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 المستخمص
يتناول البحث  سياسات  التحرر المالي  ودورىا الفعال في االنمو الاقتصادي لمبمد من خلال اتاحة الفرصة           

للاستثمارات الاجنبية المباشرة لتؤدي دورىا بشكل ايجابي  باعتبارىا  الية فعالة لنقل التكنولوجيا من الدول المتقدمة الى 
عمى  الانتاجية والقدرة التنافسية وخمق فرص العمل ممايساىم بشكل فعال في دفع  الدول النامية , بالاضافة  الى التاثير

 عجمة النمو الاقتصادي لمبمد المضيف.
يواجو العديد من المعوقات التي تحول دون التاثير الايجابي عمى القيمة  ان  الاستثمار الاجنبي  المباشر وبما     

والسياسي وكذلك عدم تحرر الانظمة  المالية  لمبمد المضيف ,لذا  فاننا  الاقتصادية واىميا عدم الاستقرار الاقتصادي
نحاول من خلال ىذا البحث الى اثبات  ان التحرر المالي باعتباره موضوع ميم في مجال التقدم المالي والاقتصادي 

ن البمدان التي لا تتمتع  يمكن ان يحفز العلاقة بين الاستثمار الاجنبي المباشر والنمو الاقتصادي لمبمد وبافتراض ا
 بانظمة مالية متحررة يكون للاستثمارات الاجنبية المباشرة  تاثير سمبي عمى نمو الناتج المحمي الاجمالي لمفرد الواحد

وبعبارة اخرى يمكن القول ان التحرر المالي يزيد من كفاءة الاستثمارات الاجنبية المباشرة في التاثير عمى النمو 
  دللبل الاقتصادي

 النمو الاقتصادي, الاستثمار الاجنبي, التحرير المالي.الكممات المفتاحية: 
Abstract 
     The role of financial liberalization in strengthening the relationship between foreign 

direct investment and economic growth of a host country. This study included policies of 

financial liberalization and their effective role in the economic growth of host country. This 

occurs as a result of permission for foreign direct investment to playing in positively for the 

host country. Where leads this to transfer the technology from developed to developing 

countries in addition to the impact on productivity, and job creation competitiveness. This 

paper trying to improve that the financial liberalization, where considered important subject 

in field of financial and economic progress, could be motivate positively the relationship 

between the foreign direct investment and the economic growth of the host country. In 

other side, this research found that the negative relationship between foreign direct 

investment and economic growth as a result of non-liberal policies of host country. Finally, 

this research concludes that the financial liberalization increases the efficiency of foreign 

direct investment in impact on economic growth of host country. 

    Key words: economic growth, foreign investment, financial liberalization. 
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 المقدمة
في ىذا المجال باعتباره يعتبر موضوع التحرر المالي من المواضيع التي نالت اىتمام كبير من قبل الكثير من الباحثين 

احد معالم النظام المالي الجديد واىم ملامح تطور النظام المالي والاقتصادي والذي ارتبط بييمنة السياسات الميبرالية 
يتعمق بتحرير اكسياسة اقتصادية عامة وكذلك التوجو نحو الاندماجات التي شيدتيا غالبية الدول والذي يشمل كل م

اع التأمين والمصارف وتحرير حركة روؤس الاموال وتحرير اسواق صرف العملات ,وقد ارتبط الاسواق المالية وقط
التحرر المالي ارتباطا وثيقا بالنمو الاقتصادي لمبمد وذلك باتاحة الفرص  لمختمف القطاعات بممارسة دورىا بشكل اكمر 

جابية في دفع عجمة النمو الاقتصادي لمبمد حرية وفاعمية واتاحة الفرص للاستثمارات الاجنبية لتؤدي دورا اكثر اي
 المضيف باعتبار ان الاستثمار الاجنبي المباشر يتأثر بالانظمة والسياسات المالية لذلك البمد.

وكذلك التطرق شروط نجاحو سوف نحاول من خلال ىذا البحث التطرق الى موضوعي التحرر المالي واىم اجراءاتو و  
بالنمو الاقتصادي لمبمد المضيف مع الاشارة الى  تحميل علاقتيما المباشر مع محاولة  الى موضوع الاستثمار الاجنبي

 في التحرر المالي وذلك من خلال ثلاث مباحث وىي: تونسومصر و  لاردنتجربة كل من ا
 لمتحرر المالي  لمفاىيمي المبحث الاول : الاطار ا

 قتصادي المبحث الثاني :الاستثمار الاجنبي وعلاقتو بالنمو والا
تحميل مؤشرات التحرر المالي والاستثمار الاجنبي المباشر والنمو الاقتصادي في  كل من مصر المبحث الثالث : 

 والاردن وتونس
 : تكمن مشكمة البحث في التساؤل التالي: مشكمة البحث

 والنمو الاقتصادي لمبمد المضيف.ىل يمكن ان يكون لمتحرر المالي دور في تعزيز العلاقة بين الالستثمار الاجنبي المباشر  
 يمكن صياغة فرضية البحث كالاتي:  فرضية البحث:

 يمعب التحرر المالي بشكل مباشر اوغير مباشر دورا ايجابيا  في رفع معدلات النمو الاقتصادي .-
 يعتبر الاستثمار الاجنبي المباشر عنصرا اساسيا في التنمية الاقتصادية لمبمد المضيف.-
 لانطمة المتحررة  في تعزيز علاقة الاستثمار الاجنبي بالنمو الاقتصادي لمبمد المضيف.تساىم ا -

 ىدف البحث:
 ييدف البحث الى التالي :

 .اجراءاتو عمى المستوى الداخمي وعمى المستوى الخارجي و التعرف عمى ماىية التحرر المالي-
 لي بيان اىم الشروط الواجب توفرىا لانجاح سياسة التحرر الما-
  بيان دور التحرر المالي في  تشجيع الاستثمار الاجنبي المباشرمن خلال اتاحة الفرصةلو ليمارس دوره بشكل اكثر ايجابية-
 بيان دور الاستثمار الاجنبي المباشر في النمو  الاقتصادي لمبمد . -
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 المبحث الاول
 الاطار المفاىيمي  لمتحرر المالي

 المالي.مفاىيم اساسية  حول لمتحرر -  
 اجراءات وشروط تطبيق سياسات التحرر المال-  

 اولا: :مفيوم التحرر المالي
يعرف التحرر المالي بانو مجموعة من الاجراءات التي تسعى الى خفض درجة القيود المفروضة عمى القطاع المالي 

زالة الضوابط عمى النظام ويتضمن اصلاح او تحرير القطاع المالي مجموعة من الاجراءات  التي تتخذىا الدولة لا
فالتحرر . (26,ص6102المالي وتحويل ىيكمو بشكل يتفق مع النظام الاقتصادي الموجو لاقتصاد السوق . )رشيد,

المالي يندرج ضمن سياق التحرر الاقتصادي والتحول الى مايسمى بالانفتاح المالي وذلك بالغاء مختمف القيود 
ي والمصرفي وعمى حركة مختمف اشكال رؤوس الاموال من خلال اعطاء البنوك والضوابط المفروضة عمى العمل المال

والموسسات المالية  استقلاليا  او التقميل من احتكار الدولة ليا  وتحرير معدلات الفائدة واسعار مختمف العمميات 
ح المجال المالي والمصرفي المالية والمصرفية  وجعميا تتحدد في السوق طبقا لقوانين العرض والطمب بالاضافة الى فت

المحمي امام القطاع الخاص الوطني والاجنبي تشجيعا لممنافسة في مابين البنوك ونزع القيود المفروضة عمى حساب 
 (62,ص 6102راس المال.)عبد المالك,بوريش,

مى اليياكل ( التحرر المالي بانو )الاجراءات الموجيةنحو تخفيف اوتفكيك السيطرة التنظيمية عjayatiويعرف) 
 .(Jayati ,2005,p15  المؤسساتيةوالادوات ونشاطات الوكلاء في القطاعات المختمفةفي النظام المالي()

ويعد التحرر المالي ظاىرة حديثة نسبيا وقد بدات في عقد السبعينات من القرن الماضي  في العديد من الدول المتقدمة 
 (.42,ص6112صادي واصلاحات الجياز المصرفي )حريري,ثم تمتيا الدول النامية من خلال التحول الاقت

ومن خلال مجموعة التعاريف السابقة  يمكن القول ان سياسة التحرر المالي ىي سياسة فعالة لمخروج من حالة الكبح 
المالي والذي يتمثل بمجموعة من الاجراءات والقرارات التي تسعى لمتضييق عممى النظام المالي من خلال التحديد 

داري لاسعار الفائدة وفرض ضريبة مرتفعةعمى القطاع المصرفي ورفع الاحتياطي الاجباري عمى المصارف التجارية الا
بصفة عامة والمصرفي بصفة خاصة ,مع الزام المؤسسات  ووضع قيود صارمة عمى حرية الدخول الى القطاع المالي

 قيود عمى تدفقات راس المال. المالية بشراء الاوراق المالية الحكومية وبعائد منخفض وفرض
 ثانيا: اجراءات التحرر المالي

تتبع الددول سياسة التحرر المالي والمصرفي بتطبيق مجموعة من الاجراءات سواء عمى المستوى الداخمي )المحمي( 
من اجل  وعمى الخارجي ) الدولي( وتخص اسعار الفائدة والصرف ونسب السيولة والاسواق المالية والاستثمار الاجنبي

تحقيق مجموعة من الاىداف التي تمكنيا  من تحسين  ظروف القطاعين المالي والمصرفي وتوفير الاموال اللازمة 
 لزيادة الاستثمارات .

 (اجراءات التحرر المالي عمى المستوى الداخمى)االمحمي -0

 .(Abderzag,Hasnaui,2015 ,p24-25يتطمب التحرر الداخمي مجموعة من الاجراءات تتمثل بالتالي:)
:ويتم ذلك عن طريق الحد من تحديد الدرجات القصوى لسعر الفادة )الدائنة والمدينة( وذلك   تحرير اسعار الفائدة-أ

 بعدم تدخل السمطات النقدية في تحديد معدل الفائدة بحيث يصبح تحديدىا خاضع لاليات العرض والطمب في السوق.
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ابة عمى الائتمان الموجو نحو قطاعات محددة او وضع سقوف ائتمانية من خلال الحد من الرقتحرير الائتمان:-ب
عميا عمى القروض الممنوحىة لباقي القطاعات الاخرى و الغاء الاحتياطيات الزائدة لمبنوك وتحرير المنفسة 

 المصرفية وازالة القيود والعقبات التي تعيق انشاء البنوك المحمية والاجنبية .
من خلال اعطاء فرصة لمبنوك  المرتبطة بكفاءة ونشاط البنوك والمؤسسات الماليةالغاء جميع القيود  -ج

لتحسين ادائيا وخاصة في ظل حدة المنافسة حيث تصبح غير قادرة عمى التعامل مع طمبات المستثمرين وجذب 
 المدخرين عندما تفرض السيطرة عمى اسعار الفائدة والعمولة. 

واعطاؤىا الحرية في تسعير الادوات  ات والمستثمرين في سوق الاسيمتخفيف وتسييل شروط تسجيل الشرك-د
 (.  .(Jayati ,2005,p15 المالية التي تقوم باصدارىا

ويرى مؤيدو ىذا المنيج ان التحرر المالي الداخمي اذا تم بنجاح فانو يؤدي الى زيادة تطور القطاع المالي وارتفاع 
يجابية مقبولة وتشجيع الادخار والى كفاءة في تخصيص الائتمان كما ان معدلات الفائدة الحقيقية عند مستويات ا

 (.Elryah,2014 ,p32التحرر المالي الداخمي ىو خطوة تسبق التحرر المالي الخارجي)
 اجراءات التحرر عمى المستوى الخارجي )الدولي(:-6

 ي يمكن عرضيا عمى النحو الاتي:تشمل سياسات التحرر المالي عمى المستوى الدولي العديد من الاجراءات الت
:حيث يتم تحديدالمتغيرات في سعر الصرف وفقا لتغيرات السوق )العرض و الغاء ضوابط اسعار الصرف -ا

 الطمب(دون تدخل السمطات النقدية.
وىذا يعني حرية حركة رؤؤس الاموال من والى الاقتصاد وعمى وجو التحديد من  تحرير حساب راس المال:-ب

واق المالية . وازالة  السيطرة  عمى سعر الصرف التي يتم تطبيقيا عمى المعاملات  المرتبطة  بالحسابات والى الاس
 .الراسمالية الجارية وحسابات راس المال وتقميل الفجوة بين سعر الصرف الاسمي  والحقيقي وتحرير التدفقات

(Abderzag,Hasnaui,2015 ,p24-25) 
بتخفيف  القبود عمى اسواق الاسيم والتي ستعمل  عمى زيادة  كفاءة الاسواق  :وذلكتحرير الاسواق المالية-ج

المالية من خلال الغاء الحواجز  او القيود المفروضة عمى المستثمرين الاجانب والتي تحول دون تمكنيم من تمممك  
لغاء الحواجز المتعمقة الادوات المالية المختمفة المصدرة من طرف المؤسسات الاقتصادية المحمية ,كذلك تعني ا

 (.  66ص مصدر سابقبخروج رؤوس الاموال الاجنبية المستثمرة في الداخل .)عبد المالك, ,
فاتحرر المالي الخارجي  ىو تكممة لمتحرر المالي الداخمي والمذي يعني تحرير التدفقات الراسمالية  الاجنبية الى 

 للاستثمار وبالتالي زيادة النمو الاقتصادي. الداخل وىذا مايرفع حجم الموارد المالية المتاحة 
 شروط اومتطمبات نجاح سياسات  التحرر المالي: ثالثا:

يشترط نجاح سياسة التحرر المالي توفر مجموعة من المتطمبات قبل الشروع في اجراءات ازالة القيود والانفتاح 
 المالي حيث يجب مراعاتيا:

 توفر الاستقرار الاقتصادي العام:-0
استقرارالاقتصاد الكمي ركيزة اساسية قبل تبني سياسة التحرر المالي , فالبيئة الاقتصادية المستقرة تغيب عنيا  يعد

مخاطر التضخم وعجز الميزانية وغيرىا من المخاطر التي تؤثر عمى الانفتاح عمى النظام لمالي العالمي ومن ثم 
 الاندماج فية وتولى الاىمية الى العناصر التالية:

 ياسية نقدية موجية نحو الاستقرار.س-
 سياسة مالية فعالة واسعار صرف تدعم الاستقرارالمالي.-
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 (460,ص 6102,جمال الدين,بمغناميتوفر نظام مالي كفوء  ومستقر: )-
 حيث يتطمب ذلك اصلاح مالي عن طريق:

 .يةر وزيادة الفرص الاستثمالمواجية حدة المنافسة  بين المصارف المحمية والاجنبية تحقيق الاندماج المصرفي-
 استخدام امثل لوسائل التكنولوجيا والاتصالات من اجل تطوير الخدمات المصرفية -
 توفر المعمومات والتنسيق بينيم:-6

تعد عمميات الافصاح وتوفير المعمومات ركنا اخر من عمميات التحرر المالي واحد اىم اتجاىاتو حيث تسيم في 
سواق المالية وتحسين القرارات الاستثمارية وغالبا ماترتبط عمميات الافصاح والمعمومات تحقيق الكفاءة وتشغيل الا

بادارة  الخطر, اذ كمما افصحت المؤسسات والاسواق عن بياناتيا ووفرت المعمومات بشكل دقيق ومنظم وقانوني 
ت اتحرر المالي  توفر كمما ساىمت تممك العمميات في ترسيخ اتجاىات التحرر المالي ويتطمب انجاح سياسا

 .(22,ص مصدر سابق ,)رشيدالمعمومات الكافية عن السوق المالي والمصرفي واتاحتيا امام المتدخمين فيو.
  توفر نظام قانوني واشرافي مناسب وذلك من خلال :-4

 نونية ملائمة.اتوافر بنية مؤسسية وق
 التنظيم والاشراف المناسب عمى المؤسسات المالية. - أ

 في عممية التحرر المالي:التدرج -2
يعتبر تحديد التدرج المناسب والامثل للاصلاح المالي من بين اىم الشروط الضرورية لنجاح التحرر المالي , ويتمثل في 
تحديد الترتيب الامثل في خطوات التحرر المالي ,والمذي يسمح بتكييف النظام  المالي مع حاجة الاقتصاد الحقيقي 

في اقتصاد غير متوازن ومقيد الى اقتصاد محرر واكثر   الاقتصاديات السائرة في طريق النمو وييدف الى التوجو  ب
ينبغي في ىذه المرحمة ان يبدأ الاصلاح اولا بتحرير القطاع ى المرحمة الاول-ةثلاث مراحل متتابع  يشملاستقرارية و 

تتمثل  لمرحمة الثانيةا-لاقتصادية.الحقيقي من خلال مجموعة من الاصلاحات الييكمية في مختمف القطاعات ا
ىذىالمرحمة في التحرير المالي الداخمي وىذا من خلال التدرج في تحرير معدلات الفائدة عمى القروض والودائع وزيادة 

في الاخير ياتي التحرر  المرحمة الثالثة-المنافسة في القطاع المصرفي وفتح المجال امام القطاع المصرفي  الخاص.
)بن  ارجي من خلال تشجيع الاجانب بالدخول في الاسواق المالية المحمية من اجل زيادة المنافسة والكفاءة.المالي الخ

وتسمح ىذه المراحل بتكييف النظام المصرفي مع حاجة الاقتصاد الحقيقي  عندما . (00,ص 6112,شكوري,و بوزان
 .ي الى زيادة فعالية سياسة التحرر المالييتكامل التحرر المالي الداخمي مع التحرر المالي الخارجي ممايؤد

  المبحث الثاني
 )الاستثمار الاجنبي المباشر وعلاقتو بالنمو الاقتصادي(

 اولا: تعريف الاستثمار الاجنبي المباشر
 ثانيا:محددات الاستثمار الاجنبي المباشر 

 ثالثا:الاستثمار الاجنبي المباشر والنمو الاقتصادي
 الاجنبي المباشراولا تعريف الاستثمار 

يعرف الاستثمار الاجنبي المباشر بأنو قيام شركة اومنشاة بالاستثمار في مشروعات تقع خارج حدود الوطن الام 
وذلك بيدف ممارسة قدر من التأثير عمى عمميات تمك المشروعات ويمكن ان يتخذ الاستثمار الاجنبي المباشر 

 .ئمة اومن خلال عمميات الدمج والتممك قاممك اصول منشأت اشكالا عديدة كأنشاء مشروع جديد بالكامل اوت
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ينطوي الاستثمار الاجنبي المباشر عمى تممك المستثمر الاجنبي لجزء او كل الاستثمارات في المشروع المعني 
و سيطرتو ةبالاضافة الى قيامو بالمشاركة  في ادارة المشروع مع  المستثمر الوطني في حالة الاستثمار المشترك

كمية الاجنبي بتحويل  لكاممة عمى الادارة والتنظيم في حالة ممكيتو المطمقة  لمشروع الاستثمار فضلا عن قيام المستثمرا
 .(13،ص 1191من الموارد المالية والتكنولوجيا والخبرة الفنية في جميع المجالات الى الدول المضيفة ) ابو قحف ،

بي المباشر بانو"نوع من انواع الاستثمار الدولي الذي يعكس ىدف ويعرف صندوق النقد الدولي الاستثمار الاجن
حصول كيان مقيم في اقتصاد ما عمى مصمحة دائمة في موسسة مقيمة في اقتصاد اخر وتنطوي ىذه المصمحة 
عمى وجود علاقة طويمة الاجل بين المستثمر المباشر )المؤسسة( بالاضافة الى تمتع المستثمر المباشر بدرجة 

 من النفوذ في ادارة المؤسسة". كبيرة
وتعرف منظمة التجارة العالمية الاستثمار الاجنبي المباشر بانو اي نشاط استثماري مستقر في بمد معين )بمد 
المنشأ(والذي يحصل او يمتمك اصول في بمد اخر )البمد المضيف(وذلك بقصد تسيير ىذه 

 (02-02,ص 6112,وىيبةالاستثمارات.)
 الاجنبي المباشر: محددات الاستثمار

 تختمف العوامل المحددة والمؤثرة في جذب الاستثمارات من دولة الى اخرى  ومن اىم ىذه العوامل:
ان توافر البيئة الاقتصادية الجيدة بما تحويو من مواد طبيعية قابمة للاستغلال وامكانية تصنيع  :محددات اقتصادية-0

حب ىذه الموارد توفر حوافز مثل مستوى التنمية الاقتصادية معبرا عنيا جيدة يعد عامل ميم من عوامل الاستثمارويصا
ضافة الى حجم السوق , حيث تجذب الاقتصاديات التي بمعدل نمو الناتج المحمي الاجمالي ونمو معدل دخل الفرد بالا

خدمية كذلك تكون لموشرا تتميز بتوافر اسواق كبيرة المزيد من الاستثمارات في كافة المجالات الصناعية والزراعية وال
 (61,ص6102,, حسنالاقتصاد الكمي دور في تحديد ىذه الاستثمارات: ) اسماعيل,

تعتمد الاستثمارات بصفة رئيسية عمى وجود قوانين وتشريعات تكفل لممستثمر حوافز :  البيئة القانونية والتشريعية -
 (10،ص 2011،ارباحو لاي دولة في اي وقت.) قويطريواعفاءات كمركية وضريبية بالاضافة لحق المستثمر في تحويل 

تتنوع المؤشمرات التي تقيس اىمية التجارة الدولية في استقطاب او استبعاد الاستثمارات  مؤشرات القطاع الخارجي:-
نفتاح حيث تعتبر من اىم المؤشرات التي تعمل عمى استقطاب الاستثمار الاجنبي المباشر الاجنبية ومنيا درجة الا

 درجة الانفتاح التجاري يؤثر عمى حجم التدفقات الخاصة بالاستثمار الاجنبي المباشر في الدول المضيفة ف
يوضح ىذا المؤشر مدى توافر الخدمات والمنتجات المصرفية المختمفة وامكانية : درجة الحرية المالية والمصرفية-

قاىا المؤسسات المحمية وكذلك يقيس ىذا المؤشر مدى حصول المستثمر الاجنبي عمى الائتمان بكافة المزايا التي تتم
 تدخل الحكومة وتممكيا لمبنوك والمؤسسات المالية الاخرى .

يقيس ىذا المؤشر القيود عمى الاستثمار الاجنبي والتحكم في تدفقات الاموال والتحويلات سواء للافراد  حرية الاستثمار:-
الى عزوف المستثمر الاجنبي  وعدم القدرة عمى استقطابو. )اسماعيل,  او الشركات حيث ان مثل ىذه القيود  قد تؤدي

 (61صحسن, مصدر سابق ,
 دور الاستثمارات الاجنبية في النمو الاقتصادي لمبمد المضيف

يعد الاستثمار الاجنبي المباشر من اىم مميزات الاقتصاد المعاصر القائم عمى مقومات اقتصاد السوق , كما انو يمثل 
ستراتيجي من متغيرات التنمية الاقتصادية وخاصة في الاقتصاديات الناميةحيث تعمل عمى خمق المناخ الملائم متغير ا

والكفيل لجذب رؤؤس الاموال الدولية ,لتخفيف مشكمة ضعف مساىمة راس المال الخاص الموجو للاستثمار وذلك في 
ة اقتصادية قائمة عمى التنويع الاقتصادي المستدام اطار سعييا لخمق التكامل بين القطاع العام والخاص لخمق قاعد
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الكفيل برفع الكفاءة بما يحقق التنمية الشاممة المتوازنة قطاعيا  ويوصف الاستثمار الاجنبي المباشر بانو احد اليات 
 العولمة الاقتصادية بخاصة من خلال الشركات متعددة الجنسيات فيو يحقق منافع لمدول النامية من خلال :

ره في زيادة الناتج المحمي الاجمالي في البمد المضيف ليذا الاستثمار وتحسين نوعية المنتجات بخاصة في حالة دو  -
 .(02,ص6116, رالمشاريع الاقتصادية المشتركة  ) عبد الغفا

 حبة لو يساعد الاستثمار الاجنبي المباشر الدول المضيفة عمى زيادة انتاجيتيا من خلال التكنولوجيا الحديثة المصا -
يمكن لمشركات القائمة بالاستثمار الاجنبي المباشر التوسع في عممياتيا الانتاجية بسبب امتلاكيا لرؤؤس الاموال  -

الضخمة وقدرتيا عمى الاقتتراض من الاسواق الدولية وبالتالي تستفيد من اقتصاديات الحجم وبما يؤدي الى زيادة  
 (002-004,ص6102لمضيفة .) حسين,التصدير اي حدوث زيادة في صادرات الدول ا

وبذلك يمكن القول ان الاستثمار الاجنبي المباشر  ميم جدا ولو دور اساسي في تنمية اقتصاديات الدول النامية 
وذلك من خلال امدادىا براس المال والتكنولوجيا والميارات الادارية كما انيا قناة يتم عن طريقيا تسويق  المنتجات 

 المستثمر المحمي  الخاص او الحكومي او الاثنين معا .دوليا حيث يشارك 
 المبحث الثالث

 تحميل موشرات التحرر المالي،الاستثمار الاجنبي المباشر والنمو الاقتصادي
 تحميل العلاقة بين التحرر المالي ,الاستثمار الاجنبي المباشر والنمو الاقتصادي:اولا

 ينة البحثثانيا تحميل موشرات التحرر المالي لمدول ع
 ثالثا تحميل مؤشرات الاستثمار الاجنبي المباشر 

 الاقتصادي والنمو المباشر الاجنبي ,الاستثمار المالي التحرر بين العلاقة اولا: تحميل
 مختمف عمى القيود برفع  المحمية المدخرات زيادة خلال من الاقتصادي النظام كفاءة رفع في المالي التحرر يساىم

  الغاء خلال فمن ليا  الامثل والتخصيص الموارد تعبئة تحسين الى يؤدي مما المالي القطاع بيا يقوم لتي العمميات
 من الرفع يعني مما للاقراض المتاحة الاموال من المزيد وتوفير بتجميع الماليين لموسطاء سيسمح  الفائدة اسعار تسقيف
 مدخلات  بتحسين وذلك الانتاجية زيادة وكذلك مالال راس انتاجية معدل ورفع للاموال الامثل التخصيص مستوى
 حساب بفتح  المتمثل الخارجي التحرر ان كما , ككل الاقتصاد اداء عمى ايجابيا ينعكس المذي الامر الانتاج عوامل

المباشر  الاجنبي الاستثمار تدفقات وزيادة الاموال رؤؤس حركة تنشيط الى بدوره يؤدي اوجزئيا بالكامل المال راس
-022 ,ص 6102, دحمان بن.)المضيف لمبمد الاقتصادي النمو زيادة الى بدوره يؤدي مما المال راس تكمفة بتخفيض

  الاجنبية الاستثمارات تشجيع بيدف افضل سياسات لاتباع استعدادىا المالي لمتحرر النامية الدول تطبيق يفسر(. 022
 الاموال رؤؤس او العملات عمى لمحصول متجددة مصادر وتوفير  الاموال رؤؤس حركات  تعيق التي القيود ورفع

 الاسواق تجزؤ تقميل الى يؤدي المالي التحرير ان  حيث.  الاقتصادية التنمية وخطط برامج تمويل بيدف الاجنبية
 وزيادة حميةالم المالية الاسواق في اكبر كفاءة تحقيق الى بدوره يؤدي وىذا المالية المراكز تكامل وزيادة المحمية المالية
 بنقل يسمح مما الاجنبية البنوك امام المجال ويفتح  الدولية التمويل مصادر المحميةالى المؤسسات وصول فرص

 التقميل الى ويؤدي المالية  خدماتو نوعية وتحسين المحمي المالي القطاع تطوير في فيساىم متقدمة وتقنيات تكنولوجيا
 رشيد,مصدر. ) افضل اقتصادي نمو معدل ويحقق الاستثمار ويشجع طاعالق ىذا لمؤسسات المال راس تكمفة  من

 فان وبيذا  المباشر الاجنبي الاستثمار تدفقات لجذب اساسيا شرطا المالي القطاع تطور يعتبر .حيث(20 ,ص سابق
 ان القول يمكن وعميو .مالية استثمارات الى  مدخراتيم من جزء تحويل عمى المدخرين يشجع المالي القطاع تحرير
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  الانتاجية وزيادة التكنولوجيا نقل امكانيات تعزيز في المحررة غير النظم من اكثراىمية دورا تمعب المتحررة المالية النظم
 فان ولذلك. الاقتصادي النمو معدل زيادة وبالتالي  المباشر الاجنبي بالاستثمار المرتبط التكنولوجي الانتشار وتوسيع
 النمو عمى الايجابية اثاره يمارس المباشر الاجنبي والاستثمار المالية لمتنمية محدد كعامل ماليال التحرر بين التفاعل

 (Ayouni & other,2014,p16)الاقصادي

 ثانيا :تحميل مؤشرات التحرر المالي لمبمدان عينة البحث 
الي  بأتخاذ مجموعة من الاساليب الم التحرر سياسات بانتياج الثمانينيات عقد منتصف منذ العربية البمدان معظم بدأت

بغية تعزيز مستوى كفاءة النظام المالي واصلاحو كميا وسارت نحو تحقيق القيود  المفروضة عمى حركة رؤوس الاموال 
من اجل تخصيص اكفأ المدخرات وبذلك زيادة جاذبية البمدان العربية للاستثمارات الاجنبية وكذا الوصول الى الاسواق 

جية وقامت بنطبيق برامج الاصلاح لتتدارك الصعوبات والسمبيات التي تحد من قدرة النظام المالي عمى المالية الخار 
التطور والنمو وقد ركزت عمى تحديث النظام المصرفي وتطوير الاسواق المالية من جميع النواحي التشريعية والمؤسسية 

جربة كل من مصر والاردن وتونس فيما يخص التحرر لحماية المستثمرين وتعزيز الثقة  في الاسواق وسوف نتناول ت
 درجة يقيس:( وىو مؤشر(kaopen indexالمالي وسوف يتم بيان درجة التحرر المالي بالاعتماد عمى مؤشر 

 النقد الصرف لصندوق وقيود ترتيبات تقرير في يرد وىو الدراسة محل الدولة مال راس حساب معاملات في الانفتاح
 وتتمثل الخارجية الحسابات عمى المفروضة القيود بشأن وىمية متغيرات اربع عمى المؤشر ويستند( AREAER) الدولي

 المال راس حساب عمى المفروضة ,والقيود الجاري الحساب عمى المفروضة متعددة,اوالقيود صرف معدلات وجود في
 .(Chinn,& Hiro,2006 ,p163-192)التصدير عائدات تسميم اشتراط عن يعبر ومتغير

 تجربة مصر-
بدأت مصر بسياسة التحرر المالي بعد ان واجيت العديد من النتائج السمبية نتيجة التحرر الكبح المالي حيث باشرت 
الحكومة المصرية بأصلاحات اقتصادية واسعة عمى كافة الاصعدة ومن بينيا القطاع المالي حيث بدأت بمرحمة تحرير 

فأصبحت البنوك حرة في تحديد اسعار  0220غاء كافة القيود المفروضة منذ بداية عام اسعار الفائدة الدائنة والمدينة وال
جاءت بعدىا مرحمة التخفيف من الاحتياطي  0226الفائدة وثم تمتيا مرحمة الغاء سياسة توجيو القروض وذلك سنة 

وك والمؤسسات المالية الاجنبية القانوني المفروض  عمى البنوك التجارية  وكذلك الغاء الحواجز المتعمقة بدخول البن
سمح  للافراد والمؤسسات بالاحتفاظ بعوائد معاملاتيم من الصرف الاجنبي   0222لمقطاع المالي الداخمي وفي عام  

بعد اصلاح القطاع المالي الخارجي حيث اقدمت عمى توحيد سعر صرف الجنيو المصري كما انيا باشرت بأجراءات 
 (.2,ص6111مال .)مصطفى  قارة ,واسعة لتحرير حساب راس ال

 (kaopen( بالاعتمادعمى مقياس)  2016-2004( درجة التحرر المالي في مصر لمفترة) 1جدول رقم)
Year Kaopen ka_open 

2004 2.3599975 1 

2005 2.3599975 1 

2006 2.3599975 1 

2007 2.3599975 1 

2008 2.3599975 1 

2009 2.1027038 0.9397499 

2010 1.8454103 0.8794999 

2011 1.5881168 0.8192497 
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2012 0.2639776 0.5091779 

2013 -1.2023554 0.1658088 

2014 -1.2023554 0.1658088 

2015 -1.2023554 0.1658088 

2016 -1.2023554 0.1658088 

 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange المصددددددر: 

Restrictions(AREAER) september, 2018. 
( حيث يأخذ القيمة صفر (kaopenيشير الجدول اعلاه الى درجات التحرر المالي  في مصر بالاعتماد عمى مؤشر 

عن المراحل  1-0عندما لم يكن القطاع المالي قد تحرر بعد ويأخذ القيمة واحد اذا تم تحرره بالكامل وتعبر القيمة من 
  6112-6112من التحرر المالي , ففي حالة مصر نجد ان اعمى درجة لمتحرر المالي كانت  الاولى والثانية والثالثة

حيث سجل  6102( وىي تشير الى التحرر والانفتاح الكامل ثم بدأالمؤشر بالانخفاض بحمول نياية 0حيث اخذت رقم )
 المالية. ( مما يدل عمى حدوث تغيير بسياسة الدولة فيما يخص تحرر الانظمة0قيمة اقل من )
 تجربة الاردن:

حيث انقسمن ىذه السياسة الى مرحمتين تميزت المرحمى الاولى  0222بدأت الاردن بسياسة  التحرر المالي عام 
بالتوقف والامتناع عن العمل بسياسة الكبح المالي والاتجاه نحو سياسة نقدية تعتمد عمى التات السوق  حيث بدأت 

وقد سمح انخفاض معدلات التضخم  في الحصول  عمى اسعار  فائدة  0221حريره عام بتحرير اسعار الفائدة  واتمت ت
حقيقية موجبة وبالتزامن مع تحرير اسعار الفائدة تم ازالة الضوابط المفروضة عمى تخصيص الائتمان المقدم من البنوك 

ى السوق. ثم بدأت المرحمة ثم بدأت اسواق الصرف تشيد تحريرا تدريجيا بيدف الوصول لاسعار صرف محددة وفق قو 
الثانية كان اليدف منيا ىو اعادة ىيكمة النظام المصرفي وادخال تعديلات عمى الاطر القانونية والتنظيمية التي تحكم 

 (.622,ص6112اعمال المصارف وتشجع وتنشط الوساطة المالية )زيادة فريد,
 (kaopen( بالاعتماد عمى مقياس)  2016-2004( درجة التحرر المالي في الاردن لمفترة) 2جدول رقم)

Year Kaopen ka_open 

2004 2.359998 1 

2005 2.359998 1 

2006 2.359998 1 

2007 2.359998 1 

2008 2.359998 1 

2009 2.359998 1 

2010 2.359998 1 

2011 2.359998 1 

2012 2.359998 1 

2013 2.359998 1 

2014 2.359998 1 

2015 2.359998 1 

2016 2.359998 1 

 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange:  المصدر

Restrictions(AREAER) september, 2018. 
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( خلال فترة الدراسة ممايدل عمى 0نجد من خلال الجدول اعلاه ان درجة التحرر والانفتاح المالي اخذت الرقم )
 صادي للاردن خلال تممك الفترة.الانفتاح الكامل لمنظام المالي والاقت

 تجربة تونس  -1

لقد شرعت السمطات التونسية في تطبيق برنامج اصلاح واسع النطاق في سنوات اواخر الثمانينات وذلك عمى غرار 
باقي الدول  حيث كانت تيدف من وراء ىذا البرنامج الى تحرير نظاميا  المالي والمصرفي والى القاء  كل انواع القيود 

والتي تميزت بدرجة عالية من الكبح المالي فقد انطمقت عممية التحرر  0222كانت مفروضة عميو قبل سنة  التي 
قامت الحكومة التونسية  0222حيث بدأت بتحرير اسعار الفائدة. وفي عام  0222المالي  والمصرفي  ابتداءا من سنة 

نظر في معدل الاحتياطي القانوني المفروض عمى بتعديل  نظام التمويل في عجز ميزان الحكومة  وكذلك اعادة ال
البنوك والسماح للافراد بفتح الحسابات بالعممة الاجنبية والسماح لممؤسسات  بالاقتراض  من الخارج وبدون تصريح 

 (.612ص  6112مسبق من البنك المركزي)غربي ناصر صلاح الدين  
 (kaopen( بالاعتماد عمى مقياس)  2016-2004( درجة التحرر المالي في تونس لمفترة) 3جدول رقم)

Year Kaopen ka_open 

2004 -1.20236 0.165809 

2005 -1.20236 0.165809 

2006 -1.20236 0.165809 

2007 -1.20236 0.165809 

2008 -1.20236 0.165809 

2009 -1.20236 0.165809 

2010 -1.20236 0.165809 

2011 -1.20236 0.165809 

2012 -1.20236 0.165809 

2013 -1.20236 0.165809 

2014 -1.20236 0.165809 

2015 -1.20236 0.165809 

2016 -1.20236 0.165809 

 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions(AREAER):  المصدر

september, 2018. 

كاملا في تونس خلال فترة الدراسة حيث ظيرت قيمة الموشر بأقل من يشير الجدول الى انو لم يكن ىناك تحرر ماليا 
الواحد الصحيح مما يدل عمى ان التحررالمالي  بدرجة ثانية اوثالثة وقد يرجع ذلك الى عدة اسباب منيا عدم تحرر 

 حساب راس المال وفرض القيود عمى حركة راس المال.
 في الدول العربية عينة البحث ثالثا: تحميل مؤشراتالاستثمارالاجنبي المياشر 
لبعض تساىم العديد من العوامل بشكل اساسي  في استقطاب الاستثمار الاجنبي المباشر  في حين يشكل بعضيا عائقا  

المشارع الاستثمارية خاصة اذ لم يكن ىنك حافزا ومزايا تجعل المستثمر الاجنبي يفكر في اقامتيا  حيث ادركت العديد من الدول 
بالاصلاحات المالية العوامل ميمة وكافية في جذب الاستثمارات مما يجعميا تبذل جيدا كبيرا في القيام  ان بعض

المباشر،وفيما يمي بيانات عن الاستثمار الاجنبي  والاقتصادية والاجتماعية من اجل خمق بيئة استثمارية مناسبة لاستقظاب
 .2016لغاية  2004ة عينة البحث ولمفترة من تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر في الدول العربي
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 ( )مميون دولار(2016-2004( تدفق الاستثمار الاجنبي المباشر لمفترة)4الجدول رقم)
 تونس الاردن مصر السنوات

2004  2 157.4 936.8 639.1 

2005  5 375.6  1 984.5 783.1 

2006  10 042.8  3 544.0  3 308.0 

2007  11 578.1  2 622.1  1 616.3 

2008  9 494.6  2 826.3  2 758.6 

2009  6 711.6  2 413.1  1 687.8 

2010  6 385.6  1 688.6  1 512.5 

2011 -483  1 485.9  1 147.9 

2012  6 031.0  1 548.3  1 603.2 

2013  4 256.0  1 946.8  1 116.5 

2014  4 612.0  2 178.5  1 063.8 

2015  6 925.2  1 600.3  1 002.7 

2016  8 106.8  1 553.0 885 

 .6102الصادرات, وائتمان الاستثمار لضمان العربية المؤسسة بيانات المصدر:
 (2016-2004(الاستثمالر الاجنبي المباشر نسبة لمناتج المحمي الاجمالي لمفترة)5الجدول رقم)

 تونس الاردن مصر السنوات

2004 2.724423 8.209537 2.049503 

2005 5.691096 15.76406 2.426507 

2006 9.321199 23.53737 9.622783 

2007 8.760314 15.32469 4.153831 

2008 5.759749 12.86248 6.150069 

2009 3.570425 10.13055 3.883975 

2010 2.975161 6.390037 3.433522 

2011 -0.209000 5.152226 2.505736 

2012 2.204803 5.004674 3.559125 

2013 1.585887 5.794992 2.413786 

2014 1.552973 6.080489 2.234698 

2015 2.192094 4.265431 2.431442 

2016 2.854893 4.037424 2.406066 

 .6102الصادرات, وائتمان الاستثمار لضمان العربية المؤسسة بيانات المصدر:
 

 (2016-   2004جمالي لمفترة  ) (معدلات نمو الناتج المحمي الا6الجدول رقم)
 تونس الاردن مصر السنوات

2004 4.1 8.6 6.2 

2005 4.5 8.1 3.5 

2006 6.8 8.1 5.2 

2007 7.1 8.2 6.7 

2008 7.2 7.2 4.2 

2009 4.7 5.5 3 

2010 5.1 2.3 3.5 
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2011 1.8 2.6 -1.9 

2012 2.2 2.7 4 

2013 3.3 2.8 2.9 

2014 2.9 3.1 3 

2015 4.4 2.4 1.2 

2016 4.3 2 1.1 

 .6102المصدر: بيانات صندوق النقد الدولي,
 6101- 6112( ان تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر كانت في اعمى قيمة ليا في الفترة من2يلاحظ من الجدول )

يادة تدفقات وخصوصا في مصر حيث شيدت ىذه الفترة ايضا اعمى درجات لمتحرر المالي  مما كان لو دور كبير في ز 
( ,ويلاحظ 2الاستثمار الاجنبي المباشر وبالتالي زيادة نسبة ىذه التدفقات الى الناتج المحمي الاجمالي  الجدول رقم)

(ان تممك الفترة شيدت نموا اقتصاديا من خلال نمو الناتج المحمي الاجمالي في كل من مصر 2ايضا من الجدول رقم )
متحرر المالي دورا كبيرا في تعزيز النمو الاقتصادي من خلال تأثيره عمى نمو نسبة وتونس والاردن  مما يدل عمى ان ل

الاستثمار الاجنبي المباشر الى الناتج المحمي الاجمالي والذي يرجع الى اسباب تتعمق بتحرر الانظمة المالية وخفض 
ر التحويلات المالية وتقديم معمومات كمفة راس المال او ملائمة الضروف لتحقيق ذلك النمو  وكذلك  التقميل من اسعا

مالية حول المشاريع الناجحة وزيادة المنافسة الدولية وتحفيز القطاع المالي المحمي عن طريق المؤسسات الاجنبية ذات 
 القدرة التنافسية العالية .

 الاستنتاجات :
الدول والمؤسسات والنظم المالية عمى حد يعد التحرر المالي بمثابة استجابة طبيعية لمجمل التحديات التي واجيتيا - 0

 سواء فتعتبر بمثابة انتقال من حالة الكبح المالي الذي عانت منو معظم النظم المالية وخاصة في الدول العربية .
 يعتبر التحرر المالي وسيمة فعالة لتسريع وتيرة النمو الاقتصادي في  الدول وخصوصا الدول النامية. -6
تصادي يعتبر شرط ضروري لنجاح سياسة التحرر المالي وتحقيق الاىداف المنتظرة منيا ان الاستقرار الاق    -4

 وتفادي الازمات المالية التي تنجم عنيا.
يعتمد نجاح الاستثمارات الاجنبية المباشرة عمى درجة تحرر النظم المالية لمبمدالمضيف فكمما ازالت الدولة القيود  -2

 ارجية كمما ادت الاستثمارات الاجنبية دورا ميما في النمو الاقتصادي لمبمد.عن الانظمة المالية والتعاملات الخ

  التوصيات:
نطبيق الدول النامية لسياسة التحرر المالي يستوجب توفير متطمبات عمى مستوى الاقتصاد الوطني منيا استقرار -0

 سة .البيئة المؤسساتية  ورسم سياسات اقتصادية كمية ملائمة مع خصائص ىذه السيا
بيدف النيوض بمؤسسات القطاع المالي وتطويرىا في ظل سياسة التحرير المالي عمى السمطات النقدية العمل عمى -6

 تطوير القطاع المصرفي وتعزيز سلامتو .
مراعاة تسمسل مراحل التحرر المالي امر اساسي في تطبيق ىذه السياسى فيجب اولا تحرير القطاع المالي الداخمي -4

 القيود وتطوير وتدعيم بنيتو ثم تحرير القطاع المالي الخارجي بتحرير حساب راس المال.من كافة 
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 :المصادر
 اولا:المصادر العربية

 .0222ابو قحف ,عبدالسلام,نظريات التمويل والاستثمارات الاجنبية, الاسكندرية, مؤسسة شباب الجامعة,-0
 .6102الاجنبي المباشر,,صندوق النقد العربي, اسماعيل,محمد وحسن,جمال قاسم,محددات الاستثمار-6
 ,مجمة الجزائر في الخارجية التجارة تمويل تقنيات عمى وانعكاسو المالي الدين,التحرير وسحنون,جمال بمغنامي,نبيمة-4

 .6102  ,02 ,عدد افريقيا شمال اقتصاديات
 الاقتصادية العموم ,كمية الاقتصادي نموال  عمى واثره المالي التحرير محمد, سيدي وشكوري, ,محمد بوزيان بن-2

 .6112الاقتصادية, التحولات ظل في البنكية المنظومة ,جامعة تمسمان,مؤتمر
بن دحمان  امنة,التطور المالي والنمو الاقتصادي في الدول انامية ,اطروحة دكتوراه,جامعة ابي بكر بمقايد تممسان  -2

 .6102ائر ,,كمية عموم الاقتصاد النقدي والمالي ,الجز 
 .6102(CRCبيانات المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات,ادارة البحوث والمخاطر القطرية)-2
حريري,عبد الغني,دور التحرر المالي في الازمات والتعثر المصرفي,كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير ,جامعة  -2

 .6112فرحات, الجزائر,
 العربية الخميج لدول التعاون بمجمس الاقتصادي النمو عمى واثره المباشر الاجنبي ,الاستثمالر داحم حسين, معاوية-2

 .6102,  6,عدد62 ,مجمد والادارة الاقتصاد العزيز,مجمة عبد الممك جامعة ,مجمة
 الاقتصادية العموم ية,كم دكتوراه اطروحة , الجزائرية البنكية المنظومة عمى وانعكاساتو المالي التحرير رشيد, فضيمة,-2

 6102, الجزائرية والتجارية
 .6112العربي, النقد صندوق الاردن, حالة الاقتصادي, والنمو المالي فريد,التطور زيادة-01
صندوق النقد الدولي ,الاحصاءات المالية الدولية وقواعد بيانات موازين المدفوعات تقديرات البنك الدولي الخاصة -00

 .6102محمي الاجمالي ,باجمالي الناتج ال
 .6116الصيننموذجا,بيت الحكمة ,بغداد,–عبد الغفار ىناء,الاستثمار الاجنبي المباشر والتجارة الدولية -06
عبد الممك ,خروبي , تاثير  التحرير المالي عمى النمو الاقتصادي دراسة حالة الجزائر,رسالة ماجستير,كمية العموم -04

 .6102الاقتصادية, الجزائر,
 ,جامعة وتونس  الجزائر لحالة قياسية دراسة النامية الدول في  المالي التحرر ,سياسة الدين صلاح ناصر غربي-02
 .6112, تممسان بمقايد, بكر ابي
قارة مصطفى,اصلاح القطاع المالي والمصرفي وتجارب بعض الدول العربية,ندوة حول القطاع المالي في البمدان -02

 .6111مة المقبمة ,ابو ظبي,العربية وتحديات المرح
قويطري ,كريمة, الاستثمار الاجنبي المباشر والنمو الاقتصادي في الجزائر ,رسالة ماجستير في العموم -02

 .6100الاقتصادية,جامعة ابي بكر بمقان,الجزائر ,
لة ماجستير في العموم وىيبة ,بن داودية , واقع وافاق تدفق الاستثمار الاجنبي المباشر في دول شمال افريقيا,رسا-02

 .6112الاقتصادية , حامعة حسيبة بن عمي,
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