتابعة أثرمشاو  الاقتصاد

 أسعار الصرف و  : ميزان المدفوعاتلفرع الأولا

ومشا احمساب الجاري وحساب رأس الماؿ، مضتوي احمساب الجاري على  1ىناؾ حساباف مهماف في ميزاف المدفوعات
مداخيل ، وبرتوي الخدمات على دفعات الملكية، الفوائد .الميزاف التجاري للسلع والخدمات وكذلك دفعات التحويلات

الأجانب المحققة من الاستثمار الصافي، سعر الفائدة والأرباح على أمواؿ البلد الموجودة بالخارج مطروحا منها مداخيل 
المنح، ومنو نقوؿ أف الميزاف التجاري و  أرصدتهم الموجودة لدينا. أما دفعات التحويلات فتحتوي على الإعانات، الهدايا

 .ميزاف احمساب الجاري إلى صافي التحويلات نصل و  وبإضافة بذارة الخدمات، يسجل ببساطة بذارة السلع

المدفوعات ىي أف أية معاملة تعطي زيادة في الدفع بواسطة مقيمي البلد تكوف إف القاعدة البسيطة حمسابات ميزاف 
شراء الأراضي ، ومنو فإف استتَاد السيارات أو الهدايا المسلمة للأجانب، عبارة عن عجز في ميزاف مدفوعات ذلك البلد

التي تكوف فائضا ىي  أو وضع حساب بنكي سويسري ىي كلها سلع بسثل عجزا , وأمثلة عن السلع، في دولة أخرى
المنح المسلمة من طرؼ المواطنتُ من الخارج وكذلك شراء ، المباعة للأجانب الاختًاعبراءات ، بيع سلع للخارج

السندات ، ويسجل حساب رأس الماؿ مشتًيات ومبيعات الأصوؿ مثل المخزونات، الأجانب للأصوؿ الوطنية
 .والأراضي

 االمؤسسات أف يدفعو و  على الأفراد :دولية ىي ببساطة تنطلق من الفكرة التاليةإف النقطة الأساسية في المدفوعات ال
مقابل مشتًياتهم من الخارج، فإذا أنفق شخص أكثر من دخلو فإف عجزه مصب أف مظوؿ عن طريق بيع الأرصدة 

عجز في احمساب إف ىذا يستلزـ أف ذلك البلد يستَ فائضا في رأس الماؿ، ومنو فإف أي و  ،الاقتًاض)الأصوؿ ( أو 
 :الجاري مصب بسويلو بفائض حساب رأس الماؿ، أي

                                                           
 إف ميزاف المدفوعات ىو السجل الخاص بالمعاملات مابتُ مقيمي البلاد وبقية العالم. -1
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 0= (NCF)+ صافي تدفقات رأس الماؿ   (CBD)= العجز في احمساب الجاري  (BP)ميزاف المدفوعات 

BP=CBD+NCF=0…………………(8) 

ناتو حتى يبقى أف ميزاف المدفوعات مصب أف يتوازف من خلاؿ التعديل في إحدى مكو ، أعلاه (8)وواضح من المعادلة 
 .دائما مساويا للصفر

أعلاه )صافي تدفقات رأس الماؿ ( بأسعار الصرؼ التي بزتلف أنظمتها من اقتصاد  (8)و يرتبط احمد الثاني للمعادلة 
سعر الصرؼ و  سعر الصرؼ الثابت :وىناؾ نوعاف سائداف في الغالب من أنظمة الصرؼ في الواقع العملي ومشا، لآخر

سعر الصرؼ الثابت يقتًح البنك المركزي الكميات الضرورية من العملات الأجنبية لتمويل عملية المرف، ففي ظل 
أما في ظل نظاـ سعر الصرؼ المرف بالعكس يسمح البنك المركزي لسعر الصرؼ بالتعديل ليتساوى عرض .الموازنة

 1وطلب العملة الأجنبية.

البنوؾ المركزية بساما وتتًؾ أسعار الصرؼ تتحدد بحرية في أين تنسحب ، وىناؾ نظاـ لسعر الصرؼ العائم والنظيف
الرسمية  الاحتياطيةأسواؽ الصرؼ الأجنبية،وما دامت ىذه البنوؾ لا تتدخل في أسواؽ الصرؼ الأجنبية فإف المعاملات 

ضح يعتٍ ذلك أف ميزاف المدفوعات يساوي الصفر في نظاـ سعر الصرؼ العائم والنظيف كما ىو مو .تكوف معدومة
 ( أعلاه.8بالمعادلة )

ولكنو ، ، حيث أصبح ىذا النظاـ مستَا أو عائما1973عمليالم يعد سعر الصرؼ المرف عائما ولا نظيفا منذ عاـ 
أصبح وسخا، ففي ظل ىذه الوضعية تتدخل البنوؾ المركزية ) تشتًي وتبيع العملات الأجنبية ( لهدؼ التأثتَ على 

((في ظل سعر 8الرسمية لاتساوي الصفر )كما ىو ملاحظ بالمعادلة ) تياطيةالاحأي أف العملات .أسعار الصرؼ
 الصرؼ العائم المستَ.

 

 

 

 
                                                           

1-Parkin.M and Bade.R, Modern Macroeconomis, phillippeAllain publisher limited, 
Oxford,1986, p p317-320. 



 الفصل الثاني                            دور السياسة النقدية  في ظل الانفتاح الاقتصادي

 
118 

 

 : حركة رؤوس الأموال الفرع الثاني

أين ، الدولي ىو الدرجة العالية للتكامل أو التًابطات عبر سوؽ رأس الماؿ الاقتصادإف أحد النقاط الجوىرية حوؿ 
لاتضع قيودا على حمل ، فأغلبية الدوؿ الصناعية في ىذه الأياـ.المخزونات خاضعة للتجارةو  تكوف كلا من السندات

، ومنو يربطوف فوائدىم بواسطة تثماراتهمسلاالأرصدة بالخارج، وبالتالي فإف المقيمتُ يبحثوف عبر العالم عن أعلى ربحية 
 .أسواؽ رأس الماؿ بالبلداف المختلفة

ثبتة دائما، تكوف الضرائب نفسها في كل مكاف، ومنو فإف حاملي الأرصدة في عالم مبسط مع أسعار صرؼ م
العسكرية  الانقلابات، القيود على التحويلات الخاصة بالأرصدة، الأجنبية لا يواجهوف المخاطر السياسية ) التأميم

مامصعل ربحية الأرصدة الأرصدة التي برقق ربحية أكثر، وىذا  إلى أوغتَىا (، وننتظر من كل حاملي الأرصدة أف يلج
 تكوف متساوية في عالم أسواؽ رأس الماؿ لأنو لايوجد بلد يقتًض بأقل من تلك القيم المحددة في السوؽ.

لاحالة من احمالات المذكورة أعلاه مظكن إمصادىا، لأنو مصب أف تكوف فروقات في الضريبة عبر الدوؿ، أسعار و عمليا
الأوروبي ( و  المدفوعات بالدينار أو العملات الأخرى ) على رأسها الدولار الأمريكيالصرؼ تتغتَ وبالتالي تؤثر على 

حدى إبالنسبة للاستثمار ألأجنبي، كما أنو في بعض الأحياف تظهر الدوؿ حواجز على تدفقات رأس الماؿ، وىذه 
 الأسباب الرئيسية التي بذعل أسعار الفائدة غتَ متساوية عبر الدوؿ.

احمركة غتَ التامة لتنقل ىذه الأختَة عبر العالم، أما و  سنركز على حالتي احمركة التامة لرؤوس الأمواؿفي دراستنا ىذه 
أنها بدأت تضمحل في أيامنا ىذه بعد زواؿ كتلة  باعتباراحمركة المعدومة لتنقل رؤوس الأمواؿ فتعتبر حالة خاصة ىنا 

ف الدرجة العالية لتكامل سوؽ رأس الماؿ تستلزـ بأف أية دولة وبروز معالم نظاـ العولمة الجديد، إ الاشتًاكيالنظاـ 
يكوف فيها سعر الفائدة مرتفعا سوؼ مصعل رؤوس الأمواؿ تتدفق بسرعة، وفي مفهوـ ميزاف المدفوعات يستلزـ ذلك أف 

لخارج سوؼ مضسن من الزيادة النسبية في أسعار الفائدة ) أي الزيادة في سعر الفائدة المحلي ( بالنسبة لتلك الموجودة با
 .رصيد ميزاف المدفوعات لأف تدفقات رأس الماؿ برسنو

ميزاف المدفوعات لو أمشية بالغة بالنسبة لتطبيقات سياسة و  بأثر أسعارالفائدة على تدفقات رأس الماؿ الاعتًاؼإف 
ىذه السياسات على حساب  بحيث تؤثر، لأف السياستتُ النقدية والمالية تؤثراف على أسعار الفائدة أولا:، الاستقرار
من نتائج ذلك طريقة عمل السياستتُ النقدية والمالية في تأثتَمشا على  ثانيا:بالتالي على ميزاف المدفوعات، و  رأس الماؿ
 .المحلي وعلى تغتَات ميزاف المدفوعات في ظل تدفقات رأس الماؿ الدولي الاقتصاد
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 تدفقات رأس المال و  المدفوعات ميزانأولا:

 احتياطاتإما بواسطة ، والمصدر من طرؼ البنك المركزي (Hفي اقتصاد مفتوح، مصب أف يدعم أثر النقود القوي ) 
 (DC) أو الائتماف احمكومي المحلي( FR)الصرؼ الأجنبي 

H= FR+DC…………….(9) 

المحلي  الائتمافالخارجية أو زيادة في  الاحتياطاتمصب أف تتبع بزيادة في  (H∆)كما أف الزيادة في أثر النقود القوي 
 :أي، من طرؼ البنك المركزي أو كلامشا معا

∆H= ∆FR+∆DC…………….(10) 

الأجنبية )أو  الاحتياطاتفلما يشتًي البنك المركزي ) أو يبيع ( العملة المحلية في سوؽ الصرؼ الأجنبي، تتقلص 
 إلى مصب أف يساوي ، في أية فتًة (FR)∆الأجنبية  الاحتياطاتتزداد( بدقدار مكافئ لذلك، ومنو فإف التغتَ في 

 :أي BPالرصيد المالي الرسمي 

∆(FR)= BP………………….(11) 

 :ومنو فإف

∆H= BP+∆DC…………….(12) 

 :أي، (mm)مضاعف النقودو  (H)على أنها تعتمد مباشرة على  MSومظكن صياغة دالة عرض النقود 

MS= mmH= mm[FR+DC]………………(13) 

∆MS= mm∆H= mm[∆(FR)+∆(DC)]………………(14) 

 :( أنو لكي يبقى عرض النقود ثابتا مصب أف يكوف لدينا14)و (13و يظهر من المعادلتتُ )

(DC)= -∆(FR) = -(BP)…………………….(15)∆ 

عمليات السوؽ المفتوحة في مديونية احمكومة التي تكوف ضرورية لتعقيم ، ( أعلاه15في المعادلة )∆ (DC)و مظثل
BP الجوىرية بتُ النماذج الكينزية والكلاسيكية للسوؽ المفتوحة ىو أف الأوؿ يفتًض بأف  الاختلافات. إف أحد
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على مخزوف النقود، بينما في الأختَ لا تظهر آثار التعقيم، كما أف النماذج الكينزية  BPالمركزي يستطيع تعقيم آثار 
 تكوف ضرورية للأجل القصتَ.

)و الذين كانا صديقتُ في مؤسسة صندوؽ  Flemingو Mundellالستينيات كل من لقد حاوؿ في بداية عقد 
النقد الدولي ( توسيع النموذج الكينزي للاقتصاد المفتوح ليحتوي على تدفقات رؤوس الأمواؿ، ولاحظا أف صافي 

لما كانت التوقعات  الأجنبيةو  تدفقات رؤوس الأمواؿ بتُ الدوؿ يظهر كتجاوب للفروقات بتُ أسعار الفائدة المحلية
 :حوؿ تغتَات سعر الصرؼ ساكنة، وقاما بنمذجة ميزاف المدفوعات حمساب رأس الماؿ بدالة من الشكل

NCF(i-if)= F(i-if)…………….(16) 

يتدفق رأس الماؿ على البلد المحلي في ظل سعر فائدة و  الخارجي على التًتيب،و  مشا سعري الفائدة المحليi، ifحيث أف 
وحركة تامة لتنقل رؤوس الأمواؿ، كلما كاف سعر الفائدة المحلي أكبر من سعر الفائدة الخارجي،  ، ifخارجي معطى 

 :حيث أف، i>ifأي 

NCF/∆i= F  >0……………(17)∆ 

 :و من تعريف الميزاف المالي الرسمي ) ميزاف المدفوعات ( لدينا

BP=NX(Y,Yf,R) + NCF(i ,if)……………….(18) 

(، مرصل NXمن المعادلة الخاصة بالميزاف التجاري )و  ( من أجل حساب رأس الماؿ،16)من التعريف من المعادلة 
 على:

BP=NX(Y,Yf,R) + F (i ,if)……………….(19) 

( أما Mundell- Fleming) IS-LMىي معادلة سوؽ الصرؼ الأجنبي في مسوذج ، ( أعلاه(19إف المعادلة 
( السابقة. 13فهو مداثل لنموذج السابق، مع معادلة عرض النقود المعرفة بالمعادلة ) الاقتصاديتُالباقي في مسوذج ىذين 

 :( على النحو التالي18عادة كتابة )إومنو مظكن   BP =(FR)∆ونذكر بأف 

∆(FR)=NX(Y,Yf,R) + F (i ,if)……………….(20) 

مقدار التعقيم الذي مصب على البنك المركزي إحداثو لغرض المحافظة على ثبات الأرصدة  إلى ( 20و تشتَ المعادلة )
أف يعقم البنك ، في الأجل القصتَ، النقدية المحلية عند سعر الصرؼ الجاري، ففي ظل سعر الصرؼ الثابت من الممكن
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كبتَا جدا، ونظرا   (FR)∆يكوف على مخزوف النقود عبر عمليات السوؽ المفتوحة شريطة ألا  (FR)∆المركزي آثار 
مصب أف يكوف معدوما  (BP)فإف ميزاف المدفوعات ، لصعوبة تعقيم العجز ) أو الفائض ( المزمن عبر الأجل الطويل

يصبح احمل التوازني بالنسبة لسوؽ الصرؼ  (e)عند احمل التوازني للأجل الطويل، وبالتالي بدعرفة سعر الصرؼ الثابت 
 :الأجنبي على النحو

BP=NX(Y,Yf,R) + F (i ,if)=0 ……………….(21) 

، ومصب أف تظهر علاقة موجبة بتُ  (y)و (i)دالة تربط  BP=0، تصبح المعادلة Rو بدعرفة سعر الصرؼ احمقيقي 
(i) و(y) ،تدىور في احمساب  إلى عند سعر الصرؼ احمقيقي المعطى، تؤدي ، مادامت الزيادة في الدخل المحلي

مستوى يفوؽ سعر الفائدة الخارجي مصذب رأس الماؿ من الخارج، ومنو  إلى الجاري، كما أف زيادة سعر الفائدة المحلي 
مصب على احمساب الجاري أف يتدىور ليلغي بواسطة برسن ، BP=0لكي يبقى و  مضسب من حساب رأس الماؿ،

ىي أحد الأشكاؿ  BP=0ومنو سوؼ تكوف المعادلة ، i>ifومضدث ذلك فقط إذا أصبح ، حساب رأس الماؿ
 BP3.و BP2 ,BP1:( أدناه والتي تسمى بػ5.2الموضحة بالشكل )

 (85البديلة للمعادلة )و  (: الأشكال الممكنة5.2الشكل )

 

 

 

 

 

 
 .219مرجع سبق ذكره، ص ، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي، تومي صالحالمصدر: 

أسعار الفائدة بسثل سوؽ رأس الماؿ غتَ تامة احمركة، بحيث أف تدفقها يكوف ذا بذاوب غتَ عاؿ لفروقات BP1فدالة 
بررؾ قوي  إلى ( if)و (iفتمثل احمركة التامة لرؤوس الأمواؿ أين يؤدي أي فرؽ في ) BP3الأجنبية. أما دالة و  المحلية

نات الخزينة الأجنبية تامة التعويض بالنسبة للسندات أو أذو و وكبتَ في رؤوس الأمواؿ مابتُ الدوؿ، وتكوف السندات

 

 

i  

 

 

 

i=if 

 

 

0 

BP1                             BP’1 

BP2 

 

 

BP3 
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غتَ مدكن على مخزوف النقود  (FR)∆في ظل احمركة التامة لتنقل رؤوس الأمواؿ يكوف تعقيم آثار ، الأذونات المحلية
 في حركات رؤوس الأمواؿ.BP1 وBP3ىي حالة وسطية بتُ  BP2الدالة ، و (FR)∆بسبب احمجم الهائل لػ 

بينما النقاط الموجودة فوؽ وعلى ، بسثل حالة عجز في ميزاف المدفوعات BP=0برت الدالة و  على اليمتُ كل النقاط
 نز المبينة بالمعادلةيبتوفر شروط مارشاؿ ػ لا. و فهي بسثل فائضا BP=0اليسار 

ex+|em|>1 ……………….22 

 يب.الطلب الداخلي على التًتو  مشا مرونتي السعر للطلب الخارجي emو exحيث أف 

وأف الأسعار المحلية لا تتعدؿ كاملة لتغتَ في سعر الصرؼ، فإف التدىور أو التخفيض في العملة المحلية سوؼ مضرؾ  
التحسن أو الرفع من قيمة العملة مضدث العكس، كما و  بالشكل أعلاه،BP’1إلى BP1اليمتُ من  إلى BPمنحتٌ 

(   ifمادامت الزيادة في ) BP’1إلى BP1بررؾ في ميزاف المدفوعات من  إلى (  يؤدي كذلك ifأف الزيادة في مستوى )
أي عند ، تتطلب مستويات مرتفعة في سعر الفائدة المحلي للمحافظة على ميزاف المدفوعات عند مستوى التوازف

BP=0. 

في و  (21المعادلة )غتَ أنو في ظل أسعار الصرؼ المرنة فإف شروط سوؽ الصرؼ الأجنبي تكوف مداثلة لتلك الموجودة ب
ىذه احمالة يصبح سعر الصرؼ يتعدؿ للمحافظة على توازف عرض العملة مع الطلب عليها في سوؽ الصرؼ الأجنبي، 

رقم  BPوالمتكوف من معادلة منحتٌ، (Mundell-fleming)للاقتصاديتُونستطيع الآف وضع النموذج الكامل 
، كما ىوموضح أدناه،  (LM)المتعلقة بدنحتٌ ، (24المعادلة )و  (IS)( الخاص بدنحتٌ 23، والمعادلة )(5.2)

الأجنبية على مخزوف النقود فإننا نعيد كتابة  الاحتياطاتأف البنك المركزي يستطيع تعقيم آثار أية تغتَات في  وبافتًاض
 :النموذج على النحو

BP=NX(Y,Yf,R) + F (i ,if)=0 ……………….(21)  ٌمنحتBP. 

Y=αX(βX-bi) ………………………...(22)  ٌمنحتIS. 

MS/P=L(Y ,i)…………………….(23)   ٌمنحتLM. 

 .المفتوح الاقتصادمشا على التًتيب الإنفاؽ الكلي المستقل والمضاعف في ضل  βXو αXحيث أف 
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 حركو والتوازن الداخلي والخارجيت، BPتحديد ميل منحنى ثانيا:

عموما ميل موجب لأف دخلا وطنيا مرتفعا يعتٍ أف الميزاف التجاري يتجو  BP( يكوف لمنحتٌ 21بناءا على المعادلة )
 .أف سعر الفائدة مصب أف يتحسن لكي مصذب رؤوس الأمواؿ الأجنبيةو  مرو التدىور

 

 

 توازن ميزان المدفوعاتو  BP(:منحنى 6.2الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 .220مرجع سبق ذكره، ص مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي، تومي صالح، المصدر: 

 .ىي سعر الصرؼ احمقيقي Rحيث أف 

تدفع قوى التوازف لميزاف المدفوعات مرو  .في وضعية فائض بذاري الاقتصاديكوف ، بالشكل أعلاه BPففوؽ منحتٌ 
ينتج ، BPبرت المنحتٌ  (B)عند النقطة  الاقتصادأما إذاكان (A)يزداد الدخل الوطتٍ وىي حالة النقطة و  الامزفاض

لا و  يتدىور الدخل الوطتٍو  ،للارتفاععجز في الميزاف التجاري وتدفع قوى التعديل في ميزاف المدفوعات سعر الفائدة 
 على عاملتُ مشا:BP ويعتمد ميل المنحتٌ، BP=0على منحتٌ  الاقتصاديتوازف ميزاف المدفوعات إلا إذا أصبح 
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، ، فإذاكاف الإنتاج في اقتصاد ماBPالداخلي على درجة وشدة امردار منحتٌ  الاقتصاديأ ػػ تؤثر مصادر النمو 
بحيث أف منحتٌ ، موجها بقوة مرو التصدير فإف الميزاف التجاري يتدىور بسرعة أقل عندما يرتفع الدخل الوطتٍ

BP ى الإنفاؽ وبالعكس في ظل اقتصاد أين يعتمد الدخل الوطتٍ عل .الأفقية إلى يكوف في ىذه احمالة أقرب
غتَ قابل للتصدير يكوف معرضا لمشاكل العجز التجاري الخارجي ويكوف في ىذه احمالة ميل  إنتاجاحمكومي أو على 

BP أكثر عمودية. 

مباشرة على ، ب ػػ تؤثر حساسية حركات رؤوس الأمواؿ الدولية للتغتَات في فروقات أسعار الفائدة المحلية والخارجية
فإف تغتَا صغتَا في سعر الفائدة يثتَ تغتَات كبتَة في تدفقات ، ت ىذه الأختَة تامة احمركةفإذاكان، BPميل منحتٌ 

ومنو عندما يكوف  .BP3السابق بالمنحتٌ  (5.2)أفقيا مثلما ىو موضح بالشكل  BPرؤوس الأمواؿ ويكوف منحتٌ 
أفقا، فيعتٍ ذلك أف سعر الفائدة المحلي يبقى دائما مساويا لسعر الفائدة الخارجي احمقيقي. في حتُ  BPمنحتٌ  

في ىذه احمالة  BPإذاكانت رؤوس الأمواؿ الدولية عدمظة احمركة فإنها لن تتأثر بتغتَات أسعار الفائدة ويكوف منحتٌ  
 عموديا.

 مندل-نغنموذج فلم: الفرع الثالث

 تعريف وفرضيات (و  مندل ) نشأ-غنفلمنموذج أولا: 

صديقو و  1999كل من الاقتصاديتُ روبرت مندؿ احمائز على جائزة نوبل لسنة   إلى يعود ظهور ىذا النموذج 
ىو و  ،حيث طور ىذا النموذج في بداية الستينات 1ماركوس فلمنغ وىو مدير مركز البحث في صندوؽ النقد الدولي

 رد ىيكساريتشامتداد للنموذج المعروؼ بالتوازف الاقتصادي الكلي الكينزي )كما وضحنا سابقا( وتم تطويره من قبل 
المالية في و  وإف ىذا النموذج مفيد بوجو خاص لتحليل مدى فعالية السياسة النقدية 1937ألفتُ ىانسر في سنة و 

الأزمات الخارجية في مختلف النظم وفي كل احمالات يهتم و  اديةو يهتم بتحليل أثر السياسات الاقتصمفتوح،  اقتصاد
وىو يشكل أساسا للنماذج المعاصرة الخاصة بتحديد سعر الصرؼ ذلك يطبق على ، 2بحرية رؤوس الأمواؿ الدولية 

                                                           
1
 - Maurice obsfeld ,inter nationalMacro economic beyond the Mandellflming “NRBER” Wor 

King paper no=8369 nationalBureau 

 
2
 - Ofeconomic Research Desembre 2000 california Barnard Guilldon , 

AnniaKaueckieconomieinter national commerce et  macroeconomie 4eme edition , 

dunodpunodparis 2003 p 239 
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رؼ اقتصاد مفتوح تعاني من موارد معطلة ويكوف منحتٌ العرض الكلي التاـ المرونة في ظل توقعات ساكنة لسعر الص
 .1أي أنو من المتوقع حدوث تغيتَ في سعر الصرؼ عن مستواه الراىن 

 الفرضياتالتييقوم عليها النموذجثانيا: 

 من أىم الفرضيات التي يقوـ عليها 

 ػػ احمرية الكاملة حمركة رأس الماؿ دوليا

مساوي  محلي ²فائدةيتحقق عند سعر و  توازف ميزاف المدفوعات الافتًاضػػ افتًاض أف الدولة صغتَة حيث يقود ىذا 
 .لسعر فائدة الأجنبي

 .أف النموذج يتعادؿ مع الأجل القصتَ ذلك إلىػػ افتًاض أف مستوى السعر ثابت ويشتَ 

 .ػػ أف البنك لن يقوـ بتعقيم أثر خلل ميزاف المدفوعات على عرض النقود

 .الاسميةػػ سكوف التوقعات المستقبلية لأسعارالصرؼ 

 شكل الأساسي للنموذج الثالثا: 

، عبارة عن مسوذج لاقتصاد مصغر مفتوح يواجو سعر فائدة عالميا معنيا ماندؿ-فلمنغإف الشكل الأساسي لنموذج 
 .وعرضا من الواردات يتسم بالمرونة الكاملة عند سعر معتُ مقوـ بالعملة الأجنبية

ظل النموذج الأساسي ىي السندات المحلية  و بشكل أكثر برديدا من المفتًض وجود أربعة أنواع من الأصوؿ في
من المفتًض أف السندات تعتبر بدائل كاملة و  النقود المحلية والأجنبيةو  والأجنبية )لكل منها أجل استحقاؽ متطابق (

أما النقود ليست بديلا لبعضها ولذلك يتم الاحتفاظ بها في دولة الإصدار من المفتًض أيضا أف ، لبعضها البعض
 غتَ ذلك  ،  إلىلمتوقع في سعر الصرؼ يساوي الصفرالتغتَ ا

نظمة الصرؼ انطلاقا من مسوذج مندؿ فلمخ الذي يعتبر المرجع عندما يتعلق الأمر بتحليل المشاكل أثم دراسة مختلف 
 .2وبالأخص الآثار ذات الطابع الاقتصادي الكلي لتغتَات سعر الصرؼ ، المرتبطة بانفتاح اقتصاد ما على العالم

                                                           
  129،مرجع سبق ذكره ص  النقود والتمويل الدوليىارود، رونالد ماكدونالد ػ سي بوؿ  1

2
 - Mundell,R,A the appropriate use of monetary and fiscal polisy of international and 

external stability , IMF staff paper s 1962 vol 9 pp 70 , 79 
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 ضافتو إو    الخارجي من خلاؿ اشتقاؽ ميزاف المدفوعات و  برديد التوازف الداخلي إلى و يسعى ىذا النموذج 
      إلى

 .ىذا مارأيناه سابقاو         لتصبح 

 و الشكل التالي يوضح مسوذج فلمخ ماندؿ 

 ماندل-نغ( نموذج فلم 7.2الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 134ص ، مرجع سبق ذكره، النقود والتمويل الدولي،رونالد ماكدونالد، ىارودسي بوؿ :المصدر

 :منديل-نغيوضح ىذا الشكل كيفية عمل مسوذج فلم

 :مذد بعدة قطاعات(و  ) التوازف في ظل اقتصاد مفتوح من الشكلAػػ في الجزء 

خلالها يتحقق من خلالها يتحقق مستويات الدخل التي من و  معبر عن المحل الهندسي لأسعار الصرؼ  ISػػ المنحتٌ
وىو ذو ميل موجب لأنو عند مستوى الناتج الأعلى ومع وجود ميل حدي للإنفاؽ أقل من ، التوازف في سوؽ السلع

ىو ما يتطلب حدوث امزفاض في سعر الصرؼ و  وجود زيادة في المعروض من السلع إلى سوؼ يؤدي ذلك ، الواحد
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توجد زيادة في الطلب على السلع المحلية، أما برت ذلك المنحتٌ ISو فوؽ للحفاظ على توازف سوؽ السلع حيث أن
 ىناؾ زيادة في المعروض من السلع المحلية 

بالنسبة لسعر فائدة معتُ سيكوف ، و التي تتسق مع توازف السوؽ النقدية iYمظثل المحل الهندسي لقيم    ػػ المنحتٌ
 النقد  ىناؾ مستوى واحد للدخل يتحقق عنده توازف سوؽ

 ينبغي حدوث امزفاض في الدخل حتى يتحقق التوازف في سوؽ النقد  LMعلى مظتُ       

 :من الشكل مذد Bػػ وفي الجزء 

 الدخل التي يتحقق من خلالها التوازف في سوؽ السلع و  يعبر عن المحل الهندسي لأسعار الفائدة  ISػػ منحتٌ 

 .الدخل الذي ينسق مع التوازف في سوؽ النقدو  يعبر عن المحل الهندسي لسعر الفائدة LMػػ منحتٌ 

وفي ىذا الجزء ، يعبر عن التوليفات  من سعر الفائدة والدخل التي توضح التوازف في ميزاف المدفوعات    ػ منحتٌ 
يكوف ميزاف المدفوعات في حالة توازف عندما  وىذا لافتًاض القدرة التامة لرأس الماؿ على التنقل لذلك، مذده تاـ المرونة

 .يكوف سعر الفائدة المحلي معادلا لسعر الفائدة الأجنبي

 في ظل سعر الصرف الثابت   IS-LM-BPنموذج الفرع الرابع: 

-ISلتحديد التوازف تكوف أكثر تعقيدا من برليل مسوذج   IS-LM-BPإف الطريقة المثلى التي يشتغل بها مسوذج 
LM-فالفكرة المعتمدة على تقاطع منحنيي  .المغلق للاقتصاد(IS) و(LM) سعر الفائدة و  لتحديد مستويي الدخل
 ،المفتوح الاقتصادلم تعد بالشروط الكافية حمدوث التوازف في مسوذج ، المغلق الاقتصادكما ىو معروؼ في ،  التوازنيتُ

وبالتالي ، يكوف ىناؾ فائضا في ميزاف المدفوعات BPيقع فوؽ منحتٌ (LM)مع  (IS)حيث أنو إذا كاف تقاطع 
سوؼ يتحرؾ لليمتُ  (LM)في مخزوف النقود ىذا يعتٍ أف منحتٌ  الارتفاعإف الزيادة أو  .سوؼ يرتفع مخزوف النقود

 (LM)يستمر التحرؾ في  .(IS)عبر المنحتٌ  الاقتصاديتوسع و  بحيث أف الدخل سيزداد وينخفض معو سعر الفائدة،
 (LM)و (IS)بالعكس إذا تقاطع منحنيا و  تتقاطع المنحنيات الثلاثة أين ينعدـ الفائض في ميزاف المدفوعات،أف  إلى

يتحرؾ و  يعبر ذلك عن وجود عجز في ميزاف المدفوعات فينخفض مخزوف النقود، BPفي نقطة تقع برت منحتٌ 
 إلى (IS)عبر المنحتٌ  الاقتصادارتفاع في سعر الفائدة المحلي ويتًاجع و  لليسار ليتبعو تدىور في الدخل (LM)منحتٌ 

مظكن و ،في نقطة توازف جديدة تعبر عن اختفاء ذلك العجز(’LM)و BP ،(IS)أف تتقاطع المنحنيات الثلاثة 
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و من خلاؿ السياستتُ المالية والنقدية أ الاقتصاداضطرابات محلية وخارجة على و  توضيح ذلك بإحداث صدمات
 .بزفيض في العملة والصدمات الخارجية

المفتوح في ظل احمركة التامة لتنقل رؤوس الأمواؿ الدولية ىو الذي مظثل مسوذج  الاقتصادفي  IS-LMفتوسيع مسوذج 
Mundell-Fleming  حيث في ظل احمرية التامة لتنقل رؤوس الأمواؿ تشجع الفروقات في أسعار الفائدة على

نو يصبح من غتَ الممكن على البنوؾ المركزية أف تأخذ سياسة نقدية مستقلة في ظل سعر تدفق رؤوس الأمواؿ وم
، لتَتفع انكماشيةنفتًض أف دولة ماتريد رفع سعر الفائدة، سوؼ تتبع سياسة نقدية ، لملاحظة ذلكو  الصرؼ الثابت

المعدؿ المرتفع لسعر الفائدة، ونتيجة لتدفق سعر الفائدة، ينقل حاملو الأرصدة، بسرعة غبر العالم ثروتهم ليستفيدوا من 
رأس الماؿ يسجل ميزاف المدفوعات فائضا، أي أف الأجانب مضاولوف شراء الأرصدة المحلية مدا يشجع سعر الصرؼ على 

وسوؼ يشتًي النقد الأجنبي ، مصبر البنك المركزي على التدخل من أجل المحافظة على سعر الصرؼ الثابتو  التحسن
والخلاصة ىي "  i=itتنتهي العملية عندما يصبح و  قد المحلي، إف ىذا التدخل مصعل مخزوف النقود المحلي يرتفعمقابل الن

، أنو في ظل سعر الصرؼ الثابت واحمركة التامة لتنقل رؤوس الأمواؿ لا مظكن للدولة أف تستعمل سياسة نقدية مستقلة
بردده السوؽ العالمية ". ومنو مظكن رسم الخطوات التي تتًتب  ولا مظكن لسعر الفائدة أف يتحرؾ بعيدا عن الخط الذي

 :عن التدخل احمكومي في جانب عرض النقود لما يكوف سعر الصرؼ ثابتا كما يلي

 .ارتفاع أسعار الفائدة إلى انكماشيةيؤدي التدخل في عرض النقود من خلاؿ سياسة نقدية  -1
ف المدفوعات ليحدث ضغط على العملية بابذاه مضدث فائض في ميزاو  تتدفق رؤوس الأمواؿ الأجنبية -2

 .التحسن
 .فيحدث توسع نقدي، شراء العملة الأجنبيةو  يتدخل البنك المركزي بواسطة بيع العملة المحلية -3
 .يتوازف ميزاف المدفوعاتو  المستوى الأصلي إلى يعود مخزوف النقود و  ينخفض سعر الفائدة من جديد -4

 حركة التامة لتنقل رؤوس الأموال السياسة النقدية في ظل ال أولا: 
الذي ىو أفقي بسبب احمرية التامة لتنقل رؤوس و  BP=0و (LM)،(IS)،أدناه منحنيات  (8.2)نبتُ بالشكل 

وعند  i=it(فقط لما يكوف سعر الفائدة المحلي والأجنبي متساويتُ BP=0ويكوف ميزاف المدفوعات متوازنا) .الأمواؿ
غتَ متوازف، ومنو فعلى البنك المركزي أف  BPأي سعر فائدة آخر تكوف تدفقات رؤوس الأمواؿ قوية بحيث يكوف 

 .(’LM)إلى(LM)إف ىذا التدخل مضرؾ منحتٌ  .يتدخل للمحافظة على نفس سعر الصرؼ الثابت
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 الصرف الثابتسعر و  (: التوسع النقدي في ظل الحركة التامة لرؤوس الأموال 2.8الشكل) 
 
 
 

 
 
 

 

 

 .226مرجع سبق ذكره، ص مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي،  : تومي صالح،المصدر

ويتحرؾ ، للأسفل ولليمتُ (LM)يتحرؾ منحتٌ  .Eلنعتبر على الخصوص التوسع النقدي الذي يبدأ من النقطة 
ىناؾ عجز كبتَ في ميزاف المدفوعات  Eلكن عند النقطة  y1مع دخل مرتفع  Eالنقطةإلى في الأجل القصتَ  الاقتصاد

أننا في ظل سعر الصرؼ الثابت فيجب على البنك المركزي أف  إلى ونظرا ، فيحدث ضغط على سعر الصرؼ ليتدىور
، وكنتيجة لذلك.ينخفض عرض النقود وبالتالي، مضصل مقابل ذلك على النقود المحليةو  يتدخل لبيع النقود الأجنبية

مستوى  إلى اليسار ويتواصل ىذا المسار حتى يعود ىا الأختَ بابذاه، الجديد في الأجل الطويل(’LM)منحتٌ  يعود
 .Eالتوازف الأصلي عندالنقطة

بتدفق رؤوس الأمواؿ  بلأف بذاو ، ’Eالنقطة إلى )أبدا (  لاقتصادلايصلا، مع احمركة التامة لتنقل رؤوس الأمواؿ عمليا
يكوف سريعا وقويا جدا بحيث يكوف البنك المركزي مجبرا على معاكسة التوسع النقدي الأصلي لتحاشي ىروب رؤوس 

 .بالتالي حدوث عجز في ميزاف المدفوعاتو  الأمواؿ
 :السياسة النقدية في ظل الحركة غير التامة لتنقل رؤوس الأموال ثانيا:

 (LM)مبدئيا منحتٌ ، النقود المحلي عبر مشتًيات البنك المركزي في السوؽ المفتوحة للدينمضرؾ التوسع في مخزوف 
 .أدناه (22.4)بالشكل  (’LM)إلى
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 سعر الصرف الثابتو  التامة لرؤوس الأموالغير (: السياسة النقدية التوسعية في ظل الحركة   9.8الشكل)
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .227مرجع سبق ذكره، ص  مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي، تومي صالح،المصدر: 

زيادة في المستوى التوازني في الأجل القصتَ للدخل من  إلى يؤدي ذلك و  يقلص التوسع النقدي من سعر الفائدة المحلي
Y0 إلىY1. 
يكوف ىذا العجز   .دفوعاتالزيادة في الدخل التوازني مضدثاف عجزا في ميزاف المو  في سعر الفائدة المحلي الامزفاضإف 

يؤدي  .كبتَا كلما كانت درجة بذاوب تدفقات رؤوس الأمواؿ لفروقات أسعار الفائدة )بتُ المحلي والخارجي ( عالية
، من العملة الأجنبية الاحتياطاتفمع شح ،مشكل التعقيم لنتيجة العجز في ميزاف المدفوعات إلى التوسع النقدي ىنا 

 BP=0مستواه الأصلي أو مصب التخفيض في العملة لغرض برريك   إلى إما مصب أف يتعدؿ مخزوف النقود للوراء 
 .(i1,y1)بحيث أنو مظر عبر 

فإف نتيجة الأجل الطويل للزيادة في مخزوف النقود ىي أف البنك المركزي ، إذا احتفظ سعر الصرؼ بدستواه الأصلي
ومخزوف النقود سوؼ ، سعر الفائدة المحلي، فالدخل العالمي .أجنبية أقل احتياطاتوبمضتفظ بدديونية أكبر للحكومة

 .يكوف ىناؾ مخزوف النقود متغتَا داخلياو  مستوى التوازف الأصلي إلى تعود كلها 
فإف ذلك سوؼ يسرع من زيادة مخزوف النقود الذي كاف قد ظهر   BP>0ومنو إذا ظهر توسع نقدي لما يكوف 

، الأجنبية كنتيجة للتوسع النقدي للاحتياطاتفالفائض سيتقلص وسيكوف ىناؾ تراكم صغتَ  .كنتيجة للفائض
في ظل سعر الصرؼ BP<0لما يكوف  الشيءونفس  .ة ىنا على مخزوف النقود المحلي غتَ عقيمةستكوف آثار السياو 

لمفروض أف يظهر كنتيجة لخسارة تسارع التعديل في مخزوف النقود المحلي الذي ىو ا إلى يؤدي الكبح النقدي ، الثابت
 .من النقد الأجنبي الاحتياطات
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 ات الخارجية والتخفيض في العملة الصدم ثالثا:
والشكل ، بحيث يعتبر ىذا الإجراء زيادة في سعر صرؼ النقد الأجنبي، الاقتصادلنعتبر أثر بزفيض العملة الوطنية على 

 .1أدناه يوضح ذلك  (23.4)
 سعر الصرف الثابتو  (: أثر تخفيض العملة في ظل الحركة غير التامة لرؤوس الأموال 50.8الشكل) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .228، مرجع سبق ذكره، ص ، مبادئ التحليل الاقتصادي الكليتومي صالحالمصدر: 

إف التخفيض في العملة يرفع من الصادرات ويقلص من  E2يكوف موجودا عند النقطة التوازنية الاقتصادلنفرض أف 
إف أوؿ  .’BPإلى بذاه اليمتُ ابBPبالنسبة لمنحتٌ  يءومضدث نفس الش (’IS)إلى (IS)يتحرؾ منحتٌ ، الواردات

سعر فائدة محلي ىو و  Y1بدخل أعلى ىو  E1نقطة توازف جديدة ىي  إلى الاقتصادأثر للتخفيض سوؼ ينقل 
I1. والذي يدفع بدخزوف النقود ) في ظل ، التوازف ) الأجل القصتَ ( مضدث فائض في ميزاف المدفوعاتلكن عند ىذا

أف  إلى (’LM)يستمر ىذا التحرؾ في و  (’LM)إلى ويتحرؾ منحتٌ السوؽ النقدية للارتفاعسعر الصرؼ الثابت ( 
ازنية الجديدة التي تنتهي في الأجل و وىي النقطة الت .E2فينقطة جديدة أخرى ىي (’BP)و(’IS)يتقاطع مع منحنيي 

أعلى بكثتَ من سابقو ومنو فإف  (y2)بدخل توازني و  (i0)أقل من مستواه الأصلي  (i2)بسعر فائدة ، الطويل
وضعية فائض خلاؿ  إلى ينتقل ميزاف المدفوعات  .يقلص من أسعار الفائدةو  التخفيض في العملة يرفع من الدخل
 .وضعية التوازف إلى لكنو يعود في النهاية ) الأجل الطويل ( ، مسار التعديل ) في الأجل القصتَ (

                                                           
 228، مرجع سبق ذكره صالكلي، مبادئ التحليل الاقتصادي تومي صالح  -1
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و مصب التأكيد ىنا على أف ىذه المجموعة من الأجوبة عن التخفيض في العملة تكوف كلها مشروطة باحتفاظ السعر 
يبقى و  فإف الأسعار النسبية العالمية لن تتأثر، فس نسبة التخفيضبن، عند مستوى ثابت فإذا ارتفع مستوى السعر مثلا

 .عند نفس المستوى التوازني الاقتصاد
فالزيادة في الدخل  .كما أف الصدمات التي تصدر عن العالم الخارجي سيكوف لها نفس آثار التخفيض في العملة

بينما التدىور في سعر ، نفس الآثار السابقة إلى سوؼ تؤدي (p1)العالمي أو الزيادة في مستوى السعر الخارجي  
سوؼ لن يكوف لو أثر على ، (IS)دوف أف يتبعو بررؾ ؼ  BPالذي سوؼ مضرؾ منحتٌ ، و (itالفائدة الخارجي )

ليبدأ ، ومع ىذا فإنو سوؼ مضدث مسار أين يصبح ميزاف المدفوعات في حالة فائض، الدخل وسعر الفائدة المحلي
النقطة التي يتقاطع فيها منحتٌ   إلى ينخفض سعر الفائدة المحلي و  يرتفع الدخل، في التحرؾ لليمتُ (LM)منحتٌ 
(IS)  ٌالأصلي مع منحتBP الجديد. 

 في ظل سعر الصرف المرن   IS-LM-BPنموذج : الخامسالفرع 
مجددا بواسطة ، المحلي والائتمافبدافيها احتياطات الصرؼ الأجنبي، في ظل أسعار الصرؼ المرنة يكوف مخزوف النقود

ة بواسطة السياسة النقدية فإذا لم تكن نقطة تقاطع تتكوف مثب (LM)ومنو فإف وضعية منحتٌ  ، البنك المركزي
مصب أف مضدث تعديل في سعر الصرؼ فالقيم المختلفة لسعر  ، (LM)موجودة على منحتٌ BPو (IS)منحنيي 

 .(IS)و BPومنو تنتج منحنيات مختلفة لكل من ، الوارداتو  الصرؼ تعمم قيما مختلفة للصادرات
فإنو توجد نقطة واحدة وواحدة فقط ، ينحدر لأعلى ) أو أفقي ( BPينحدر لأسفل ومنحتٌ  (IS)و ماداـ منحتٌ 

إف قيمة سعر الصرؼ التي تتقاطع فيها منحنيات  .(LM)التي تقع في نفس الوقت على منحتٌ و  أين يتقاطعاف فيها
(IS)و BP ٌلمايلتقياف مع منحت(LM)  أف سعر الصرؼ مصب أف يكوف تلك  الابذاهىي سعر الصرؼ التوازني في

ويتعارض ىذا  .(LM)يتقاطعاف مع بعضهم البعض على نقطة من منحتٌ  (IS)و BPالقيمة التي بذعل منحنيي 
وقت الذي يتحرؾ فيو منحتٌ في وضعية ثابتة في ال (BP)و(IS)مع تفستَ سعر الصرؼ الثابت أين تكوف منحنيات  

(LM)   ٌلأف مخزوف النقود يتغتَ حتى يضمن وجود منحت(LM)   ُعلى تقاطع مع المنحنيت(IS)و BP  ومنو
ثابتة ومضدداف توازف الأجل الطويل ) حالة  BP و(IS)تكوف وضعية منحتٌ  ، نؤكد بأنو في ظل سعر الصرؼ الثابت

في حتُ أنو في ظل سعر  .تلك النقطة الثابتة بابذاه(  (LM)بينما يتحرؾ مخزوف النقود ) منو منحتٌ ، الثبات (
في وضعية مثبتة في الوقت الذي يتغتَ فيو سعر الصرؼ محددا بذلك منحنيي  (LM)الصرؼ المرف يكوف منحتٌ 

(IS)و BP  ٌبابذاه نقطة تقاطع منحت(LM)  كما سنرى أدناه. 
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 لحركة غير التامة لرؤوس الأموال النقدية في ظل االسياسة 

 النظيف يتعدؿ ىذا الأختَ ليحافظ على و  في ظل سعر الصرؼ المرف ) أو العائم (

BP =0 ،مادامالتغتَ في فإف و  ولا يوجد تغتَ في احتياطات البنك المركزي من النقد الأجنبي كما أشرنا لذلك من قبل
ويسمح ىذا ، مراقبتو بساما من طرؼ السلطات النقدية في كل من الأجلتُ الطويل والقصتَمخزوف النقود المحلي مظكن 

والتي ىي غتَ موجودة في ظل سعر الصرؼ ، المحلية للسياسة النقدية في ظل نظاـ سعر الصرؼ المرف بالاستقلالية
 .الثابت

( أدناه ومنو فإف نتيجة 26.4ل )بالشك(’LM)إلى (LM)إف التوسع النقدي في ظل نظاـ سعر الصرؼ المرف مضرؾ 
 Marshall)بافتًاض توفر شروط و  في سعر الفائدة المحلي سوؼ بردث تدىورا في حساب رأس الماؿ الامزفاض

Learner) ،لغرض المحافظة ، فإف سعر الصرؼ مصب أف ينخفض بطريقة كافية لإلغاء الزيادة في احمساب الجاري
في سعر الصرؼ يسبب برركا صافيا في الطلب المحلي والخارجي  الامزفاضإن.على التوازف في سوؽ الصرؼ الأجنبي

( أدناه 26.4كما ىو موضح بالشكل )  (IS)كذلك و  BPينتج برركا لليمتُ في كل من و  الناتج المحلي بابذاه
 .y1إلى y0كنتيجة لزيادة الدخل احمقيقي من  (’BP)إلى BPوكذلك ، (’IS)إلى (IS)بانتقاؿ
 الحركة غير التامة لرؤوس الأموالو  السياسة النقدية في ظل سعر الصرف المرن(: 55.8)الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .232مرجع سبق ذكره، ص مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي،  تومي صالح،المصدر: 
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ىو عن طريق  الاقتصادففي ظل أسعار الصرؼ المرنة تكوف القناة المهمة التي تؤثر عبرىا السياسة النقدية على 
لقد  .التغتَات في الأجور احمقيقية والسعر النسبي للسلع المحلية بالمقارنة مع الأجنبية التي تنتج من تغتَ في سعر الصرؼ

فمع دالة العرض  .برسن العملة إلى بينما الكبح النقدي يؤدي ، تدىور العملة إلى لاحظنا بأف التوسع النقدي يؤدي 
رفع سعر السلع المحلية بالمقارنة مع سعر السلع الأجنبية لما يعبر عن  إلى ن في العملة التحس إلى يؤدي ، الكينزي

 .العمالةو  مضدث انكماش في الدخل المحليو  بررؾ الطلب بابذاه السلع الأجنبية إلى السعرين بنفس العملة يؤدي ىذا 
 (45).في حتُ مضدث التدىور في العملة العكس
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 خلاصة الفصل:

 

 ، أمشها:مجموعة من النتائج إلى منخلاؿ ىذا الفصل تم التوصل 

يعتبر الانفتاح الاقتصادي ىو إزالة القيود القائمة في وجو رؤوس الأمواؿ الأجنبية، وفي وجو الاستثمارات المحلية  .1
تدخل الدولة في عن و  الخاصة المدفوعة بدافع الربح وحده، والتخلي التدرمصي عن الملكية العامة في الصناعات،

 .الاقتصاد، بل كذلك التخلي التدرمصي عن احمماية الممنوحة لبعض الصناعات المحلية المنافسة  الأجنبية
الناتج المحلي  إلى مظكن قياس معدلات الانفتاح الاقتصادي باستخداـ عدة مؤشرات منها:نسبة التجارة الخارجية  .2

الناتج المحلي الإجمالي )الميل المتوسط للتصدير (، ونسبة  إلى صادرات الإجمالي )معامل التجارة الخارجية (، نسبة ال
 الناتج المحلي الإجمالي )الميل المتوسط للاستتَاد (، نسبة امتصاص الواردات حمصيلة الصادرات، إلى الواردات 

غتَ مباشر للرقابة  يعد التحرير المالي ىو مجموع الإجراءات الذي يعمل علي تطوير الأسواؽ المالية، وتطبيق نظاـ .3
 نشاء المصارؼإتشجع القطاع الخاص على و  شرافي قوي، وخصخصة بنوؾ القطاع العاـإالنقدية، وإنشاء نظاـ 

حرية و  السوؽ المصرفية المحلية، وحرية سعر الفائدة وبررير أسعار الصرؼ إلى السماح للبنوؾ الأجنبية من الدخوؿ و 
 دخوؿ وخروج رؤوس الأمواؿ

لمة المالية فقداف السلطة النقدية السيطرة على الكتلة النقدية مدا يؤدي للتضخم، وتغر أسعار الفائدة من آثار العو  .4
احمقيقية حيث أف برديدىا سيخرج عن سيطرة البنك المركزي لأنها ستًتبط بأسعار الفائدة الخارجية وخاصة قصتَة 

 الأجل منها.
ميزاف المدفوعات لو أمشية بالغة بالنسبة لتطبيقات و  بأثر أسعارالفائدة على تدفقات رأس الماؿ الاعتًاؼإف  .5

بحيث تؤثر ىذه السياسات على حساب رأس ، لأف السياسة النقدية تؤثر على أسعار الفائدة أولا:، الاستقرارسياسة 
المحلي  الاقتصادل السياسة النقدية في تأثتَىا على من نتائج ذلك طريقة عم ثانيا:بالتالي على ميزاف المدفوعات، و  الماؿ

 .وعلى تغتَات ميزاف المدفوعات في ظل تدفقات رأس الماؿ الدولي
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 تمهيد:

 

سنقوـ باختبار صحة أو خطأ الفرضية الثالثة من خلاؿ اختبار أثر كل من سعر الصرؼ و  من خلاؿ ىذا الفصل
باعتبارىا شكل مهم لأشكاؿ انتقاؿ رؤوس –سعر الفائدة على تدفقات الاستثمارات الأجنبية الدباشرة و غتَ الدباشرة 

 لنقاط التالية:بالتطرؽ للكل من الجزائر، تونس و الدغرب، و ىذا  -الأمواؿ لذذه الدوؿ

 الدبحث الأوؿ: دراسة حالة الجزائر

 الدبحث الثاني: دراسة حالة تونس

 الدبحث الثالث: دراسة حالة الدغرب

 قتصاد الدولة الدراسة ثم التحليل القياسي لبيانات البلد.حيث في كل حالة يتم الدرور بتحليل و صفي لا
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 دراسة حالة الجزائرالمبحث الأول: 

 نظرة شاملة على الأوضاع الاقتصادية العامة بالجزائر. إلقاء إلىقبل الدخوؿ في دراسة حالة الجزائر لابد من التطرؽ 

 دراسة تحليلية للاقتصاد الجزائريالمطلب الأول:

 طبيعة الاقتصاد الجزائريو  واقع الفرع الأول:

 تبع الذي الأجل، قصتَ الاقتًاض في الإفراط نتيجة الدالي، الاختناؽ حافة إلى 1994 بداية في الجزائر وصلت أف بعد
 النقد صندوؽ مع اتفاقيتتُ إبراـ في 1994 أفريل في الجزائر شرعت ، 1986 سنة البتًوؿ سعر في الحاد الالطفاض

 ) باريس نادي لدى الخارجية الديوف جدولة إعادة باتفاقيات مرفقتتُ سنوات،  (4)أربع الإجمالية ماتهمد الدولي،
 1إلى: أساسا يهدؼ كاف،  (الدصرفية بالديوف يتعلق فيما ) لندف نادي ولدى ،( العمومية الخارجية بالديوف يتعلق فيما
 الددفوعات؛ ميزاف استمرارية تأمتُ -
 الاقتصادي؛ النمو إلى العودة تشجيع -
 اقتصاديا. الشريكة البلداف في السائدة مستوياتو من مستواه ليتقارب التضخم في التحكم -

 جميع شملت قد العالدي البنك أو الدولي النقد صندوؽ قبل من والدراقبة الددعومة والتدابتَ الإجراءات لرموع إف
 ،الاقتصادي الاستقرار أىداؼ برققت فقد وبذلك الاقتصاد، في الأساسية الدتغتَات على وامتدت القطاعات

 :خلاؿ من ذلك ويبرزاستمرت ىذه الدؤشرات في التحسن عاما بعد عاـ، و 

 الاقتصادي النشاط حجم تطوراتأولا: 

ما يوضحو الجدوؿ التالي  خلاؿ من ذلك يبدوو  ملحوظا، تطورا الاقتصادي النشاط شهد الأختَة السنوات خلاؿ
 :الإنتاجيحوؿ تطور الناتج المحلي 

 بالمليار دولار 2012-1990الناتج المحلي خلال الفترة  إجمالي(: تطور 1-3الجدول رقم )

 2012 2011 2010 2005 2000 1995 1990 السنوات
 207,96 198,54 161,78 102,34 54,79 41,76 62,05 إجمالي الناتج المحلي

 30, 3 2,60 3,60 4,80 2,20 3,80 0,80 النمومعدؿ 
Source : http://data.albankaldawli.org/country/algeria 

                                                           
 ص  ، 2000 نوفمبر 06 الوطتٍ، الشعبي المجلس أماـ مداخلة ،الجزائر في والنقدي الاقتصادي التطور الجزائر(، بنك الوىاب )لزافظ عبد كرماف  - 1
 .1-2 ص
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 ما أي جزائري، دينار مليار 7130 إلى ليصل 2005 سنة خلاؿ الخاـ الداخلي الناتج (PIB)زيادةفنلاحظ 
 أعطتو  الواحد، للفرد خاـ لزلي كناتج أمريكي دولار 3001 معدؿ ليحقق أمريكي، دولار مليار102 ، يعادؿ

 1. سنة % 2.1و 2002 سنة % 4.1 مقابل % 4.8 بنحو تقدر الخاـ المحلي للناتج لظو نسبة 2005 سنة
2001 

 بداية وإلى السبعينيات منتصف من الدمتدة الفتًة خلاؿ النفط أسعار ارتفاع إلى الاقتصادي النمو ىذا إرجاع ولؽكن
 مستويات الطفاض أدى حتُ في ،% 17 بلغت معتبرة معدلات وفق الإجمالي المحلي الناتج ارتفعف الثمانيات،

 النمو اخذ وقد التسعينيات، بداية حتى استمر حيث الإجمالي المحلي الناتج في التقلص إلى الثمانيات منتصف الأسعار
 القطاعات لدختلق التطرؽ لؽكن ولذذا الظروؼ، لتلك نظرا التسعينيات فتًة طوؿ والطفاض ارتفاع بتُ يتذبذب

 :التالي النحو على التحسن، ىذا بناء في سالعت التي الاقتصادية

 %الوحدة:                 الناتج المحلي إجمالينسبة مساىمة كل قطاع في  :(2-3) الجدول رقم

 2012-2006 2005-2000 1999-1990 السنوات

 قطاع صناعة 
 الصناعات الاستخراجية

49,67 
3,54 

56,27 
6,34 

61,95 
7,66 

 93,33 95,86 96,46 الصناعات خارج المحروقات

 7,46 9,43 11,23 قطاع الزراعة

 29,7 33,5 38,7 قطاع خدمات
Source : http://data.albankaldawli.org/country/algeria. 

 قبلو من الدسجلة النتائج تدؿ إذ ىيكلية، أزمة من يعاني يزاؿ لاما يلاحظ عليو أنو بالنسبة للقطاع الصناعي 
 منذ القطاع يعرفو الذي التًاجع استمرار على الصناعية الدؤسسات جل منها تعاني التي الصعبة الدالية والوضعية

 ىيكلتو إعادة من سنوات، منذ مستو التي الاقتصادية الإصلاحات من بالرغم وىذا ، الداضي القرف تسعينيات
 الإجمالي،إلا المحلي الناتج قي الدضافة القيمة من % 40 من بأكثر يساىم القطاع ىذا أف من بالرغم،2اليالد تطهتَالو 

                                                           
1 - UNCTAD, Examen de la Politique de L’Investissement Algérie, New Y- Genève , 
2004, P4. 
2 - Sadi Nacer-Eddine, La Privatisation des entreprises publiques en Algérie : Objectifs, 
modalités et enjeux, Office des Publications Universitaires, Alger, 2005,P198 
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 الدضافة القيمة أف حتُ في الدناجم(، قطاع )المحروقات، 1 الاستخراجية للصناعات الأولى بالدرجة يعود ىذا أف
   %8 نسبة تتجاوز لا فهي التحويلية)الدصنعة( للصناعات

 واستهداؼ التحدي، برفع مطالبىو و  %10ضعف الاىتماـ بالقطاع الزراعي حيث لا تتجاوز مسالعتو أكثر من 
 .مواتي بذاري ميزاف وضماف الغذائية، التبعية من الحد بغرض والفعالية، الكفاءات

 لسطط الجزائر تبنت الجزائر، عليها تتوفر التي الدستغلة غتَ السياحية والإمكانيات الدؤىلات استغلاؿ إطار في و
 القطاع السياحي، تنمية تكفل التي (2025-2015-2009الأجل) وطويلة متوسطة قصتَة، الأفاؽ يرسم سياحي

 .سياحية مدف بناء مشاريع الدخطط ويتخلل والجبلية، الصحراوية السياحة ذلك في بدا

 تطور نشاط السلطات النقدية ثانيا: 

برامج  بسويل يتم أين ، الدخطط الدركزي التسيتَ لظط على اقتصادية تنمية برقق أف الجزائر أرادت لقد: السياسة النقدية
 توازف عدـو  التضخم معدؿ رفع أدى لشا النقدي الإصدار طريق عن ، الدصرفية القروض بالاعتماد على الاستثمارات

 الضخمة النقدية الكتلة بتُ التوازف عدـو  الاستثمارو  الائتماف بتدفقات تتعلق اختلالات وجود مع الخارجي الحساب
 سياسة وجود عن الحديث لؽكن لا أنو القوؿ لؽكن السياؽ ىذا فيو  .إنتاجياتها ضعفو  الاقتصادية القطاعات عجزو 

 . أخرى جهة من الدالية الوساطة ضعفو  جهة من الدركزي البنكو  العامة الخزينة بتُ للتداخل ذلكو  ، واضحة نقدية
 . الاقتصادي الإصلاح قبل ىذا

 1990 أفريل 14 في الدؤرخ 90/10 رقم القانوف في لرسدة كانت التيو  النقدية الإصلاحات مرحلة في أما -
 بألعية الاعتًاؼ بحق يعكس فهو ، للإصلاحات الأساسية التشريعية القوانتُ من يعتبر الذي ، القرضو  الدتعلق بالنقدو 

 1986 قانوني بها جاء التي الأفكار بأىم أخذ أنو إلى بالإضافة ، البنكي النظاـ عليها يكوف أف لغب التي الدكانة
 1988و

 عن عن الأوؿ الدسؤوؿ و النقدي النظاـ قمة في لدوره الدركزي البنك استعادة إلى القرضو  النقد قانوف ويهدؼ  
 إلغاد إلى بالإضافة ، الاقتصادي الضبط وسائل من كوسيلة لدكانتها النقدية السوؽ برريكو  ، النقدية تسيتَ السياسة

 . بالقرض الدرتبطة القرارات ابزاذ في مهما دورا يلعب جعلوو  ، البنوؾ طرؼ من الفائدة سعر في برديد نسبية مرونة

 في تعد حرة لم فالخزينة ، الدولة ميزانية دائرةو  النقدية الدائرة بتُ الفصل مبدأ أيضا القرضو  النقد قانوف اعتمد و
 . الدركزي البنك إلى اللجوء طريق عن عجزىا بسويلو  القرض عملية اللجوء إلى

                                                           
1 - Hadjseyd Mahrez, Développement industriel de L’Algérie : L’industrie, Pesanteurs et 
réformes, Communication au séminaire : Quelle Développement Pour L’Algérie, organisé par le 
Forum des chefs d’entreprises – FCE-, Alger le 19 et 20 Janvier 2002, P7 
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 لتنمية 1994 سنة الإجباري القانوني الاحتياط نظاـ أداة بإدخاؿ النقدية السياسة أدوات من التحستُ تم كما
 استهداؼ نقطة كانت التي النقدية للسياسة الدباشرة غتَ الرقابة وسيلة استخداـو  النقدية، السيولة مراقبة إمكانيات

 .1995 ماي منذ

 .%أشباه النقودو  نمو النقود ( تطور3-3الجدول رقم )

 2012-2002 2001 2000 1999-1990 السنوات
 13,63 24,90 13,31 15,75 لظو النقود وأشباه النقود )% سنوية(

 الثلاثية لبنك الجزائر؛ الإحصائيةالنشرات -بالاعتماد على:المصدر: 
 http://data.albankaldawli.org/country/algeriaالبنك الدولي على الموقع الالكتروني  إحصائيات- 

سنة  %13 إلىلتنخفض  %14،9بلغ متوسط معدؿ  1998-1994خلاؿ الفتًة  M2النقدية  الكتلة تطور إف
 عجز بزفيض في الدتمثلةو  الصارمة التقشف سياسة إتباع إلى النقدية الكتلة لظو في الالطفاض أسباب يعزىو  2000
 . الأجور بذميدو  الديزانية

 إلى بالإضافة ، الخارجية الصافية النقدية الأرصدة في الزيادة بسبب ىذا كافو  %24،9 إلىارتفعت  2001 سنة في
 دولار مليار7 مبلغ لو خصص حيث 2001 أفريل في الجمهورية رئيس أقره الذي الاقتصادي الإنعاش برنامج ظهور

 . دج مليار 520 يعادؿ ما أي

 .بالمليون دينار جزائري 2011-1992خلال الفترة  2مو  1(: منحنى تطور الكتلة النقدية م1-3الشكل رقم)

  
Source : BANQUUE d’ALGERIE, Bulletin statistique de la banque d’Algérie, juin 2012, p p57-
72 . 

 بدعدلات بالتعامل سمح الذي الأمر ،بعد فتًة برنامج التعديل الذيكلي التضخم معدؿ و ما بست ملاحظتو تراجع
 . حقيقية لظو
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 .2012-1990(: تطور معدلات التضخم بالجزائر خلال الفترة 4-3الجدول رقم )

 2012-2008 2007-1997 1996-1990 السنوات
 4,48 2,28 25,09 سنويا(التضخم)% 

Source : http://data.albankaldawli.org/country/algeria. 
من منتصف جانفي  ابتداءأدخل بنك الجزائر ( %8.89)  2012و نظرا للمستوى الدرتفع للتضخم الدسجل في 

يهدؼ ىذا  %1،5أشهر بدعدؿ تسعتَة قدره  يولة لستةىي استًجاع السو  أداة جديدة للسياسة النقدية 2013
أكثر السيولة الدستقرة للمصارؼ، ثم تسيتَ أحسن لفائض السيولة في السوؽ  إلىلأدوات السياسة النقدية تعزيز ال

 إلى، حيث تقلصت السيولة الدصرفية 2013النقدية، بعدما كانت مستقرة في الثلاثي الأوؿ من سنة 
، تم 2012ار دينار في نهاية ديسمبر ملي2876،26ل بمقا 2013مليار دينار في نهاية جواف 2542،49

للمصارؼ،  إلىامتصاص فائض السيولة بطريقة فعلية من خلاؿ أدوات استًجاع السيولة في ظروؼ تتميز بلجوء أقل 
 .1في الحسابات لدى بنك الجزائر ولروداتهارفعت الدصارؼ  الإجباريةالاحتياطات  إطارمن جهة أخرى في 

 الخارجيةثالثا: الوضعية الاقتصادية 

 قياس درجات الانفتاح الاقتصادي:و  تطور وضعية الميزان التجاري-1

 .     بالمليار دولار2011 -1989(: تطور ىيكل الصادرات بالجزائر خلال الفترة 5-3الجدول رقم ) 

 الصادرات إجمالي غتَ النفطية الصادرات النفطية الصادرات السنوات

  القيمة  %النسبة   القيمة  %النسبة القيمة
1990 10,93 96,73 0,37 3,27 11,30 
1995 9,01 69,21 0,36 3,79 9,36 
1996 10,30 92,92 0,78 7,08 11,09 
2000 18,95 96,82 0 ,623 3,18 19,57 
2005 44,98 97,80 1,01 2,20 45,99 
2010 59,53 97,72 1,04 2,28 60,57 
2011 75,49 98,13 1,23 2,39 76,52 

 ,2012، 2011، 2010التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام  -المصدر: 
 .2012صندوق النقد العربي، اتجاىات التجارة الخارجية، أفريل  -           
 .ONS للإحصائياتالديوان الوطني   -           

                                                           
، تدخل أماـ اللجنة الدالية والديزانية لدى المجلس الشعبي الوطتٍ، لعالمي وتطور الاقتصاد الكلي في الجزائروضعية الاقتصاد الزافظ بنك الجزائر،  - 1

 .13-10، ص ص2013أكتوبر 21
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 تتعدى لم المحروقات خارج الصادرات نسبة أف 2000 -1990 الفتًة خلاؿ السابق إحصائيات في الدلاحظ إف -
 خارج الصادرات إلى راجع وىذا% 7 تعدت التي 1996 سنة باستثناء دولار مليوف 480.03 ب والدقدرة  4%

 نرى وبالتالي دولار، مليوف 784.79 بقيمة الديوف تسديد إطار في روسيا إلى الغذائية الدواد من الدتكونة المحروقات
 ,%97إلى .% 96 من تتًاوح بنسبة المحروقات صادرات سيطرة

 لا ضعيفة تسجيل نسب في تتواصل المحروقات خارج الصادرات أف نلاحظ  2011-2001أما خلاؿ الفتًة 
 %97و 96 تتعدى بنسب المحروقات خارج الصادرات سيطرة دوما نرى وبالتالي ، خلاؿ ىذه الفتًة % 3 تتعدى
 العالدية، الدقاييس مع توافقو وعدـ الإنتاج لضعف الدولية بالأسواؽ الوطنية الدؤسسات تواجد ضعف إلى راجع وىذا

 .الوطنية الدنتجات على الأوربي الابراد دوؿ غرار على الدوؿ بعض من التجارية القيود إلى إضافة

 .     بالمليار دولار2011 -2000الواردات بالجزائر خلال الفترة  إجمالي(: تطور 6-3الجدول رقم )

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات 
 قيمة  

 54,36 40,47 39,29 39,48 27,63 21,46 20,36 18,31 13,54 12,01 9,94 9,17 الواردات
 بالاعتماد على  الطالبة إعدادالمصدر: من 

 كبتَ بشكل الجزائر للواردات متزايد ارتفاع نلاحظ 2000- 2011 من ( للفتًة الدمتدة6-3الجدوؿ ) خلاؿ من
  ، 2010 سنة مليار دولار 40 قاربت حيث الدولة، برامج لتدعيم الداخلي الاستهلاؾ زيادة إلى راجع

 سنة دولار مليار 20.357 مقابل دولار مليار21،456 حوالي 2006 سنة خلاؿ بلغت قدكانت في حتُ أنها  
 إلى بالإضافة استهلاكية، موادو  معدات صناعية من الجزائر واردات أىم وتتكوف ،% 3.18 نسبتها بزيادة ، 2005

 .1زراعية أولية مواد

 من خلاؿ كل من: ، فيمكن قياسهالدرجات الانفتاح الاقتصاديأما بالنسبة 

: فكلما ارتفعت ىذه النسبة كلما دؿ ذلك على زيادة نسبة التجارة الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي-أ
أو  %40الانفتاح على الخارج، ويرى بعض الاقتصاديتُ أف الاقتصاد يعد منفتحا على الخارج إذا بلغت النسبة درجة 

 .أكثر، وعليو لؽكن القوؿ بأنو كلما ارتفع معدؿ الانفتاح على الخارج كلما زاد تأثتَ العوامل الخارجية

 
                                                           

1 - Centre National de L’information et des Statistiques, Rapport période Année 2006 du 
Commerce extérieur de L’Algérie, Ministre finances. Direction Générale des Douanes , P-P 1-

10. 
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 .2011-1980الإجمالي خلال الفترة نسبة التجارة الخارجية إلى الناتج المحلي (: 7-3الجدول رقم )

 2010-2000 1999-1990 1990-1980 السنوات
 70.10 50.6 49.7 النسبة

 البنك الدولي  إحصائياتالطالبة بالاعتماد على  إعدادالمصدر: من 

يدؿ على مدى انفتاح  ىو ماو  %40و من ما ىو ملاحظ أف نسبة التجارة في خلاؿ كل الفتًة كانت أكبر من 
التسعينات رغم و  فتًة مقارنة من سنوات الثمانينات إلىىي في ارتفاع مستمر من فتًة و  ،الاقتصاد الجزائري على الخارج

 أف ىذه الزيادة ليست بالكبتَة.

: يعد أحد أىم الدؤشرات التي تقيس قدرة الاقتصاد على التصدير، وىو يقاس بنسبة الميل المتوسط للتصدير -2
كلما ارتفعت ىذه النسبة كلما دؿ ذلك على قدرة الاقتصاد الوطتٍ على و  ج المحلي الإجمالي،الصادرات إلى النات

 التصدير.

 (.2000-1999)خلال الفترة  الإجماليالناتج المحلي  إلى(:  نسبة الصادرات 8-3الجدول رقم )

 2012-2006 2005-2000 1999-1990 السنوات
 38.07 29.16 21.34 نسبة ص الى ن م ا

 (5-3(،و رقم)1-3معطيات الجدولين رقم ) إلىالطالب بالاعتماد  إعدادالمصدر: من 

 و ما ىو ملاحظ أف ىذه النسبة في زيادة مستمرة.

 الددروسةالفتًة  خلاؿ سالبة قيم يسجل خارج المحروقات للصادرات التجاري الديزاف حصيلة أف إلا ذلك رغم ولكن
 الصادرات أف إلا الجزائرية الدولة طرؼ من الخارجية التجارة بررير لراؿ في الدتخذة الكبتَة الاجرءات رغم وبالتالي
 التجاري للميزاف الالغابية النتائج تعتبر وبالتالي الصادرات، إجمالي مع بالدقارنة كبتَة نسب تسجل لم المحروقات خارج
 لظوىا عدـ سبب يرجع التي المحروقات، خارج الصادرات وليس النفطية الصادرات إلى راجع لتزايد ىذه النسبةو  العاـ

 .الأجنبية الأسواؽ في التنافس على قدرتها وعدـ الدصدرة الدؤسسات إنتاج ضعف إلى عالية بدعدلات

 تطور نظام الصرف في الجزائر-2

بسيز الاقتصاد الوطتٍ منذ الاستقلاؿ باستقرارية في صرؼ عملة الدينار حيث كاف مربوطا بالفرنك الفرنسي        
وىو تاريخ بداية ظهور الأزمة الاقتصادية الدعروفة - 1986إلا أف سعر صرؼ الدينار مر منذ  كعملة قوية آنذاؾ،

مرير وصعب، فخلاؿ العديد من السنوات لم تتوقف ىذه العملة بواقع  -بدؤشراتها )الاقتصادية والاجتماعية والدالية(
 تعبر عن القيمة الحقيقية للدينار. عن التدىور والانزلاؽ والتخفيض،بحيث أف ىذه الإجراءات لا
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، 1986وعلى ضوء ما سبق لؽكن تقسيم مراحل تطور نظاـ الصرؼ في الجزائر إلى مرحلتتُ رئيستتُ لعا ما قبل أزمة 
    1 .1986 ما بعد أزمة

 .(: مراحل تطور نظام الصرف بالجزائر9-3الجدول رقم )

 الأحداث فتًة كل مرحلة
نظام الصرف في الجزائر 

 1986قبل حدوث أزمة 
 

تم فرض رقابة على الصرؼ والتجارة الخارجية من خلاؿ فرض نظاـ لحصص 1963-
 (ONACOللتجارة )الاستتَاد والحواجز الجمركية لشا أدى  إلى إنشاء ديواف وطتٍ 

غ من 0.18حيث حددت الجزائر سعر صرؼ الدينار بدا يعادؿ  1964-04-10في  -
 الذىب أي بنفس التكافؤ مع الفرنك الفرنسي

ظهور نظاـ جديد لتسيتَ الاقتصاد الوطتٍ)التخطيط والتسيتَ الاشتًاكي(،والتخلي عن  -
 أسعار الصرؼ الثابتة نتيجة انهيار نظاـ بريتوف وودز

 1974هور سوؽ موازية للصرؼ ابتداء من ظ -
حيث تم إتباع نظاـ  1974تغيتَ نظاـ سعر صرؼ الدينار الجزائري ابتداء من جانفي  -

 صرؼ مربوط بسلة من العملات
نظام الصرف في الجزائر 

 1986بعد حدوث أزمة 
نظام  إتباع)السعي وراء 
 التعويم المدار(

بتخفيض قيمة الدينار بصفة تدرلغية ومنظمة  تعديل سعر الصرؼبالانزلاؽ التدرلغي  -
انتقل سعر الصرؼ  الدينار  حيث1991إلى غاية سبتمبر  1987واستمرت من نهاية سنة 

 1989دج/ دولار في نهاية  8,032إلى  1987دج / للدولار في نهاية  4,936من 
بزفيض سعر   1991سبتمبر 30: قرر لرلس النقد والقرض في التخفيض الصريح -

وذلك حسب  الاتفاؽ الدبـر مع  %22ؼ الدينار بالنسبة للدولار الأمريكي بنسبة صر 
 دينار مقابل الدولار22.5صندوؽ النقد الدولي حيث بلغ سعر صرؼ الدينار 

وبدوف سابق  10/04/1994قبل إبراـ الاتفاؽ الجديد مع صندوؽ النقد الدولي بتاريخ  -
تهيئة لقرار التخفيض الذي ابزذه لرلس ، %10إعلاف أجري تعديل طفيف لم يتعدى 

دينارا مقابل  36وبهذا أصبح سعر صرؼ الدينار  %40.17النقد والقرض وذلك بنسبة 
 .كل دولار أمريكي

-155،ص ص  6991، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر،سنة  مدخل للتحليل النقدي لزمود حميدات،الطالبة بالاعتماد على:  إعدادمن  المصدر:
156. 

 
 
 
 

                                                           
 .156-155،ص ص  1996، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر،سنة  مدخل للتحليل النقدي لزمود حميدات، - 1
 - ( 1أنظر الدلحق رقم.) 
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 الفرع الثاني: تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر بالجزائر

 : تدفق الاستثمارات الأجنبية في الجزائر ثالثا

 الجزائر جعل لشا فعاؿ، اقتصادي إطار إلى للوصوؿ كافيا يكن لم الدوارد ىذه وتسيتَ الاقتصادية السياسات أف غتَ
 يوضح الدوالي والشكل الدباشر، الأجنبي الاستثمار أماـ المجاؿ فتح إلى بها  أدى ما وىذا عديدة مشاكل في تتخبط

 .2010-1990الفتًة  خلاؿ الجزائر إلى الدباشر الأجنبي الاستثمار تطور تدفقات

 .2010-1990خلال الفترة  الجزائر إلى الواردة المباشرة الأجنبية الاستثمارات (: حجم2-3رقم ) الشكل
 
 
 
 
 
 
 

 .(1بالاعتماد على معطيات الملحق رقم) Excelالطالبة بواسطة برنامج  إعدادالمصدر: من 

 الفتًة بسيزت وقد ىذا الدباشرة الأجنبية مستويات مقبولة من الاستثمارات الأختَة السنوات خلاؿ الجزائر حققت لقد"
 الجزائر بها مرت التي الدعقدة الوضعية إلى السبب ويرجع الأجنبي للاستثمار كامل شبو بغياب 1993-1995 

 إلى الخارجي الدين خدمات وارتفاع الخارجية الدديونية أزمة تفاقم الدرحلة ىذه شهدت فقد الأصعدة، جميع وعلى
 تنفيذ من ذلك تبع وما الخارجية الدديونية جدولة إعادة إلى السلطات اجبر لشا الدتاحة السداد إمكانيات تفوؽ درجة
 الاستقرار وعدـ الأمنية الأوضاع لتدىور وكاف الدولي، النقد صندوؽ وضعها التي الذيكلي التعديل لشروط صارـ

 .الأجنبي الاستثمار جذب على السلبي الأثر الدخاطرة، درجات ارتفاعو  الاقتصاديو  السياسي
 المحروقات قطاع إلى أغلبهاتوجهت  والتي للجزائر، الأجنبية الاستثمارات بعودة بسيزت فقد 2000-1996الفتًة  أما

 الأجنبي الاستثمار مستويات على بقيت بعيدة كما الأخرى، القطاعات في للاستثمار جاذبة غتَ الجزائر وبقيت
 المجاورة. البلداف استقبلتو الذي

 حجم قدر حيث الدباشر، الأجنبي الاستثمار حجم في ملحوظ بارتفاع بسيزت فقد 2001 سنة بعد ما الفتًة أما
 الأمر إصدار توافق التي السنة ، وىي2001سنة دولار مليوف 1107 ب الجزائر إلى الوارد الدباشر الأجنبي الاستثمار

 مليوف 1065 ب والدقدرة 2002 سنة في المحقق التدفق وكذلك  ضريبية، حوافز من عليو انطوى وما  01/03رقم
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 الحديدية الصناعات شركة وخوصصة الدصرية، أوراسكوـ لشركة النقاؿ الذاتف رخصة بيع بفضل برقق الذي دولار
 الحوافز تعتبر الذي الاستثمار مناخ في برستُ من نابع ليس الارتفاع ىذا فاف وىكذا الذندية إسبات لشركة بالحجار
 634 مستوى إلى 2003 سنة في الدباشر الأجنبي الاستثمار تدفق الطفاض ذلك على والدليل منو، جزءا الضريبية

 الوطنية لشركة الثالثة الرخصة بيع بفضل 2004 سنة دولار مليوف 882 مستوى إلى ارتفع ثم ، دولار مليوف
 من معظمها جاءت 2004، 2001 سنة في الدباشر الاستثمار الأجنبي تدفقات فاف وىكذا ، الكويتية للاتصالات

 ، ثم برسنت ىذه النسبة بعد ىذه الفتًة. 1الاتصالات قطاع

 80 % من بأزيد 2010تراجعت الاستثمارات الأجنبية الدباشرة بالجزائر خلاؿ السداسي الأوؿ من سنة و قد 
 مقارنة مع الفتًة نفسها من السنة الداضية.

الدباشرة أكد أف  أف تراجع وتتَة الاستثمارات الأجنبية  متوسطي الشراكة الأوروو  الاستثمار كما أوضح تقرير لدرصد
شماؿ إفريقيا بسبب مناخ و  الدوؿ الأقل جذبا للمستثمرين الأجانب في منطقة الشرؽ الأوسطالجزائر من بتُ 

الانسحاب من الجزائر في و  مواقفهم الاستثمار غتَ الدستقر الذي دفع بالكثتَ من الدستثمرين الأجانب إلى مراجعة
موعة إعمار الإماراتية التي قررت على غرار لر صمت أو برويلها إلى دولة مغاربية لراورة منها تونس أو الدغرب

 الدتعلقة بالاستثمار الأجنبي. الانسحاب نهائيا من الجزائر بحجة الضبابية في التشريعات

ترددا في  الالطفاض الدفاجئ في حجم الاستثمارات الأجنبية يدؿ على أف الدستثمرين الأجانب أصبحوا أكثر إف
أقصى نسبة للمسالعة  برديدو  نوف الجديد الخاص بالاستثماراتخاصة منذ صدور القاو  اقتحاـ السوؽ الجزائرية

 . %49الأجنبية بػ

-1990أما فيما لؼص الصادر من الاستثمار الأجنبي الدباشر فالشكل التالي يوضح تطور ىذا الأختَ خلاؿ الفتًة 
2011. 

 

 

 

 

 
                                                           

بزصص مالية دولية، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية  ماجستتَ، مذكرة الاستثمار الأجنبي المباشر والنمو الاقتصادي في الجزائركرلؽة قويدري،   - 1
 .74، ص 2011وعلوـ التسيتَ، جامعة تلمساف، 
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 .2010-1990خلال الفترة  الجزائر من الصادر المباشرة الأجنبية الاستثمارات (: حجم3-3الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 (.1بالاعتماد على معطيات الملحق رقم) Excelالطالبة باستخدام برنامج  إعدادالمصدر: من 

بسيزت بالانعداـ الشبو التاـ لأي استثمارات  2001 إلى 1990من خلاؿ الشكل نلاحظ أف الفتًة الدمتدة من 
 بسيزت بالتذبذب الكبتَ في حجم الاستثمارات الصادرة من الجزائر 2011 إلى 2002صادرة من الجزائر، أما الفتًة 

 بقيم متفاوتة.و 

 الفرع الثالث: تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي غير المباشر بالجزائر

 تطور سوق التداول بالجزائر -1

 البورصة، في الدقيدة الدالية الأوراؽ قلة إلى الأولى بالدرجة يعود وذلك النشاط في ضعفا الجزائر في التداوؿ سوؽ يشهد
 السوؽ على القائمتُ جعل ما وىو الدستثمرين، طرؼ من التدخلات عدد وكذلك اللازمة السيولة نقص إلى إضافة

 بعض بداية ومع أنو إلا ، 2002 سنة الثانية الجلسة تعليق مند وذلك أسبوع كل للتداوؿ واحدة جلسة يعتمدوف
 البورصة وصارت ، 2006 05/17/ في ثانية جلسة استئناؼ فقد جرى 2006 عاـ التداوؿ سوؽ في النشاط

 في التداوؿ سوؽ تطورات يوضح التالي الجدوؿو  ،1والأربعاء الاثنتُ يومي أسبوعيا  بجلستتُ التاريخ ىذا مند تقوـ
 .2012-2003 الفتًة  خلاؿ الجزائر

 

 

 

                                                           
1 - Cosob‐Rapport annuel 2006, p 19. 
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 .(: تطور سوق التداول بالجزائر10-3الجدول رقم )

عدد الشركات  السنوات
 الدقيدة

رأس الداؿ  قيمة التداوؿ حجم التداوؿ
 السوقي)مدينار(

2003 03 39693 17,27 10,36 
2004 03 22183 8,4 10,1 
2005 03 13487 4,19 10,4 
2006 05 76010 149,39 6,71 
2007 05 129933 960 ,17 6,46 
 10,04 22,06 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ      02 2012

 .2007، 2006، 2005، 2004مراقبة البورصة، التقرير السنوي، و  لجنة تنظيم -المصدر:            
 .الإحصائيةبنك الجزائر، النشرات  -                      

 بقي الذي العدد وىو، في البورصة الدقيدة الشركات عدد في الكبتَ الالطفاض ىو أعلاه الجدوؿ من يلاحظ ما أىم إف
 و الأوراسي سطيف، رياض في الشركات ىذه وتتمثل، 2005-2003الفتًة  خلاؿ شركات ثلاثة على مقتصرا
 بفضل جديد نفس البورصة استًجعت 2006 عاـ وفي .بالالطفاض يتميز التداوؿ حجم جعل ما وىو صيداؿ
 149.39 إلى التداوؿ قيمة ذلك بعد لتًتفع البورصة، إلى سونلغاز و الجزائر اتصالات من كل دين سند انضماـ
 إلى 2006 سنة خلاؿ تقلص للشركات العدد ىذا أف إلا ، % 3465.15 قدرىا بزيادة أي جزائري، دينار مليوف
 30 بتاريخ سنده لسحب علتٍ عرض سطيف رياض قدـ ما بعد 2006 ديسمبر 6 في ذلك وكاف شركات أربع

 الجوية الخطوط شركة بانضماـ شركات خمسة إلى عاد ما سرعاف الدقيدة الشركات عدد أف إلا . 2006 جويلية
 ارتفاع أيضا قابلو ما وىو ، ثلاثة البورصة إلى في الدسعرة السندات عدد بذلك لتَتفع دين سند طرح طريق عن الجزائرية

 سنة  في برقيقو تم ما عن % 542.77 قدرىا زيادة بنسبة أي جزائري دينار مليوف 960.17 إلى التداوؿ حجم في
2006 . 

 العالمية البورصات مع الجزائر بورصة إجراءات ربط -2

 ىامة خطوة لؽثل أصبح العالم بورصات بتُ الدولي التعاوف فإف الداؿ أسواؽ على وتأثتَىا العولدة مفهوـ انتشار ظل في
 بخطط يتعلق فيما التنسيقو  الخبرات تبادؿعلى  عادة يشمل حيث الأسواؽ، ىذه وعمق عمل آليات تطوير طريق عن

 الفردي الدستوى على حتى أو الإقليمي أو الدولي الدستوى على سواء التحديات ومواجهة والتحديث التطوير
 تتخبط تزاؿ لا أنها إلا تأسيسها على عقد من أكثر مرور من وبالرغم الجزائر منها، وبورصة الناشئة وخاصة للبورصات

 بتُ عالديا مكانتها تعزيز وبالتالي العالدية البورصات مع الربط مقومات بتوافر يسمح لا الذي الأمر عديدة، مشاكل في
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 مكانة وتعزيز وتنشيط لتطوير جاىدين يسعوف الجزائر بورصة على القائمتُ أف إلا الدالية، الأوراؽ أسواؽ لستلف
 البورصة عمليات تنظيم لجنة مشاركة خلاؿ من وذلك الدولي، الدستوى على أو المحلي الدستوى على سواء البورصة
 الناشئة، الأسواؽ ، ولجنة 2001 سنة مند القيم للجاف الدولية الدنظمة في عضو بصفتها الضبط ىيئات مع ومراقبتها
 للضبط الفرانكفوني الدعهد في أيضا العضوية التي لذا اللجنة تشارؾ الأوسط، كما والشرؽ لإفريقيا الجهوية واللجنة

 .الدعهد ىذا ينظمها التي التظاىرات  جميع في 2002 سنة مند(IFREFI) الدالي

 الجزائر في الأجنبي المباشر الاستثمار واقع -3

 الجزائرية البورصة في الأجانب مساىمة -أ

 مع تعاوف علاقات إقامة مثل الجزائر في الدالية الأوراؽ سوؽ على القائمتُ طرؼ من الدبذولة الجهود من وبالرغم
 مستوى على للأجانب مسالعة أي يسجل لم الحقيقة في أنو إلا إليو، الإشارة سبقت كما عالدية ومنظمات بورصات
 إلى بالإضافة ونوعيتها، فيها الدتداولة الدالية الأوراؽ وعدد النشاط قلة منها عدة لأسباب وذلك الجزائرية، البورصة
 .الأجنبي للمستثمر البورصة جاذبية قلة عنو ترتب لشا بها الأجنبية والإصدارات الدولية الإيداع لشهادات التاـ الغياب

 للجزائر الأجنبي المباشر الاستثمارتدفق  -ب

 الاستثمارات لتدفق إضافية قناة خلق تم السوؽ اقتصاد قواعد وإرساء الوطتٍ الاقتصاد بررير فكرة تكريس أجل من
 وبالرغم أنو إلا ،1997عاـ لذا الرسمي الافتتاح كاف والتي الدالية للأوراؽ سوؽ إنشاء في بسثلت والتي والدولية المحلية

 لعدة وذلك الدرجوة النتائج تقدـ لم أنها إلا الدبذولة الجهود ورغم الأجنبي الاستثمار لراؿ في الواسع الاىتماـ ىذا من
 الأولى السنوات إلى أثارىا امتدت والتي العشرين القرف من الأختَة السنوات خلاؿ خاصة الأمتٍ الجانب منها عوامل

 تزاؿ لا التي الدالية الأوراؽ سوؽ وتقهقر ضعف وكذلك الإدارية، العراقيل إلى بالإضافة والعشرين الواحد القرف من
الدتمثل و  الأمواؿ لرؤوس الدولية التدفقات من مهم جانب استقطاب على قادرة غتَ جعلها لشا النشاط ضعف تعاني
 .1 الأجنبي الدباشر الاستثمار وفي 

 

 

 

 

                                                           
 (.1أنظر الدلحق ) - 1
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 للمتغيرات محل الدراسة تحليل واستقرار السلاسل الزمنية  المطلب الثاني:

 الفرع الأول: تحليل وصفي للسلاسل الزمنية للمتغيرات المدروسة

 لذذه السلاسل الإحصائيةوصف أىم الخصائص و  يتم ىذا من خلاؿ عرض

 DINV_ALGأولا: سلسلة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر للجزائر 

الدباشر  الأجنبيتدفقات الاستثمار  إجماليتتمثل صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر للجزائر في الفرؽ بتُ 
ىي الدتغتَ التابع و  يكي،تدفقات الاستثمار الأجنبي الصادر، مقيمة بالدليوف دولار أمر  إجماليالواردة مطروحا منها 

سعر الصرؼ عليو، باعتبارلعا من الدؤشرات التي تتدخل السلطة النقدية في و  الذي سنختبر أثر كل من سعر الفائدة
 التأثتَ عليهما حسب طبيعة السياسة النقدية الدطبقة.

وسط ، بدت2011غاية سنة  إلى 1990مشاىدة، أي أنها بستد من سنة  22حيث تتكوف السلسلة من 
سجلت سنة  11.6000قيمة صغرى و  ،2009سجلت سنة  2545.900و قيمة عظمى 833.8864

تتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بالضراؼ و  ،614.2000، بينما ينصف ىذه السلسلة وسيط قيمتو 1993
 . 833.60731معياري قدره 

 .2011-1990 للفترة  الاستثمار الأجنبي المباشر صافي تدفقات منحنى تطور (:4. 3)الشكل رقم

 
 .eviews 7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات المصدر

 2011-1990الدباشر خلاؿ الفتًة  الأجنبيو ما لؽكن ملاحظتو من ىذا الدنحتٌ أف صافي تدفقات الاستثمار 
الاستثمار للداخل التي كاف سببها نقص تدفق و  شهدت ارتفاعا متواصلا رغم الالطفاضات التي بزللت ىذه الفتًة،

 حتى ثورات الربيع العربي.و  كذا تأثتَات الأزمة الداليةو  (%49بسبب قانوف ملكية الأجانب )
                                                           

 .4أنظر الدلحق رقم  - 1
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 idinv_algثانيا: سلسلة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي غير المباشر للجزائر 

غتَ  الأجنبيت الاستثمار تدفقا إجماليتتمثل صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ الدباشر للجزائر في الفرؽ بتُ 
 تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ الدباشر الصادرة، مقيمة بالدليوف دولار أمريكي، إجماليالدباشر الواردة مطروحا منها 

 سعر الصرؼ عليو.و  ىي كذلك الدتغتَ التابع الذي سنختبر أثر كل من سعر الفائدةو 

، بدتوسط 2011غاية سنة  إلى 1990مشاىدة، أي أنها بستد من سنة  22حيث تتكوف السلسلة من 
 ،2010سجلت سنة  -1435.00قيمة صغرى و  ،2007سجلت سنة  5.00و قيمة عظمى -65.37500

 .305.91721تتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بالضراؼ معياري قدره و 

 .2011-1990 للفترة  الاستثمار الأجنبي غير المباشر صافي تدفقات منحنى تطور (:5. 3)الشكل رقم

 
 .eviews: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر        

ىذا كاف سببو الضعف الشديد للسوؽ الدالي الجزائري الذي لم و  لؽكن ملاحظتو انعداـ الدعطيات عن ىذا الدؤشر، ما
لأجل ذلك نستبعد ىذا و  الدولة من تغيتَ للقوانتُ لجعل السوؽ أكثر جذبا،يسجل أي تدخلات أجنبية رغم جهود 

 الدتغتَ من الدراسة.

 : Ti_algثالثا: معدل الفائدة الحقيقي 

ىو الدتغتَ الدستقل و  معدؿ التضخم، –التي تساوي معدؿ الفائدة الاسمي و  و قد استخدمنا ىنا أسعار الفائدة الحقيقية
ىذه و  كذا معدؿ الخصم،و  الإلزاميالنقدية في برديده من خلاؿ معدؿ الاحتياطي  الأوؿ الذي تتحكم السلطة

و 0.421364، بدتوسط 2011غاية سنة  إلى 1990مشاىدة، أي أنها بستد من سنة  22السلسلة تتكوف من 
، بينما ينصف 1992سجلت سنة  -18.8700قيمة صغرى و  ،2000سجلت سنة  9.66000قيمة عظمى 

                                                           
 .4أنظر الدلحق رقم  - 1
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تتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بالضراؼ معياري قدره و  ،3.950000وسيط قيمتو ىذه السلسلة 
8.2985871. 

 .2011-1990 للفترة  أسعار الفائدة الحقيقية منحنى تطور (:6. 3)الشكل رقم

 
 .eviews: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر       

ىي فتًة نهاية برنامج و  ،1997أىم ما لؽكن ملاحظتو ىو معدلات الفائدة الحقيقية الدوجبة بداية من سنة  إف
 الطفاض معدلات التضخم.و  التعديل الذيكلي

  Tc_algرابعا: سعر صرف الدينار الجزائري 

بعتُ الاعتبار سعر الصرؼ ىو ذلك السعر الذي و  و ىو الدتغتَ الدستقل الثاني الذي يتمثل في سعر الصرؼ الحقيقي،
بتُ تدفق الاستثمار و  العلاقة بينو إبرازلؽكن و  الأسعار المحلية،و  الاسمي للعملة الوطنية مرجحا بالأسعار الأجنبية

 :2الأجنبي بدا يلي

زيادة القدرة التنافسية  إلىالعملات الأخرى يؤدي  إزاءالطفاض سعر الصرؼ الحقيقي للعملة الوطنية  إف -1
للصادرات الوطنية حيث تصبح السلع الوطنية رخيصة الثمن من وجهة نظر الدستورد الأجنبي، لشا يتًؾ 

 أثرا الغابيا على قطاع التصدير .
يرفع من أسعار السلع و  الطفاض سعر الصرؼ الحقيقي ينجم عنو ارتفاع في سعر الفائدة المحلية إف -2

رفع  إلىبالتالي يرفع من تكلفة الاستثمار في البلد الدضيف، بحيث يؤدي ذلك و  الرأسمالية الدستوردة،
 تكلفة الاستثمار الأجنبي الدباشر.

 الطفاض سعر الصرؼ الحقيقي  يتًؾ أثرا سلبيا على الدداخيل الحقيقية  للصادرات الوطنية.  إف -3
                                                           

 .4أنظر الدلحق رقم  - 1
، إفريقيالرلة اقتصاديات  الاستثمارات الأجنبية في تنمية الاقتصاديات وانعكاساتها ودورىا في دعم المشاريع الصغيرة،أىمية حازـ بدر الخطيب،  - 2

 .108، جامعة الشلف، ص 4العدد 
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، بدتوسط 2011ية سنة غا إلى 1990مشاىدة، أي أنها بستد من سنة  22ىذه السلسلة تتكوف من 
سجلت  8.960000قيمة صغرى و  ،2002سجلت سنة   79.930000و قيمة عظمى 57.93182

تتشتت قيم السلسلة عن متوسطها و  ،67.930000، بينما ينصف ىذه السلسلة وسيط قيمتو 1990سنة 
 .22.071011بالضراؼ معياري قدره 

 .2011-1990 للفترة  أسعار صرف الدينار الجزائري منحنى تطور (:7. 3)الشكل رقم

 
 .eviews: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر       

ىذا بسبب شروط و  2000-1990 بتُ الفتًةما نلاحظو الالطفاض الدستمر لسعر صرؼ الدينار الجزائري خصوصا 
 .2000برنامج التعديل الذيكلي، ثم ىناؾ استقرار نسبي بعد 

 الفرع الثاني: دراسة استقرارية السلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة

 فتًة خلاؿ وذلك ،2فيها الدتوسط يتغتَ أف دوف الزمن مع مستوياتها تغتَت إذا مستقرة أنها زمنية سلسلة عن نقوؿ
 :التوالي على ولعا الدتغتَات استقرارية عن للكشف طريقتتُ ىناؾ الغرض ولذذا، نسبيا طويلة زمنية

  العاـ الابذاه مركبة عن الكشف يتم خلالذا من التي  (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة-
 .الفصلية والدركبة

 لإرجاع الألصع الطريقة تبتُ وإلظا الدركبتتُ ىاتتُ عن الكشف فقط يتم لا خلالذا من والتي الأحادي الجذر ارباخت-
 .مستقرة السلسلة

برليل السلاسل الزمنية، ففي حالة غياب صفة الاستقرار فاف الالضدار و  شرطا أساسيا في دراسةو اف الاستقرار يعد 
 برقيق معنوية الدعلمات الدقدرة.و  الذي لضصل عليو يكوف زائفا، بالرغم من النسبة الدرتفعة لدعامل التحديد

                                                           
 .4أنظر الدلحق رقم  - 1
 .117-173 ،ص 1999 الجزائر، الجامعية، الدطبوعات ديواف ،الاقتصادي القياس لنظرية مدخل صالح، تومي - 2
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 أولا: سلسلة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر للجزائر 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -1

صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
لؼتلف معنويا عن الصفر  3 2 1الدعامل المحسوب من أجل الفجوة ( نلاحظ أف 5كما يبينو الدلحق رقم ) للجزائر

المحسوبة )آخر قيمة في  LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (، تقع خارج لراؿ الثقة)
بالتالي نرفض و  % 5أي اقل من    0.00ىي  12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=50 ,092العمود 

نقيل و  (،H0 :P1=P2= ……..=P12=0القائلة بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر ) فرض العدـ
 أف السلسلة  غتَ مستقرة . و ىذا معناهأي أف الدسار لا لؽثل تشويشا ابيض ، البديلة، الفرضية

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-2

صافي ( على سلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 الدباشر كما يبينو الجدوؿ التالي : الأجنبي الاستثمارتدفقات 

 للجزائر للاستثمار المباشرصافي تدفقات يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(11.3)جدول رقم
 إحصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

3 B - - 0,01  لا نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل
بالتالي و  الابذاه العاـ لؼتلف معنويا عن الصفر،
 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 

Q -2,91 -3,64 0,17 حدويو  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر 
2 C - - 0,20 ،معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر 

 بالتالي نقبل فرضية العدـو 
Q -0 ,69 -3,01 0,82 منو و  بوجود جذر وحدوي،  نقبل فرضية العدـ

 فالسلسلة غتَ مستقرة
1 Q 0,31 -1,95 0,76 ،بالتالي و  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر وحدوي

 فالسلسلة غتَ مستقرة
 .eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 

                                                           
 -  6أنظر للملحق رقم. 
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 الفروق من الدرجة الأولى إجراءاختبار استقرارية السلسلة بعد -3

ثم  (DINV_ALG) لىالأو لجعلها مستقرة نقوـ باستخداـ الدفاضلة من الدرجة بدا أف السلسلة الخاـ غتَ مستقرة ف 
 .لإثبات وجود جذر وحدوي من عدمو  ADFنستعتُ باختبار 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة صافي تدفقات وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
  Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 5كما يبينو الدلحق رقم ) الاستثمار الأجنبي الدباشر للجزائر

أف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،ثقة لراؿ الداخل تقع لا بزتلف معنويا عن الصفر ) K>0حيث 
أقل من  ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=14,991المحسوبة )آخر قيمة في العمود  LB الإحصائية

بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر و  القيمة الجدولية،
(H0 :P1=P2= ……..=P12=0. 

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

 للاستثمار المباشر للجزائرصافي تدفقات يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(12.3)جدول رقم
 القرار الاحتماؿ الحرجة القيمة  الدعامل  إحصائية الدعامل النموذج

6 B - - 0,247  معامل الابذاه نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار
بالتالي لا و  العاـ لالؼتلف معنويا عن الصفر،

 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 
Q -4,930 -3,673 0,0047 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ القائلة بوجود جذر 

5 C - - 0,053 ،بالتالي و  معامل الثابت لؼتلف معنويا عن الصفر
لا نقبل فرضية العدـ، اذف السلسلة من نوع 

DS بالضراؼ 
Q -4,75 -3,029 0,005 نقبل الفرضية البديلة بعدـ  بوجود جذر وحدوي 

4 Q -5,032 -1,959 0,000 ،نرفض فرضية العدـ بعدـ  وجود جذر وحدوي 
 بالتالي فالسلسلة مستقرةو 

 .eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 الفروؽ من الدرجة الأولى. إجراءند مستقرة ع DINV_ALGمن خلاؿ الجدوؿ يتضح أف السلسلة 
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 : Ti_algثانيا: سلسلة معدل الفائدة 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -

كما يبينو  Ti_alg معدؿ الفائدة للجزائروبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
تقع خارج لراؿ الثقة لؼتلف معنويا عن الصفر )  2 1الدعامل المحسوب من أجل الفجوة ( نلاحظ أف 5الدلحق رقم )

 Q-Statالمحسوبة )آخر قيمة في العمود  LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،
LB=45,458   بالتالي نرفض فرض العدـو  % 5 الجدولية عند أقل من القيمةىي و  12بدرجة تأختَ قدرىا 

 البديلة، الفرضيةنقيل و  (،H0 :P1=P2= ……..=P12=0القائلة بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر )
 أف السلسلة  غتَ مستقرة . و ىذا معناهأي أف الدسار لا لؽثل تشويشا ابيض ،

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-2

( على سلسلة لسلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 كما يبينو الجدوؿ التالي :  Ti_alg معدؿ الفائدة للجزائر

 المباشر للجزائرللاستثمار صافي تدفقات يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(13.3)جدول رقم
 إحصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

3 b - - 0,6760  نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل الابذاه
بالتالي لا و  العاـ لا لؼتلف معنويا عن الصفر،

 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 
Q -1,808 -3,69 0,658  حدويو  فرضية العدـ بوجود جذرنقبل 

2 C - - 0,291 ،معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر 
 بالتالي نقبل فرضية العدـو 

Q -2,114 -3,040 0,2417 ،منو و  نقبل فرضية العدـ  بوجود جذر وحدوي
 فالسلسلة غتَ مستقرة

1 Q 0,31 -1,95 0,76 ،بالتاليو  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر وحدوي 
 فالسلسلة غتَ مستقرة

 .eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر
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 الفروق من الدرجة الأولى إجراءاختبار استقرارية السلسلة بعد -3

ثم نستعتُ  D(Ti_alg) لىالأو لجعلها مستقرة نقوـ باستخداـ الدفاضلة من الدرجة بدا أف السلسلة الخاـ غتَ مستقرة ف 
 .لإثبات وجود جذر وحدوي من عدمو  ADFباختبار 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة سعر الفائدة الحقيقي وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
لا بزتلف  K>0حيث   Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 5كما يبينو الدلحق رقم ) للجزائر

 LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،لراؿ الثقة داخل تقع معنويا عن الصفر )
 أقل من القيمة الجدولية، ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=9,1317المحسوبة )آخر قيمة في العمود 

 .H0 :P1=P2=…..=P12=0لذاتي تساوي الصفر )بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط او 

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

للجزائر صافي الفروق الأولى لسعر الفائدة الحقيقييوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(14.3)جدول رقم  
 احصائية المعامل النموذج

 المعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

6 b - - 0, 0326  لا نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل
بالتالي و  الابذاه العاـ لؼتلف معنويا عن الصفر،
 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 

Q -5,492 -3,673 0,0016 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ القائلة بوجود جذر 
5 C - - 0,4367  لا لؼتلف معنويا عن الصفر،معامل الثابت 

بالتالي نقبل فرضية العدـ، اذف السلسلة  ليست و 
  DSمن نوع 

Q -4,663 -3,020 0,0001 نقبل الفرضية البديلة بعدـ  بوجود جذر وحدوي 
4 Q -4,64 -1,959 0,0001 ،نرفض فرضية العدـ بعدـ  وجود جذر وحدوي 

 بالتالي فالسلسلة مستقرةو 
 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر
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الفروؽ من الدرجة  إجراءمستقرة عند  Ti_algمن خلاؿ نتائج ىذا الجدوؿ يتضح أف سلسلة سعر الفائدة الحقيقي 
 الأولى.

 : Tc_algثالثا: سلسلة معدل صرف الدينار الجزائري 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -1

كما  Tc_algمعدؿ صرؼ الدينار الجزائري وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
تقع خارج لؼتلف معنويا عن الصفر )  3 2 1الدعامل المحسوب من أجل الفجوة ( نلاحظ أف 5يبينو الدلحق رقم )

-Qالمحسوبة )آخر قيمة في العمود  LB حصائيةالإأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،لراؿ الثقة 
Stat LB=57,192   بالتالي نرفض فرض و  % 5 أقل من القيمة الجدولية عندىي و  12بدرجة تأختَ قدرىا
 الفرضيةنقيل و  (،H0 :P1=P2= ……..=P12=0القائلة بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر ) العدـ

 أف السلسلة  غتَ مستقرة . و ىذا معناهأي أف الدسار لا لؽثل تشويشا ابيض ، البديلة،

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-2

( على سلسلة لسلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 كما يبينو الجدوؿ التالي :  Tc_algمعدؿ صرؼ الدينار الجزائري 

 Tc_alg صرؼ الدينار الجزائري يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(15.3)جدول رقم
 القرار الاحتمال لحرجةاالقيمة  المعامل إحصائية المعامل النموذج

3 b - - 0,520  نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل الابذاه
بالتالي لا و  معنويا عن الصفر،العاـ لا لؼتلف 

 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 
Q -1,188 -3,644 0,886 حدويو  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر 

2 C - - 0,0005 ،بالتالي و  معامل الثابت لؼتلف معنويا عن الصفر
 لا نقبل فرضية العدـ

Q -3,289 -3,012 0,028  منو و  جذر وحدوي،نقبل فرضية العدـ  بوجود
 فالسلسلة غتَ مستقرة

1 Q 0,37 -1,95 0,78 ،بالتالي و  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر وحدوي
 فالسلسلة غتَ مستقرة

 .eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر
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 الفروق من الدرجة الأولى إجراءاختبار استقرارية السلسلة بعد -3

ثم نستعتُ  D(Tc_alg) لىالأو لجعلها مستقرة نقوـ باستخداـ الدفاضلة من الدرجة بدا أف السلسلة الخاـ غتَ مستقرة ف 
 .لإثبات وجود جذر وحدوي من عدمو  ADFباختبار 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة سعر صرؼ الدينار وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
 K>0حيث   Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 5كما يبينو الدلحق رقم ) Tc_algالجزائري 

يثبت ذلك، اذ أف الاحصائية  Ljung –Boxاختبار و  (،لراؿ الثقة داخل تقع لا بزتلف معنويا عن الصفر )
LB  المحسوبة )آخر قيمة في العمودQ-Stat LB=19,791   أقل من القيمة  ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا

بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر و  الجدولية،
(H0 :P1=P2=…..=P12=0. 

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

 Tc_alg صرؼ الدينار الجزائري يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(16.3)جدول رقم
 إحصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

6 b - - 0, 104  العاـ لا نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل الابذاه
بالتالي لا نقبل الفرضية أف و  لؼتلف معنويا عن الصفر،

 TSتكوف السلسلة من نوع 
Q -3,65 -3,64 0,05 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ القائلة بوجود جذر 

5 C - - 0,293 ،بالتالي نقبل و  معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر
  DSفرضية العدـ، اذف السلسلة  ليست من نوع 

Q -3,085 -3,020 0,044 نقبل الفرضية البديلة بعدـ  بوجود جذر وحدوي 
4 Q -2,956 -1,959 0,0053 ،بالتالي و  نرفض فرضية العدـ بعدـ  وجود جذر وحدوي

 فالسلسلة مستقرة
 .eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

الفروؽ من  إجراءمستقرة عند  _alg Tiمن خلاؿ نتائج ىذا الجدوؿ يتضح أف سلسلة سعر الفائدة الحقيقي 
 الدرجة الأولى.
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 (test de Johannsen) التكامل المتزامن لجوىانسن ختبارا
الفروؽ من الدرجة  إجراءبعد دراسة السلاسل الزمنية من ناحية الاستقرارية، وجد أف ىذه السلاسل مستقرة بعد 

للتأكد و  وجود مسار مشتًؾ بتُ ىذه الدتغتَات واردة في الددى الطويل إمكانيةمن خلاؿ ذلك فاف ىناؾ و  الأولى،
 .(Johannsen)من ذلك سوؼ نقوـ باختبار علاقة التكامل ؿ 

 تحديد عدد الفجوات الزمنية -1
قيمة  ادنيالتي تعطي  Pاجل عدة فجوات ,حيث لطتار قيمة   من schwarzو akaike مؤشرات نستعمل

مباشرة ويرفق قيم الدؤشرات التي تعطي قيم  ىذه يعطي  eviewsبرنامج و  ،schwarzو akaikeلدؤشرات 
ىي التي تعطي أدنى قيمة لدختلف الدؤشرات  P=1ما لوحظ ىو أف و  ،1بعلامة لشيزة )لصمة(P ادني قيمة ؿ 

 جميع الدؤشرات عند ىذه الفجوة مرفقة بالعلامة لصمة دلالة على مدى ملائمتها..بالإضافة إلى أف 

 (test de Johansenالتكامل المتزامن لجوىانسن) اختبارنتائج  -2
 على الوتتَة بنفس تنموا تكوف أف لؽكن لذذا  (الأولى الدرجة) الدرجة نفس من مستقرة انو لدينا الثلاث متغتَات بدا

 اختبار خلاؿ من عنو نكشف ما سوؼ ،وىذا بينها متزامن تكامل علاقة وجود إمكانية أي ، الطويل الددى
 جوىانسن، من خلالو برصلنا على النتائج التالية:

 .2(: نتائج اختبار التكامل المتزامن17.3الجدول رقم )

 %5القيم  الحرجة   Trace القيم الذاتية عدد أشعة التكامل
r =0 0,432042 25,62270 29,79707 
r =1 0,240347 9,217190 15,49471 

 .eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 %5أقل من القيم الحرجة عند الدستوى  ىي traceفاف القيم المحسوبة  r=0يلاحظ من الجدوؿ أنو عند الرتبة 
 ن بتُ الدتغتَات في الددى الطويل.بالتالي عدـ وجود تكامل متزامو 
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 التأكد من ملاءتوو  المطلب الثالث: تقدير النموذج
 alg Ti_ ،Tc_algو Divd_algالفرع الأول: تقدير العلاقة الانحدارية بين 

 تأخذ العلاقة الالضدارية شكل الدعادلة التالية:
 D(DINV_ALG) = -C(1)*D(TC_ALG) + C(2)*D(TI_ALG) + C(3) 

 :1عملية التقدير حصلنا على النتائج التالية إجراءبعد 
D(DINV_ALG) = -10.36*D(TC_ALG) - 10.063*D(TI_ALG) + 136.86 

   التفسير

و ىذا R2= 0,47كما أف معامل التحديد مرتفع قليلا  C(1)  ،C(2)نلاحظ معنوية كل من الدعاملات  -
التغتَ في معدؿ و  من خلاؿ التغتَات في سعر الصرؼ 47%دلالة على أف التغتَ في الاستثمار الدباشر مفسر ب 

  الفائدة

 النموذج ذو دلالة إحصائية. أفلشا يدؿ على  0.05اقل من  FISHERلاختبار  P valueنلاحظ أيضا أف 

دلالة على ضعف الارتباط بتُ الأخطاء .ولتدعيم  DW=2,13ما أيضا  معامل داربن واتسوف مرتفع نوعا إفكما 
 النموذج سوؼ نقوـ بالاختبارات الدوالية. ملاءةمدى 

نقص  إلىكما نلاحظ أف النموذج أبرز علاقة عكسية مع سعر الصرؼ أي أف الزيادة في سعر الصرؼ يؤدي 
تدفقات الاستثمار الواردة و ىذا دلالة على خوؼ الدستثمرين من خطر تقلبات سعر الصرؼ و بالتالي احتماؿ تغتَ 

دلالة على أف ارتفاع سعر الفائدة كذلك العلاقة مع سعر الفائدة فهي عكسية  و قيمة العوائد الدتأتية من الاستثمار، 
 الدباشرة بسبب ارتفاع تكلفة بسويل عن طريق البنوؾ. الأجنبيةالطفاض تدفق الاستثمارات  إلىيؤدي 
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 الاختبارات:  إجراءالفرع الثاني: 
 أولا: اختبار استقرارية البواقي

 .ADFاختبار الاستقرارية باستخداـ و  نقوـ باختبار استقرارية بواقي من خلاؿ معنوية دواؿ الارتباط الذاتي،

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة سعر الفائدة الحقيقي وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
لا بزتلف  K>0حيث   Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 14كما يبينو الدلحق رقم ) للجزائر

 LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،لراؿ الثقة داخل تقع معنويا عن الصفر )
 أقل من القيمة الجدولية، ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=15,301المحسوبة )آخر قيمة في العمود 

 .H0 :P1=P2=…..=P12=0بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر )و 

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

كما   البواقي( على سلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 يبينو الجدوؿ التالي :

  البواقييوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(18.3)جدول رقم
 القرار الاحتمال القيمة الحرجة المعاملاحصائية  المعامل النموذج

3 B - - 0,786  نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل الابذاه
بالتالي لا و  العاـ لا لؼتلف معنويا عن الصفر،

 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 
Q -5,047 -3,673 0,003 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ بوجود جذر 

2 C - - 0,656 ،معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر 
 بالتالي نقبل فرضية العدـو 

Q -5,243 -3,029 0,0005 ،منو و  لا نقبل فرضية العدـ  بوجود جذر وحدوي
 فالسلسلة مستقرة

1 Q 5,351 -1,960 0,000 ،لا نقبل فرضية العدـ بوجود جذر وحدوي 
 بالتالي فالسلسلة مستقرةو 

 .eviews7باستعماؿ لسرجات  ة: من إعداد الطالب المصدر

                                                           
 -  16أنظر للملحق رقم. 
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 serial corélationالارتباط الخطي ثانيا:  

 .: اختبار الارتباط الخطي(19.3)جدول رقم

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.719143     Prob. F(1,17) 0.4082 

Obs*R-squared 0.852299     Prob. Chi-Square(1) 0.3559 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 04/19/14   Time: 23:32   

Sample: 1991 2011   

Included observations: 21   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC_ALG) 3.479758 16.73294 0.207959 0.8377 

D(TI_ALG) 0.858103 18.69712 0.045895 0.9639 

C -10.21924 102.2689 -0.099925 0.9216 

RESID(-1) -0.208786 0.246204 -0.848023 0.4082 
     
     R-squared 0.040586     Mean dependent var 4.74E-14 

Adjusted R-squared -0.128723     S.D. dependent var 373.4428 

S.E. of regression 396.7507     Akaike info criterion 14.97414 

Sum squared resid 2675989.     Schwarz criterion 15.17309 

Log likelihood -153.2284     Hannan-Quinn criter. 15.01732 

F-statistic 0.239714     Durbin-Watson stat 2.152189 

Prob(F-statistic) 0.867427    
     
 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                           

 بالتالي نقبل فرضية العدـ بعدـ وجود ارتباط ذاتي بتُ الخطاء.و  0.05اكبر من P value  أفنلاحظ 

 hétéroscédasticité عدم ثبات التباين اختبارثالثا: 

 .:اختبار عدم ثبات التباين (20.3)جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 5.473475     Prob. F(2,18) 0.2292 

Obs*R-squared 7.665232     Prob. Chi-Square(2) 0.2060 

Scaled explained SS 4.211098     Prob. Chi-Square(2) 0.4405 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 04/19/14   Time: 23:36   

Sample: 1991 2011   

Included observations: 21   
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 190747.2 35785.08 5.330354 0.5158 

D(TC_ALG) -16324.01 5716.088 -2.855801 0.1663 

D(TI_ALG) -10149.88 6578.580 -1.542868 0.4961 
     
     R-squared 0.365011     Mean dependent var 132818.6 

Adjusted R-squared 0.294457     S.D. dependent var 166437.1 

S.E. of regression 139801.6     Akaike info criterion 26.66540 

Sum squared resid 3.52E+11     Schwarz criterion 26.81462 

Log likelihood -276.9867     Hannan-Quinn criter. 26.69778 

F-statistic 5.373475     Durbin-Watson stat 2.175978 

Prob(F-statistic) 0.226784    

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                

 Fisher>0.05لإحصائية  P value  ( لافhomosédasticitéنقبل فرض العدـ )ثبات التباين  eviewsمن لسرجات 
 . إذف ليس ىناؾ مشكلة عدـ ثبات التباين

 Jarque –beraتوزيع الأخطاء: اختبار  رابعا: 

 .الأخطاء: توزيع  (8.3)الشكل رقم 

 
 .eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

ومنو فاف  ) (probabilité de Jarque-Bera=0.20>0.05  0.05اكبر من Jarque-Bera لإحصائية P value أفنلاحظ 
 . الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي

:  بدا أف البواقي تتبع التوزيع الطبيعية،كذلك عدـ وجود مشكلة عدـ ثبات التباين بالإضافة إلى عدـ وجود نتيجة 
حيث نستطيع كتابة النموذج ارتفاع قيمة معامل التحديد ,فاف النموذج ملائم و  مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء

 الدقدر كمايلي :

D(DINV_ALG) = -10.36*D(TC_ALG) - 10.06*D(TI_ALG) 
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Series: RESID03
Sample 1990 2011
Observations 21

Mean       4.74e-14
Median  -23.70928
Maximum  710.9190
Minimum -580.6271
Std. Dev.   373.4428
Skewness   0.297684
Kurtosis   2.495525

Jarque-Bera  0.532840
Probability  0.766117
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 : دراسة حالة تونسلثانيالمبحث ا

 نظرة شاملة على الأوضاع الاقتصادية العامة بتونس. إلقاء إلىقبل الدخوؿ في دراسة حالة تونس لابد من التطرؽ 

 تونسيالمطلب الأول:دراسة تحليلية للاقتصاد ال

 التونسي. للاقتصادأىم الدؤشرات الاقتصادية  إلىسنتطرؽ من خلاؿ ىذا الدطلب 

 تونسيطبيعة الاقتصاد الو  الفرع الأول: واقع

 الاقتصادي النشاط حجم أولا: تطورات

ما يوضحو الجدوؿ التالي  خلاؿ من ذلك يبدوو  ملحوظا، تطورا الاقتصادي النشاط شهد الأختَة السنوات خلاؿ
 :الإنتاجيحوؿ تطور الناتج المحلي 

 .بالمليار دولار 2012-1987خلال الفترة  النمو الاقتصاديو  الناتج المحلي إجمالي(: تطور 21-3الجدول رقم )

 2012 2011 2010 2005 2000 1995 1990 1987 السنوات

 45,66 46,43 44,38 32,28 21,47 18,03 12,29 9,70 إجمالي الناتج المحلي بالدليار دولار

 1,9 1,3 3,7 4,02 4,71 2,35 7,95 6,7 معدؿ لظو )% سنوياً(
 http://data.albankaldawli.org/country/tunisiaالمصدر : بالاعتماد على بيانات البنك الدولي

 2006في و  أنو بعدما كانت تونس برقق معدلات مرتفعة الطفضت خصوصا بعد الأزمة الأمنيةما لؽكن ملاحظتو 
. وبلغ 2005% مقارنة بسنة 5,35أي بنسبة لظو ناىزت  دينار تونسي مليوف 36522 ـالناتج المحلي الخا بلغ

 الأنشطة الاقتصادية بتُ لستلف القطاعات كما يلي:.وحسب الأرقاـ الرسمية تتوزع ـ ف% 3,3حجم اليد العاملة 

 تج المحلي والتشغيلامساىمتو في الن ى(: ىيكل القطاعي للاقتصاد التونسي ومد  22.3الجدول رقم) 

 جماليةالنسبة من اليد العاملة الإ حجم اليد العاملة النسبة من الناتج المحلي الخاـ الإجمالي الناتج المحلي الخاـ القطاع الاقتصادي

 % 16,3 461,3 % 12,3 4489,2 الفلاحة والصيد البحري
 % 14,7 414,6 % 13,7 5021,8 الصناعات الاستخراجية

 % 19,6 554,6 % 18,9 6894,6 الصناعات التحويلية
 % 48,9 1394,7 % 42,7 15587,6 الخدمات

 http://data.albankaldawli.org/country/tunisiaالطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي إعدادالمصدر من 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%8A%D9%86%D8%A7%D8%B1_%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3%D9%8A
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أكثر من  إلى والتي وصلت الخدمات قطاع دور ألعية وزيادة النسبي، بالتنوع التونسي ويتسم الاقتصاد
 منذ التسعينيات. %8إلى %13من الإجمالي المحلي الناتج في الزراعة قطاع إسهاـ نسبة الطفضت حتُ في %،42

  .الصناعات التحويلية من نسبيا مرتفعة حصة بفضل صادراتها تونس نوعت وقد 

 ثانيا: تطور نشاط السلطات النقدية 

 .%أشباه النقودو  نمو النقود ( تطور23-3الجدول رقم )

 2012 2011 2010 2005 2000 1995 1990 1987 السنوات
 7,72 9,32 11,33 11,04 14,14 6,57 7,65 14,92 لظو النقود وأشباه النقود )% سنوية(

 http://data.albankaldawli.org/country/tunisiaالطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي إعدادالمصدر من 

 بالمليون دينار 2011-1992خلال الفترة  2مو  1(: منحنى تطور الكتلة النقدية م9-3الشكل رقم)

  
بالاعتماد على بيانات البنك  Excelالطالبة باستخدام برنامج  إعدادالمصدر من 

 http://data.albankaldawli.org/country/tunisiaالدولي

 أ في الالطفاض الدستمر منذ بداية ظهور الأزمة العالديةدقد بو  حتى تطور لظو الكتلة النقدية كاف في تذبذب

 .1987-2012خلال الفترة (: تطور معدلات التضخم بتونس 24-3الجدول رقم )

 2012 2011 2010 2005 2000 1995 1990 1987 السنوات
 5,50 4 4,42 2,02 2,96 6,24 6,55 8,23 التضخم %

بالاعتماد على بيانات البنك  Excelالطالبة باستخدام برنامج  إعدادالمصدر من 
 http://data.albankaldawli.org/country/tunisiaالدولي

، ىناؾ انعكاس  2005-1987ملاحظتو أنو بعد الالطفاض الدتواصل في معدلات التضخم خلاؿ الفتًة ما لؽكن 
 استمر الأمر بعد الثورة التونسيةو  خصوصا بعد الأزمة العالدية بدأ بالارتفاع،و  تاـ لوضعية تطور ىذا الدؤشر حيث

 تفشي مظاىر غلاء الأسعار.و 
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 ثالثا: الوضعية الاقتصادية الخارجية

 قياس درجات الانفتاح الاقتصادي:و  تطور وضعية الميزان التجاري-1

 .     بالمليار دولار2011 -1987خلال الفترة  التونسيةالصادرات  حجم(: تطور 25-3الجدول رقم ) 

 2012 2011 2010 2005 2000 1995 1990 1987 السنوات
 18,90 19,69 22,24 14,51 8,49 8,10 5,35 3,38 تطور الصادرات

 http://data.albankaldawli.org/country/tunisiaالمصدر: 

-2005ختَة بعد أف حققت ارتفاعا كبتَا خلاؿ الفتًة نلاحظ الطفاض حجم الصادرات التونسية في السنوات الأ
لنمو قطاع الصناعات الدوجهة  إضافةكاف مصدرىا الأساسي ارتفاع أسعار الفوسفات   %28.8قدر ب  2010

، رغم دعم القطاعات الحيويةو  لدساعي الدولة إضافةىذا بفضل الاستثمارات الأجنبية و  %7.8للتصدير بنسبة 
ما أفرزتو من زيادة في أسعار مدخلات و  الطفاض ىذه النسبة في السنوات الأختَة بسبب الأزمة الدالية العالدية

 الدنتجات.

 .2010-1997الهيكلة القطاعية للصادرات التونسية متوسط القيمة للفترة  : (26-3)الجدول رقم 

 نسبة الصادرات الصادرات حسب القطاعات
 مواد البناء
 الفولاذ منتجات
 الجلدو  الدلابسو  النسيج
 الورؽو  اللوح

 والكهربائية الدواد الديكانيكية
 الدواد الكيميائية

 الدناجم
 الطاقة

 الفلاحة
 الدواد الغذائية

 بقية السلع

1,3 
1,3 

42,9 
2,7 

20,9 
10,4 
1,6 
9,7 
1,7 
7 ;2 
0,4 

يقدـ  الطاقة بينما قطاع الزراعة لاو  ما لؽكن ملاحظتو ارتكاز الصادرات التونسية على قطاع النسيج الدواد الكيميائية
 الكثتَ
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 .     بالمليار دولار2011 -2000الواردات بتونس خلال الفترة  إجمالي(: تطور 27-3الجدول رقم )

 2012 2011 2010 2005 2000 1995 1990 1987 السنوات
 26,76 25,93 24,35 14,63 9,21 8,80 6,22 3,47 الواردات التونسية إجمالي

 http://data.albankaldawli.org/country/tunisiaالمصدر: 

بسبب ارتفاع حصيلة الواردات الطاقوية التي رافقت مع  %28.7زيادة قدرت بحوالي حققت الواردات التونسية 
العالدية في الفتًة التي سبقت الأزمة، كما سبب ارتفاع أسعار الدواد الغذائية في ارتفاع  الأسواؽارتفاع أسعار البتًوؿ في 

 فاتورة الغذاء.

 من خلاؿ من خلاؿ كل من: ، فيمكن قياسهالدرجات الانفتاح الاقتصاديأما بالنسبة 

: فكلما ارتفعت نسبة التجارة الميل المتوسط للتصديرو  نسبة التجارة الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي-أ
كلما دؿ ذلك على زيادة درجة الانفتاح على الخارج، ويرى بعض الاقتصاديتُ أف  الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي

أو أكثر، وعليو لؽكن القوؿ بأنو كلما ارتفع معدؿ الانفتاح  %40الخارج إذا بلغت النسبة  الاقتصاد يعد منفتحا على
الديل الدتوسط للتصدير يعد أحد أىم الدؤشرات التي تقيس قدرة ،  أما على الخارج كلما زاد تأثتَ العوامل الخارجية

كلما ارتفعت ىذه النسبة كلما دؿ و  لإجمالي،الاقتصاد على التصدير، وىو يقاس بنسبة الصادرات إلى الناتج المحلي ا
 ذلك على قدرة الاقتصاد الوطتٍ على التصدير.

 الإجماليالناتج المحلي  إلىنسبة الصادرات و  نسبة التجارة الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي(: 28-3الجدول رقم )
 .2012-1987خلال الفترة 

 2012 2011 2010 2005 2000 1995 1990 1987 السنوات
 PIB 70,64 94,16 93,71 82,46 108,25 104,98 104,70 106,57التجارة % من 

 PIB 34,83 43,56 44,90 39,55 44,93 34,11 38,85 37,96صادرات % من 
 http://data.albankaldawli.org/country/tunisiaالمصدر: 

 إلىيتضح من خلاؿ الجدوؿ أف الاقتصاد التونسي يتمتع بدرجة علية من الانفتاح الاقتصادي حيث أف نسبة التجارة 
 في السنوات الختَة. 120قد بذاوزت و  منذ بداية فتًة الدراسة  %70تتجاوز  الإجماليالناتج المحلي 
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 التونسي الدينار صرف سعر تطور -2

 في اتبعت حيث 1986غاية إلى 1973 من ذلكو  للصرؼ سياستتُ تونس انتهجت وودز بريتن نظاـ سقوط منذ
 ذلك كافو  البتًولية الأزمة بعد خاصة سياستها بتغيتَ قامت 1986 سنة في الصرؼ لسعر الثابت النظاـ الدرحلة ىذه
 :ييل كما

 مراحل تطور سعر صرف الدينار التونسي. (:29-3الجدول رقم )

 الأحداث الدرحلة
 الفرنسي الفرنك بدؿ رئيسيةو  مرجعية كعملية الألداني الدارؾ الدرحلة هىذ في ختيارلاا تم - 1981-1973 الأولى المرحلة

 1978  غاية إلى
 الفرنك ىي عملات ثلاث من مكونة بسلة التونسي الدينار ارتبط 1978بداية من  -

 الدولارو  الدارؾ الفرنسي،
 الفلورينو  البلجيكي الفرنك الايطالية، اللتَة لتشمل 1981 في السلة ىذه توسعت -

   الاسباني البسيطاسو  الذولندي
سياسة بزفيض العملة بهدؼ تشجيع الصادرات من طرؼ السلطات التونسية  إتباع - 1981 – 1984  الثانية المرحلة

 1981 العملات سلة من الدولار وزف تراجع بسبب
 1986 سنة % 10 ب التونسي الدينار قيمة الطفاض - 1986-1984 الثالثة المرحلة

 الوسيط الصرؼ بنظاـ إحلالوو  الثابت الصرؼ نظاـ عن التخلي -
 (PAS) الذيكلي التعديل برنامج تطبيق الدولي النقد صندوؽ فرض 1986 أزمة بعد - 1989-1986 الرابعة المرحلة

 .الأجنبية للعملات بالنسبة %7 بنسبة التونسي بزفيض الدينارو 
-1990 الخامسة المرحلة
2012 

 

 على الحفاظ خلالذا من يتم بطريقة الاسمي الفعلي الصرؼ سعر برديد تم 1990 في -
 .ثابتا الحقيقي الفعلي الصرؼ معدؿ

 1991 البنوؾ بتُ ما سوؽ إنشاء -
 استجابة الاسمي الصرؼ لسعر التعونً نظاـ بتوسيع تونس قامت فقد 2001 سنة في -

 صندوؽ النقد الدولي لتوصيات
الدلتقى الوطتٍ الأوؿ حوؿ الاقتصاد الجزائري سعر الصرف في الجزائر دراسة مقارنة مع تونس المغرب،  و، الأورو بوزياف لزمد، زياني الطاىرالمصدر: 

 .9، ص2002ماي22-21في الألفية الثالثة، جامعة البليدة، 
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 :الأجنبي المباشر بتونسالفرع الثاني: تطور تدفقات الاستثمار 

 : تدفق الاستثمارات الأجنبية في تونس ثالثا

 :يوضح ذلكالتالي  شكلالتعد تونس مستقطب حيوي للاستثمارات الأجنبية و 

 .2012-1987خلال الفترة  تونس إلى الواردة المباشرة الأجنبية الاستثمارات (: حجم10-3رقم ) الشكل

 
 http://data.albankaldawli.org/country/tunisiaبالاعتماد على بيانات البنك الدوليالطالبة  إعدادالمصدر من 

 .2010-1990خلال الفترة  تونس من الصادر المباشرة الأجنبية الاستثمارات (: حجم11-3الشكل رقم)

 
 http://data.albankaldawli.org/country/tunisiaالطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي إعدادالمصدر من 

أنو حقق قفزة  إلا، 2005غاية  إلىالدباشر في تونس  الأجنبيما نلاحظو أف ىناؾ تأخر لانطلاؽ قطار الاستثمار 
مليوف  3239.91التي بلغت  2006نوعية جعلتو يتصدر الدوؿ الدغاربية من حيث الحصيلة المحققة خلاؿ سنة 

غم تعويضو و  سجلت تونس سقوطا حرا من قمة الدوؿ الدغاربية ، 2007باندلاع الأزمة العالدية من سبتمبر و  دولار
أنو لم  إلا 2008سنة  %71للمعدلات السلبية لتدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر حيث حققت زيادة قدرت ب 

التي تشهد اضطرابا كبتَا في و  الخدماتو  ة للسلعيتعافى كليا من تبعات الأزمة نظرا لارتباطو الوثيق بالأسواؽ العلمي
حركة الأسعار، ليتفاجأ الاقتصاد التونسي بأزمة كانت قاضية على حجم الاستثمارات الواردة بسبب تغتَ مناخ 

 الاستثمار الذي غاب عنو الأمن.
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 ا عن فرص أفضل.   بينما بعد الأزمة العالدية استمرت الاستثمارات الأجنبية الصادرة  بالخروج من تونس بحث

 الفرع الثالث: تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي غير المباشر بتونس

 مساىمة الأجانب في البورصة التونسية:-1

من أجل و  الدولي أحد أىم الخيارات التي تعتمد عليها الحكومة التونسية في دفع الاقتصاد الوطتٍ، الاستثماريعتبر 
سمحت بتدخل الدستثمر الأجنبي في و  سياسة الانفتاح الاقتصادي على الخارج،ذلك فقد تبنت الحكومة التونسية 

سوؽ أوراقها الدالية كمصدر من مصادر التمويل الخارجي، الذي لا يتًتب عليو مديونية للشركات المحلية التي تبحث 
سوؽ الأوراؽ الدالية تطوير و  عن أمواؿ الإقامة أو توسيع نشاطاتها الاستثمارية، وكعامل مساعد في زيادة نشاط

 التونسية.

وفي ىذا الصدد يسمح القانوف التونسي للمستثمر الأجنبي اقتناء أسهم في الشركات الددرجة بالبورصة وغتَىا التي 
% بدوف ترخيص مسبق، ولؽكن بذاوز ىذه السنة بعد 50تتجاوز  تنشط في القطاعات التنافسية، وذلك إلى سنة لا

رأس  إجماليقد سجلت البورصة التونسية مسالعة أجنبية معتبرة في و  العليا للاستثمارات، الحصوؿ على موافقة الذيئة
 الداؿ السوقي وىو كما يوضحو الجدوؿ التالي: 

 .2002/2007(: مساىمة الأجانب في الرسملة السوقية  30.3الجدول رقم ) 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات
 6527 5490 3840 3085 2976 2842 رأس ماؿ السوؽ الإجمالي 

 1827.88 1515.5 1082.8 709.75 750 665 الرسملة السوقية للأجانب )ـ.د(
 28 27.6 28.2 25.6 25.2 23.4 حصة الأجانب من رأس ماؿ السوؽ %

 .2004.2005/2006.2007:بورصة تونس، التقارير السنوية المصدر
 تضاعفت دوف أف تسجل أي تراجع في القيمة.من الدلاحظ وجود مسالعة أجنبية معتبرة قد 

 في تونس  الأجنبي المباشر الاستثمارواقع -2

كأحد أىم  الأجنبي الدباشر الاستثمار و الدولي بشقيو الأجنبي الدباشر للاستثمارتولي الحكومة التونسية ألعية بالغة 
 لاستقطابالوطتٍ وبرقيق التنمية، ومن أجل ذلك فقد عملت جاىدة  لتوفتَ الدناخ الدناسب  الاقتصادالخيارات لدفع 

ألعيتو في تونس وذلك من و  الأجنبي الدباشر الاستثمار وفي ىذا الشأف لؽكن إعطاء نظرة عن واقع و  الاستثماراتىذه 
الأجنبي  الاستثمار وضح ىيكل تدفقات الجدوؿ التالي يو و  خلاؿ مقارنتو مع تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر،

 الأجنبي الدباشر للبلاد التونسية. والاستثمار الدباشر
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 .2007-2004الدولي إلى تونس  الاستثمار(: تدفقات 31.3الجدول رقم ) 

 2007 2006 2005 2004 ابذاه التدفق 
الاستثمار 

 الأجنبي الدباشر
 2075.3 4406.5 1018.7 2992 التدفق إلى الداخل
 133.6 94.1 94 61.7 التدفق إلى الخارج

 1941.7 4312.4 924.7 737.5 صافي التدفق
 الاستثمار

 الأجنبي الدباشر
 8701 158.8 72.6 62.6 التدفق إلى الداخل
 48.5 72.5 56.8 32.9 التدفق إلى الخارج

 38.4 86.3 15.7 29.7 صافي التدفق
Sources : banque centrale de Tunisie balance des paiements de la Tunisie ،2007 
septembre 2008                    

الاستثمار الأجنبي و  الأجنبي الدباشر الاستثمار وأخرى خارجية و  لؽكن ملاحظتو وجود تدفقات داخلية أىم ما
 السنوات السابقة الذكر.الدباشر، وكذلك تسجيل رصيد صافي موجب خلاؿ 

 ينخفض تارة أخرىو  غتَ مستقر حيث يرتفع تارة الأجنبي الدباشر الاستثمار وو من الدلاحظ أيضا أف صافي تدفقات 
 عن ألعيتو فهي تبقى لزدودة مقارنة بالاستثمار الأجنبي الدباشر.و  ،86.3و 15.7ىو يتًاوح بتُ و 

 الاقتصاد التونسي آثارىا علىو  الأزمة التونسيةالفرع الرابع: 

العالدية تتناقلها حوؿ الطفرة الاقتصادية التي حققتها و  التونسية الإعلاـفي ظل الصورة الجميلة التي كانت وسائل 
ما أطلقت عليو الدنظمات الاقتصادية  لسنواتتونس، كاف الدشهد الشعبي التونسي يصدـ الدتابعتُ الذين صدقوا 

 حد كبتَ بذربة النمور الآسيوية. إلىدية التونسية" التي تشبو الدولية بػػػػػػ"الدعجزة الاقتصا

 1أولا: أسباب اندلاع الأزمة

قد تم و  ئةاالدالدرتبطة بدعدلات أعلى من و  انطلقت الثورة من مشكلة أساسية لذا علاقة بدعدلات البطالة العالية-1
قياس التغتَ في و  ،الخدماتو  في عينات السلع كذا التدخلو  الفقرو  التلاعب بالدؤشرات خاصة الدعدؿ الحقيقي للبطالة

مؤشرات أخرى كثتَة و  تفاقم العجز الغذائي ،و  ما صاحبها من ارتفاع لأسعار البتًوؿ،و  أسعارىا لاحتساب التضخم،
 و تراجع عائدات الاستثمار.%25رغم تراجع الصادرات بنسبة تفوؽ  %31بػػػػػػ 2009معدؿ لظو الغابي ؿ  لإظهار

                                                           
؟،  - 1 ، بدوف بلد، بدوف سنة، ص Bitudies Stratégieبدوف مؤلف، بعد فشل السياسات الاقتصادية في تونس ومصر، من يعدـ العالم العربي اليوـ

 ، بتصرؼ.12-38



المختارة الدول في موالالأ رؤوس تدفق ات على الصرف سعرو   الف ائدة سعر أثر دراسة       الثالث الفصل  

 

 
174 

 

العمل خصوصا بعد ما تم تسجيلو من تراجع حاد للطلب على الصناعات الدعدة للتصدير في  تراجع فرص-2
الظرفية ذات  الإجراءاتبواسطة بعض  إلاأف السلطات التونسية لم تعالجو  إلا، 2010من سنة  الأولىالأشهر 

بررمهم من جميع و  من تطبيق القوانتُ التي برمي العماؿ من التدابتَ التعسفية الإعفاءاتالطابع الدالي عبر الدزيد من 
 و خاصة في عمر الشباب.%13 إلىزيادة معدلات البطالة  إلىىو ما أدى و  حقوقهم الاجتماعية

زيادة درجة التبعية الاقتصاد المحلي للاقتصاديات العالدية )حيث بلغت نسبة  إلىزيادة الانفتاح الاقتصادي لشا أدى -3
قد بلغ الدر ذروتو و  بحيوية الصادراتو  الأجنبيةكذا رىن النمو الاقتصادي بالاستثمارات و  (%123اندماجو حوالي 

 .2008منطقة تبادؿ حر مع الابراد الأوروبي من جانفي  إقامةبعد 

 مثل: بعض الأسباب الظرفية-4

 الوسط خلاؿ الخمس سنوات الختَة؛و  الجفاؼ الذي تعرضت لو بعض مناطق الجنوب-

دولار للبرميل بينما السياسة الدالية تم بناؤىا على سعر مرجعي 80بذاوز و  ارتفاع أسعار المحروقات في السوؽ العالدية-
 دولار للبرميل؛ 60

الاقتصاد  إمكانياتتراجع الحرية الدلؽقراطية حيث أكد بعض الخبراء أف و  الرشوةو  تفشي أكثر لقضايا الفساد-
 التونسي الحقيقية بسكنو من برقيق نتائج أكثر؛

 ثانيا: أثر الأزمة على الاقتصاد التونسي

 أثرىا على أداء الاقتصاد:-1

فة القطاعات ىذا بدوره أثر على نشاط كاو  ة الأعماؿىعلى قد أثرت ىذه الأحداث على جميع مكونات بيئ
وضوحا في  أكثرقد كاف ىذا التأثتَ و  مليار دولار،2،52الاقتصادية حيث تكبد الاقتصاد خسائر كلية قدرت ب

 الطاقةو  مليوف دولار(585السياحة )تكبد خسائر قدرت بػػػػػػ و  القطاعات الأكثر ارتباطا بالخارج مثل قطاعات البتًوؿ
امتد التأثتَ أيضا ليطوؿ و  ،1%42الصناعات الدعملية بػػػػػػػػػ و  ،%18، الفلاحة ب %19الخدمات بالطفاض بنسبة و 

 تدفقات الاستثمارات الأجنبية لينعكس ذلك على أسعار الدواد الغذائية.و  أسعار صرؼ العملة الوطنية

ضخامة الخسائر النابذة عن ىذه الأزمة بحيث تراجع الناتج  إلىو قد أشارت التقارير الأولية لبعض الدؤسسات الدولية 
 الجدوؿ الدوالي يوضح أكثر,و  %1،5لتونس بحوالي  الإجماليالمحلي 

 
                                                           

 .84، ص 2013بدوف مؤلف، دراسات في واقع الاقتصاد التونسي، الدعهد التونسي للقدرة التنافسية، تونس، جانفي  - 1
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 .: معدلات النمو والتضخم لتونس بعد ثورات الربيع العربي(32-3)الجدول رقم 

 معدؿ التضخم معدؿ النمو الدؤشراف
 2011 2010 2009 2011 2010 2009 السنوات

 3,1 3,7 1,3 3,5 4,4 4 
 .2011لتقرير مناخ الاستثمار،  إحصائيالمصدر: المؤسسة العربية لضمان الاستثمار ة ائتمان الصادرات، ملخص 

 البورصة أداءأثرىا على -2

 إلىأدت و  سواؽ تأثرا حيث تكبدت خسائر فادحة،أوؿ الأ الأحداثكانت البورصات في الدوؿ التي شهدت 
أف البورصة التونسية تكبدت خسائر بلغت حوالي  إلىتشتَ الأبحاث و  بعضها لفتًة حتى تستقر الأوضاع، إغلاؽ
الذرب من و  تراجع ثقة الجانب في البورصة إلىاستمرار الأوضاع أدى و  ،2011خلاؿ الربع الأوؿ من عاـ  8،8%

 لساطر الاستثمار بها.

 1المباشر الأجنبيأثرىا على تدفقات الاستثمار -3

حيث بلغت  ىذه الاستثمارات حوالي  %17،9أظهرت البيانات الرسمية أف الاستثمارات الأجنبية تراجعت بحوالي 
ىو ما و  مليوف دولار في نفس الشهر من العاـ الداضي، 159،7مقابل  2011مليوف دولار في جانفي 89،5

 التالي: يوضحو الشكل

 .الأجنبي المباشر بعد الثورة: تأثر تدفقات الاستثمار (12-3)الشكل رقم 

 
 .9، ص 2011التداعيات الاقتصادية للثورات العربية، لرلس الغرفة السعودية، السعودية، سبتمبر المصدر: 

                                                           
ادية والادارية، أبو جمعة، أثر ثورات الربيع العربي على ابذاىات الاستثمار الأجنبي الدباشر في دوؿ الربيع، لرلة الجامعة الاسلامية للدراسات الاقتصنسيم  - 1

 .438-437، ص ص2013، العدد الأوؿ، جانفي 21المجلد
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 للمتغيرات محل الدراسة تحليل واستقرار السلاسل الزمنية  المطلب الثاني:

 الفرع الأول: تحليل وصفي للسلاسل الزمنية للمتغيرات المدروسة

 لذذه السلاسل الإحصائيةوصف أىم الخصائص و  يتم ىذا من خلاؿ عرض

 dinv_tunأولا: سلسلة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر لتونس 

الدباشر الواردة  الأجنبيتدفقات الاستثمار  إجماليتتمثل صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر لتونس في الفرؽ بتُ 
ىي الدتغتَ التابع الذي و  تدفقات الاستثمار الأجنبي الصادر، مقيمة بالدليوف دولار أمريكي، إجماليمطروحا منها 

 سعر الصرؼ عليو.و  سنختبر أثر كل من سعر الفائدة

، بدتوسط 2012الى غاية سنة  1987مشاىدة، أي أنها بستد من سنة  26حيث تتكوف السلسلة من 
سجلت سنة  60,12000قيمة صغرى و  ،2006سجلت سنة  3206,810و قيمة عظمى 700,2450

تتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بالضراؼ و  ،483,5600، بينما ينصف ىذه السلسلة وسيط قيمتو 1988
 . 756,7461معياري قدره 

 .2012-1987 للفترة  الاستثمار الأجنبي المباشر صافي تدفقات منحنى تطور (:13. 3)الشكل رقم

  

 .eviews 7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات المصدر

 2012-1987 الدباشر خلاؿ الفتًة الأجنبيو ما لؽكن ملاحظتو من ىذا الدنحتٌ أف صافي تدفقات الاستثمار 
كذلك تأثرا بالأزمة الدالية ثم استمرت في و  أين شهدت الطفاضا بارزا 2007شهدت ارتفاعا متواصلا حتى سنة 

 تردي الأوضاع الأمنية بسبب ثورات الربيع العربي. الالطفاض أكثر بسبب

 

                                                           
 .17أنظر الدلحق رقم  - 1
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 idinv_tunثانيا: سلسلة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي غير المباشر لتونس 

غتَ  الأجنبيتدفقات الاستثمار  إجماليتتمثل صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ الدباشر لتونس في الفرؽ بتُ 
 تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ الدباشر الصادرة، مقيمة بالدليوف دولار أمريكي، إجماليالدباشر الواردة مطروحا منها 

 سعر الصرؼ عليو.و  ىي كذلك الدتغتَ التابع الذي سنختبر أثر كل من سعر الفائدةو 

، بدتوسط 2012غاية سنة  إلى 1987مشاىدة، أي أنها بستد من سنة  26حيث تتكوف السلسلة من 
سجلت سنة  -64,84000قيمة صغرى و  ،2009سجلت سنة  88,65000مى و قيمة عظ18,2019

 .29,779541تتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بالضراؼ معياري قدره و  ،2006

 .2011-1990 للفترة  الاستثمار الأجنبي غير المباشر صافي تدفقات منحنى تطور (:14. 3)الشكل رقم

 
 .eviews: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر              

 .التونسيىذا كاف سببو القوة النسبية للسوؽ الدالي و  الدباشر، الأجنبيلؽكن ملاحظتو قيم حقيقية للاستثمار  ما

 : Ti_tunثالثا: معدل الفائدة الحقيقي 

ىو الدتغتَ الدستقل و  معدؿ التضخم، –التي تساوي معدؿ الفائدة الاسمي و  و قد استخدمنا ىنا أسعار الفائدة الحقيقية
ىذه و  كذا معدؿ الخصم،و  الإلزاميالأوؿ الذي تتحكم السلطة النقدية في برديده من خلاؿ معدؿ الاحتياطي 

و قيمة 2,6096، بدتوسط 2012غاية سنة  إلى 1987مشاىدة، أي أنها بستد من سنة  26السلسلة تتكوف من 
، بينما ينصف ىذه 2012سجلت سنة  -1,75000قيمة صغرى و  ،1993سجلت سنة  6,56000عظمى 

 .1,9230112تتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بالضراؼ معياري قدره و  ،2,76000السلسلة وسيط قيمتو 
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 .2011-1990 للفترة  أسعار الفائدة الحقيقية منحنى تطور (:15. 3)الشكل رقم

 

 eviews: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                 

أىم ما لؽكن ملاحظتو ىو ابذاه معدلات الفائدة الحقيقية لضو الالطفاض، كما أنها سجلت قيما سالبة خلاؿ  إف
 ما ترتب عنها. و  الأمنية الأوضاعىذا بسبب لرهودات الدولة لجذب الدزيد من الدستثمرين بعد تردي و  السنوات الختَة

  Tc_tunرابعا: سعر صرف الدينار التونسي 

ىو ذلك السعر الذي بعتُ الاعتبار سعر الصرؼ و  و ىو الدتغتَ الدستقل الثاني الذي يتمثل في سعر الصرؼ الحقيقي،
 الأسعار المحلية.و  الاسمي للعملة الوطنية مرجحا بالأسعار الأجنبية

، بدتوسط 2012غاية سنة  إلى 1987مشاىدة، أي أنها بستد من سنة  26ىذه السلسلة تتكوف من 
سجلت سنة  830000, قيمة صغرىو  ،2012سجلت سنة   1,56و قيمة عظمى 1,167306

تتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بالضراؼ و  ،1,21000، بينما ينصف ىذه السلسلة وسيط قيمتو 1987
 .0,2193191معياري قدره 
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  2011-1990 للفترة  أسعار صرف الدينار التونسي منحنى تطور (:16. 3)الشكل رقم

 
 eviews: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

ما نلاحظو الالطفاض الدستمر لسعر صرؼ الدينار التونسي بدعدؿ منخفض في السنوات الأولى ثم بدعدؿ حاد بعد 
 زمة الأمنية. الأ

 السلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة الفرع الثاني: دراسة استقرارية

برليل السلاسل الزمنية، ففي حالة غياب صفة الاستقرار فاف الالضدار و  الاستقرار يعد شرطا أساسيا في دراسة إفو 
 برقيق معنوية الدعلمات الدقدرة.و  الذي لضصل عليو يكوف زائفا، بالرغم من النسبة الدرتفعة لدعامل التحديد

 صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر لتونس أولا: سلسلة 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -1

صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
لؼتلف معنويا عن الصفر   2 1الفجوة الدعامل المحسوب من أجل ( نلاحظ أف 18كما يبينو الدلحق رقم ) للجزائر

المحسوبة )آخر قيمة  LBأن الاحصائية  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،تقع خارج لراؿ الثقة )
بالتالي و  %5أي اقل من 0,006ىي  12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=50 ,092في العمود 

 (،H0 :P1=P2= ……..=P12=0القائلة بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر ) نرفض فرض العدـ
 أف السلسلة  غتَ مستقرة . و ىذا معناهأي أف الدسار لا لؽثل تشويشا ابيض ، البديلة، الفرضيةنقيل و 

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-2

صافي ( على سلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 الدباشر كما يبينو الجدوؿ التالي : الأجنبي الاستثمارتدفقات 
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 1للاستثمار المباشرصافي تدفقات يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(32.3)جدول رقم
 إحصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

3 B - - 0,11  نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل الابذاه
بالتالي لا و  العاـ لا لؼتلف معنويا عن الصفر،

 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 
Q -3,60 -3,20 0,106 حدويو  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر 

2 C - - 0,06 ،بالتالي و  معامل الثابت لؼتلف معنويا عن الصفر
 لا نقبل فرضية العدـ

Q -2,98 -2,71 0,82 ،منو و  نقبل فرضية العدـ  بوجود جذر وحدوي
 فالسلسلة غتَ مستقرة

1 Q -1,95 -0,96 0,28 ،بالتالي و  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر وحدوي
 فالسلسلة غتَ مستقرة

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 الفروق من الدرجة الأولى إجراءاختبار استقرارية السلسلة بعد -3

ثم  D(dinv_tun)  لىالأو لجعلها مستقرة نقوـ باستخداـ الدفاضلة من الدرجة بدا أف السلسلة الخاـ غتَ مستقرة ف 
 .لإثبات وجود جذر وحدوي من عدمو  ADFنستعتُ باختبار 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة صافي تدفقات وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
  Kالمحسوبة من أجل الفجواتالدعاملات ( نلاحظ أف 18كما يبينو الدلحق رقم ) الاستثمار الأجنبي الدباشر للجزائر

أف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،لراؿ الثقة داخل تقع لا بزتلف معنويا عن الصفر ) K>0حيث 
أقل من  ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=24,490المحسوبة )آخر قيمة في العمود  LB الإحصائية

بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر  بالتالي نقبل فرض العدـ القائلو  القيمة الجدولية،
((H0 :P1=P2=…..=P12=0. 
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 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

 1للاستثمار المباشر صافي تدفقات يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(33.3)جدول رقم
 إحصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

6 B - - 0,384  نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل الابذاه
بالتالي لا و  لؼتلف معنويا عن الصفر، العاـ لا

 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 
Q -3 ,61 -8,490 0,0000 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ القائلة بوجود جذر 

5 C - - 0,900  الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر،معامل 
السلسلة من نوع  إذفبالتالي نقبل فرضية العدـ، و 

DS بالضراؼ 
Q -2,99 -8,48 0,000 نقبل الفرضية البديلة بعدـ  بوجود جذر وحدوي 

4 Q -1,95 -8,671 0,000 ،نرفض فرضية العدـ بعدـ  وجود جذر وحدوي 
 بالتالي فالسلسلة مستقرةو 

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 الفروؽ من الدرجة الأولى. إجراءند مستقرة ع dinv_tunمن خلاؿ الجدوؿ يتضح أف السلسلة 

 idnv_tunثانيا: سلسلة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي غير المباشر لتونس 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -1

الفروؽ الأولى لسلسلة صافي تدفقات وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
  Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 18كما يبينو الدلحق رقم ) تونسالاستثمار الأجنبي الدباشر لل

أف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،ثقة لراؿ الداخل تقع لا بزتلف معنويا عن الصفر ) K>0حيث 
أقل من  ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=27,840المحسوبة )آخر قيمة في العمود  LB الإحصائية

بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر و  القيمة الجدولية،
((H0 :P1=P2= ……..=P12=0. 
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 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-2

صافي ( على سلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 الدباشر كما يبينو الجدوؿ التالي : الأجنبي الاستثمارتدفقات 

 1للاستثمار غير المباشر لتونسصافي تدفقات يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(34.3)جدول رقم
 إحصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

3 B - - 0,69  نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل الابذاه
بالتالي لا و  العاـ لا لؼتلف معنويا عن الصفر،

 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 
Q -3,61 -3,67 0,044 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ بوجود جذر 

2 C - - 0,04 ،بالتالي و  معامل الثابت لؼتلف معنويا عن الصفر
 لا نقبل فرضية العدـ

Q -2,99 -3,73 0,82 ،منو و  لا نقبل فرضية العدـ  بوجود جذر وحدوي
 فالسلسلة مستقرة

1 Q -1,95 -2,46 0,01 ،لا نقبل فرضية العدـ بوجود جذر وحدوي 
 بالتالي فالسلسلة مستقرةو 

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 الخامة مستقرة. dinv_tunو منو فاف سلسلة 

 : Ti_tunثالثا: سلسلة معدل الفائدة الحقيقي لتونس 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -

 Ti_tun معدؿ الفائدة الحقيقي لتونس وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
تقع لؼتلف معنويا عن الصفر )  2 1الدعامل المحسوب من أجل الفجوة ( نلاحظ أف 18كما يبينو الدلحق رقم )

المحسوبة )آخر قيمة في العمود  LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،خارج لراؿ الثقة 
Q-Stat LB=45,458   بالتالي نرفض و  % 5 أقل من القيمة الجدولية عندىي و  12بدرجة تأختَ قدرىا
نقيل و  (،H0 :P1=P2= ……..=P12=0القائلة بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر ) فرض العدـ

 أف السلسلة  غتَ مستقرة . و ىذا معناهأي أف الدسار لا لؽثل تشويشا ابيض ، البديلة، الفرضية
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 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-2

( على سلسلة لسلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 كما يبينو الجدوؿ التالي :  Ti_tun معدؿ الفائدة الحقيقي لتونس 

  Ti_tun1 معدؿ الفائدة الحقيقي لتونس يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(35.3)جدول رقم
 إحصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

3 b - - 0,0055  العدـ، أي أف مقدار معامل لا نقبل فرضية
بالتالي و  الابذاه العاـ لؼتلف معنويا عن الصفر،
 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 

Q -3,60 -3,17 0,11 حدويو  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر 
2 C - - 0,97 ،معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر 

 بالتالي نقبل فرضية العدـو 
Q -2,99 -0,37 0,2417 ،منو و  نقبل فرضية العدـ  بوجود جذر وحدوي

 فالسلسلة غتَ مستقرة
1 Q 1,95 -0 ,74 0,383 ،بالتالي و  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر وحدوي

 فالسلسلة غتَ مستقرة
 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر 

 الفروق من الدرجة الأولى إجراءاختبار استقرارية السلسلة بعد -3

ثم  D(Ti_tun) لىالأو لجعلها مستقرة نقوـ باستخداـ الدفاضلة من الدرجة بدا أف السلسلة الخاـ غتَ مستقرة ف 
 .لإثبات وجود جذر وحدوي من عدمو  ADFنستعتُ باختبار 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة سعر الفائدة الحقيقي وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
لا بزتلف  K>0حيث   Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 18كما يبينو الدلحق رقم ) لتونس

 LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،لراؿ الثقة داخل تقع معنويا عن الصفر )
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 أقل من القيمة الجدولية، ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=19,468المحسوبة )آخر قيمة في العمود 
 .(H0 :P1=P2=…..=P12=0بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر )و 

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

 صافي الفروق الأولى لسعر الفائدة الحقيقييوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(36-3)جدول رقم
 D(ti_tun)   1لتونس 
 إحصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

6 B - - 0, 066  لا نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل
الابذاه العاـ لؼتلف معنويا عن الصفر، وبالتالي 

 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 
Q -8,370 -3,612 0,000 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ القائلة بوجود جذر 

5 C - - 0,530 ،معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر 
بالتالي نقبل فرضية العدـ، اذف السلسلة  ليست و 

  DSمن نوع 
Q -7,689 -2 ,991 0,000 نقبل الفرضية البديلة بعدـ بوجود جذر وحدوي 

4 Q -7,771 -1,955 0,000 ،نرفض فرضية العدـ بعدـ  وجود جذر وحدوي 
 بالتالي فالسلسلة مستقرةو 

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                   

الفروؽ  إجراءمستقرة عند  Ti_tunلتونس  من خلاؿ نتائج ىذا الجدوؿ يتضح أف سلسلة سعر الفائدة الحقيقي
 من الدرجة الأولى.

 : Tc_tunثالثا: سلسلة معدل صرف الدينار تونسي 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -1

كما  Tc_tunمعدؿ صرؼ الدينار تونسي وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
تقع لؼتلف معنويا عن الصفر ) 4 3 2 1الدعامل المحسوب من أجل الفجوة ( نلاحظ أف 18يبينو الدلحق رقم )
المحسوبة )آخر قيمة في العمود  LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،خارج لراؿ الثقة 

Q-Stat LB=34,790   بالتالي نرفض و  % 5 أقل من القيمة الجدولية عندىي و  12بدرجة تأختَ قدرىا
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نقيل و  (،H0 :P1=P2= ……..=P12=0القائلة بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر ) فرض العدـ
 أف السلسلة  غتَ مستقرة . و ىذا معناهأي أف الدسار لا لؽثل تشويشا ابيض ، البديلة، الفرضية

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-2

( على سلسلة لسلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 كما يبينو الجدوؿ التالي :  Tc_tunمعدؿ صرؼ الدينار تونسي 

 Tc_tunصرؼ الدينار تونسي يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(37.3)جدول رقم
 

1 
 إحصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

3 B - - 0,058  معامل الابذاه لنقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار
بالتالي لا و  العاـ لا لؼتلف معنويا عن الصفر،

 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 
Q -2,090 -3,603 0,525 حدويو  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر 

2 C - - 0,348 ،معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر 
 بالتالي نقبل فرضية العدـو 

Q -0,643 -2,986 0,843 ،منو و  نقبل فرضية العدـ  بوجود جذر وحدوي
 فالسلسلة غتَ مستقرة

1 Q 1,713 -1,955 0,975 ،بالتالي و  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر وحدوي
 فالسلسلة غتَ مستقرة

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                   

 D(Tc_tun) الفروق من الدرجة الأولى إجراءاختبار استقرارية السلسلة بعد -3

ثم  D(Tc_tun) لىالأو لجعلها مستقرة نقوـ باستخداـ الدفاضلة من الدرجة بدا أف السلسلة الخاـ غتَ مستقرة ف 
 .لإثبات وجود جذر وحدوي من عدمو  ADFنستعتُ باختبار 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة سعر صرؼ الدينار وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
 K>0حيث   Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 18كما يبينو الدلحق رقم ) Tc_algتونسي 
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يثبت ذلك، اذ أف الاحصائية  Ljung –Boxاختبار و  (،لراؿ الثقة داخل تقع لا بزتلف معنويا عن الصفر )
LB  المحسوبة )آخر قيمة في العمودQ-Stat LB=19,468   أقل من القيمة  ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا

بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر و  الجدولية،
(H0 :P1=P2=…..=P12=0. 

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

صرؼ الدينار سلسلة  الفروق الأولى يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على :(38.3)جدول رقم
    D(tc_tun)تونسي

1 
 إحصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

6 B - - 0 ,7883  ،أي أف مقدار معامل الابذاه العاـ لا نقبل فرضية العدـ
بالتالي لا نقبل الفرضية أف و  لؼتلف معنويا عن الصفر،

 TSتكوف السلسلة من نوع 
Q -4 ,132 -3,612 0,017 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ القائلة بوجود جذر 

5 C - - 0,121 ،بالتالي نقبل و  معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر
  DSفرضية العدـ، اذف السلسلة  ليست من نوع 

Q -4,248 -2,991 0,003 نقبل الفرضية البديلة بعدـ  بوجود جذر وحدوي 
4 Q -3,813 -1,955 0,0005 ،بالتالي و  نرفض فرضية العدـ بعدـ  وجود جذر وحدوي

 فالسلسلة مستقرة
 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                   

الفروؽ من  إجراءمستقرة عند  tc_tunمن خلاؿ نتائج ىذا الجدوؿ يتضح أف سلسلة سعر صرؼ الدينار التونسي
 الدرجة الأولى.

 

 

 

 

 
                                                           

 .25أنظر الدلحق رقم  - 1



المختارة الدول في موالالأ رؤوس تدفق ات على الصرف سعرو   الف ائدة سعر أثر دراسة       الثالث الفصل  

 

 
187 

 

 ملاءتوالتأكد من و  المطلب الثالث: تقدير النموذج

 سعر الفائدة الحقيقي، سعر الصرفو  الفرع الأول: تقدير العلاقة بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر

 (test de Johansenالتكامل المتزامن لجوىانسن) اختبارأولا: 
سعر الصرؼ و  بعد دراسة السلاسل الزمنية من ناحية الاستقرارية، وجد أف كل من سلسلة سعر الفائدة الحقيقي

وجود مسار مشتًؾ بتُ ىذه  إمكانيةمن خلاؿ ذلك فاف ىناؾ و  الفروؽ من الدرجة الأولى، إجراءمستقرة بعد 
 .(Johansen)للتأكد من ذلك سوؼ نقوـ باختبار علاقة التكامل ؿ و  الدتغتَات واردة في الددى الطويل

 تحديد عدد الفجوات الزمنية -3
قيمة  ادنيالتي تعطي  Pاجل عدة فجوات ,حيث لطتار قيمة   من schwarzو akaike مؤشرات نستعمل

مباشرة ويرفق قيم الدؤشرات التي تعطي قيم  ىذه يعطي  eviewsبرنامج و  ،schwarzو akaikeلدؤشرات 
ىي التي تعطي أدنى قيمة لدختلف الدؤشرات  P=2ما لوحظ ىو أف و  ،1بعلامة لشيزة )لصمة(P ادني قيمة ؿ 

 أغلبية الدؤشرات عند ىذه الفجوة مرفقة بالعلامة لصمة دلالة على مدى ملائمتها..بالإضافة إلى أف 

 (test de Johansenالتكامل المتزامن لجوىانسن) اختبارنتائج  -4
 على الوتتَة بنفس تنموا تكوف أف لؽكن لذذا  (الأولى الدرجة) الدرجة نفس من مستقراف انو لدينا الثلاث متغتَاف بدا

 اختبار خلاؿ من عنو نكشف ما سوؼ ،وىذا بينها متزامن تكامل علاقة وجود إمكانية أي ، الطويل الددى
 جوىانسن، من خلالو برصلنا على النتائج التالية:

 2(: نتائج اختبار التكامل المتزامن39.3ول رقم )ى الجد

 %5القيم  الحرجة   Trace القيم الذاتية عدد أشعة التكامل
r =0 0, 3268 9,824 15,494 
r =1 0,0134 0,323 3,841 

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                   

 %5ىي أقل من القيم الحرجة عند الدستوى   traceفاف القيم المحسوبة  r=0يلاحظ من الجدوؿ أنو عند الرتبة 
 متزامن بتُ الدتغتَات في الددى الطويل.بالتالي عدـ وجود تكامل و 
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 tun ti_ ،tc_tunو divd_tunثانيا: تقدير العلاقة الانحدارية بين 

 تأخذ العلاقة الالضدارية شكل الدعادلة التالية:

IDINV_TUN_ = C(1)*D(TC_TUN_) + C(2)*D(TI_TUN_) + C(3) 

 :1عملية التقدير حصلنا على النتائج التالية إجراءبعد 

IDINV_TUN= -78.9797*D(TC_TUN) + 2.5048*D(TI_TUN) + 16.295 

 للنموذج الإحصائي  التفسير

و R2= 0,48كما أف معامل التحديد مرتفع قليلا  C(1)  ،C(2) ،C(3)نلاحظ معنوية كل من الدعاملات  -
 من خلاؿ التغتَات في سعر الصرؼ 48%الدباشر مفسر ب الأجنبي غتَ ىذا دلالة على أف التغتَ في الاستثمار 

  الحقيقي. التغتَ في معدؿ الفائدةو 

 لشا يدؿ على اف النموذج ذو دلالة إحصائية. 0.05اقل من  FISHERلاختبار  P valueنلاحظ أيضا أف 

دلالة على ضعف الارتباط بتُ الأخطاء ولتدعيم  DW=1 ,15ما أيضا  معامل داربن واتسوف مرتفع نوعا إفكما 
 النموذج سوؼ نقوـ بالاختبارات الدوالية. ملاءةمدى 

نقص  إلىكما نلاحظ أف النموذج أبرز علاقة عكسية مع سعر الصرؼ أي أف الزيادة في سعر الصرؼ يؤدي 
تدفقات الاستثمار الواردة و ىذا دلالة على خوؼ الدستثمرين من خطر تقلبات سعر الصرؼ و بالتالي احتماؿ تغتَ 

تية من الاستثمار، أما العلاقة مع سعر الفائدة فهي طردية دلالة على أف ارتفاع سعر الفائدة يؤدي قيمة العوائد الدتأ
و اللجوء إلى السوؽ  غتَ الدباشرة بسبب ارتفاع تكلفة بسويل عن طريق البنوؾ الأجنبيةزيادة تدفق الاستثمارات  إلى

 .الدالي للاستثمار و التمويل
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 الاختبارات إجراءثالثا: 

 : اختبار استقرارية البواقي1

 .ADFاختبار الاستقرارية باستخداـ و  نقوـ باختبار استقرارية بواقي من خلاؿ معنوية دواؿ الارتباط الذاتي،

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة سعر الفائدة الحقيقي وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
لا بزتلف  K>0حيث   Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 29كما يبينو الدلحق رقم ) ونسلت

 LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،لراؿ الثقة داخل تقع معنويا عن الصفر )
 أقل من القيمة الجدولية، ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=21,350المحسوبة )آخر قيمة في العمود 

 .H0 :P1=P2=…..=P12=0بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر )و 

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

كما   البواقي( على سلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 يبينو الجدوؿ التالي :

 1البواقييوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(40.3)جدول رقم
 القرار الاحتمال القيمة الحرجة المعامل إحصائية المعامل النموذج

3 B - - 0,682  نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل الابذاه
بالتالي لا و  العاـ لا لؼتلف معنويا عن الصفر،

 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 
Q -4,003 -3,622 0,023 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ بوجود جذر 

2 C - - 0,977  الصفر،معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن 
 بالتالي نقبل فرضية العدـو 

Q -4,074 -2,998 0,0048 ،منو و  لا نقبل فرضية العدـ  بوجود جذر وحدوي
 فالسلسلة مستقرة

1 Q -4,175 -1,956 0,000 ،لا نقبل فرضية العدـ بوجود جذر وحدوي 
 بالتالي فالسلسلة مستقرةو 

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                   
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 serial corélationالارتباط الخطي ثانيا:  

 : اختبار الارتباط الخطي(41.3)جدول رقم

 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 6.288204     Prob. F(2,20) 0.0076 

Obs*R-squared 9.651469     Prob. Chi-Square(2) 0.0080 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 04/28/14   Time: 20:52   

Sample: 1988 2012   

Included observations: 25   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC_TUN_) -44.94608 77.57502 -0.579389 0.5688 

D(TI_TUN_) -2.229110 3.524067 -0.632539 0.5342 

C 0.402865 5.569255 0.072337 0.9431 

RESID(-1) 0.686880 0.207985 3.302549 0.0036 

RESID(-2) -0.481256 0.207111 -2.323659 0.0308 
     
     R-squared 0.386059     Mean dependent var 2.34E-15 

Adjusted R-squared 0.263271     S.D. dependent var 29.64760 

S.E. of regression 25.44741     Akaike info criterion 9.487961 

Sum squared resid 12951.41     Schwarz criterion 9.731736 

Log likelihood -113.5995     Hannan-Quinn criter. 9.555574 

F-statistic 3.144102     Durbin-Watson stat 2.158071 

Prob(F-statistic) 0.036979    
     
     

 

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر   

 بالتالي نقبل فرضية العدـ بعدـ وجود ارتباط ذاتي بتُ الخطاء.و  0.05اكبر من P value نلاحظ اف 

 hétéroscédasticité عدم ثبات التباين اختبار: 2

 :اختبار عدم ثبات التباين (42.3)جدول رقم
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 0.119768     Prob. F(2,22) 0.8877 

Obs*R-squared 0.269268     Prob. Chi-Square(2) 0.8740 

Scaled explained SS 0.273102     Prob. Chi-Square(2) 0.8724 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
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Date: 04/28/14   Time: 20:55   

Sample: 1988 2012   

Included observations: 25   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 797.9703 310.2045 2.572401 0.0174 

D(TC_TUN_) 1292.530 3846.112 0.336061 0.7400 

D(TI_TUN_) -58.42057 197.0832 -0.296426 0.7697 
     
     R-squared 0.010771     Mean dependent var 843.8209 

Adjusted R-squared -0.079159     S.D. dependent var 1393.854 

S.E. of regression 1447.972     Akaike info criterion 17.50588 

Sum squared resid 46125676     Schwarz criterion 17.65215 

Log likelihood -215.8235     Hannan-Quinn criter. 17.54645 

F-statistic 0.119768     Durbin-Watson stat 1.530935 

Prob(F-statistic) 0.887701    
     
     

 

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                   

 Fisher>0.05لإحصائية  P value  ( لافhomosédasticitéنقبل فرض العدـ )ثبات التباين  eviewsمن لسرجات 
 . إذف ليس ىناؾ مشكلة عدـ ثبات التباين

 Jarque –beraتوزيع الأخطاء: اختبار  : رابعا

 الأخطاء: توزيع  (17.3)الشكل رقم 

 
 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                   

ومنو فاف  ) (probabilité de Jarque-Bera=0.54>0.05  0.05اكبر من Jarque-Bera لإحصائية P value أفنلاحظ 
 . الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي

:  بدا أف البواقي تتبع التوزيع الطبيعية،كذلك عدـ وجود مشكلة عدـ ثبات التباين بالإضافة إلى عدـ وجود نتيجة 
حيث نستطيع كتابة النموذج ارتفاع قيمة معامل التحديد ,فاف النموذج ملائم و  مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء

 قدر كمايلي :الد

IDINV_TUN= 78.9797*D(TC_TUN) + 2.5048*D(TI_TUN) + 16 

0

2

4

6

8

10

-100 -75 -50 -25 0 25 50 75

Series: RESID06
Sample 1987 2012
Observations 25

Mean       2.34e-15
Median  -4.943633
Maximum  61.67425
Minimum -77.49361
Std. Dev.   29.64760
Skewness  -0.439424
Kurtosis   3.619420

Jarque-Bera  1.204223
Probability  0.547654
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 سعر الفائدة الحقيقي، سعر الصرفو  الفرع الثاني: تقدير العلاقة بين الاستثمار الأجنبي المباشر

 (test de Johansen) التكامل المتزامن لجوىانسن اختبارأولا: 
 سعر الصرؼو  الاستقرارية، وجد أف كل من سلسلة سعر الفائدة الحقيقيبعد دراسة السلاسل الزمنية من ناحية 

 إمكانيةمن خلاؿ ذلك فاف ىناؾ و  الفروؽ من الدرجة الأولى، إجراءسلسلة الاستثمار الأجنبي الدباشر مستقرة بعد و 
علاقة التكامل للتأكد من ذلك سوؼ نقوـ باختبار و  وجود مسار مشتًؾ بتُ ىذه الدتغتَات واردة في الددى الطويل

 .(Johansen)ؿ 
 تحديد عدد الفجوات الزمنية -1

قيمة  أدنىالتي تعطي  Pاجل عدة فجوات ,حيث لطتار قيمة   من schwarzو akaike مؤشرات نستعمل
مباشرة ويرفق قيم الدؤشرات التي تعطي قيم  ىذه يعطي  eviewsبرنامج و  ،schwarzو akaikeلدؤشرات 

ىي التي تعطي أدنى قيمة لدختلف الدؤشرات  P=1ما لوحظ ىو أف و  ،1)لصمة( بعلامة لشيزةP ادني قيمة ؿ 
 .تهاءملا.بالإضافة إلى أف أغلبية الدؤشرات عند ىذه الفجوة مرفقة بالعلامة لصمة دلالة على مدى 

 (test de Johansenالتكامل المتزامن لجوىانسن) اختبارنتائج  -2
 على الوتتَة بنفس تنموا تكوف أف لؽكن لذذا  (الأولى الدرجة) الدرجة نفس من مستقراف انو لدينا الثلاث متغتَاف بدا

 اختبار خلاؿ من عنو نكشف ما سوؼ ،وىذا بينها متزامن تكامل علاقة وجود إمكانية أي ، الطويل الددى
 جوىانسن، من خلالو برصلنا على النتائج التالية:

 2(: نتائج اختبار التكامل المتزامن43.3الجدول رقم )

 %5القيم  الحرجة   Trace القيم الذاتية عدد أشعة التكامل
r =0 0, 4008 15,215 29,797 
r =1 0,1117 2,922 15,494 

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                   

 %5ىي أقل من القيم الحرجة عند الدستوى   traceفاف القيم المحسوبة  r=0يلاحظ من الجدوؿ أنو عند الرتبة 
 بالتالي عدـ وجود تكامل متزامن بتُ الدتغتَات في الددى الطويل.و 

                                                           
 .31أنظر الدلحق رقم  - 1
  32انظر الدلحق رقم  - 2



المختارة الدول في موالالأ رؤوس تدفق ات على الصرف سعرو   الف ائدة سعر أثر دراسة       الثالث الفصل  

 

 
193 

 

 tun ti_ ،tc_tunو divd_tunثانيا: تقدير العلاقة الانحدارية بين 

 تأخذ العلاقة الالضدارية شكل الدعادلة التالية:

D(DINV_TUN) = C(1)*D(TC_TUN) + C(2)*D(TI_TUN) + C(3) 

 :1عملية التقدير حصلنا على النتائج التالية إجراءبعد 

D(DINV_TUN) = -177.471*D(TC_TUN) - 171.050*D(TI_TUN_)  

 للنموذج الإحصائي  التفسير

و ىذا R2= 0,12قليلا  منخفضكما أف معامل التحديد  C(1)  ،C(2)نلاحظ معنوية كل من الدعاملات  -
التغتَ في و  من خلاؿ التغتَات في سعر الصرؼ 12%الدباشر مفسر ب الأجنبي دلالة على أف التغتَ في الاستثمار 

  الحقيقي. معدؿ الفائدة

 النموذج ذو دلالة إحصائية. أفلشا يدؿ على  0.05اقل من  FISHERلاختبار  P valueنلاحظ أيضا أف 

دلالة على ضعف الارتباط بتُ الأخطاء  DW=2,693ما أيضا  معامل داربن واتسوف مرتفع نوعا أفكما 
 النموذج سوؼ نقوـ بالاختبارات الدوالية. ملاءةولتدعيم مدى 

نقص  إلىكما نلاحظ أف النموذج أبرز علاقة عكسية مع سعر الصرؼ أي أف الزيادة في سعر الصرؼ يؤدي 
تدفقات الاستثمار الواردة و ىذا دلالة على خوؼ الدستثمرين من خطر تقلبات سعر الصرؼ و بالتالي احتماؿ تغتَ 

العلاقة مع سعر الفائدة فهي عكسية دلالة على أف ارتفاع سعر الفائدة يؤدي  وقيمة العوائد الدتأتية من الاستثمار، 
 الدباشرة بسبب ارتفاع تكلفة بسويل عن طريق البنوؾ.غتَ  الأجنبيةالطفاض تدفق الاستثمارات  إلى
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 الاختبارات إجراءثالثا: 

 : اختبار استقرارية البواقي1

 .ADFاختبار الاستقرارية باستخداـ و  نقوـ باختبار استقرارية بواقي من خلاؿ معنوية دواؿ الارتباط الذاتي،

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة سعر الفائدة الحقيقي وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
لا بزتلف  K>0حيث   Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 34كما يبينو الدلحق رقم ) للجزائر

 LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،لراؿ الثقة داخل تقع معنويا عن الصفر )
 أقل من القيمة الجدولية، ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=16,393المحسوبة )آخر قيمة في العمود 

 .H0 :P1=P2=…..=P12=0بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر )و 

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

كما   البواقي( على سلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 يبينو الجدوؿ التالي :

 1البواقييوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(44.3)جدول رقم
 القرار الاحتمال القيمة الحرجة المعامل إحصائية المعامل النموذج

3 b - - 0,1782  نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل الابذاه
بالتالي لا و  العاـ لا لؼتلف معنويا عن الصفر،

 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 
Q -7,042 -3,612 0,000 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ بوجود جذر 

2 C - - 0,975 ،معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر 
 بالتالي نقبل فرضية العدـو 

Q -6,762 -2,991 0,000 ،منو و  لا نقبل فرضية العدـ  بوجود جذر وحدوي
 فالسلسلة مستقرة

1 Q -6,915 -1,955 0,000 ،لا نقبل فرضية العدـ بوجود جذر وحدوي 
 بالتالي فالسلسلة مستقرةو 

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                   
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 serial corélationثانيا: الارتباط الخطي  

 : اختبار الارتباط الخطي(45.3)جدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 3.201482     Prob. F(1,21) 0.0880 

Obs*R-squared 3.307114     Prob. Chi-Square(1) 0.0690 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 04/28/14   Time: 21:18   

Sample: 1988 2012   

Included observations: 25   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC_TUN_) 206.4485 1849.728 0.111610 0.9122 

D(TI_TUN_) 39.28279 97.11377 0.404503 0.6899 

C 4.842794 148.9221 0.032519 0.9744 

RESID(-1) -0.375667 0.209955 -1.789269 0.0880 
     
     R-squared 0.132285     Mean dependent var -7.05E-14 

Adjusted R-squared 0.008325     S.D. dependent var 697.9348 

S.E. of regression 695.0235     Akaike info criterion 16.07141 

Sum squared resid 10144211     Schwarz criterion 16.26644 

Log likelihood -196.8927     Hannan-Quinn criter. 16.12551 

F-statistic 1.067161     Durbin-Watson stat 1.900600 

Prob(F-statistic) 0.384215    
     

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر   

 بالتالي نقبل فرضية العدـ بعدـ وجود ارتباط ذاتي بتُ الخطاء.و  0.05اكبر من P value نلاحظ اف 

 hétéroscédasticité عدم ثبات التباين اختبار: 2

 :اختبار عدم ثبات التباين (46.3)جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 0.535273     Prob. F(2,22) 0.5929 

Obs*R-squared 1.160079     Prob. Chi-Square(2) 0.5599 

Scaled explained SS 1.811978     Prob. Chi-Square(2) 0.4041 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 04/28/14   Time: 21:20   

Sample: 1988 2012   

Included observations: 25   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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     C 509037.2 209457.1 2.430269 0.0237 

D(TC_TUN_) -1941458. 2596982. -0.747582 0.4626 

D(TI_TUN_) -110099.6 133075.1 -0.827349 0.4169 
     
     R-squared 0.046403     Mean dependent var 467628.5 

Adjusted R-squared -0.040287     S.D. dependent var 958584.6 

S.E. of regression 977703.4     Akaike info criterion 30.53597 

Sum squared resid 2.10E+13     Schwarz criterion 30.68223 

Log likelihood -378.6996     Hannan-Quinn criter. 30.57653 

F-statistic 0.535273     Durbin-Watson stat 1.291696 

Prob(F-statistic) 0.592943    
     
 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                        

 Fisher>0.05لإحصائية  P value  ( لافhomosédasticitéنقبل فرض العدـ )ثبات التباين  eviewsمن لسرجات 
 . إذف ليس ىناؾ مشكلة عدـ ثبات التباين

 Jacque –berraتوزيع الأخطاء: اختبار  رابعا: 

 .الأخطاء: توزيع  (18.3)الشكل رقم 

 
 .eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

ومنو فاف  ) (probabilité de Jarque-Bera=0.54>0.05  0.05اكبر من Jarque-Bera لإحصائية P value أفنلاحظ 
 . الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي

ثبات التباين بالإضافة إلى عدـ وجود :  بدا أف البواقي تتبع التوزيع الطبيعية،كذلك عدـ وجود مشكلة عدـ نتيجة 
حيث نستطيع كتابة النموذج ارتفاع قيمة معامل التحديد ,فاف النموذج ملائم و  مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء

 الدقدر كمايلي :

D(DINV_TUN) = -177.471*D(TC_TUN) - 171.050*D(TI_TUN_)  
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Series: RESID01
Sample 1987 2012
Observations 25

Mean      -7.05e-14
Median  -91.36330
Maximum  2110.460
Minimum -1497.663
Std. Dev.   697.9348
Skewness   0.684424
Kurtosis   5.033948

Jarque-Bera  6.261134
Probability  0.043693
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 : دراسة حالة المغربلثالثالمبحث ا

 نظرة شاملة على الأوضاع الاقتصادية العامة بالدغرب. إلقاء إلىقبل الدخوؿ في دراسة حالة الدغرب لابد من التطرؽ 

 المطلب الأول:دراسة تحليلية للاقتصاد المغربي

 أىم الدؤشرات الاقتصادية للملكة الدغربية. إلىسنتطرؽ من خلاؿ ىذا الدطلب 

 المغربيطبيعة الاقتصاد و  الفرع الأول: واقع

 الاقتصادي النشاط حجم أولا: تطورات

ما يوضحو الجدوؿ التالي  خلاؿ من ذلك يبدوو  ملحوظا، تطورا الاقتصادي النشاط شهد الأختَة السنوات خلاؿ
 :الإنتاجيحوؿ تطور الناتج المحلي 

  2012-1983خلال الفترة  معدل النموو  الناتج المحلي إجمالي(: تطور 47-3الجدول رقم )

 2012 2011 2010 2005 2000 1995 1990 1983 السنوات
 95,98 99,21 90,77 59,52 37,02 32,99 25,82 13,94 الدولار بالدليار إجمالي الناتج المحلي 

 2,69 4,99 3,64 2,98 1,59 6,58- 4,03 0,56- )% سنوياً( معدؿ النمو
Source : http://data.albankaldawli.org/country/moroco 

سجل لظو الناتج الداخلي معدؿ النمو خلاؿ فتًة الدراسة كما و  كاف ىناؾ تطور ملحوظ لإجمالي الناتج المحلي
 .2011سنة  5%عوض   2,7%، تراجعا ملحوظا في وتتَة لظوه لتصل إلى2012خلاؿ سنة  الإجمالي،

 :التالي النحو على التحسن، ىذا بناء في سالعت التي الاقتصادية القطاعات لدختلق التطرؽ لؽكن ولذذا

 %الوحدة:                 الناتج المحلي إجمالينسبة مساىمة كل قطاع في  (:48-3الجدول رقم )

 مسالعتو نسبة القطاع
 5.15 الصناعة الاستخراجية الصناعة

 14.49 الصناعة التحويلية
 14.31 الزراعة

 50.19 الخدمات
Source : http://data.albankaldawli.org/country/moroco 
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 تنويع إلى والتصنيع الفلاحة السياحة، لضو النظامي التوجو خلاؿ من الدغرب سعتالقطاعات  مسالعةىناؾ تنوع في 
 وجذابة لشتازة وجهة لغعلها إطار في الدتوقع إلى بذلك ولجأت الدناخية، الأخطار من الحد بغية الاقتصادي ىيكلها
 الأنشطة عن الناشئة الدضافة القيمة رفع إلى تطمح فهي الجديدة، والأنشطة والدهارات الأجنبية الأمواؿ لرؤوس

 .الدتزايد السكاني للتعداد اللازمة والثروة الشغل مناصب خلق إلى بالإضافة اقتصادىا مستوى على الدمارسة
 فتًة الدراسةأما بالنسبة لدعدلات التضخم فالجدوؿ يوضح تطورىا خلاؿ 

 2012-1983(: تطور معدلات التضخم بالمغرب خلال الفترة 49-3الجدول رقم )

Indicator Name 1983 1990 1995 2000 2005 2010 2011 2012 
 1,28 0,92 0,99 0,98 1,89 6,12 6,78 6,21 التضخم، % 

Source : http://data.albankaldawli.org/country/moroco 
 الالطفاض الدستمر لدعدلات التضخم في الدغرب خلاؿ فتًة الدراسة.يوضح الجدوؿ 

 ثالثا: الوضعية الاقتصادية الخارجية

 قياس درجات الانفتاح الاقتصادي:و  تطور وضعية الميزان التجاري-1

 .2012-1983وضعية الميزان التجاري للفترة و  الوارداتو  (: تطور حجم الصادرات50-3الجدول رقم )

 2012 2011 2010 2005 2000 1995 1990 1983 السنوات
 47,01 45,91 37,00 20,54 12,34 11,28 8,90 4,69 واردات السلع والخدمات 

 32,34 31,84 27,05 16,59 10,35 9,11 7,65 3,58 صادرات السلع والخدمات 
 14,67- 14,06- 9,95- 3,95- 1,99- 2,17- 1,25- 1,11- الديزاف التجاري

 ,2012، 2011، 2010التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام  -المصدر: 
 .2012صندوق النقد العربي، اتجاىات التجارة الخارجية، أفريل  -           

، نتيجة الانتعاش 2011سنة  2,1%عوض  0,8%عرفت الصادرات من السلع والخدمات ارتفاعا طفيفا ب 
الدلحوظ لصادرات منتجات الطاقة وصناعات السيارات وبعض الدواد الغذائية. وقد بسكنت ىذه الدنتجات التصديرية 

 صادرات الفوسفاط ومشتقاتو وصادرات الدنتجات الكهربائية والإلكتًونية.تراجع دينامية الجديدة من تعويض 

إلى  2011سنة  5%في وتتَة لظوه، لتنتقل من تباطؤا ملحوظا ومن جهتها، سجلت الواردات من السلع والخدمات 
، إلى الطفاض وتتَة لظو 2009يعزى ىذا التًاجع الذي عرفتو الواردات، لأوؿ مرة منذ سنة . و 2012سنة  %1,6

 على حجم الواردات من مواد  الواردات من أنصاؼ الدنتجات ومن الدواد الخاـ، دوف أف يؤثر ذلك
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 ، فيمكن قياسها من خلاؿ من خلاؿ كل من:لدرجات الانفتاح الاقتصاديأما بالنسبة 

: فكلما ارتفعت ىذه النسبة كلما دؿ ذلك على زيادة نسبة التجارة الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي-أ
أو  %40الاقتصاد يعد منفتحا على الخارج إذا بلغت النسبة درجة الانفتاح على الخارج، ويرى بعض الاقتصاديتُ أف 

 أكثر، وعليو لؽكن القوؿ بأنو كلما ارتفع معدؿ الانفتاح على الخارج كلما زاد تأثتَ العوامل الخارجية

: يعد أحد أىم الدؤشرات التي تقيس قدرة الاقتصاد على التصدير، وىو يقاس بنسبة الميل المتوسط للتصدير -2
كلما ارتفعت ىذه النسبة كلما دؿ ذلك على قدرة الاقتصاد الوطتٍ على و  ت إلى الناتج المحلي الإجمالي،الصادرا

 التصدير.

 2012-1983خلال الفترة  الإجماليالناتج المحلي  إلى(:  نسبة الصادرات 51-3الجدول رقم )

 2012 2011 2010 2005 2000 1995 1990 1983 السنوات
 PIB 21,27 26,45 27,42 27,98 32,31 33,24 35,58 36,18صادرات السلع والخدمات % من 

 PIB 50,43 58,31 61,44 61,33 70,23 76,31 84,26 86,59التجارة % من 
 البنك الدولي  إحصائياتالطالبة بالاعتماد على  إعدادالمصدر: من 

 مستوى مرتفع أكثر في السنوات الأختَة. إلىنلاحظ أف درجة التحرير الاقتصادي تشتَ 

 1تطور نظام الصرف في المغرب-2

من ىذا التاريخ اتبع نظاـ  ابتداءو  ، 1973 يما 13 غاية إلى الفرنسي ، بالفرنك الدغربي مرتبطا الدرىم كاف تارلؼيا
متابعة لتطبيق برنامج و  التعونً الددار في الدغرب بهدؼ المحافظة على استقرار سعر الصرؼ الفعلي مقابل سلة العملات،

 حيث الدغربية النقدية السلطات قبل من الدغربي الدرىم قيمة بزفيضتم  1983التعديل الذيكلي الذي طبق سنة 
 .%9،3 ةبنسب 1990 سنة في الطفض

 1995-1991 الأولى المرحلة

 التحسن ىذا يفسرو  % 11 ب قدر ملحوظاو  كبتَا برسنا الدرحلة ىذه خلاؿ الحقيقي الصرؼ سعر عرؼ لقد
 الصرؼ سعر برسن يفسر ما ىذاو  للدرىم فيو الدبالغ التقونً بسبب الناشئة الدوؿ لرموعة بعملات مقارنة للدرىم

                                                           
الاقتصادية، صندوؽ النقد مداخلة في ندوة نظم وسياسات سعر الصرؼ، معهد السياسات سعر الصرف،  إدارةالتجربة المغربية في  بشتَ حمدوش، - 1

 242-240، ص ص2002ديسمبر 17-16الدولي، 
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 للجنيو بالنسبة % 26.7 ب بالدولار مقارنة % 13و بالأورو، مقارنة  10%ر بدقدا المحلية للعملة الحقيقي
 .الناشئة الدوؿ موعةلمج بالنسبة % 7و ، الإستًليتٍ

 1997-1996 الثانية المرحلة

 % 3.5 ب تقدر بنسبة الدرىم برستُ إلىأدى  الفتًةىذه  خلاؿ للدرىم الحقيقية للقيمة النسبي الاستقرار إف
 أتى الذيو  الدوحدة بالعملة مقارنة % 4.4 ب للدرىم الاسمي الصرؼ سعر برسن إلى راجع ىذاو  بالأورو، مقارنة
 تضخم حدوث في تسبب ما ىذاو  ، % 14.1 بنسبة الأمريكي الدولار أماـ الأختَة ىذه قيمة الطفاض بعد مباشرة

 .الأورو منطقة في الدسجل للمستوى لشاثل مستوى ىوو  %2 بدعدؿ الدغرب في

 2000-1998 الثالثة المرحلة

 سعر في فيو الدبالغ التقييم تأثتَ برت ، % 5 تقارب بنسبة الحقيقي الصرؼ لسعر التحسن بعودة الدرحلة ىذه بسيزت
 .الناشئة الدوؿو  الأورو مقابل للدرىم، الحقيقي الصرؼ

 القيمة في التحسن خلاؿ من برقيقو لؽكن لا التضخم على بالسيطرة يتعلق فيما الدغربي الاقتصاد أداء أف حيث
 خلاؿ البلدافقامت بها  التي التخفيضات بعد مباشرة حدث الذيو  الدوؿ، ىذه بعملات مقارنة للدرىم الاسمية

 .البرازيلو  أسيا في حدثت التي الدالية الأزمات

 2001-2000 الرابعة المرحلة

 لؼص فيما أما،  2001و 2000 السنتتُ بتُ % 4.1 ب تقدر ، 1990 منذ مرة لأوؿ للدرىم حقيقي الطفاض
 مقارنة  %1.9 بنسبة الدغرب لصالح تضخمي فرؽ بإحداث سمحت التضخم معالجة سياسة فإف الأسعار مستويات

 بالدوؿ مقارنة % 1.7 بنسبة الحقيقية القيمة حيث من الالطفاض إلى بالدرىم أدى ما ىذاو  الأورو منطقة مع
 2002 .سنة % 0.7 بنسبة الاسمية القيمة في الطفيف التحسن من بالرغم للمغرب الدنافسة
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 الفرع الثاني: تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر بالمغرب

 .2012-1983خلال الفترة  المغرب إلى الواردة المباشرة الأجنبية الاستثمارات (: حجم19-3رقم ) الشكل

 
 (3بالاعتماد على معطيات الملحق رقم) Excelالمصدر: من اعداد الطالبة بواسطة برنامج    

"  
 2012-1983خلال الفترة  المغرب من الصادر المباشرة الأجنبية الاستثمارات (: حجم20-3الشكل رقم)

 
 (.3معطيات الملحق رقم)بالاعتماد على  Excelالمصدر: من اعداد الطالبة باستخدام برنامج              

متتابعة بانتظاـ من تدفقات الاستثمار الأجنبي و  عرؼ الدغرب انتعاشا اقتصاديا جيدا جعلو لػقق معدلات متزايدة
 مليوف دولار. 2825.80حدود  إلى 2007وصلت قيمتها سنة 

غاية  إلىالدعدلات الدذىلة  من تبعات الأزمة العالدية فبعد برقيق تلك عنفاقد كاف تأثر الاقتصاد الدغربي أكثر و  
عادت 2008سنة  %11.3، تراجعت الاستثمارات الأجنبية الواردة بدنحى متزايد فبعدما الطفضت ب2007

 الضرر الكبتَ الذي لحق سوؽ العقار القطاع البنكي إلىيعزى سبب ىذا الالطفاض و  ،2009للالطفاض ثانية نهاية 
 الأكثر استقطابا للاستثمارات الأجنبية الدباشرة بالدغرب. التي تعتبر من القطاعاتو  القطاع الصناعيو 

 و على عكس تونس فحجم التدفقات الصادرة من الاستثمارات الأجنبية الدباشرة كانت في الطفاض مستمر.
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 الفرع الثالث: تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي غير المباشر بالمغرب

 :فرص الاستثمار في بورصة المغرب
الدغرب سريعة النمو دعت اكبر بنوؾ الاستثمار في العالم للانضماـ لعضويتها، لذلك كاف لغب عليها ما تعتبر بورصة 

 :يلي
  :من أجل حماية الدستثمر، سواء كاف انفراديا، مؤسستا، أو أجنبيا، ىناؾ عدد من التدابتَ :أ(ـ حماية المستثمر

ويتكلف بتدبتَه لرلس القيم الدنقولة، إلى  الوسيط البورصوي،صندوؽ الضمانة : لػمي الدستثمرين في حالة إفلاس  -
  .درىم لكل مستثمر 200.000حد 

ضمانة إبساـ العمليات : ىذه الضمانة تعطى للوسطاء البورصويتُ من طرؼ الشركة الدستَة وىذا يعتٍ أف أي تداوؿ -
 .بلغ الكافي الدطلوب عند الصفقةتسليمو حتى إذا لم يكن ىناؾ العدد الكافي من الأسهم أو الدو  يتم أداؤه

مراقبة السوؽ: تراقب الشركة الدستَة جميع الصفقات يوميا، كما أف لرلس القيم الدنقولة يقوـ بدراقبة جميع  -
 .التداولات

فيما لؼص الاستثمار الأجنبي، ليس ىناؾ أي شرط للاستثمار في رأس  :ب(ـ شروط الاستثمار في بورصة المغرب
 .درجة في بورصة الدار البيضاءماؿ الشركات الد

لؽكن للمستثمر الأجنبي أف يفتح حسابا بنكيا بعملة أجنبية وأف يتصرؼ كما يشاء من أجل عملياتو في الدغرب كما 
نفس الشيء فيما لؼص و  أف ىناؾ ضمانة تامة فيما لؼص برويل رؤوس الداؿ الأجنبية الدستثمرة في الدغرب لضو الخارج،

 .يمةفائض القو  الأرباح

 (: حجم التداول في بورصة الدار البيضاء بالمليون دولار52-3الجدول رقم )

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 102,8 84.4 52 30 29.5 23.7 27 33.1 حجم التداوؿ 

 المصدر: صندوق النقد الدولي، أداء الأسواق المالية العربية

تونس، حيث من الدلاحظ تطور مستمر في حجم و  حاؿ أفضل من سوقي الجزائرو  انتعاشةتعرؼ السوؽ الدالي الدغربي 
 مليوف دولار في السنوات السابقة. 52و 30مليوف دولار مقارنة ب  102.8 إلىصلت و  التداوؿ التي
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 للمتغيرات محل الدراسة تحليل واستقرار السلاسل الزمنية  المطلب الثاني:

 للسلاسل الزمنية للمتغيرات المدروسةالفرع الأول: تحليل وصفي 

 لذذه السلاسل الإحصائيةوصف أىم الخصائص و  يتم ىذا من خلاؿ عرض

 DINV_MARأولا: سلسلة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر للمغرب 

الدباشر  الأجنبيتدفقات الاستثمار  إجماليتدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر للمغرب في الفرؽ بتُ  صافيتتمثل 
ىي الدتغتَ التابع و  تدفقات الاستثمار الأجنبي الصادر، مقيمة بالدليوف دولار أمريكي، إجماليالواردة مطروحا منها 

 سعر الصرؼ عليو.و  الذي سنختبر أثر كل من سعر الفائدة

، بدتوسط 2012غاية سنة  إلى 1983مشاىدة، أي أنها بستد من سنة  30حيث تتكوف السلسلة من 
سجلت سنة  15,2000-قيمة صغرى و  ،2012سجلت سنة  2462,400و قيمة عظمى 683,5420

تتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بالضراؼ و  ،163,8150، بينما ينصف ىذه السلسلة وسيط قيمتو 1999
 . 884,7861معياري قدره 

 .1983-2012 للفترة  الاستثمار الأجنبي المباشر صافي تدفقات منحنى تطور (:21. 3)الشكل رقم

 
 eviews 7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات المصدر

 1983-2012الدباشر خلاؿ الفتًة  الأجنبيو ما لؽكن ملاحظتو من ىذا الدنحتٌ أف صافي تدفقات الاستثمار 
 شهدت ارتفاعا متواصلا رغم الالطفاضات التي بزللت ىذه الفتًة.
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 idinv_marثانيا: سلسلة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي غير المباشر للمغرب 

غتَ  الأجنبيتدفقات الاستثمار  إجماليتتمثل صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ الدباشر للمغرب في الفرؽ بتُ 
 تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ الدباشر الصادرة، مقيمة بالدليوف دولار أمريكي، إجماليالدباشر الواردة مطروحا منها 

 سعر الصرؼ عليو.و  ىي كذلك الدتغتَ التابع الذي سنختبر أثر كل من سعر الفائدةو 

، بدتوسط 2012غاية سنة  إلى 1983مشاىدة، أي أنها بستد من سنة  30حيث تتكوف السلسلة من 
سجلت سنة 294,8900-قيمة صغرى و  ،2004سجلت سنة  596,83900و قيمة عظمى 39,9783

تتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بالضراؼ معياري قدره و  5,87000،و قيمة وسيطية تقدر ب 2007
139,47851. 

 .1983-2012 للفترة  صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي غير المباشر منحنى تطور (:22. 3)الشكل رقم

 
 .eviews: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                

ىذا  و  ،في بداية الفتًة ثم ىناؾ حركات واضحة مع التقدـ في الفتًة لؽكن ملاحظتو انعداـ الدعطيات عن ىذا الدؤشر ما
 . ، رغم كزنو أفضل من سابقيوكاف سببو الضعف الشديد للسوؽ الدالي الدغربي

 : Ti_marثالثا: معدل الفائدة الحقيقي 

ىذه السلسلة لتضخم، و معدؿ ا –التي تساوي معدؿ الفائدة الاسمي و  و قد استخدمنا ىنا أسعار الفائدة الحقيقية
و قيمة عظمى 2,0022، بدتوسط 2012غاية سنة  إلى 1983مشاىدة، أي أنها بستد من سنة  30تتكوف من 
، بينما ينصف ىذه السلسلة 1984سجلت سنة  -5,4500قيمة صغرى و  ،1988سجلت سنة  6,1300

 .2,51602تتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بالضراؼ معياري قدره و  ،1,81500وسيط قيمتو 

                                                           
 .36أنظر الدلحق رقم  - 1
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 .2012-1983 للفترة  أسعار الفائدة الحقيقية منحنى تطور (:23. 3)الشكل رقم

 
 .eviews: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                  

شهدت استقرارا نسبيا خلاؿ فتًة الدراسة، و قد كانت  معدلات الفائدة الحقيقيةأف اف أىم ما لؽكن ملاحظتو ىو 
 . 1986بدعدلات موجبة بداية منذ سنة 

  Tc_marرابعا: سعر صرف الدرىم المغربي 

بعتُ الاعتبار سعر الصرؼ ىو ذلك السعر الذي و  و ىو الدتغتَ الدستقل الثاني الذي يتمثل في سعر الصرؼ الحقيقي،
  الأسعار المحليةو  الاسمي للعملة الوطنية مرجحا بالأسعار الأجنبية

و 8,95066، بدتوسط 2012غاية سنة  إلى 1983مشاىدة، أي أنها بستد من سنة  30ىذه السلسلة تتكوف من 
ىذه ، بينما ينصف 1983سجلت سنة  7,1100قيمة صغرى و  ،2001سجلت سنة 11,3000قيمة عظمى 

 .0,93521تتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بالضراؼ معياري قدره و  ،8,7800السلسلة وسيط قيمتو 

 .2012-1983 للفترة أسعار صرف الدرىم المغربي منحنى تطور (:24. 3)الشكل رقم

 
 .eviews: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر 
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ىذا بسبب شروط و  2000-1983الدغربي خصوصا بتُ  الفتًة  ما نلاحظو الالطفاض الدستمر لسعر صرؼ الدرىم
 .2000برنامج التعديل الذيكلي، ثم ىناؾ استقرار نسبي بعد 

 الفرع الثاني: دراسة استقرارية السلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة

 فتًة خلاؿ وذلك ،1فيها الدتوسط يتغتَ أف دوف الزمن مع مستوياتها تغتَت إذا مستقرة أنها زمنية سلسلة عن نقوؿ
 :التوالي على ولعا الدتغتَات استقرارية عن للكشف طريقتتُ ىناؾ الغرض ولذذا، نسبيا طويلة زمنية

  العاـ الابذاه مركبة عن الكشف يتم خلالذا من التي  (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة-
 .الفصلية والدركبة

 لإرجاع الألصع الطريقة تبتُ وإلظا الدركبتتُ ىاتتُ عن الكشف فقط يتم لا خلالذا من والتي الأحادي الجذر ارباخت-
 .مستقرة السلسلة

 أولا: سلسلة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر للمغرب 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -1

صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
لؼتلف معنويا عن 4 3 2 1الدعامل المحسوب من أجل الفجوة ( نلاحظ أف 37كما يبينو الدلحق رقم )للمغرب  
المحسوبة )آخر قيمة  LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،تقع خارج لراؿ الثقة الصفر )

بالتالي نرفض و  % 5أي اقل من    0.00ىي  12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=48,703في العمود 
نقيل و  (،H0 :P1=P2= ……..=P12=0القائلة بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر ) فرض العدـ

 أف السلسلة  غتَ مستقرة . و ىذا معناهأي أف الدسار لا لؽثل تشويشا ابيض ، البديلة، الفرضية

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-2

صافي ( على سلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 الدباشر كما يبينو الجدوؿ التالي : الأجنبي الاستثمارتدفقات 
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 للمغرب للاستثمار المباشرصافي تدفقات يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(53.3)جدول رقم
 احصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

3 b - - 0,007  لا نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل
بالتالي و  الابذاه العاـ لؼتلف معنويا عن الصفر،
 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 

Q -3,373 -3,574 0,074 حدويو  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر 
2 C - - 0,130 ،معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر 

 بالتالي لا نقبل فرضية العدـو 
Q -1,647 -2,967 0,446 ،منو و  نقبل فرضية العدـ  بوجود جذر وحدوي

 فالسلسلة غتَ مستقرة
1 Q 0,080 -1,953 0,700 ،بالتالي و  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر وحدوي

 فالسلسلة غتَ مستقرة
 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                   

 الدرجة الأولىاختبار استقرارية السلسلة بعد اجراء الفروق من -3

ثم  (DINV_MAR) لىلجعلها مستقرة نقوـ باستخداـ الدفاضلة من الدرجة الأوبدا أف السلسلة الخاـ غتَ مستقرة ف 
 .لإثبات وجود جذر وحدوي من عدمو  ADFنستعتُ باختبار 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة صافي تدفقات وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
  Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 37كما يبينو الدلحق رقم ) الاستثمار الأجنبي الدباشر للمغرب

أف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،ثقة لراؿ الداخل تقع لا بزتلف معنويا عن الصفر ) K>0حيث 
أقل من  ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=12,942المحسوبة )آخر قيمة في العمود  LB الإحصائية

بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر و  القيمة الجدولية،
(H0 :P1=P2= ……..=P12=0. 
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 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

 للاستثمار المباشر للمغربصافي تدفقات يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(54.3)جدول رقم
 إحصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

6 B - - 0,406 معامل  لا نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار
بالتالي و  الابذاه العاـ لؼتلف معنويا عن الصفر،
 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 

Q -7,857 -3,580 0,000 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ القائلة بوجود جذر 
5 C - - 0,325 ،معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر 

بالتالي نقبل فرضية العدـ، اذف ليست السلسلة و 
 بالضراؼ DSمن نوع 

Q -7,855 -2,971 0,000 نقبل الفرضية البديلة بعدـ  بوجود جذر وحدوي 
4 Q -7,791 -1,953 0,000 ،نرفض فرضية العدـ بعدـ  وجود جذر وحدوي 

 بالتالي فالسلسلة مستقرةو 
 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                   

 الفروؽ من الدرجة الأولى. إجراءند مستقرة ع DINV_marمن خلاؿ الجدوؿ يتضح أف السلسلة 

 idinv_marثانيا: سلسلة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي غير المباشر للمغرب 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة صافي تدفقات وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
  Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 37كما يبينو الدلحق رقم ) الاستثمار الأجنبي الدباشر للمغرب

أف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،لراؿ الثقة داخل تقع لا بزتلف معنويا عن الصفر ) K>0حيث 
أقل من  ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=11,959المحسوبة )آخر قيمة في العمود  LB الإحصائية

تساوي الصفر بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط الذاتي و  القيمة الجدولية،
(H0 :P1=P2= ……..=P12=0. 
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 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

 للاستثمار غير المباشر للمغربصافي تدفقات يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(55.3)جدول رقم
 إحصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

3 B - - 0,714  نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل الابذاه
بالتالي نقبل و  العاـ لا لؼتلف معنويا عن الصفر،
 TSالفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 

Q -5,696 -3,580 0,000 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ القائلة بوجود جذر 
2 C - - 0,034  بالتالي و  عن الصفر،معامل الثابت لؼتلف معنويا

لا نقبل فرضية العدـ، اذف السلسلة من نوع 
DS بالضراؼ 

Q -5,663 -2,971 0,000 نقبل الفرضية البديلة بعدـ  بوجود جذر وحدوي 
1 Q -5,262 -1,952 0,000 ،نرفض فرضية العدـ بعدـ  وجود جذر وحدوي 

 بالتالي فالسلسلة مستقرةو 
 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 فالسلسلة الخامة مستقرة إذف

 : Ti_marثالثا: سلسلة معدل الفائدة 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة سعر الفائدة الحقيقي وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
لا بزتلف  K>0حيث   Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 37كما يبينو الدلحق رقم ) للمغرب

 LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،لراؿ الثقة داخل تقع معنويا عن الصفر )
 أقل من القيمة الجدولية، ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=10,867المحسوبة )آخر قيمة في العمود 

 .H0 :P1=P2=…..=P12=0بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر )و 
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 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

 لسعر الفائدة الحقيقيصافي الفروق الأولى يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(56.3)جدول رقم
 للمغرب

 إحصائية الدعامل النموذج
 الدعامل 

 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

3 B - - 0, 790  نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل الابذاه
بالتالي لا و  العاـ لا لؼتلف معنويا عن الصفر،

 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 
Q -3 ,28 -3,574 0,089 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ القائلة بوجود جذر 

2 C - - 0,0 3 ،معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر 
السلسلة  ليست  إذفبالتالي نقبل فرضية العدـ، و 

  DSمن نوع 
Q -3,334 -2,967 0,022 نقبل الفرضية البديلة بعدـ  بوجود جذر وحدوي 

1 Q -2,356 -1,952 0,0001 ،نرفض فرضية العدـ بعدـ  وجود جذر وحدوي 
 بالتالي فالسلسلة مستقرةو 

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 الخامة مستقرة. Ti_marمن خلاؿ نتائج ىذا الجدوؿ يتضح أف سلسلة سعر الفائدة الحقيقي 

 : Tc_marرابعا: سلسلة معدل صرف الدرىم المغربي 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -1

كما  Tc_marمعدؿ صرؼ الدينار الدغربي وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
تقع خارج لراؿ لؼتلف معنويا عن الصفر )   1الدعامل المحسوب من أجل الفجوة ( نلاحظ أف 37يبينو الدلحق رقم )

 Q-Statالمحسوبة )آخر قيمة في العمود  LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،الثقة 
LB=46,642   بالتالي نرفض فرض العدـو  % 5 أقل من القيمة الجدولية عندىي و  12بدرجة تأختَ قدرىا 

 البديلة، الفرضيةنقيل و  (،H0 :P1=P2= ……..=P12=0القائلة بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر )
 أف السلسلة  غتَ مستقرة . و ىذا معناهأي أف الدسار لا لؽثل تشويشا ابيض ،
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 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-2

( على سلسلة لسلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 كما يبينو الجدوؿ التالي :  Tc_marمعدؿ صرؼ الدينار الدغربي 

 Tc_mar صرؼ الدرىم الدغربي يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(57.3)جدول رقم
 احصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

3 B - - 0,90  نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل الابذاه
بالتالي لا و  معنويا عن الصفر،العاـ لا لؼتلف 

 TSنقبل الفرضية أف تكوف السلسلة من نوع 
Q -2,600 -3,580 0,282 حدويو  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر 

2 C - - 0,014 ،بالتالي و  معامل الثابت لؼتلف معنويا عن الصفر
 لا نقبل فرضية العدـ

Q -2,651 -2,971 0,095 منو و  وحدوي، نقبل فرضية العدـ  بوجود جذر
 فالسلسلة غتَ مستقرة

1 Q 0,163 -1,952 0,726 ،بالتالي و  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر وحدوي
 فالسلسلة غتَ مستقرة

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 اختبار استقرارية السلسلة بعد اجراء الفروق من الدرجة الأولى-3

ثم  D(Tc_mar)لى لجعلها مستقرة نقوـ باستخداـ الدفاضلة من الدرجة الأوبدا أف السلسلة الخاـ غتَ مستقرة ف 
 .لإثبات وجود جذر وحدوي من عدمو  ADFنستعتُ باختبار 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة سعر صرؼ الدينار وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
 K>0حيث   Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 37كما يبينو الدلحق رقم ) Tc_marالدغربي 

 الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،لراؿ الثقة داخل تقع لا بزتلف معنويا عن الصفر )
LB  المحسوبة )آخر قيمة في العمودQ-Stat LB=16,652   أقل من القيمة  ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا
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بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر و  الجدولية،
(H0 :P1=P2=…..=P12=0. 

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

 Tc_mar صرؼ الدينار الدغربي يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(58.3)جدول رقم
 إحصائية الدعامل النموذج

 الدعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتماؿ

6 b - - 0, 94  العاـ لا نقبل فرضية العدـ، أي أف مقدار معامل الابذاه
بالتالي لا نقبل الفرضية أف و  لؼتلف معنويا عن الصفر،

 TSتكوف السلسلة من نوع 
Q -4,15 -3,58 0,014 حدويو  لا نقبل فرضية العدـ القائلة بوجود جذر 

5 C - - 0,891 ،بالتالي نقبل و  معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر
  DSفرضية العدـ، اذف السلسلة  ليست من نوع 

Q -4,402 -2,971 0,044 نقبل الفرضية البديلة بعدـ  بوجود جذر وحدوي 
4 Q -4,498 -1,953 0,0053 ،بالتالي و  نرفض فرضية العدـ بعدـ  وجود جذر وحدوي

 فالسلسلة مستقرة
 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

الفروؽ من  إجراءمستقرة عند  _mar Tiمن خلاؿ نتائج ىذا الجدوؿ يتضح أف سلسلة سعر الفائدة الحقيقي 
 الدرجة الأولى.

 التأكد من ملاءتوو  المطلب الثالث: تقدير النموذج

 سعر الفائدة الحقيقي، سعر الصرفو  الفرع الأول: تقدير العلاقة بين الاستثمار الأجنبي المباشر

 (test de Johansenالتكامل المتزامن لجوىانسن) أولا: ختبار
مستقرة  Tc_marو dinv_mar بعد دراسة السلاسل الزمنية من ناحية الاستقرارية، وجد أف ىذه السلاسل 

وجود مسار مشتًؾ بتُ ىذه الدتغتَات  إمكانيةمن خلاؿ ذلك فاف ىناؾ و  الفروؽ من الدرجة الأولى، إجراءبعد 
 .(Johansen)للتأكد من ذلك سوؼ نقوـ باختبار علاقة التكامل ؿ و  واردة في الددى الطويل
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 تحديد عدد الفجوات الزمنية -1
قيمة  أدنىالتي تعطي  Pاجل عدة فجوات ,حيث لطتار قيمة   من schwarzو akaike مؤشرات نستعمل

مباشرة ويرفق قيم الدؤشرات التي تعطي قيم  ىذه يعطي  eviewsبرنامج و  ،schwarzو akaikeلدؤشرات 
ىي التي تعطي أدنى قيمة لدختلف الدؤشرات  P=2ما لوحظ ىو أف و  ،1بعلامة لشيزة )لصمة(P ادني قيمة ؿ 

 .بالإضافة إلى أف جميع الدؤشرات عند ىذه الفجوة مرفقة بالعلامة لصمة دلالة على مدى ملائمتها.

 (test de Johansenالتكامل المتزامن لجوىانسن) اختبارنتائج  -2
 على الوتتَة بنفس تنموا تكوف أف لؽكن لذذا  (الأولى الدرجة) الدرجة نفس من مستقرة انو لدينا الثلاث متغتَات بدا

 اختبار خلاؿ من عنو نكشف ما سوؼ ،وىذا بينها متزامن تكامل علاقة وجود إمكانية أي ، الطويل الددى
 جوىانسن، من خلالو برصلنا على النتائج التالية:

 2(: نتائج اختبار التكامل المتزامن59.3الجدول رقم )

 %5القيم  الحرجة   Trace القيم الذاتية عدد أشعة التكامل
r =0 0,144376 4,221186 15,49471 
r =2 0,000416 0,011238 3,841466 

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 %5ىي أقل من القيم الحرجة عند الدستوى   traceفاف القيم المحسوبة  r=0يلاحظ من الجدوؿ أنو عند الرتبة 
 بالتالي عدـ وجود تكامل متزامن بتُ الدتغتَات في الددى الطويل.و 

 mar Ti_ ،Tc_marو Divd_marتقدير العلاقة الانحدارية بين  ثانيا:

 تأخذ العلاقة الالضدارية شكل الدعادلة التالية:
 D(DINV_MAR) = C(1)*D(TC_MAR) + C(2)* TI_MAR + C(3) 

 :3عملية التقدير حصلنا على النتائج التالية إجراءبعد 
D(DINV_MAR_) = -231.57*D(TC_MAR) - 13.05*)TI_MAR( + 122.81 
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 للنموذج الإحصائي  التفسير

و ىذا R2= 0,57كما أف معامل التحديد مرتفع قليلا  C(1)  ،C(2)نلاحظ معنوية كل من الدعاملات  -
التغتَ في معدؿ و  من خلاؿ التغتَات في سعر الصرؼ 57%دلالة على أف التغتَ في الاستثمار الدباشر مفسر ب 

  الفائدة

 النموذج ذو دلالة إحصائية. إفلشا يدؿ على  0.05اقل من  FISHERلاختبار  P valueنلاحظ أيضا أف 

دلالة على ضعف الارتباط بتُ الأخطاء ولتدعيم  DW=2,82ما أيضا  معامل داربن واتسوف مرتفع نوعا إفكما 
 النموذج سوؼ نقوـ بالاختبارات الدوالية. ملاءةمدى 

نقص  إلىعر الصرؼ يؤدي كما نلاحظ أف النموذج أبرز علاقة عكسية مع سعر الصرؼ أي أف الزيادة في س
تدفقات الاستثمار الواردة و ىذا دلالة على خوؼ الدستثمرين من خطر تقلبات سعر الصرؼ و بالتالي احتماؿ تغتَ 

العلاقة مع سعر الفائدة فهي عكسية دلالة على أف ارتفاع سعر الفائدة يؤدي  وقيمة العوائد الدتأتية من الاستثمار،
 غتَ الدباشرة بسبب ارتفاع تكلفة بسويل عن طريق البنوؾ. الأجنبيةات الطفاض تدفق الاستثمار  إلى

 الاختبارات إجراءثالثا: 
 اختبار استقرارية البواقي -1

 .ADFاختبار الاستقرارية باستخداـ و  نقوـ باختبار استقرارية بواقي من خلاؿ معنوية دواؿ الارتباط الذاتي،

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

الفروؽ الأولى لسلسلة سعر الفائدة الحقيقي وبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
لا بزتلف  K>0حيث   Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات( نلاحظ أف 46كما يبينو الدلحق رقم ) للمغرب

 LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxاختبار و  (،لراؿ الثقة داخل تقع معنويا عن الصفر )
 أقل من القيمة الجدولية، ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا   Q-Stat LB=13,474المحسوبة )آخر قيمة في العمود 

 .H0 :P1=P2=…..=P12=0بالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر )و 

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

كما   البواقي( على سلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 يبينو الجدوؿ التالي :
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  البواقييوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(60.3)جدول رقم
 احصائية المعامل النموذج

 المعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

3 B - - 0,571  نقبل فرضية العدم، أي أن مقدار معامل
 الاتجاه العام لا يختلف معنويا عن الصفر،

بالتالي لا نقبل الفرضية أن تكون السلسلة و 
 TSمن نوع 

Q -7,876 -3,580 0,000 حدويو  لا نقبل فرضية العدم بوجود جذر 
2 C - - 0,926 ،معامل الثابت لا يختلف معنويا عن الصفر 

 بالتالي نقبل فرضية العدمو 
Q -7,963 -2,971 0,000 ،لا نقبل فرضية العدم  بوجود جذر وحدوي 

 منو فالسلسلة مستقرةو 
1 Q 8,1131 -1,953 0,000 ،لا نقبل فرضية العدم بوجود جذر وحدوي 

 بالتالي فالسلسلة مستقرةو 
 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                   

 serial corélationالارتباط الخطي ثانيا:  

 : اختبار الارتباط الخطي(61.3)جدول رقم

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     
F-statistic 1.252246     Prob. F(2,24) 0.26255 

Obs*R-squared 7.587572     Prob. Chi-Square(2) 0.22510 
     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Sample: 1984 2012   

Included observations: 29   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(TC_MAR_) -62.76283 168.5705 -0.372324 0.7129 

TI_MAR_ -33.75445 47.70936 -0.707502 0.4861 

C 45.29501 146.8795 0.308382 0.7605 

RESID(-1) -0.611973 0.209999 -2.914178 0.0076 

RESID(-2) -0.381603 0.233228 -1.636177 0.1149 
     
     

                                                           
 -  47أنظر للملحق رقم. 
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R-squared 0.026164     Mean dependent var -2.25E-14 

Adjusted R-squared 0.138580     S.D. dependent var 641.4556 

S.E. of regression 595.3522     Akaike info criterion 15.77177 

Sum squared resid 8506661.     Schwarz criterion 16.00751 

Log likelihood -223.6906     Hannan-Quinn criter. 15.84560 

F-statistic 2.126122     Durbin-Watson stat 2.029721 

Prob(F-statistic) 0.108688    
     
     

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 بالتالي نقبل فرضية العدـ بعدـ وجود ارتباط ذاتي بتُ الخطاء.و  0.05اكبر من P value نلاحظ اف 

 hétéroscédasticité عدم ثبات التباين اختبارثالثا: 

 :اختبار عدم ثبات التباين (62.3)جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     
F-statistic 4.543354     Prob. F(2,26) 0.2031417 

Obs*R-squared 7.510381     Prob. Chi-Square(2) 0.233959 

Scaled explained SS 14.93736     Prob. Chi-Square(2) 0.0006 
     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 22:02   

Sample: 1984 2012   

Included observations: 29   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 557001.3 197089.4 5.82613 08937345 

D(TC_MAR_) -653363.7 223525.8 -4.92299 0.70894 

TI_MAR_ -61395.28 62255.39 -0.98615 0.3331 
     
     
R-squared 0.258979     Mean dependent var 397276.8 

Adjusted R-squared 0.201977     S.D. dependent var 899412.2 

S.E. of regression 803464.1     Akaike info criterion 30.12895 

Sum squared resid 1.68E+13     Schwarz criterion 30.27039 

Log likelihood -433.8698     Hannan-Quinn criter. 30.17325 

F-statistic 4.543354     Durbin-Watson stat 1.291550 

Prob(F-statistic) 0.20314    
     
     

 

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 Fisher>0.05لإحصائية  P value  ( لافhomosédasticitéنقبل فرض العدـ )ثبات التباين  eviewsمن لسرجات 
 . إذف ليس ىناؾ مشكلة عدـ ثبات التباين
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 Jarque –beraتوزيع الأخطاء: اختبار  رابعا: 

 : توزيع الاخطاء (25.3)الشكل رقم 

 
 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

ومنو فاف  ) (probabilité de Jarque-Bera=0.20>0.05  0.05اكبر من Jarque-Bera لإحصائية P valueنلاحظ اف 
 . الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي

التباين بالإضافة إلى عدـ وجود  :  بدا أف البواقي تتبع التوزيع الطبيعية،كذلك عدـ وجود مشكلة عدـ ثباتنتيجة 
حيث نستطيع كتابة النموذج ارتفاع قيمة معامل التحديد ,فاف النموذج ملائم و  مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء

 الدقدر كمايلي :

D(DINV_MAR_) = -231.57*D(TC_MAR_) - 13.05*TI_MAR_ + 122.81 
 

 الأجنبي غير المباشر وسعر الفائدة الحقيقي، سعر الصرفالفرع الثاني: تقدير العلاقة بين الاستثمار 
idivd_mar وmar Ti_ ،Tc_mar 

 تأخذ العلاقة الالضدارية شكل الدعادلة التالية:

IDINV_MAR_ = C(1)*D(TC_MAR_) + C(2)*TI_MAR_ + C(3) 
 :1عملية التقدير حصلنا على النتائج التالية إجراءبعد 

IDINV_MAR_ = -48.12*D(TC_MAR_) + 0.38*TI_MAR_ + 44.66 

                                                           
 .48أنظر الدلحق رقم  - 1
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 للنموذج و الاقتصادي الإحصائي  التفسير

 =R2كما أف معامل التحديد مرتفع قليلا  C(1)  ،C(2) C(3)نلاحظ معنوية كل من الدعاملات  -
من خلاؿ التغتَات في  53%الدباشر مفسر ب  الأجنبي غتَ و ىذا دلالة على أف التغتَ في الاستثمار0,5303

  .سعر الصرؼ والتغتَ في معدؿ الفائدة

 لشا يدؿ على اف النموذج ذو دلالة إحصائية. 0.05اقل من  FISHERلاختبار  P valueنلاحظ أيضا أف 

دلالة على ضعف الارتباط بتُ الأخطاء ولتدعيم  DW=2,24ما أيضا  معامل داربن واتسوف مرتفع نوعا إفكما 
 موذج سوؼ نقوـ بالاختبارات الدوالية.الن ملاءةمدى 

كما نلاحظ أف النموذج أبرز علاقة عكسية مع سعر الصرؼ أي أف الزيادة في سعر الصرؼ يؤدي الى نقص 
تدفقات الاستثمار الواردة و ىذا دلالة على خوؼ الدستثمرين من خطر تقلبات سعر الصرؼ و بالتالي احتماؿ تغتَ 

ستثمار، أما العلاقة مع سعر الفائدة فهي طردية دلالة على أف ارتفاع سعر الفائدة يؤدي قيمة العوائد الدتأتية من الا
 الدباشرة بسبب ارتفاع تكلفة بسويل عن طريق البنوؾ. الأجنبيةارتفاع تدفق الاستثمارات  إلى

 الاختبارات إجراءثالثا: 
 اختبار استقرارية البواقي -1

 .ADFنقوـ باختبار استقرارية بواقي من خلاؿ معنوية دواؿ الارتباط الذاتي، واختبار الاستقرارية باستخداـ 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة -أ

( نلاحظ أف 47كما يبينو الدلحق رقم ) البواقيوبدشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة 
(، لراؿ الثقة داخل تقع لا بزتلف معنويا عن الصفر ) K>0حيث   Kالدعاملات المحسوبة من أجل الفجوات

 Q-Statالمحسوبة )آخر قيمة في العمود  LB الإحصائيةأف  إذيثبت ذلك،  Ljung –Boxواختبار 
LB=14,357   أقل من القيمة الجدولية، وبالتالي نقبل فرض العدـ القائل بأف  ىي 12بدرجة تأختَ قدرىا

 .H0 :P1=P2=…..=P12=0معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر )

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت-ب

كما   البواقي( على سلسلة  ADFولتأكيد عدـ  استقرارية السلسلة نستعمل اختبارات الجذور الأحادية ) اختبار    
 يبينو الجدوؿ التالي :
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  البواقييوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة  :(63.3)جدول رقم
 إحصائية المعامل النموذج

 المعامل 
 القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

3 B - - 0,480  نقبل فرضية العدم، أي أن مقدار معامل
الاتجاه العام لا يختلف معنويا عن الصفر، 
وبالتالي لا نقبل الفرضية أن تكون السلسلة 

 TSمن نوع 
Q -5,914 -3,587 0,000 لا نقبل فرضية العدم بوجود جذر وحدوي 

2 C - - 0,851  ،معامل الثابت لا يختلف معنويا عن الصفر
 فرضية العدموبالتالي نقبل 

Q -5,935 -2,976 0,000  ،لا نقبل فرضية العدم  بوجود جذر وحدوي
 ومنو فالسلسلة مستقرة

1 Q 6,050 -1,953 0,000  ،لا نقبل فرضية العدم بوجود جذر وحدوي
 وبالتالي فالسلسلة مستقرة

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر                                                   

 serial corélationالارتباط الخطي ثانيا:  

 : اختبار الارتباط الخطي(64.3)جدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 3.332138     Prob. F(2,24) 0.0528 

Obs*R-squared 6.302578     Prob. Chi-Square(2) 0.0428 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Sample: 1984 2012   

Included observations: 29   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC_MAR_) 7.816162 37.33667 0.209343 0.8359 

TI_MAR_ -2.432821 10.25564 -0.237218 0.8145 

C 2.038547 32.33705 0.063041 0.9503 

RESID(-1) -0.191189 0.185813 -1.028933 0.3138 

RESID(-2) -0.467825 0.188376 -2.483456 0.0204 
     
     R-squared 0.217330     Mean dependent var -4.84E-15 

                                                           
 -  47أنظر للملحق رقم. 
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Adjusted R-squared 0.086885     S.D. dependent var 137.9045 

S.E. of regression 131.7775     Akaike info criterion 12.75569 

Sum squared resid 416767.2     Schwarz criterion 12.99143 

Log likelihood -179.9575     Hannan-Quinn criter. 12.82952 

F-statistic 1.666069     Durbin-Watson stat 1.990506 

Prob(F-statistic) 0.190636    

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 نقبل فرضية العدـ بعدـ وجود ارتباط ذاتي بتُ الخطاء.بالتالي و  0.05اكبر من P value نلاحظ اف 

 hétéroscédasticité عدم ثبات التباين اختبارثالثا: 

 ن:اختبار عدم ثبات التباي (65.3)جدول رقم
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 1.472954     Prob. F(2,26) 0.2478 

Obs*R-squared 2.951412     Prob. Chi-Square(2) 0.2286 

Scaled explained SS 9.646890     Prob. Chi-Square(2) 0.0080 
     
Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Sample: 1984 2012   

Included observations: 29   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 28054.06 12856.94 2.182017 0.0383 

D(TC_MAR_) -21203.90 14581.49 -1.454166 0.1579 

TI_MAR_ -4198.474 4061.170 -1.033809 0.3107 
     
     R-squared 0.101773     Mean dependent var 18361.87 

Adjusted R-squared 0.032678     S.D. dependent var 53291.18 

S.E. of regression 52413.21     Akaike info criterion 24.66940 

Log likelihood -354.7063     Hannan-Quinn criter. 24.71370 

F-statistic 1.472954     Durbin-Watson stat 2.464269 

Prob(F-statistic) 0.247754    

 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

 Fisher>0.05لإحصائية  P value  ( لافhomosédasticitéنقبل فرض العدـ )ثبات التباين  eviewsمن لسرجات 
 . إذف ليس ىناؾ مشكلة عدـ ثبات التباين
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 Jarque –beraتوزيع الأخطاء: اختبار  رابعا: 

 : توزيع الاخطاء (26.3)الشكل رقم 

 
 eviews7: من إعداد الطالب باستعماؿ لسرجات  المصدر

ومنو فاف  ) (probabilité de Jarque-Bera=0.20>0.05  0.05اكبر من Jarque-Bera لإحصائية P valueنلاحظ اف 
 . الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي

:  بدا أف البواقي تتبع التوزيع الطبيعية،كذلك عدـ وجود مشكلة عدـ ثبات التباين بالإضافة إلى عدـ وجود نتيجة 
حيث نستطيع كتابة النموذج مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء وارتفاع قيمة معامل التحديد ,فاف النموذج ملائم 

 الدقدر كمايلي :

IDINV_MAR_ = -48.12*D(TC_MAR_) - 0.38*TI_MAR_ + 44.66 
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 خلاصة الفصل:

 النتائج التالية: إلىتم الوصوؿ من خلاؿ ىذه الدراسة 

دوؿ الدغرب العربي غتَ كافية و دوف الدستوى الدطلوب بالنظر  إلىتظل الاستثمارات الأجنبية الدباشرة الواردة  .1
 و فرص الاستثمار الدتاحة بو. إمكانيات إلى

الدوؿ الدغاربية، لؽكن وصف سلوؾ الشركات  إلىبالنظر للتوزيع القطاعي للاستثمارات الأجنبية الواردة  .2
الدتعددة الجنسية بالاستًاتيجي حيث تسجل حضورىا بقوة في قطاعات الطاقة، الخدمات و بدرجة أقل 

تُ تغيب في القطاعات الصناعات نتيجة الارتفاع العوائد الدتأتية من النشاط في ىذه القطاعات، في ح
 كالصحة و الزراعة.  الإستًاتيجية

الدباشر تبقى ضعيفة ومتفاوتة في الدوؿ الثلاث، و ىي تعكس  الأجنبيحجم صافي تدفقات الاستثمار  .3
 مدى الضعف الدسجل في حصة الدوؿ العربية لرتمعة.

للدوؿ الدغاربية التي سجلت كاف لثورات الربع العربي أثر سلبي على حجم الاستثمارات الأجنبية الواردة  .4
الطفاضا ساحقا خصوصا بتونس التي شهدت الأحداث، كما الطفضت تبعا لذلك بكل من الجزائر و 

 ب احتمالية انتقاؿ أثر الأزمة.بالدغرب بس
أي أف الزيادة في سعر الصرؼ يؤدي  و الاستثمار الأجنبي  سعر الصرؼ بتُأبرز النموذج علاقة عكسية  .5

الواردة و ىذا دلالة على خوؼ الدستثمرين من خطر تقلبات سعر  الأجنبي نقص تدفقات الاستثمار إلى
الصرؼ و بالتالي احتماؿ تغتَ قيمة العوائد الدتأتية من الاستثمار، أما العلاقة مع سعر الفائدة فهي عكسية 

تدفق الاستثمارات  رتفاعا إلىدلالة على أف ارتفاع سعر الفائدة يؤدي مع الاستثمار الأجنبي الدباشر 
 غتَ الدباشرة بسبب ارتفاع تكلفة بسويل عن طريق البنوؾ. الأجنبية
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دى قدرتها على مدور السياسة النقدية في ظل العولدة و الانفتاح الاقتصادي و  إبرازكان الذدف من ىذه الدراسة ىو 
الأجنبية من خلال استخدامها لسعر الفائدة و سعر التأثير على حركة رؤوس الأموال الأجنبية و خاصة الاستثمارات 

عدة نقاط أساسية خلال دراستنا، حيث تم  إلىالصرف، و لدراسة ىذا الدوضوع بشكل شامل كان لابد من التطرق 
بالجانب النظري عن السياسة النقدية و حركة رؤوس الأموال الدولية، و ىذا  الإلداملزاولة  إلىالتطرق في النقطة الأولى 

، ثم تناول لستلف أدواتها الوسيطةلستلف الدفاىيم حول السياسة النقدية و أىدافها الرئيسية و  إلىعن طريق التطرق 
النظري حول حركة رؤوس الأموال الدولية بالدرور على  الإطار إلى، ثم التطرق الدرور على أىم قنوات نقل الأثربعد 

التحدث عن لستلف و أىم أشكال انتقالذا، مركزين على شكلها   إلىولا ، وصلانتقالولستلف النظريات الدفسرة 
كاستثمارات أجنبية، و قد تم التطرق في النقطة الثانية الى دور السياسة النقدية في ظل الانفتاح الاقتصادي منطلقين 

حرير الدالي، ثم من مفاىيم حول الانفتاح الاقتصادي و لزددين طرق قياس درجاتو، و كذا مفهوم العولدة الدالية و الت
طرق عمل السياسة النقدية في لستلف حالات السوق و لستلف أنظمة الصرف، أما آخر نقطة فقد ركزت على  إبراز
و التحليل الوصفي و القياسي للوضعية الاقتصادية للدول لزل الدراسة، الجزائر، تونس و الدغرب، و أثر كل من  إبراز

 فقات الاستثمار الأجنبي الدباشر و غير الدباشر.سعر الفائدة و سعر الصرف على صافي تد

و  يات التى على أساسها انطلق البحثىذه الدراسة كنا قد اقتًحنا بعض الفرض إشكاليةالدبدئية عن  الإجابةو قصد  
 الحكم على صحتها أو عدم صحتها كالتالي: بالإمكانبعد الانتهاء منو بات 

و قد تم التأكيد على صحتها من خلال الفصل الأول، فالسياسة النقدية عن طريق نتائج اختبار الفرضية الأولى: 
على سعر الفائدة و سعر الصرف تؤثر على تدفقات الاستثمارات الأجنبية لأن من أىم لزددات  تأثيرىا إمكانية

ئدة زادت تدفقات تغيرات سعر الفائدة و سعر الصرف حيث كلما زادت معدلات الفا الأجنبيةرؤوس الأموال  لانتقا
 للدول. ةالأجنبيالدولة بينما كلما زادت تقلبات سعر الصرف تأثرت تدفقات الاستثمارات  إلى ةالأجنبيالاستثمارات 

صحة ىذه الفرضية حيث كان للانفتاح الاقتصادي دور كبير في التأثير  تأكيدنتائج اختبار الفرضية الثانية: كذلك تم 
الاستثمار الأجنبي، حيث كان للعولدة دور كبير في فتح الأسواق العالدية للسلع و حتى الأسواق الدالية  تتدفقاعلى 

و الجمركية أمام دخول  الإداريةتذليل العراقيل  إلى إضافةرأت ضرورة الانفتاح على السواق الدالية العالدية،  التي
 جذبهم. إلىساعدت  التيالدستثمرين، و كثير من الامتيازات الأخرى 
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ىنا نرى الاختلافات حول نتائج ىذه الفرضية على لستلف دول الدغرب العربي، حيث نتائج اختبار الفرضية الثالثة: 
الدول الثلاث بالنسبة للعلاقة بين  الاستثمار الأجنبي غير الدباشر و سعر الفائدة، بينما لصد عدم لصد صحتها في 

غير الدباشر مع سعر  الأجنبية الاستثمار الأجنبي الدباشر و الاستثمار صحتها في الدول الثلاث بالنسبة لعلاق
 الصرف، و كذا علاقة الاستثمار الأجنبي الدباشر  مع سعر الفائدة.

 النتائج: 

تدخل السياسة النقدية في التأثير على حجم رؤوس  إمكانيةعلى  لقد كان الذدف من الدراسة ىو لزاولة التعرف
 لرموعة من النتائج أهما:  إلىالبلد و قد تم التوصل  إلىالأموال الواردة 

تعددت تعاريف السياسة النقدية إلا أن التعريف الشامل للسياسة النقدية لابد أن يشمل العناصر الثلاثة  .1
وىي : الإجراءات التي تقوم بها السلطات النقدية والتي تبدأ بتحريك عرض النقود إلى الارتفاع أو الانخفاض 

إلى أىداف لزددة، وىذا التحريك يكون عن طريق أدوات السياسة النقدية والتي تنقسم إلى أدوات   للوصول
 كمية وأخرى كيفية ومباشرة .

تحتاج السلطات النقدية عند وضع سياسة نقدية إلى معلومات عن القطاع الحكومي وقطاع العائلات وقطاع  .2
 .الي الخاص والعام والقطاع الخارجيالأعمال الدالي الخاص والعام وقطاع الأعمال غير الد

 مناطق من انتقالذا يتم حيث , الدول بين الشرائية القوة نقل في الدال لرأس الدولية التدفقات أهمية تتجلى .3
 التجارة تدويل في تساىم ماك ،عليها الدرتفع الطلب ذات الدناطق إلى الأموال ىذه على الدنخفض الطلب

 الدصرفية القروض أهمها متعددة أشكالا تتخذ وىي الاستثمار ةكحر  وتنشيط والخدمات السلع من
 . الدباشر وغير الدباشر والاستثمار

 آثار إحدى وىي، العالم الاندماج درجة على مؤشر الأموال رؤوس تدفقات حجم في الزيادة ىذه تعتبر .4
 .الدول بين الدالية التدفقات حجم اتساع عنها ينجم التي الدالية العولدة

الانفتاح الاقتصادي ىو إزالة القيود القائمة في وجو رؤوس الأموال الأجنبية، وفي وجو الاستثمارات يعتبر  .5
المحلية الخاصة الددفوعة بدافع الربح وحده، والتخلي التدريجي عن الدلكية العامة في الصناعات، و عن تدخل 

منوحة لبعض الصناعات المحلية الدنافسة  الدولة في الاقتصاد، بل كذلك التخلي التدريجي عن الحماية الد
 الأجنبية .
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يمكن قياس معدلات الانفتاح الاقتصادي باستخدام عدة مؤشرات منها:نسبة التجارة الخارجية إلى الناتج  .6
نسبة الصادرات إلى الناتج المحلي الإجمالي )الديل الدتوسط ، المحلي الإجمالي )معامل التجارة الخارجية (

نسبة امتصاص الواردات ، سبة الواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي )الديل الدتوسط للاستيراد (للتصدير (، ون
 ،لحصيلة الصادرات

التحرير الدالي ىو لرموع الإجراءات الذي يعمل علي تطوير الأسواق الدالية، وتطبيق نظام غير مباشر يعد  .7
القطاع العام و تشجع القطاع الخاص على قوي، وخصخصة بنوك  إشرافيللرقابة النقدية، وإنشاء نظام 

الدصارف و السماح للبنوك الأجنبية من الدخول إلى السوق الدصرفية المحلية، وحرية سعر الفائدة  إنشاء
 وتحرير أسعار الصرف و حرية دخول وخروج رؤوس الأموال

ا يؤدي للتضخم، وتغر أسعار فقدان السلطة النقدية السيطرة على الكتلة النقدية لشمن آثار العولدة الدالية  .8
الفائدة الحقيقية حيث أن تحديدىا سيخرج عن سيطرة البنك الدركزي لأنها ستًتبط بأسعار الفائدة الخارجية 

 وخاصة قصيرة الأجل منها.

إن تحرير حركة رؤوس الأموال أصبح خيارا لا بد منو، إذ من الصعب فرض القيود على حركة رؤوس الأموال  .9
 .معولمفي ظل عالم 

الفائدة على تدفقات رأس الدال و ميزان الددفوعات لو أهمية بالغة بالنسبة  بأثر أسعار الاعتًافإن  .10
النقدية تؤثر على أسعار الفائدة ، بحيث تؤثر ىذه  ةلأن السياس أولا:، الاستقرارلتطبيقات سياسة 

من نتائج ذلك طريقة عمل  ثانيا:السياسات على حساب رأس الدال و بالتالي على ميزان الددفوعات، 
المحلي وعلى تغيرات ميزان الددفوعات في ظل تدفقات رأس الدال  الاقتصادالنقدية في تأثيرىا على  ةالسياس

 الدولي .
دول الدغرب العربي غير كافية و دون الدستوى الدطلوب بالنظر  إلىتظل الاستثمارات الأجنبية الدباشرة الواردة  .11

 و فرص الاستثمار الدتاحة بو. إمكانيات إلى
الدول الدغاربية، يمكن وصف سلوك الشركات  إلىبالنظر للتوزيع القطاعي للاستثمارات الأجنبية الواردة  .12

الدتعددة الجنسية بالاستًاتيجي حيث تسجل حضورىا بقوة في قطاعات الطاقة، الخدمات و بدرجة أقل 
النشاط في ىذه القطاعات، في حين تغيب في القطاعات  الصناعات نتيجة الارتفاع العوائد الدتأتية من

 كالصحة و الزراعة.  الإستًاتيجية
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الدباشر تبقى ضعيفة ومتفاوتة في الدول الثلاث، و ىي تعكس  الأجنبيحجم صافي تدفقات الاستثمار  .13
 مدى الضعف الدسجل في حصة الدول العربية لرتمعة.

الاستثمارات الأجنبية الواردة للدول الدغاربية التي سجلت كان لثورات الربع العربي أثر سلبي على حجم  .14
بكل من الجزائر و انخفاضا ساحقا خصوصا بتونس التي شهدت الأحداث، كما انخفضت تبعا لذلك 

 ب احتمالية انتقال أثر الأزمة.بالدغرب بس
أي أن الزيادة في سعر الصرف  و الاستثمار الأجنبي  سعر الصرف بينأبرز النموذج علاقة عكسية  .15

الواردة و ىذا دلالة على خوف الدستثمرين من خطر تقلبات  الأجنبي نقص تدفقات الاستثمار إلىيؤدي 
سعر الصرف و بالتالي احتمال تغير قيمة العوائد الدتأتية من الاستثمار، أما العلاقة مع سعر الفائدة فهي 

تدفق  رتفاعا إلىلة على أن ارتفاع سعر الفائدة يؤدي دلامع الاستثمار الأجنبي الدباشر عكسية 
 الدباشرة بسبب ارتفاع تكلفة تدويل عن طريق البنوك. الأجنبية غيرالاستثمارات 

 التوصيات 

العمل على الاستغلال الأمثل للموارد الدتاحة ، بهدف القضاء على أحادية التصدير والاندماج في تكتلات  .1
 للتصدي للعولدة؛ اقتصادية جهوية

 تشجيع الاستثمار خارج قطاع المحروقات، لإحلال الواردات أو/ وزيادة الصادرات لدعم ميزان الددفوعات؛ .2

دعم وتشجيع تدفقات رأس الدال طويلة الأجل، وبصفة خاصة الاستثمار الأجنبي الدباشر وقصر استخدام  .3
 رية قصيرة الأجل؛رأس الدال الدولي قصير الأجل على تدويل الدعاملات التجا

التوازنات الاقتصادية  الإسراع في تنفيذ الإصلاحات الاقتصادية التي باشرتها في عشرية الثمانينات لاستًجاع .4
سيما تحقيق معدل نمو ومعدل تضخم معقولين وتخفيض العجز في الديزانيات العمومية لتًشيد الكلية لا

الإجراءات، لأن ذلك ينعكس على القطاع الدالي الإنفاق العام ومستوى مقبول من العمالة وغيره من 
 بالإيجاب ويخفف من الآثار السلبية لحركة رأس الدال؛

إصلاح وتطوير الأسواق الدالية وفق الدعايير العالدية لتتمكن من مسايرة التطورات التي تعيشها مثيلاتها في  .5
لدي وتؤدي وظيفتها على أكمل وجو الدول الدتقدمة، وبذلك تستفيد من الاندماج في النظام الدالي العا

 بتخصيص رؤوس الأموال الدتاحة تخصيصا كفؤا؛
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وضع آليات تسهل لجوء الدؤسسات إلى استعمال البورصة وأسواق رأس الدال بصفة عامة للاستفادة من  .6
 الادخار المحلي والعالدي تدهيدا لتكاملها مع الأسواق الدالية العالدية؛

لي يوفق بين العولدة الدالية والأىداف الدرسومة مسبقا، وذلك مثلا بتحرير القطاع وضع آليات تجعل النظام الدا .7
 غير توالسلوكياالدالي ) بما في ذلك تحرير أسعار الصرف وأسعار الفائدة (، مع فرض رقابة تحد من الدضاربة 

 الدعاملات الدالية؛لتنافسية، بالإضافة إلى تهيئة النظام القانوني والدؤسساتي الذي يضمن الشفافية في ا

عند استقطاب الاستثمارات الأجنبية الدباشرة لتحقيق تنمية قطاعية متوازنة  تبني التوزيع القطاعي الأكثر تنوعا .8
تضمن مساهمة جميع القطاعات في بنية السلع الدوجهة للتصدير و تقليل الاعتماد على الدواد الأولية )البتًول، 

 الغاز، الفوسفات(.

الأجنبية الدتوجهة للقطاع الفلاحي التي تكفل تطويره و الرفع من  الاستثماريةستقطاب الدشاريع التًكيز على ا .9
 ل الدول الدغاربية.يخفض فاتورة الغذاء التي تثقل كاىبما يضمن تحقيق الأمن الغذائي، و  إنتاجو

ينة تجعل من ىذا السعي وراء فتح أسواق الأوراق الدالية على العالم الخارجي، مع الالتزام بقيود مع .10
الانفتاح لا يتعارض مع السياسة الاقتصادية للدولة مع الالتزام أيضا بمراقبة تحركات رؤوس الأموال الداخلة و 

 ىروب رؤوس الأموال. إمكانيةالبلد لتخفيض  إلىالخارجة من و 

 قوانين تحميها ضد الانفتاح الاقتصادي. ضمان استقلالية أكبر للسياسة النقدية عن طريق و ضع .11

 آفاق الدراسة

 يبقى ىذا الدوضوع يثير عدة تساؤلات، لذا نقتًح دراسة الإشكاليات التالية في البحوث الدقبلة.      

القدر أم أن ىناك بعض الدول التي تتمتع  ل في الدول بنفسحركة رأس الدا السياسة النقدية على  تؤثر ىل .1
 بوضع أفضل يمكنها من تحقيق مكاسب أكثر من خلال تحرير حركة رأس الدال؟

 البحث في السبل الدثلى لجعل بورصات الدول الدغاربية قبلة للاستثمار الأجنبي غير الدباشر. .2
في حركة رؤوس  التأثيرالتحكم أو دراسة مدى استقلالية السلطة النقدية في تحديد سياسة نقدية تسمح في  .3

 الأموال الدولية.
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 :الملاحق
 (: سعر الصرف و سعر الفائدة و تدفقات الاستثمار الأجنبي للجزائر1الملحق رقم)

 Dinv(alg) Idinv(alg) الصادرDinv الواردTi(alg) Tc(alg) Dinv السنوات

1990 
-8.65 

8,96 40,0 4,7 35,3 0,00 

1991 
-13.09 

18,47 80,0 0,0 80 0,00 

1992 
-18.87 

21,84 30,0 0,0 30 0,00 

1993 
-7.74 

23,35 11,6 0,0 11,6 0,00 

1994 
-10.55 

35,06 30,0 0,0 30 0,00 

1995 
-12.18 

47,66 30,0 0,0 30 0,00 

1996 
-2.38 

54,75 270,0 0,0 270 0,00 

1997 
8.47 

57,71 260,0 0,0 260 0,00 

1998 
6.55 

58,74 606,6 1,0 605,6 0,00 

1999 
8.1 

66,57 291,6 7,6 284 0,00 

2000 
9.66 

75,26 280,1 13,7 266,4 0,00 

2001 
5.27 

77,22 1 107,9 9,3 1 098,60 0,00 

2002 
7.16 

79,68 1 065,0 98,6 966,4 0,00 

2003 
3.86 

77,39 633,7 10,9 622,8 0,00 

2004 
4.04 

72,06 881,9 253,5 628,4 0,00 

2005 
6.62 

73,28 1 081,1 55,0 1 026,10 0,00 

2006 
5.69 

72,65 1 795,4 34,6 1 760,80 0,00 

2007 
4.33 

69,29 1 661,8 295,1 1 366,70 5,00 

2008 
3.14 

64,58 2 593,6 317,9 2 275,70 0,00 

2009 
2.27 

72,65 2 760,9 215,0 2 545,90 0,00 

2010 
4.09 

74,39 2 291,2 225,5 2 065,70 -1435,00 
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2011 
3.48 

72,94 2720,53 635,1 2 085,50 -8,25 

 
 تونس: سعر الصرف و سعر الفائدة و تدفقات الاستثمار الأجنبي ل2الملحق 

 Dinv(tun) Idinv(tun) الصادر Dinv الوافد Ti(tun) Tc(tun) Dinv الاسميTi السنوات

1987 9,94 1,72 0,83 91,71 2,80 88,91 16,89 

1988 9,15 1,95 0,86 60,62 0,50 60,12 9,33 

1989 9,74 2,00 0,95 77,95 4,80 73,15 15,80 

1990 11,49 4,95 0,88 76,28 0,30 75,98 4,55 

1991 11,78 3,59 0,92 125,46 3,80 121,66 33,53 

1992 11,74 5,92 0,88 525,76 4,70 521,06 47,49 

1993 10,54 6,56 1,00 561,90 1,80 560,10 19,93 

1994 8,81 4,08 1,01 432,01 7,70 424,31 5,93 

1995 8,81 2,57 0,95 264,34 3,40 260,94 11,63 

1996 8,68 4,95 0,97 238,34 2,40 235,94 28,76 

1997 6,88 3,22 1,11 339,09 9,20 329,89 55,16 

1998 6,88 3,75 1,14 649,85 1,80 648,05 57,96 

1999 5,99 3,30 1,19 349,85 2,50 347,35 12,91 

2000 5,88 2,91 1,37 752,18 1,80 750,38 17,76 

2001 6,02 4,03 1,44 451,86 5,80 446,06 -14,60 

2002 5,93 3,21 1,42 790,80 6,50 784,30 6,33 

2003 5,33 2,61 1,29 540,88 5,40 535,48 13,97 

2004 5,00 1,37 1,25 593,67 4,20 589,47 24,09 

2005 5,00 2,98 1,30 712,71 12,60 700,11 -12,10 

2006 5,07 0,58 1,33 3239,91 33,10 3206,81 -64,84 

2007 5,24 1,83 1,28 1515,35 20,10 1495,25 -29,97 
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2008 5,22 0,30 1,23 2600,67 41,90 2558,77 39,04 

2009 4,30 0,78 1,35 1525,24 76,70 1448,54 88,65 

2010 4,43 0,02 1,43 1334,50 73,70 1260,80 25,92 

2011 4,03 0,42 1,41 432,67 78,70 353,97 43,76 

2012 3,75 -1,75 1,56 412,67 83,70 328,97 15,37 

 مغرب: سعر الصرف و سعر الفائدة و تدفقات الاستثمار الأجنبي لل3الملحق 

 Dinv(mar) Idinv(mar) الصادر Dinv الوافد Ti(mar) Tc(mar) Dinv الاسميةTi السنوات

1983 7,00 0,79 7,11 46,12 0,00 46,12 0,00 

1984 7,00 -5,45 8,81 46,99 0,00 46,99 0,00 

1985 8,00 0,27 10,06 19,98 0,56 19,42 0,00 

1986 8,50 -0,23 9,10 0,55 1,28 -0,73 0,00 

1987 8,50 5,80 8,36 59,57 8,00 51,57 0,00 

1988 8,50 6,13 8,21 84,66 14,15 70,51 0,00 

1989 8,50 5,24 8,49 167,06 1,62 165,44 0,00 

1990 8,50 1,72 8,24 165,12 13,00 152,12 0,00 

1991 8,50 0,51 8,71 317,46 23,00 294,46 0,00 

1992 8,50 2,76 8,54 422,47 32,00 390,47 0,00 

1993 8,50 3,32 9,30 491,47 23,00 468,47 23,66 

1994 7,00 1,86 9,20 550,92 24,00 526,92 237,76 

1995 7,00 0,88 8,54 92,39 12,00 80,39 20,37 

1996 7,00 4,01 8,72 76,41 28,00 48,41 141,81 

1997 7,00 5,96 9,53 3,57 8,80 -5,23 37,68 

1998 6,00 3,25 9,60 11,87 20,37 -8,50 23,95 

1999 5,78 5,10 9,80 2,65 17,85 -15,20 6,02 
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2000 4,18 2,29 10,63 220,74 58,55 162,19 17,76 

2001 4,91 4,29 11,30 143,84 97,08 46,76 -7,00 

2002 3,68 0,88 11,02 79,16 28,36 50,80 -7,62 

2003 2,55 1,38 9,57 2312,68 12,23 2300,45 7,93 

2004 2,42 0,93 8,87 787,05 30,90 756,15 596,83 

2005 2,27 1,29 8,87 1670,61 74,12 1596,49 59,85 

2006 2,53 -0,75 8,80 2460,79 450,87 2009,92 -294,89 

2007 2,45 0,41 8,19 2825,80 631,98 2193,82 80,17 

2008 3,10 -0,61 7,75 2466,29 315,93 2150,36 109,12 

2009 3,20 2,21 8,06 1970,32 479,02 1491,30 16,60 

2010 2,99 2,00 8,42 1240,63 579,98 660,65 -109,88 

2011 2,97 2,05 8,09 2521,36 248,02 2273,34 233,51 

2012 3,05 1,77 8,63 2841,96 359,56 2482,40 5,72 

 
 الخصائص الاحصائية للسلاسل الزمنية )الجزائر(: 4الملحق 
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Series: DINV_ALG
Sample 1990 2011
Observations 22

Mean       833.8864
Median   614.2000
Maximum  2545.900
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Std. Dev.   833.6073
Skewness   0.759023
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Mean      -65.37500
Median   0.000000
Maximum  5.000000
Minimum -1435.000
Std. Dev.   305.9172
Skewness  -4.364019
Kurtosis   20.04574

Jarque-Bera  336.1747
Probability  0.000000



 الملاحق

 
244 

 

  

 DIVS_Alg ،TC_Alg  ،Ti_Algسل لسلال: التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئى 5الملحق
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Skewness  -1.030244
Kurtosis   2.632401

Jarque-Bera  4.015680
Probability  0.134278
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 المباشر بالجزائر الأجنبي الاستثمارتدفقاتصافي ( لسلسلةADFنتائج اختبار الجذور الأحادية ):6الملحق 
 :لنموذج الثالثا -1

Null Hypothesis: DINV_ALG has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.918859 0.1767 

Test critical values: 1% level  -4.467895  

 5% level  -3.644963  

 10% level  -3.261452  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DINV_ALG)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 17:19   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DINV_ALG(-1) -0.597475 0.204695 -2.918859 0.0092 

C -273.7662 180.8355 -1.513896 0.1474 

@TREND(1990) 75.81921 26.54766 2.855966 0.0105 
     

      
 

 :نيالنموذج الثا -2
 

 

Null Hypothesis: DINV_ALG has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.693292 0.8277 

Test critical values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  
     
          

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DINV_ALG)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 17:28   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DINV_ALG(-1) -0.074296 0.107164 -0.693292 0.4965 

C 155.1549 118.1855 1.312808 0.2049 
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 :ولالنموذج الأ -3
4-  

Null Hypothesis: DINV_ALG has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.315099 0.7673 

Test critical values: 1% level  -2.679735  

 5% level  -1.958088  

 10% level  -1.607830  

 الاستثمار الأجنبي المباشر بالجزائرتدفقاتالفروق الاولى صافي( لسلسلة ADFنتائج اختبار الجذور الأحادية ):7الملحق
 السادس النموذج -1

 

Null Hypothesis: D(DINV_ALG) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.930436 0.0047 

Test critical values: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DINV_ALG,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 21:19   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(DINV_ALG(-1)) -1.951912 0.395890 -4.930436 0.0002 

D(DINV_ALG(-1),2) 0.555591 0.256985 2.161960 0.0472 

C -18.10118 206.4960 -0.087659 0.9313 

@TREND(1990) 20.09326 16.70397 1.202904 0.2477 
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 الخامس النموذج -2

 
 

Null Hypothesis: D(DINV_ALG) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.755327 0.0015 

Test critical values: 1% level  -3.831511  

 5% level  -3.029970  

 10% level  -2.655194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DINV_ALG,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 21:21   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(DINV_ALG(-1)) -1.780009 0.374319 -4.755327 0.0002 

D(DINV_ALG(-1),2) 0.446349 0.243738 1.831263 0.0857 

C 202.0343 96.98433 2.083164 0.0536 

 الرابع النموذج -3
 
 

Null Hypothesis: D(DINV_ALG) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.032390 0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  
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 أسعار الفائدة الحقيقية بالجزائر( لسلسلة ADFنتائج اختبار الجذور الأحادية ):  8الملحق 

 الثالثالنموذج  -1
 

Null Hypothesis: TI_ALG has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.808325 0.6581 

Test critical values: 1% level  -4.571559  

 5% level  -3.690814  

 10% level  -3.286909  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 18 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TI_ALG)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 22:13   

Sample (adjusted): 1994 2011   

Included observations: 18 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     TI_ALG(-1) -0.337666 0.186729 -1.808325 0.0957 

D(TI_ALG(-1)) 0.163049 0.259924 0.627297 0.5422 

D(TI_ALG(-2)) -0.025507 0.218966 -0.116490 0.9092 

D(TI_ALG(-3)) 0.397145 0.206761 1.920795 0.0788 

C -0.423903 3.628105 -0.116839 0.9089 

@TREND(1990) 0.117706 0.274821 0.428300 0.6760 
     

 النموذج الثاني -2
 

Null Hypothesis: TI_ALG has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.114161 0.2417 

Test critical values: 1% level  -3.857386  

 5% level  -3.040391  

 10% level  -2.660551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 18 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TI_ALG)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 22:15   
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Sample (adjusted): 1994 2011   

Included observations: 18 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     TI_ALG(-1) -0.284195 0.134424 -2.114161 0.0544 

D(TI_ALG(-1)) 0.092926 0.195435 0.475484 0.6423 

D(TI_ALG(-2)) -0.076586 0.177778 -0.430794 0.6737 

D(TI_ALG(-3)) 0.356581 0.177927 2.004081 0.0664 

C 1.069184 0.973103 1.098737 0.2918 

 

 النموذج الأول -3

 

Null Hypothesis: TI_ALG has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.839809 0.0638 

Test critical values: 1% level  -2.699769  

 5% level  -1.961409  

 10% level  -1.606610  

 

 بالجزائرفروق أسعار الفائدة الحقيقية ( لسلسلة ADFنتائج اختبار الجذور الأحادية ):  9الملحق 
 النموذج السادس: -1

 

Null Hypothesis: D(TI_ALG) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.492779 0.0016 

Test critical values: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TI_ALG,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 22:25   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(TI_ALG(-1)) -1.611144 0.293320 -5.492779 0.0001 

D(TI_ALG(-1),2) 0.333641 0.193854 1.721096 0.1058 

C 6.582064 2.366731 2.781078 0.0140 

@TREND(1990) -0.413589 0.175694 -2.354027 0.0326 
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 النموذج الخامس: -2
 

Null Hypothesis: D(TI_ALG) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.663311 0.0016 

Test critical values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TI_ALG,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 22:28   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(TI_ALG(-1)) -1.065814 0.228553 -4.663311 0.0002 

C 0.870423 1.094265 0.795441 0.4367 

 

 النموذج الرابع: -3
 

Null Hypothesis: D(TI_ALG) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.643459 0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  
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 الدينار الجزائريصرفسعر ( لسلسلة ADFنتائج اختبار الجذور الأحادية ):11الملحق 
 :الثالث النموذج -1

 
 

Null Hypothesis: TC_ALG has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.188219 0.8868 

Test critical values: 1% level  -4.467895  

 5% level  -3.644963  

 10% level  -3.261452  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC_ALG)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 22:33   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     TC_ALG(-1) -0.096588 0.081288 -1.188219 0.2502 

C 10.68167 2.764245 3.864226 0.0011 

@TREND(1990) -0.191685 0.292849 -0.654554 0.5210 

 

 الثانيالنموذج -2
 

 

Null Hypothesis: TC_ALG has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.289868 0.0286 

Test critical values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC_ALG)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 22:36   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     TC_ALG(-1) -0.141467 0.043001 -3.289868 0.0039 

C 11.14103 2.633152 4.231062 0.0005 
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 الأول النموذج-3
 
 

Null Hypothesis: TC_ALG has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.379652 0.7842 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  

 

 فروق سعر صرف الدينار الجزائري( لسلسلة ADFنتائج اختبار الجذور الأحادية ): 11الملحق 
 النموذج السادس -1

 
 

Null Hypothesis: D(TC_ALG) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.642433 0.0515 

Test critical values: 1% level  -4.498307  

 5% level  -3.658446  

 10% level  -3.268973  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC_ALG,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/18/14   Time: 10:11   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(TC_ALG(-1)) -0.841744 0.231094 -3.642433 0.0020 

C 6.472168 3.204853 2.019490 0.0595 

@TREND(1990) -0.373579 0.217714 -1.715914 0.1043 
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 النموذج الخامس -2
 

Null Hypothesis: D(TC_ALG) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.085778 0.0440 

Test critical values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC_ALG,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/18/14   Time: 10:12   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(TC_ALG(-1)) -0.612552 0.198508 -3.085778 0.0064 

C 1.383125 1.278482 1.081849 0.2936 

 

 النموذج الرابع: -3
 

Null Hypothesis: D(TC_ALG) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.956191 0.0053 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  
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 تحديد الفجوات(: 12الملحق )
Endogenous variables:D( DINV_ALG)     

Exogenous variables: D(TC_ALG)D(TI_ALG) C    

Date: 04/18/14   Time: 13:21     

Sample: 1990 2011      

Included observations: 18     
       
       Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -142.6938 NA 629994.6 16.18820 16.33660 16.20867 

1 -132.7241 15.50843* 233569.4* 15.19157* 15.38943* 15.21885* 

2 -132.4461 0.401613 254970.0 15.27179 15.51911 15.30589 

3 -130.7880 2.210743 239731.5 15.19867 15.49546 15.23959 

4 -130.5565 0.283027 265502.2 15.28405 15.63031 15.33180 
       
       * indicates lag order selected by the criterion    

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

FPE: Final prediction error     

AIC: Akaike information criterion     

SC: Schwarz information criterion     

HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 johansenاختبار علاقة التكامل ل: 13الملحق رقم 

Date: 04/18/14   Time: 19:06   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: D(DINV_ALG) D(TC_ALG) D(TI_ALG)    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     

     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None 0.432042 25.62270 29.79707 0.1404 

At most 1 0.240347 9.217190 15.49471 0.3457 

At most 2 0.042032 1.245278 3.841466 0.2645 
     
     Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None 0.432042 16.40551 21.13162 0.2020 

At most 1 0.240347 7.971913 14.26460 0.3816 

At most 2 0.042032 1.245278 3.841466 0.2645 
     
     Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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 algTi_ ،Tc_algو  Divd_algتقدير العلاقة الانحدارية بين  نتائج:14الملحق 
 

Dependent Variable: D(DINV_ALG)  

Method: Least Squares   

Date: 04/18/14   Time: 12:21   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(TC_ALG) -10.36153 15.90336 -0.651531 0.0464 

D(TI_ALG) -10.06311 18.52667 -0.543169 0.0337 

C 136.8646 100.7806 1.358044 0.1912 
     
     R-squared 0.478687 Mean dependent var 97.62857 

Adjusted R-squared -0.069543 S.D. dependent var 380.6282 

S.E. of regression 393.6407 Akaike info criterion 14.92032 

Sum squared resid 2789154. Schwarz criterion 15.06954 

Log likelihood -153.6633 Hannan-Quinn criter. 14.95270 

F-statistic 0.939792 Durbin-Watson stat 2.133207 

Prob(F-statistic) 0.039521    
     

 
 و دوال الارتباط iالتمثيل البياني للبواقي  (:15الملحق )
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 i(: اختبار استقرارية سلسلة البواقي 16الملحق )

 النموذج الثالث:-1
 
 

Null Hypothesis: RESID02 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.047797 0.0037 

Test critical values: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RESID02)  

Method: Least Squares   

Date: 04/20/14   Time: 22:17   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     RESID02(-1) -1.883933 0.373219 -5.047797 0.0001 

D(RESID02(-1)) 0.558302 0.245927 2.270196 0.0384 

C -13.99659 201.8354 -0.069347 0.9456 

@TREND(1990) 4.283307 15.49897 0.276361 0.7860 
     

 

 النموذج الثاني:-2
 

Null Hypothesis: RESID02 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.243527 0.0005 

Test critical values: 1% level  -3.831511  

 5% level  -3.029970  

 10% level  -2.655194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RESID02)  

Method: Least Squares   

Date: 04/20/14   Time: 22:19   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     RESID02(-1) -1.864059 0.355497 -5.243527 0.0001 

D(RESID02(-1)) 0.543833 0.233251 2.331539 0.0331 

C 36.78349 81.07037 0.453723 0.6561 

 
 

 النموذج الأول:-3
 
 

Null Hypothesis: RESID02 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.351814 0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.692358  

 5% level  -1.960171  

 10% level  -1.607051  

 
 

 :  الخصائص الاحصائية للسلاسل الزمنية ) تونس(17الملحق 
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،  DIVS_Tun ،TC_Tun:  التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئى للسلاسل 18الملحق 

Ti_Tun 

  
dinv_tun D(dinv_tun) 

 
Idinv_tun 

  
  سعر الصرف
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  سعر الفائدة

 صافيتدفقاتالاستثمار الأجنبي المباشر بتونس ( لسلسلةADFنتائج اختبار الجذور الأحادية ):19الملحق 
 :لنموذج الثالثا

Null Hypothesis: DINV_TUN_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.203393  0.1064 

Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  

 10% level  -3.238054  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DINV_TUN_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 20:49   

Sample (adjusted): 1988 2012   

Included observations: 25 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DINV_TUN_(-1) -0.708208 0.221080 -3.203393 0.0041 

C 27.49622 265.5973 0.103526 0.9185 

@TREND(1987) 37.58020 23.08414 1.627966 0.1178 
 النموذج الثاني:      

 

Null Hypothesis: DINV_TUN_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.718254  0.0851 

Test critical values: 1% level  -3.724070  

 5% level  -2.986225  

 10% level  -2.632604  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DINV_TUN_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 20:50   

Sample (adjusted): 1988 2012   

Included observations: 25 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DINV_TUN_(-1) -0.477476 0.175655 -2.718254 0.0123 

C 351.0433 182.4020 1.924559 0.0667 
     
 النموذج الأول:     

Null Hypothesis: DINV_TUN_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.967877  0.2883 

Test critical values: 1% level  -2.664853  

 5% level  -1.955681  

 10% level  -1.608793  

 

 الفروق الاولى صافيتدفقاتالاستثمار الأجنبي المباشر بتونس( لسلسلة ADF)نتائج اختبار الجذور الأحادية :  20الملحق 
 :السادسالنموذج

 

Null Hypothesis: D(DINV_TUN_) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.490530  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  

 10% level  -3.243079  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DINV_TUN_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 20:52   

Sample (adjusted): 1989 2012   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(DINV_TUN_(-1)) -1.548036 0.182325 -8.490530 0.0000 

C 252.2412 297.2162 0.848679 0.4056 

@TREND(1987) -17.40641 19.59885 -0.888134 0.3845 
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 النموذج الخامس

 

Null Hypothesis: D(DINV_TUN_) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.484879  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.737853  

 5% level  -2.991878  

 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DINV_TUN_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 20:54   

Sample (adjusted): 1989 2012   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(DINV_TUN_(-1)) -1.531870 0.180541 -8.484879 0.0000 

C 17.07614 134.3543 0.127098 0.9000 
     

 النموذج الرابع

 

Null Hypothesis: D(DINV_TUN_) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.671418  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.664853  

 5% level  -1.955681  

 10% level  -1.608793  
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 صافيتدفقاتالاستثمار الأجنبي غير المباشر بتونس ( لسلسلةADFنتائج اختبار الجذور الأحادية ):21الملحق 
 :لنموذج الثالثا

 

Null Hypothesis: IDINV_TUN_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.673644  0.0443 

Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  

 10% level  -3.243079  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(IDINV_TUN_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 20:58   

Sample (adjusted): 1989 2012   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     IDINV_TUN_(-1) -0.788777 0.214712 -3.673644 0.0015 

D(IDINV_TUN_(-1)) 0.424274 0.207919 2.040576 0.0547 

C 18.49201 12.89878 1.433625 0.1671 

@TREND(1987) -0.312734 0.799554 -0.391135 0.6998 
     

 

 النموذج الثاني: 

Null Hypothesis: IDINV_TUN_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.732591  0.0101 

Test critical values: 1% level  -3.737853  

 5% level  -2.991878  

 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(IDINV_TUN_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 20:59   

Sample (adjusted): 1989 2012   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     IDINV_TUN_(-1) -0.783628 0.209942 -3.732591 0.0012 

D(IDINV_TUN_(-1)) 0.417665 0.203009 2.057372 0.0523 

C 14.18289 6.571900 2.158111 0.0426 
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 النموذج الأول: 

 

Null Hypothesis: IDINV_TUN_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.461705  0.0161 

Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  

 10% level  -1.609070  
     

 

 سعر الفائدة الحقيقي لتونس( لسلسلةADFنتائج اختبار الجذور الأحادية ):22الملحق 
 :لنموذج الثالثا

 

Null Hypothesis: TI_TUN_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.178625  0.1113 

Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  

 10% level  -3.238054  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TI_TUN_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 21:02   

Sample (adjusted): 1988 2012   

Included observations: 25 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TI_TUN_(-1) -0.587428 0.184806 -3.178625 0.0043 

C 3.246061 0.998732 3.250181 0.0037 

@TREND(1987) -0.134574 0.043698 -3.079654 0.0055 
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 النموذج الثاني: 

 

Null Hypothesis: TI_TUN_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.372846  0.8991 

Test critical values: 1% level  -3.737853  

 5% level  -2.991878  

 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TI_TUN_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 21:04   

Sample (adjusted): 1989 2012   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TI_TUN_(-1) -0.070597 0.189346 -0.372846 0.7130 

D(TI_TUN_(-1)) -0.458652 0.223878 -2.048667 0.0532 

C 0.020662 0.614023 0.033650 0.9735 
     

 النموذج الأول: 

 

Null Hypothesis: TI_TUN_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.743264  0.3838 

Test critical values: 1% level  -2.664853  

 5% level  -1.955681  

 10% level  -1.608793  
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 الفروق الاولى سعر الفائدة الحقيقي بتونس( لسلسلة ADFنتائج اختبار الجذور الأحادية ):  23الملحق 
 السادسالنموذج

Null Hypothesis: D(TI_TUN_) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.370828  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  

 10% level  -3.243079  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TI_TUN_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 21:05   

Sample (adjusted): 1989 2012   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TI_TUN_(-1)) -1.561022 0.186484 -8.370828 0.0000 

C 0.844612 0.593202 1.423818 0.1692 

@TREND(1987) -0.076235 0.039328 -1.938435 0.0661 
     

 

 النموذج الخامس

 

Null Hypothesis: D(TI_TUN_) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.689005  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.737853  

 5% level  -2.991878  

 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TI_TUN_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 21:06   

Sample (adjusted): 1989 2012   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TI_TUN_(-1)) -1.497154 0.194714 -7.689005 0.0000 

C -0.181096 0.284445 -0.636663 0.5309 
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 النموذج الرابع

Null Hypothesis: D(TI_TUN_) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.771800  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.664853  

 5% level  -1.955681  

 10% level  -1.608793  

 

 سعر الصرف لتونس ( لسلسلةADFالأحادية )نتائج اختبار الجذور :24الملحق 
 :لنموذج الثالثا

 

Null Hypothesis: TC_TUN_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.090554  0.5258 

Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  

 10% level  -3.238054  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC_TUN_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 21:10   

Sample (adjusted): 1988 2012   

Included observations: 25 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TC_TUN_(-1) -0.343493 0.164307 -2.090554 0.0483 

C 0.304179 0.138402 2.197798 0.0388 

@TREND(1987) 0.009276 0.004652 1.993932 0.0587 
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 النموذج الثاني: 

 

Null Hypothesis: TC_TUN_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.643097  0.8434 

Test critical values: 1% level  -3.724070  

 5% level  -2.986225  

 10% level  -2.632604  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC_TUN_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 21:10   

Sample (adjusted): 1988 2012   

Included observations: 25 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TC_TUN_(-1) -0.049675 0.077243 -0.643097 0.5265 

C 0.086406 0.090341 0.956443 0.3488 
     

 

 النموذج الأول: 

 

Null Hypothesis: TC_TUN_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.713876  0.9756 

Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  

 10% level  -1.609070  
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 الفروق الاولى سعر الصرف الدينار التونسي( لسلسلة ADFنتائج اختبار الجذور الأحادية ):  25الملحق  
 السادسالنموذج

 

Null Hypothesis: D(TC_TUN_) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.132346  0.0174 

Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  

 10% level  -3.243079  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC_TUN_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 21:12   

Sample (adjusted): 1989 2012   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC_TUN_(-1)) -0.952366 0.230466 -4.132346 0.0005 

C 0.019004 0.037943 0.500859 0.6217 

@TREND(1987) 0.000668 0.002454 0.272010 0.7883 

 

 النموذج الخامس

 

Null Hypothesis: D(TC_TUN_) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.248941  0.0031 

Test critical values: 1% level  -3.737853  

 5% level  -2.991878  

 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC_TUN_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 21:13   

Sample (adjusted): 1989 2012   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC_TUN_(-1)) -0.956411 0.225094 -4.248941 0.0003 

C 0.028113 0.017460 1.610162 0.1216 
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 النموذج الرابع

 

Null Hypothesis: D(TC_TUN_) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.813735  0.0005 

Test critical values: 1% level  -2.664853  

 5% level  -1.955681  

 10% level  -1.608793  
     
      

 الفجوات: تحديد 26الملحق 

Endogenous variables: IDINV_TUN_      

Exogenous variables: D(TC_TUN_) D(TI_TUN_) C     

Date: 04/26/14   Time: 21:19     

Sample: 1987 2012      

Included observations: 22     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -106.5017 NA*  1234.642  9.954704  10.10348  9.989751 

1 -104.4331  3.385083  1123.006  9.857553  10.05592  9.904283 

2 -102.4494  3.065724   1031.043*   9.768125*   10.01609*   9.826538* 

3 -101.9406  0.740003  1084.710  9.812784  10.11034  9.882879 

4 -101.5899  0.478201  1160.746  9.871813  10.21896  9.953591 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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 johansen: اختبار علاقة التكامل ل27الملحق رقم 

Date: 04/28/14   Time: 20:04   

Sample (adjusted): 1989 2012   

Included observations: 24 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: TC_TUN_ TI_TUN_    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.326868  9.823437  15.49471  0.2946 

At most 1  0.013406  0.323914  3.841466  0.5693 
     
      Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.326868  9.499523  14.26460  0.2469 

At most 1  0.013406  0.323914  3.841466  0.5693 
     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 

 تقدير العلاقة الانحدارية بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر و سعر الصرف، و سعر الفائدة.: نتائج 28الملحق

Dependent Variable: IDINV_TUN_  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 21:32   

Sample (adjusted): 1988 2012   

Included observations: 25 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC_TUN_) -78.9792 82.25185 0.960217 0.0317 

D(TI_TUN_) 2.50482 4.214766 0.594304 0.0502 

C 16.29587 6.633945 2.456437 0.0224 
     
     

R-squared 
0.484108799

9642224     Mean dependent var 18.25440 

Adjusted R-squared -0.038097     S.D. dependent var 30.39239 

S.E. of regression 30.96591     Akaike info criterion 9.815817 

Sum squared resid 21095.52     Schwarz criterion 9.962082 

Log likelihood -119.6977     Hannan-Quinn criter. 9.856385 

F-statistic 0.961093     Durbin-Watson stat 1.153512 

Prob(F-statistic) 0.057948    
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 i: التمثيل دوال الارتباط للبواقي 29الملحق 

 
 i: اختبار استقرارية سلسلة البواقي 31الملحق 

 الثالث:النموذج -1
 

Null Hypothesis: RESID013 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.003908  0.0235 

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(RESID013)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 21:41   

Sample (adjusted): 1990 2012   

Included observations: 23 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESID013(-1) -0.865682 0.216209 -4.003908 0.0008 

D(RESID013(-1)) 0.500192 0.206343 2.424078 0.0255 

C 4.654718 12.81811 0.363136 0.7205 

@TREND(1987) -0.343846 0.828269 -0.415139 0.6827 
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 النموذج الثاني
 

Null Hypothesis: RESID013 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.074822  0.0048 

Test critical values: 1% level  -3.752946  

 5% level  -2.998064  

 10% level  -2.638752  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RESID013)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 21:42   

Sample (adjusted): 1990 2012   

Included observations: 23 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESID013(-1) -0.861774 0.211488 -4.074822 0.0006 

D(RESID013(-1)) 0.495039 0.201663 2.454788 0.0234 

C -0.153559 5.376371 -0.028562 0.9775 
     
          

 

 النموذج الأول
 

Null Hypothesis: RESID013 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.175282  0.0002 

Test critical values: 1% level  -2.669359  

 5% level  -1.956406  

 10% level  -1.608495  
     
      

 
 
 
 
 
 



 الملاحق

 
273 

 

 : تحديد الفجوات31الملحق 
 

Endogenous variables: D(DINV_TUN_)     

Exogenous variables: D(TI_TUN_) D(TC_TUN_) C     

Date: 04/26/14   Time: 22:20     

Sample: 1987 2012      

Included observations: 21     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -168.3596 NA*  717877.1  16.31996  16.46918  16.35235 

1 -166.0444  3.748458   635099.3*   16.19470*   16.39366*   16.23788* 

2 -165.6833  0.550192  678062.6  16.25555  16.50425  16.30953 

3 -165.6755  0.011217  750523.3  16.35004  16.64848  16.41481 

4 -165.5010  0.232640  820172.0  16.42867  16.77684  16.50423 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       
 

 : اختبار التكامل المتزامن32الملحق 

 

Date: 04/26/14   Time: 22:23   

Sample (adjusted): 1989 2012   

Included observations: 24 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: DINV_TUN_ TC_TUN_ TI_TUN_    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.400834  15.21543  29.79707  0.7660 

At most 1  0.111727  2.922246  15.49471  0.9703 

At most 2  0.003279  0.078825  3.841466  0.7789 
     
      Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.400834  12.29318  21.13162  0.5190 

At most 1  0.111727  2.843421  14.26460  0.9566 

At most 2  0.003279  0.078825  3.841466  0.7789 
     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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 dnv_tun , tc_tun, ti_tun: تقدير  العلاقة  الانحدارية ل 33الملحق 
 

Dependent Variable: D(DINV_TUN_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 21:49   

Sample (adjusted): 1988 2012   

Included observations: 25 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC_TUN_) -177.4711 1936.293 -0.591655 0.02789 

D(TI_TUN_) -171.0504 99.21989 -1.723953 0.05074 

C -8.957245 156.1698 -0.057356 0.54774 
     
     R-squared 0.120302     Mean dependent var 9.602400 

Adjusted R-squared 0.040329     S.D. dependent var 744.1286 

S.E. of regression 728.9691     Akaike info criterion 16.13331 

Sum squared resid 11690711     Schwarz criterion 16.27957 

Log likelihood -198.6663     Hannan-Quinn criter. 16.17387 

F-statistic 0.504243     Durbin-Watson stat 2.693090 

Prob(F-statistic) 0.024415    
     
     

 

 : التمثيل البياني للارتباط الذاتي للأخطاء34الملحق 
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 : اختبار استقرار البواقي35الملحق 

 النموذج الثالث:
 

Null Hypothesis: RESID000 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.042501  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  

 10% level  -3.243079  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RESID000)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 22:26   

Sample (adjusted): 1989 2012   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESID000(-1) -1.403952 0.199354 -7.042501 0.0000 

C 380.8154 302.7113 1.258015 0.2222 

@TREND(1987) -27.83561 19.98325 -1.392947 0.1782 
     
      

 النموذج الثاني
 

Null Hypothesis: RESID000 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.762846  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.737853  

 5% level  -2.991878  

 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RESID000)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 22:26   

Sample (adjusted): 1989 2012   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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     RESID000(-1) -1.356228 0.200541 -6.762846 0.0000 

C 4.317646 139.1840 0.031021 0.9755 
     
      

 النموذج الأول
 

Null Hypothesis: RESID000 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.915622  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.664853  

 5% level  -1.955681  

 10% level  -1.608793  
     
      

 : الخصائص الاحصائيت للسلاسل الزمنيت ) المغزب(63الملحق رقم  
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  DIVS_mar ،TC_Mar  ،Ti_Mar: التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئى للسلاسل 37الملحق رقم
dinv_mar 

  
dinv_mar D(dinv)_mar 

  
Idinv_mar Ti_mar 

  
Tc_mar D(Tc_mar) 
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 صافيتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر المغرب( لسلسلة ADF:  نتائج اختبار الجذور الأحادية )38الملحق 
dinv_mar 

 :لنموذج الثالثا

Null Hypothesis: DINV_MAR_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.373277  0.0748 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DINV_MAR_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 23:00   

Sample (adjusted): 1984 2012   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DINV_MAR_(-1) -0.626188 0.185632 -3.373277 0.0023 

C -314.1706 230.9121 -1.360564 0.1853 

@TREND(1983) 52.49093 18.12602 2.895888 0.0076 
     

 النموذج الثاني: 

Null Hypothesis: DINV_MAR_ has a unit rootJ  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.647243  0.4465 

Test critical values: 1% level  -3.679322  

 5% level  -2.967767  

 10% level  -2.622989  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DINV_MAR_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 23:00   

Sample (adjusted): 1984 2012   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DINV_MAR_(-1) -0.240148 0.145788 -1.647243 0.1111 

C 233.2644 149.6505 1.558729 0.1307 
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 النموذج الأول:

Null Hypothesis: DINV_MAR_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.080600  0.7002 

Test critical values: 1% level  -2.650145  

 5% level  -1.953381  

 10% level  -1.609798  
     
( لسلسلة الفروق الاولى صافيتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ADF(:  نتائج اختبار الجذور الأحادية )38الملحق )     

 D(dinv_mar)بتونس 

 السادس النموذج

Null Hypothesis: D(DINV_MAR_) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.857392  0.0000 

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(DINV_MAR_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 23:02   

Sample (adjusted): 1985 2012   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(DINV_MAR_(-1)) -1.423491 0.181166 -7.857392 0.0000 

C -72.98749 257.5934 -0.283344 0.7792 

@TREND(1983) 12.49371 14.80859 0.843680 0.4068 
     

 النموذج الخامس

Null Hypothesis: D(DINV_MAR_) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.855660  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.689194  

 5% level  -2.971853  
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 10% level  -2.625121  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DINV_MAR_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/14   Time: 23:02   

Sample (adjusted): 1985 2012   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(DINV_MAR_(-1)) -1.407517 0.179172 -7.855660 0.0000 

C 119.3943 119.1591 1.001973 0.3256 
 النموذج الرابع     

Null Hypothesis: D(DINV_MAR_) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.791181  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.650145  

 5% level  -1.953381  

 10% level  -1.609798  
     
( لسلسلة صافيتدفقات الاستثمار الأجنبي غير المباشر بالمغرب ADF:  نتائج اختبار الجذور الأحادية )39الملحق      

Idinv_mar 

 :لنموذج الثالثا

Null Hypothesis: IDINV_MAR_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.696135  0.0004 

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(IDINV_MAR_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/27/14   Time: 13:00   

Sample (adjusted): 1985 2012   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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IDINV_MAR_(-1) -1.574439 0.276405 -5.696135 0.0000 

D(IDINV_MAR_(-1)) 0.436574 0.190229 2.294991 0.0308 

C 20.79072 56.06267 0.370848 0.7140 

@TREND(1983) 2.767127 3.247887 0.851978 0.4026 
     
 النموذج الثاني:     

Null Hypothesis: IDINV_MAR_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.663437  0.0001 

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(IDINV_MAR_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/27/14   Time: 13:01   

Sample (adjusted): 1985 2012   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     IDINV_MAR_(-1) -1.537087 0.271405 -5.663437 0.0000 

D(IDINV_MAR_(-1)) 0.422524 0.188471 2.241851 0.0341 

C 62.20607 27.77510 2.239635 0.0342 

 النموذج الأول: 

Null Hypothesis: IDINV_MAR_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.262923  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.647120  

 5% level  -1.952910  

 10% level  -1.610011  
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 Ti_mar( لسلسلتسعز الفائذة الحقيقي للمغزبADFاختبار الجذور الأحاديت ):  نتائج 40الملحق 

 :لنموذج الثالثا

Null Hypothesis: TI_MAR_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.280947  0.0894 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TI_MAR_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/27/14   Time: 13:02   

Sample (adjusted): 1984 2012   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TI_MAR_(-1) -0.579858 0.176735 -3.280947 0.0029 

C 1.405160 0.951006 1.477550 0.1515 

@TREND(1983) -0.013723 0.051035 -0.268901 0.7901 
     
 النموذج الثاني:      

Null Hypothesis: TI_MAR_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.334372  0.0224 

Test critical values: 1% level  -3.679322  

 5% level  -2.967767  

 10% level  -2.622989  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TI_MAR_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/27/14   Time: 13:02   

Sample (adjusted): 1984 2012   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TI_MAR_(-1) -0.578991 0.173643 -3.334372 0.0025 

C 1.197565 0.545726 2.194443 0.0370 
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 النموذج الأول: 

Null Hypothesis: TI_MAR_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.356337  0.0202 

Test critical values: 1% level  -2.647120  

 5% level  -1.952910  

 10% level  -1.610011  
     
 Tc_marسعر الصرف الدرهم المغربي( لسلسلةADFنتائج اختبار الجذور الأحادية ):41الملحق      

 :لنموذج الثالثا

Null Hypothesis: TC_MAR_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.600253  0.2829 

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(TC_MAR_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/27/14   Time: 13:11   

Sample (adjusted): 1985 2012   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TC_MAR_(-1) -0.322229 0.123922 -2.600253 0.0157 

D(TC_MAR_(-1)) 0.393180 0.166910 2.355643 0.0270 

C 2.864315 1.138014 2.516942 0.0189 

@TREND(1983) 0.001583 0.013337 0.118663 0.9065 
     
 النموذج الثاني:      

Null Hypothesis: TC_MAR_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.651585  0.0951 

Test critical values: 1% level  -3.689194  

 5% level  -2.971853  

 10% level  -2.625121  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC_MAR_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/27/14   Time: 13:12   

Sample (adjusted): 1985 2012   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TC_MAR_(-1) -0.322010 0.121441 -2.651585 0.0137 

D(TC_MAR_(-1)) 0.388200 0.158331 2.451827 0.0215 

C 2.887044 1.099436 2.625932 0.0145 
     

 النموذج الأول: 

Null Hypothesis: TC_MAR_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.163221  0.7261 

Test critical values: 1% level  -2.647120  

 5% level  -1.952910  

 10% level  -1.610011  
     
 D(Tc_mar)( لسلسلة الفروق الاولى سعر الصرف الدرهم الغربي ADFنتائج اختبار الجذور الأحادية ):  42الملحق      

 السادس النموذج

Null Hypothesis: D(TC_MAR_) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.152203  0.0147 

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(TC_MAR_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/27/14   Time: 13:13   

Sample (adjusted): 1985 2012   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC_MAR_(-1)) -0.734658 0.176932 -4.152203 0.0003 

C -0.032245 0.258206 -0.124882 0.9016 

@TREND(1983) 0.001066 0.014793 0.072091 0.9431 
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 النموذج الخامس

Null Hypothesis: D(TC_MAR_) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.402669  0.0017 

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(TC_MAR_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/27/14   Time: 13:13   

Sample (adjusted): 1985 2012   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC_MAR_(-1)) -0.737955 0.167615 -4.402669 0.0002 

C -0.015600 0.113353 -0.137625 0.8916 
     
 النموذج الرابع     

Null Hypothesis: D(TC_MAR_) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.498187  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.650145  

 5% level  -1.953381  

 10% level  -1.609798  
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 :  تحديد الفجوات43الملحق 
 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: D(DINV_MAR_)     

Exogenous variables: D(TC_MAR_) C      

Date: 06/02/14   Time: 20:46     

Sample: 1983 2012      

Included observations: 25     
       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0 -198.0051 NA   520669.1  16.00040  16.09791  16.02745 

1 -194.8743   5.510044*  439429.6  15.82995  15.97621  15.87052 

2 -192.9297  3.267073   408100.7*   15.75437*   15.94939*   15.80846* 

3 -192.5000  0.687445  428304.1  15.80000  16.04378  15.86761 

4 -192.1440  0.541134  452793.3  15.85152  16.14405  15.93266 
       
       

 * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 

 :  اختبار علاقة التكامل المتزامن ل جوهانسن44الملحق 
 

Sample (adjusted): 1986 2012   

Included observations: 27 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: DINV_MAR_ TC_MAR_    

Exogenous series: D(TC_MAR_)    

Warning: Critical values assume no exogenous series  

Lags interval (in first differences): 2 to 2  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None  0.144376  4.221186  15.49471  0.8849 

At most 1  0.000416  0.011238  3.841466  0.9153 
     
     
 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None  0.144376  4.209949  14.26460  0.8366 

At most 1  0.000416  0.011238  3.841466  0.9153 
     
     
 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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 D(Tc_mar) ،Ti_marو D(dinv_mar)العلاقة الانحدارية بين تقدير :نتائج45الملحق
 

Dependent Variable: D(DINV_MAR_)  

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 1984 2012   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(TC_MAR_) -231.5749 185.1911 -1.250465 0.02226 

TI_MAR_ -13.05004 51.57858 -0.253013 0.02248 

C 122.8190 163.2886 0.752159 0.04581 
     
     

R-squared 0.574548     Mean dependent var 84.00966 

Adjusted R-squared -0.015049     S.D. dependent var 660.7170 

S.E. of regression 665.6699     Akaike info criterion 15.93716 

Sum squared resid 11521027     Schwarz criterion 16.07861 

Log likelihood -228.0889     Hannan-Quinn criter. 15.98146 

F-statistic 0.079244     Durbin-Watson stat 2.825519 

Prob(F-statistic) 0.046337    
     

 

 و دوال الارتباط i:التمثيل البياني للبواقي 46الملحق
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 i:اختبار استقرارية سلسلة البواقي 47الملحق

 النموذج الثالث: -1

 

 

 

 النموذج الثاني:-2

 

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.963357  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.689194  

 5% level  -2.971853  

 10% level  -2.625121  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     

     

   t-Statistic   Prob.* 
     

     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.876934  0.0000 

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(RESID01)  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 21:42   

Sample (adjusted): 1985 2012   

Included observations: 28 after adjustments  
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

RESID01(-1) -1.423464 0.180713 -7.876934 0.0000 

C -137.8033 250.2187 -0.550731 0.5867 

@TREND(1983) 8.199608 14.31497 0.572799 0.5719 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RESID01)  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 21:45   

Sample (adjusted): 1985 2012   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESID01(-1) -1.419106 0.178204 -7.963357 0.0000 

C -10.67286 114.0374 -0.093591 0.9262 

 

 النموذج الاول:-3

 

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.113134  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.650145  

 5% level  -1.953381  

 10% level  -1.609798  
     
      

 D(Tc_mar) ،Ti_marو  Idinv_marالعلاقة الانحدارية بين تقدير : نتائج 48الملحق 
 

Dependent Variable: IDINV_MAR_  

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 1984 2012   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC_MAR_) -48.12596 39.81364 -1.208781 0.0237 

TI_MAR_ 0.383931 11.08872 -0.034624 0.0472 

C 44.66404 35.10489 1.272302 0.0214 
     
     R-squared 0. 530376     Mean dependent var 41.35690 

Adjusted R-squared -0.019441     S.D. dependent var 141.7391 

S.E. of regression 143.1103     Akaike info criterion 12.86281 

Sum squared resid 532494.3     Schwarz criterion 13.00425 

Log likelihood -183.5107     Hannan-Quinn criter. 12.90710 

F-statistic 1.733019     Durbin-Watson stat 2.247015 

Prob(F-statistic) 0. 049123    
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 و دوال الارتباط i:التمثيل البياني للبواقي 49الملحق

  
 iاختبار استقرارية سلسلة البواقي :50الملحق

 النموذج الثالث: -1

 

Null Hypothesis: RESID02 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.914096  0.0003 

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(RESID02)  

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 1986 2012   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESID02(-1) -1.662840 0.281165 -5.914096 0.0000 

D(RESID02(-1)) 0.466180 0.189518 2.459823 0.0218 

C -42.74338 58.83851 -0.726453 0.4749 

@TREND(1983) 2.369583 3.307430 0.716442 0.4809 
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 النموذج الثاني:-2

 

Null Hypothesis: RESID02 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.935203  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(RESID02)  

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 1986 2012   

Included observations: 27 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESID02(-1) -1.645951 0.277320 -5.935203 0.0000 

D(RESID02(-1)) 0.463458 0.187548 2.471140 0.0210 

C -4.801818 25.37831 -0.189210 0.8515 

 
 

 النموذج الاول:-3
 

Null Hypothesis: RESID02 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.050115  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.653401  

 5% level  -1.953858  

 10% level  -1.609571  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 

 

 


