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 السلخص:
تيجؼ ىحه الجراسة إلى ؾياس أثخ التجفقات الجولية لخؤوس الأمؾاؿ عمى التشسية الاقترادية في الجدائخ، مؽ 

عمى التجفقات متؾسظة وطؾيمة الأجل، والتي تأخح شكل استثسار أجشبي مباشخ وغيخ مباشخ، قخوض  خلبؿ التخكيد
أجشبية، ومداعجات رسسية لمتشسية. واستخجمشا في ذلػ نسؾذج انحجار متعجد وطخيقة السخبعات الرغخػ، وباستخجاـ 

يا أف كل مؽ تجفقات الاستثسار . تؾصمت الجراسة إلى عجة نتائج أىس2011-1980بيانات سشؾية تغظي الفتخة 
الأجشبي السباشخ والقخوض الخارجية ساىست في تفديخ التغيخات الحاصمة في مؤشخات التشسية الاقترادية خلبؿ 
فتخة الجراسة، وتبيؽ أيزا أنو لا تؾجج علبقة ذات معشؾية إحرائية بيؽ السداعجات الخسسية لمتشسية ومؤشخات 

 التشسية الاقترادية لمجدائخ.
Abstract : 

This study aims at evaluating the impact of international capital flows on economic 

development in Algeria; and centering mainly on medium –and long- term flows that 

take the forms of foreign direct and indirect investments, loans, and officiel 

development aid. In enlightening that, we use a multi regression model and least square 

method on data available for the period 1980-2011. The results show that FDI and 

foreign loans have strong relation with economic development indicators and no clear 

relation between official aid and those indicators.   

 
 مقدمة: 

رغؼ كل القمق الحؼ يعتخؼ تجفقات رؤوس الأمؾاؿ الجولية، فقج سعت الجوؿ الشامية إلى استقظابيا. فاتجيت 
العجيج مؽ ىحه الجوؿ إلى انتياج سياسات متكاممة للئصلبح الاقترادؼ، وإعادة ـيكمة اقترادياتيا، وتحقيق 
الاستقخار الاقترادؼ، ومعالجة العجد في كل مؽ السؾازنة العامة، وميداف السجفؾعات، ذلػ كمو بغخض الانجماج 
في الاقتراد العالسي لتتسكؽ ىحه الجوؿ مؽ الحرؾؿ عمى نريبيا مؽ الاستثسارات الجولية ضسؽ حخكة التجارة 

ب رأس الساؿ لسؾازيؽ مجفؾعاتيا كشؾع مؽ العالسية. كسا عكف العجيج مؽ البمجاف الشامية عمى تحخيخ حدا
الإصلبحات الاقترادية في عل تحؾليا نحؾ اقتراد الدؾؽ. ويتسثل التدؾيغ الخئيدي لتحخيخ التجفقات السالية مع 
الخارج وسعييا للبنجماج في حخكية التجارة العالسية وتحخيخ السعاملبت الجولية لخأس الساؿ في دورىا الإيجابي في 

ؾ الاقترادؼ عبخ تحقيق العجيج مؽ السكاسب مثل: التخريص الكفء لمسجخخات، وتحؾؿ السؾارد نحؾ عسمية الشس
أكثخ الاستخجامات إنتاجية وتدييل تشؾيع السحافع وتقاسؼ السخاطخ والتقميل مؽ تكاليف السعاملبت وتحديؽ العائج، 

الإنتاجية. وعميو يسكؽ لمتجفقات الجولية إضافة إلى التخرص في الخجمات السالية وتؾفيخ حؾافد الابتكار وتحدؽ 
 لخؤوس الأمؾاؿ، إذا ما أحدؽ استخجاميا وتأطيخىا، أف تؤدؼ دورا كبيخا في تشسية اقتراد وتجارة الجولة الستمؿية.

ما مدى مداهسة التدفقات الدولية "  :الجراسة حؾؿ التداؤؿ الآتي ذكخه، تتبمؾر إشكالية سبق ما عمى بشاء
 في دفع عجلة التشسية الاقترادية في الجزائر؟" لرؤوس الأمهال 
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 فرضيات الدراسة -1
تعتسج ىحه الجراسة عمى مجسؾعة مؽ الفخضيات التي تيجؼ إلى الإجابة عؽ إشكالية الجراسة، وتقع ىحه 
الفخضيات ضسؽ مجسؾعة واحجة تتزسؽ الفخضيات الستعمقة بأثخ التجفقات الجولية لخؤوس الأمؾاؿ عمى التشسية 

 الاقترادية، ولحلػ تست صياغتيا بالذكل التالي:
 تؾجج علبقة ذات دلالة إحرائية بيؽ التجفقات الجولية لخأس الساؿ ومتؾسط الجخل الحؿيقي لمفخد، -
يكل الإنتاج، -  تؾجج علبقة ذات دلالة إحرائية بيؽ التجفقات الجولية لخأس الساؿ وـ
 الجولية لخأس الساؿ ومؤشخ الفجؾة الادخارية،تؾجج علبقة ذات دلالة إحرائية بيؽ التجفقات  -
 تؾجج علبقة ذات دلالة إحرائية بيؽ التجفقات الجولية لخأس الساؿ وندبة الانكذاؼ التجارؼ، -
 تؾجج علبقة ذات دلالة إحرائية بيؽ التجفقات الجولية لخأس الساؿ ومدتؾػ التذغيل، -
 خأس الساؿ ومعجؿ التزخؼ.تؾجج علبقة ذات دلالة إحرائية بيؽ التجفقات الجولية ل -

 أهسية الدراسة  -2
تشبع الأىسية العمسية ليحه الجراسة في إثخاء السعخفة الشغخية في مجاؿ انتقاؿ رأس الساؿ دوليا، حيث كانت  

ومازالت ىحه الأخيخة مؽ بيؽ السؾاضيع السثيخة لمججؿ. كسا تكسؽ الأىسية التظبيؿية لجراستشا، في إثخاء الجانب 
 خ رأس الساؿ الأجشبي عمى التشسية الاقترادية، وذلػ مؽ خلبؿ استخجاـ تقشيات الاقتراد الؿياسي. التجخيبي لأث

 
 مشهج الدراسة -3

 الؾصفي السشيج الجسع بيؽ عمى تؼ الاعتساد فقج البحث، في السظخوحة الإشكالية عمى للئجابة محاولة في 
واقع التجفقات  عمى نغخة ولإعظاء الجولية لخؤوس الأمؾاؿ،التجفقات  حؾؿ والسفاـيؼ التعخيفات مختمف والتحميمي لدخد

الكسية مثل الظخؽ الؿياسية والإحرائية  الأدوات عمى واعتسجنا في الجدائخ وتأثيخىا عمى التشسية الاقترادية.
 قجيخت الجدائخ. وتؼ الزخورية لجراسة العلبقة بيؽ مؤشخات التشسية الاقترادية والتجفقات الجولية لخأس الساؿ في

 عؽ البيانات سمدمة (، حيث تؾافخت2011-1980الفتخة ) طخيقة السخبعات الرغخػ في باستخجاـ الشسؾذج
(، لمؿياـ بعسمية 8الإصجار ) Eviewsالبخنامج الإحرائي كسا تست الاستعانة ب .الجراسة تحتاجيا التي الستغيخات

ضسؽ إطار الجراسة. كسا تؼ اعتساد مدتؾػ  بشاء نساذج الانحجار الستعجد، والتؾصل إلى الأىجاؼ السؾضؾعة
، لإثبات فخضيات الجراسة وتفديخ نتائجيا، بالإضافة لاستخجاـ اختبار ستيؾدنت لاختبار معشؾية %5السعشؾية 

معمسات الشسؾذج، واختبار ؼيذخ لاختبار معشؾية الشسؾذج ككل. واعتسجنا عمى معامل التحجيج السعجؿ الحؼ يعبخ عؽ 
 غيخات السدتقمة عمى الستغيخ التابع.مجػ تأثيخ الست

(، مؽ عجة مرادر 2011-1980ولتقجيخ معمسات متغيخات الشساذج الاقترادية، تؼ تجسيع بيانات عؽ الفتخة )
مختمفة، وتؼ إجخاء العجيج مؽ التعجيلبت عمى ىحه البيانات لتتشاسب مع أىجاؼ ىحه الجراسة. بالشدبة لبيانات تجفقات 

السباشخ، القخوض الأجشبية والسداعجات الخسسية لمتشسية تؼ تجسيعيا مؽ مؾقع قاعجة بيانات الاستثسار الأجشبي 
( عمى شبكة الانتخنت. أما بيانات الستغيخات التابعة فقج اعتسجنا UNCTADمؤتسخ الأمؼ الستحجة لمتجارة والتشسية )

ؾف البيانات مؽ مؾاقع مؤسدات دولية عمى قاعجة الإحراءات الجولية لرشجوؽ الشقج الجولي. وقج ارتأيشا أف تك
 لتفادؼ الاختلبؼ وتشاقض الإحرائيات مؽ ىيئة لأخخػ.
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I. الإطار الشظري للتدفقات الدولية لرؤوس الأمهال 
مؽ السعمؾـ أف رأس الساؿ يعج أحج أىؼ العؾامل التي تقؾـ عمييا عسمية التؾسع في الإنتاج، ومع استسخار 
الشسؾ الدخيع، تؾلجت فخص استثسارية ىائمة لؽ يتدشى تسؾيميا إلا باستسخار تحخؾ رأس الساؿ إلى البمجاف التي 

رؤوس الأمؾاؿ، فسا السقرؾد بيا؟ وما ىي تدتظيع استخجامو برؾرة مشتجة. ومؽ ىشا عيخ ما يدسى بتجفقات 
 وىؾ ما سشحاوؿ الإجابة عشو مؽ خلبؿ ىحا العشرخ. أشكاؿ ىحه التجفقات وأسبابيا؟ 

 مفههم التدفقات الدولية لرؤوس الأمهال .1
يعج رأس الساؿ أحج عؾامل الإنتاج الخئيدة الحؼ يسكؽ مؽ خلبلو استثسار السؾارد الاقترادية السختمفة. ولسا  
ت رؤوس الأمؾاؿ مؾزعة برؾرة متفاوتة بيؽ البمجاف، فإف عسمية تقميل ىحا التفاوت ىي في صمب ميسات الشغاـ كان

الشقجؼ والسالي الجولي. وعميو يسكؽ تعخيف التجفقات الجولية لخأس الساؿ بأنيا: "تحخكات الأمؾاؿ مؽ إحجػ الجوؿ 
لؤصؾؿ ىشا مفيؾـ واسع حيث تذتسل عمى الدشجات إلى دولة أخخػ بيجؼ شخاء الأصؾؿ مؽ الجولة الثانية. ول

السالية طؾيمة الأجل وقريخة الأجل، بالإضافة إلى الأسيؼ والأصؾؿ السادية مثل الآلات والعقارات")ىجسؾف 
 (.335، ص. 1987وىخنجر، 

أو وعميو فإف انتقاؿ رؤوس الأمؾاؿ بيؽ الجوؿ ىؾ: "انتقاؿ الحقؾؽ الستختبة عمى رؤوس الأمؾاؿ مؽ فخد 
مجسؾعة مؽ الأفخاد السعشؾييؽ أو الظبيعييؽ أو مؤسدة أىمية أو رسسية مؽ الجوؿ إلى مثل ذلػ في دولة أو دوؿ 

(. ويقرج بخؤوس الأمؾاؿ ىشا، صؾر رأس الساؿ بكافة أنؾاعو الستسثمة بذكل 106، ص. 1999أخخػ")الظائي، 
الحخكة تحؾيل سمع رأسسالية مادية معيشة مؽ بمج نقؾد أو سشجات أو صكؾؾ أو أوراؽ مالية أخخػ. ولا يقرج بيحه 

وإنسا يقرج بو انتقاؿ القؾة الذخائية  -ولؾ أف تحؾيل ىحه الدمع قج يكؾف مراحباً لحخكات رأس الساؿ-إلى أخخ 
التي لؼ تخرص للبستيلبؾ مؽ بمج إلى آخخ. أؼ انتقاؿ رأس الساؿ مؽ الأفخاد )السعشؾييؽ والظبيعييؽ( 

 ج لآخخ.والسذخوعات مؽ بم
 مؽ ذلػ يسكؽ أف ندتشتج بأف: 

 تجفق رؤوس الأمؾاؿ الجولية ىؾ انتقاؿ القؾة الذخائية مؽ بمج إلى آخخ بيجؼ الاستثسار وتحقيق عؾائج مجدية؛ -
لا يقترخ مفيؾـ رأس الساؿ فقط عمى رأس الساؿ الإنتاجي، وإنسا يذسل كحلػ الأصؾؿ السالية كالأسيؼ  -

 العيشية كالآلات والعقارات...الخ؛والدشجات، علبوة عمى الأصؾؿ 
يتخح انتقاؿ رؤوس الأمؾاؿ أشكالا عجيجة كامتلبؾ عقارات أو أمؾاؿ مشقؾلة في دولة ما معجة لأغخاض  -

الاستثسار، ومؽ جسمتيا امتلبؾ أسيؼ في شخكات محمية أو امتيازات في مذاريع أو إقامة مذاريع ججيجة، وكحلػ 
 خ؛شخاء بعض الدشجات الأجشبية... ال

لا يتزسؽ انتقاؿ كل القؾة الذخائية فقط بقرج استثسار ىحه القؾة الذخائية في أصؾؿ تجر دخلب وإنسا يكؾف  -
 الانتقاؿ أحيانا لؾضع رأس الساؿ في مأمؽ مؽ السخاطخ الاقترادية والدياسية.

ومؽ الثابت أنو تتجفق سشؾيا السلبييخ مؽ الؾحجات الشقجية والأصؾؿ السالية كخؤوس أمؾاؿ تسؾيمية بيؽ الجوؿ  
السختمفة التي تؤلف مجتسعة الشغاـ الاقترادؼ الجولي. وتداعج عسمية انتقاؿ ىحه الأمؾاؿ مؽ مشاطق الظمب 

ؽ الدمع والخجمات إضافة إلى التحؾيلبت السشخفض عمييا إلى مشاطق الظمب السختفع، في تسؾيل التجارة م
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الخأسسالية العيشية بيؽ الجوؿ. ويتؼ تجويل ىحه التجفقات بفزل وسائل الاتراؿ الحجيثة التي سيمت مياميا وجعمتيا 
 (. 267، ص.1999أقل كمفة)الحدشي، 

 : (2، ص. 2005وتشقدؼ التجفقات الجولية لخأس الساؿ إلى نؾعيؽ)الأسخج،  

 ىي تمػ التجفقات التي تتؼ بقخار مؽ الدمظة الشقجية في الجولة السقخضة )عادة البشػ  سية:التدفقات الرس
تؾازف ميداف -السخكدؼ(، وتشتج ىحه التجفقات عؽ إدارة الدمظة لسؾارد الجولة السالية لتحقيق أىجاؼ محجدة ولتكؽ 

شح والسعؾنات أو القخوض الخسسية وتأخح ىحه التجفقات الخسسية عادة شكل الس  –السجفؾعات عمى سبيل السثاؿ
تختبط إلى حج كبيخ بالعؾامل الدياسية، حيث تخػ الجوؿ السانحة ضخورة لحكؾمات الجوؿ الستمؿية )السجيشة(. و 

 .تحقيق أىجاؼ سياسية واقترادية معيشة في السشاطق التي تؾجو قخوضيا إلييا

 :تجفقات مؽ القظاع الخاص في الجولة  –خاصة  ىي التي تخخج مؽ الجولة السقخضة بقخارات التدفقات الخاصة
(A( إلى القظاع الخاص في الجولة )B )– ( وتشقدؼ إلى ثلبثة أنؾاع ىي: الاستثسار الأجشبي السباشخFDI )

 ( والقخوض السرخؼية.FPIوالاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ )
ج مسكؽ عمى ىحه الأمؾاؿ، وقج يذتسل ويسكؽ القؾؿ أف رؤوس الأمؾاؿ الخاصة تتحخؾ بيجؼ تحقيق أكبخ عائ    

ىحا اليجؼ عمى الخغبة في زيادة الرادرات كسا في حالة تدييلبت السؾرديؽ، أو عمى الخغبة في زيادة الأرباح 
  .كسا في حالة القخوض السرخؼية والدشجات الجولية والاستثسارات السباشخة

لابج لشا مؽ تؾضيح عجد مؽ السفاـيؼ السترمة بالسؾضؾع ولإيزاح مفيؾـ التجفقات الجولية لخأس الساؿ أكثخ     
 لإزالة الغسؾض الحؼ يحيط بيا وعميو لابج مؽ التسييد بيؽ السفاـيؼ الآتية:

 (التدفق الداخل لرأس السالInflow ) 
يذيخ ىحا السرظمح إلى تسمػ السؾجؾدات الؾطشية مؽ قبل السدتثسخيؽ غيخ السؿيسيؽ، وأف بيع ىحه        

السؾجؾدات الؾطشية سيتخح صيغة تجفق رأس الساؿ السعاكذ، وبالتالي فإف صافي التجفق الجاخل لخأس الساؿ 
يعشي تسمػ غيخ السؿيسيؽ لمسؾجؾدات الؾطشية ناقراً بيع السؾجؾدات الؾطشية مؽ قبل السؿيسيؽ. وتتبايؽ أنؾاع 

( IMFشاشخة لمبيانات. فرشجوؽ الشقج الجولي )السؾجؾدات السحكؾرة التي يتزسشيا ذلػ التجفق تبعاً لمسؤسدة ال
يذيخ في مشذؾراتو "إحرائيات مؾازيؽ السجفؾعات" حيث يعخؼ التجفق الجاخل لخأس الساؿ عمى أنو ذلػ البشج 
مؽ الحدابات الشقجية والخأسسالية لسيداف السجفؾعات والحؼ يتألف عادة مؽ مفخدات تقع تحت بشج التحؾيلبت 

استثسارات مباشخة لجولة معيشة، وكحلػ ما يقع تحت بشج استثسارات الحافغة،  –زسؽ الخأسسالية والحؼ يت
واستثسارات أخخػ والتي تتزسؽ ديؾنا قريخة وطؾيمة الأجل  في شكل قخوض مرخؼية، وأيزاً ائتسانات 

  (.IMF, 2007, p.8تجارية، وقخوض مؽ صشجوؽ الشقج الجولي)

 (التدفق الخارج لرأس السالOutflow) 
يذيخ ىحا السفيؾـ إلى تسمػ السدتثسخ السؿيؼ لسؾجؾدات أجشبية، فسبيعاتيا تعخؼ عمى أنيا التجفق الخارج         

السعاكذ لخأس الساؿ، وأف الفخؽ بيؽ الاثشيؽ يسثل صافي التجفق الخارج لخأس الساؿ. وضسؽ مفاـيؼ صشجوؽ 
فق الخارج لخأس الساؿ يتألف مؽ البشؾد الجائشة، والتي الشقج الجولي وإحرائياتو التي أشخنا إلييا سابقاً، فإف التج
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تقع تحت بشج ما يدسى بتحؾيلبت رأس الساؿ والاستثسار السباشخ في الخارج، والسؾجؾدات التي تقع تحت بشؾد 
 .(IMF, 2007, p.8الاستثسار السحفغي، والاستثسارات الأخخػ)

 صافي تدفق رأس السال 
مجسؾع صافي التجفق الجاخل لخأس الساؿ مظخوحا مشو مجسؾع صافي التجفق يذيخ السعشى الأوؿ إلى         

الخارج لخأس الساؿ وكسا ىؾ محجد أعلبه، يكؾف ىحا التجفق مؾجباً عشجما يديج صافي التجفق الجاخل عمى صافي 
، ص. 2000عشجما يديج صافي التجفق الخارج عمى صافي التجفق الجاخل)الجسيل،  االتجفق الخارج، وسالب

(. ويعخؼ صشجوؽ  الشقج الجولي صافي تجفقات رؤوس الأمؾاؿ عمى أنيا مجسؾع التجفقات الراؼية مؽ 189
صاؼية الاستثسار الأجشبي السباشخ، وصافي الاستثسار في السحفغة والسذتقات السالية، بالإضافة إلى تجفقات 

 ,IMF, 2011أخخػ للبستثسار، ويدتثشى الاستثسار باتجاه الحكؾمة والييئات العسؾمية والدمظات الشقجية)

p.138.) 

)محمد مبخوؾ،  عمى العسؾـ فإف التجفقات الجولية لخؤوس الأمؾاؿ باتجاه الجوؿ الشامية تتخح أحج الأشكاؿ التالية    
 ج(:  -، ص. ب2008

يث تقجـ الجوؿ الأجشبية إلى الجولة الشامية مشحا أو إعانات سؾاء أكانت نقجية في صؾرة حالسشح والإعانات:  -أ
عسلبت قابمة لمتحؾيل أو عيشية في صؾرة سمع وخجمات استيلبكية وإنتاجية. ولا تسثل ىحه الؾسيمة عبئا عمى 

سائل التي لا يسكؽ الاكتفاء بيا الجوؿ الشامية، حيث لا تحسل في طياتيا أؼ التداـ لاحق بالؾفاء، إلا أنيا مؽ الؾ 
أو الاعتساد عمييا بذكل كمي، حيث تمعب العلبقات الدياسية بيؽ الجولة السانحة والجولة الستمؿية لمسشح دورا 
رئيدا في تحجيج حجؼ السشح والإعانات الخارجية ومعجؿ تجفقيا، فزلب عؽ سؾء استعساؿ الكثيخ مؽ البمجاف 

 ت، مسا يؾجييا وجية بعيجة عؽ التشسية الاقترادية.الشامية ليحه السشح والإعانا

وىي عبارة عؽ مبالغ تحرل عمييا الجولة الشامية مؽ دوؿ أخخػ أو مؽ ىيئة دولية أو  القروض الخارجية: -ب
 مؤسدات خاصة وتتعيج بدجادىا في آجاؿ محجدة، وتؤدؼ عشيا فؾائج متفق عمييا عشج إصجار القخض.

لرعؾبات التي تؾاجو الجوؿ الشامية في الحرؾؿ عمى تمػ القخوض، فيي ليدت متاحة ويعيب عمى ىحه الؾسيمة ا 
لجسيع الجوؿ التي تخغب في الحرؾؿ عمييا، فزلب عؽ الذخوط القاسية التي تفخضيا الجوؿ الجائشة عمى الجوؿ 

 ادؼ.السجيشة، والتي قج ترل إلى حج السداس بديادة الجولة الشامية واستقلبليا الدياسي والاقتر

وىي تحخكات الأمؾاؿ الشقجية أو العيشية والحقؾؽ السعشؾية، مؽ بمج إلى آخخ، لإقامة  الاستثسارات الأجشبية: -ج
مذخوع اقترادؼ أو السداىسة في رأس ماؿ مذخوع قائؼ، بيجؼ تحقيق ربح يفؾؽ ما يتؾقع الحرؾؿ عميو مؽ 

جشبي تقؾـ الجولة الأجشبية مؽ جانبيا بالاستثسار في البمج السرجر ليا. ففي ىحه الؾسيمة مؽ وسائل التسؾيل الأ
الجولة الشامية سؾاء كاف استثسارا مباشخا عؽ طخيق إقامة السذخوعات وتسمكيا كميا أو جدئيا، أو استثسارا غيخ 
مباشخ عؽ طخيق شخاء أسيؼ في السذخوعات القائسة. وقج وججت الجوؿ الشامية أف ىحه الؾسيمة ىي الأفزل مؽ 

ائل التسؾيل الأجشبي، وأف مؽ شأنيا تحقيق أىجافيا نحؾ التشسية الاقترادية، ومؽ ثؼ أصبحت بيؽ وس
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الاستثسارات الأجشبية الؾسيمة التسؾيمية التي تدعى اليؾـ إلى اجتحابيا كافة الجوؿ الشامية، إلا أنيا لا تخمؾ مؽ 
 ثسارات الأجشبية.بعض الآثار الدمبية والتي سشتعخض ليا بالتفريل مؽ خلبؿ مبحث الاست

 أسباب ودوافع التدفقات الدولية لرأس السال .2
رغؼ أف العؾامل الاقترادية ىي الجافع الأساسي وراء عسمية انتقاؿ رؤوس الأمؾاؿ، إلا أف ىشاؾ عؾامل غيخ 
اقترادية وراء انتقاليا تتعمق بعؾامل الثقة والأماف والاطسئشاف، والتي تتجمى في تؾفيخ جؾ سميؼ مشاسب يدتثسخ في 

ة بالشدبة لأصحاب رؤوس الأمؾاؿ وأرباب الأعساؿ لتييئة نظاقو السسؾلؾف رؤوس أمؾاليؼ في الخارج. فالثقة ضخوري
عخوؼ ملبئسة لعقج القخوض وفتح الاعتسادات ومشح الدمف، والاكتتاب بالأسيؼ والدشجات وإيجاع رؤوس الأمؾاؿ 

إلى جانب ىحه الجوافع ىشاؾ أسباب أخخػ تؤدؼ لجػ مؤسدات الائتساف والسرارؼ والسؤسدات السالية السختمفة. 
 (:272-270، ص.1999انتقاؿ رؤوس الأمؾاؿ مؽ بمج إلى آخخ، ومؽ أىسيا ما يمي)الحدشي، إلى 

 الزيادة في إنتاجية رأس السال 1.2
يبشى قخار الاستثسار عمى أساس السقارنة بيؽ معجؿ الخبحية الستؾقع وبيؽ الكمفة الستحققة لمسذخوع  

مئؾية مؽ العائج بالإنتاجية الحجية لخأس الساؿ. إذف  السقتخح، وعادة ما يعبخ عؽ الإيخادات السدتقبمية بذكل ندب
فإف رأس الساؿ الخاص  -وبافتخاض ثبات العؾامل الأخخػ  –تتأثخ حخكة رأس الساؿ الأجشبي بجافع الخبح. وعميو 

 يشجحب إلى تمػ البمجاف التي يختفع فييا عائج الاستثسار ندبيا. 
يا بالبحث عؽ أفزل عائج للبستثسار مؽ قبل الستعامميؽ في فالتحخكات الجولية لخأس الساؿ تفدخ في أغمبيت 

الدؾؽ، الحيؽ يجخوف عسمية مؾازنة بيؽ معجلات العائج في مختمف الجوؿ. فخلبؿ عذخية التدعيشات مؽ القخف 
الساضي شيج عائج الاستثسار بالاقتراديات الشاشئة تحدشا ممحؾعا، وىؾ ما أدػ إلى تجفق رؤوس أمؾاؿ كبيخة إلى 

شظقة لأسباب ـيكمية وأخخػ عخؼية. فالأسباب الييكمية تتسثل في ميل رؤوس الأمؾاؿ إلى التحخؾ مؽ الجوؿ الس
الرشاعية باتجاه الجوؿ الشاشئة لتسؾيل مدتؾيات نسؾ اقترادؼ معتبخ. أما الأسباب الغخؼية لحلػ التحخؾ واسع 

ثل في انخفاض معجلات الفائجة في الؾلايات الستحجة الشظاؽ لمتجفقات الخأسسالية باتجاه الاقتراديات الشاشئة، فتتس
 1994-1992في بجاية التدعيشات( وفي بؿية دوؿ العالؼ خلبؿ نفذ العذخية، فخلبؿ الفتخة  %3.8)بحؾالي 

، %4.2وصل الفخؽ بيؽ معجلات الفائجة عمى الؾدائع بيؽ الؾلايات الستحجة والأرجشتيؽ، شيمي والسكديػ إلى 
لتؾالي. إضافة إلى انخفاض درجات الخظخ الديادؼ وخظخ سعخ الرخؼ في السشظقة عمى ا %6.9و 3.7%

 (.DIALLO, 1999, p. 10-14نتيجة تبشي دوؿ السشظقة لإصلبحات اقترادية)

 الزيادة السدتقلة في دالة الطلب على الشقهد السحلية  2.2
الديادة الحاصمة في الظمب يؤثخ قانؾف العخض والظمب عمى رؤوس الأمؾاؿ السؾعفة، حيث يحتسل أف تقؾد 

 عمى الشقؾد في جحب رأس الساؿ الأجشبي خاصة قريخ الأمج. 
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 وأهسها: العهامل الخارجية 3.2
  الاختلبؼ بيؽ أسعار الفائجة الجولية: أؼ تشتقل رؤوس الأمؾاؿ مؽ البمجاف التي يتؾفخ فييا رأس ماؿ فائض إلى

أسعار الفائجة في بمج العجد وتشخفض في بمج الفائض وبالتالي البمجاف التي تعاني شحا مشو، فعادة ما تختفع 
تتجفق رؤوس الأمؾاؿ إلى البمجاف التي تتدؼ بارتفاع أسعار الفائجة. وقج استخجمت البمجاف الخأسسالية الرشاعية 

ؾسيمة سعخ الفائجة في إطار سياساتيا الاقترادية الكمية خلبؿ فتخة الدبعيشات مؽ القخف الساضي وما بعجىا، ك
لجحب رؤوس الأمؾاؿ، وىؾ ما أدػ إلى ارتفاعات مدتسخة في أسعار الفائجة مشح مشترف الدبعيشات حتى بمغت 

 ، فكاف ذلػ عاملب أساسيا في انفجار أزمة السجيؾنية وكداد عالسي ممحؾظ.1982ذروتيا في 
 جفقات الجولية لخأس الساؿ، أسعار الأصؾؿ: بالإمكاف استخجاـ الأسعار الشدبية للؤصؾؿ في تفديخ أسباب الت

خاصة في البمجاف التي تزؼ أسؾاقا مالية متقجمة، حيث يفتخض وجؾد إحلبؿ غيخ تاـ ما بيؽ الأصؾؿ السحمية 
 والأجشبية إضافة إلى وجؾد تجفقات غيخ تامة لخأس الساؿ ؼيسا بيؽ البمجاف.

 وجؾد تجفق عكدي لسؾارده مؽ الشقج  بيانات ميداف السجفؾعات: إف وجؾد عجد في ميداف مجفؾعات البمج يعشي
الأجشبي عمى ىيئة رؤوس أمؾاؿ قريخة أو طؾيمة الأجل، وبالتالي يمجأ بمج العجد عادة إلى استقجاـ رؤوس 
الأمؾاؿ الجولية لغخض معالجة حالة العجد السحكؾرة. مقابل ىحا، يقؾـ بمج الفائض بإقخاض دوؿ العجد بعسمية 

 بمجاف تكؾف بحاجة إليو. أشبو باستثسار ذلػ الفائض في
  ،(:95-94، ص. 2001تفادؼ السخاطخ السختمفة: ومؽ أىسيا)عجاـ 
السخاطخ الدياسية: إف دافع انتقاؿ رؤوس الأمؾاؿ للبستثسار بالخارج ليذ رىشا بسجػ تحقيق مخدود عاؿ مؽ  -

جػ إمكانية وجؾد الزسانات الأرباح، وإنسا مؽ جانب آخخ تجخل اعتبارات الاستقخار الدياسي في تمػ الجولة، وم
لخأس الساؿ. فقج تتعخض رؤوس الأمؾاؿ السحمية إلى خظخ السرادرة مؽ قبل الدمظات العامة وىكحا يتؼ 

 تحؾيميا أو إيجاعيا في البشؾؾ الأجشبية.
تختب السخاطخ الاقترادية: يعج التزخؼ الجاء الاقترادؼ العرخؼ الحؼ يدبب فقجاف العسمة لقؾتيا الذخائية مسا ي -

عميو خدارة الجية السدتثسخة ندبة معيشة مؽ مخدود استثسارىا في الخارج، بالإضافة إلى مخاطخ أخخػ كارتفاع 
الاقتظاعات الزخيبية، مسا يجفع بأصحاب رؤوس الأمؾاؿ إلى تحؾيميا إلى مشاطق أخخػ تفاديا لمسعجلات الزخيبية 

 السختفعة.
خكة رؤوس الأمؾاؿ، إذ تؾجج عؾامل اقترادية أخخػ تؤثخ في ولا تعج ىحه العؾامل الؾحيجة السؤثخ في ح

حخكتيا، وإف لؼ تكؽ بسجػ قؾتيا في جحب أو دفع ورفع أو خفض الكفاءة الحجية لخؤوس الأمؾاؿ. ومؽ ىحه العؾامل 
ؿ في الاقترادية الجافعة أو الداحبة لمحخكة مؽ جية نذاط الرشاعة، رواج التجارة، قؾة الشقج، كثخة فخص الاستغلب

دوؿ متقجمة أو نامية تتؾفخ فييا السؾارد ثؼ بالسقابل وجؾد الاضظخاب الشقجؼ، العجد السالي، وسعة البظالة وانتذار 
الأزمات، وغيخ ذلػ مؽ العؾامل التي تغيخ لتتيح لمجافع الأساسي أف يبخز دوره في تذجيع السسؾليؽ والسدتثسخيؽ 

الأرباح والسؾارد الججيجة واستثسارىا في مجالات ودوؿ  عمى عخض رؤوس الأمؾاؿ وطمبيا لإعادة تؾعيف
 (.30، ص. 1987ججيجة)لايشي، 
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 الآثار السترتبة على التدفقات الدولية لرأس السال .3

تذيج سشؾيا العجيج مؽ البمجاف تجفقات واسعة مؽ رؤوس الأمؾاؿ الأجشبية. ونغخيا تعؾد ىحه التجفقات بالشفع عمى  
ة في ىحه السعاملبت وعمى الاقتراد العالسي ككل، إذ يداعج التجفق في تسؾيل التجارة الجوؿ التي تذارؾ مباشخ 

الجولية لمدمع والخجمات ويؾفخ وسيمة لشقل رأس الساؿ الحؿيقي بيؽ الجوؿ، وذلػ بتؾجيو السجخخات الجولية إلى 
 امة.السذخوعات ذات الإنتاجية السختفعة، إضافة إلى مداىستيا في تسؾيل السؾازنات الع

وبالخغؼ مؽ ىحه السشافع، فقج أثارت ىحه التجفقات اىتساما كبيخا لجػ خبخاء الاقتراد نغخا لآثارىا السحتسمة عمى  
الاستقخار الاقترادؼ الؾطشي ودرجة مشافدة الرادرات، وبالتالي مجػ السقجرة عمى مؾاجية الغخوؼ الخارجية. 

رؤوس الأمؾاؿ بيؽ مشاطق العالؼ السختمفة، وذلػ مؽ وجية نغخ كل وؼيسا يمي أىؼ تمػ الآثار الستختبة عمى انتقاؿ 
 مؽ البمج السرجر والسدتؾرد لخأس الساؿ.

 البلد السردر لرأس السال 
 (:274، ص.1999إف السكاسب التي يجشييا البمج السرجر لخأس الساؿ ىي)الحدشي، 

حالة إقامة استثسارات خارجية أو مشح تحقيق الأرباح الستؾلجة مؽ استثسار رؤوس الأمؾاؿ في الخارج في  -
 القخوض واستحراؿ الفؾائج عمييا أو حتى تجاوؿ العسلبت في أسؾاؽ الرخؼ الخارجية.

يسكؽ لمجوؿ السدتثسخة مؽ وراء الؿياـ بالاستثسارات السباشخة الديظخة عمى الدؾؽ الخارجي في الجوؿ السدتثسخ  -
ية الخاصة مسا يتختب عميو عجـ إمكانية مشافدة شخكات أخخػ فييا وذلػ مؽ خلبؿ نقل بعض الرشاعات والتقش

 ليا.
كحلػ يسكؽ تدؾيق العجيج مؽ مشتجات البمجاف، خاصة الرشاعية مشيا، إلى الجوؿ السختمفة عؽ طخيق فتح فخوع  -

 ليا أو بشؾؾ في ىحه الأخيخة.
ؾرد لخؤوس الأمؾاؿ في إطار الاستثسار يسكؽ فخض الديظخة الاقترادية )وحتى الدياسية أحيانا( عمى البمج السدت -

الأجشبي السباشخ أو في حالة تقجيؼ القخوض الخارجية مؽ مرجر معيؽ لفتخات طؾيمة مسا يقؾد إلى ربط البمج 
 السقتخض بتبعية مالية واقترادية لمخارج.

ؽ الظاقة الاستيعابية محاربة التزخؼ الشقجؼ في الاقتراد السحمي لمجوؿ التي لجييا مؾارد مالية فائزة تديج ع -
لاقترادىا. وعادة ما تذجع ىحه الجوؿ عمى استثسار الفائض الشقجؼ في مذاريع اقترادية تعتسج أساسا عمى 

 صادرات الجولة السدتثسخة نفديا.
 (: 104-94، ص. 2001أما التححيخات التي تحيط بعسمية ترجيخ رأس الساؿ لمخارج فيي تتسثل في)عجاـ، 

التزخؼ في الجوؿ السدتقبمة مسا يؤدؼ إلى تخاجع الؿيسة الذخائية لخأس الساؿ. والججيخ بالحكخ أف ارتفاع معجلات  -
تأثيخ التزخؼ عمى الاستثسارات الخارجية يتؾقف بالجرجة الأولى عمى نؾع الاستثسارات. فالاستثسارات ذات 

خ تعخضا لآثار التزخؼ الدمبية مؽ الديؾلة العالية )كالؾدائع السرخؼية والأسيؼ والدشجات وغيخىا( تكؾف أكث
الاستثسارات ذات الديؾلة السشخفزة مثل العقارات وغيخىا، عمى اعتبار أف أسعار الأصؾؿ الثابتة عادة ما تختفع 

 مع ارتفاع السدتؾػ العاـ للؤسعار في الجولة السدتثسخ فييا.
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الجسخكية أماـ التجارة في الجولة السدتثسخ الخدارة بدبب التغيخ في القؾانيؽ السحمية، فقج يدبب خمق الحؾاجد  -
فييا أو صجور قؾانيؽ تحجيج الأسعار أو الشقج الأجشبي نذؾء خدائخ بالشدبة لمجولة السدتثسخة. فعشج مشع الاستيخاد 
أو الترجيخ أو الحج مشيسا، أو تجخل الجولة السدتثسخ فييا في تحجيج أسعار السؾاد، فإف ذلػ قج يؤثخ عمى حجؼ 

 الاستثسارات الخارجية بالشدبة لمجولة السدتثسخة.مخدود 
تجسيج الأمؾاؿ السدتثسخة في الخارج، ورغؼ أف ىحه الغاىخة تذكل انتياكا صخيحا لكل الأعخاؼ والالتدامات  -

الجولية، إلا أنيا تثبت بأنو إذا كاف ىجؼ الجولة مؽ استثساراتيا الخارجية ىؾ تحقيق قؾة رادعة في مؾاجية الجولة 
 سدتثسخ فييا فإف ىحا اليجؼ قج يتحقق ولكؽ بذكل معاكذ.ال

 انخفاض سعخ صخؼ العسمة السدتثسخ فييا. -

 البلد السدتهرد لرأس السال 
 (:275، ص.1999لا شػ أف البمج السدتؾرد لخأس الساؿ سيحرل عمى السشافع التالية)الحدشي، 

 مؾقف ميداف السجفؾعات.مسا يعدز مؽ  -وخاصة القخوض–تدايج القؾة الذخائية لمبمج  -
الإسخاع في عسمية التشسية الاقترادية عمى الأمج البعيج، حيث يتسكؽ بمج العجد مؽ تحقيق معجلات عالية لمشسؾ  -

 دوف الحاجة إلى اتباع سياسات انكساشية كسا في حالة القخوض الإنتاجية، إضافة إلى نقل التكشؾلؾجيا.
يحققيا رأس الساؿ الأجشبي، مؽ خلبؿ الزخائب السفخوضة عمى الاستثسار الحرؾؿ عمى جدء مؽ العؾائج التي  -

 الأجشبي.
بالخغؼ مؽ أىسية الاستثسارات الخارجية في تحقيق نيؾض اقترادؼ بالشدبة لمجوؿ السدتثسخ ؼيو، فإف ىشاؾ  

 (:111-105، ص. 2001مخاطخ كثيخة والتي يسكؽ بيانيا ؼيسا يمي)عجاـ، 
مؽ أدوات الزغط الدياسي والاقترادؼ، التي تدمب الجولة  -وخاصة القخوض-الأجشبية تعتبخ رؤوس الأمؾاؿ  -

السدتثسخ فييا الكثيخ مؽ مقؾمات سيادتيا الؾطشية، سؾاء ؼيسا يتعمق بسؾاقفيا الجولية، أو التجخل في شؤونيا 
 الجاخمية.

اجو الجوؿ الشامية الحاصمة عمى قخوض تعتبخ التحؾيلبت الخارجية بالعسلبت الأجشبية مؽ أبخز السذاكل التي تؾ  -
أجشبية أو التي تتؾاجج فييا استثسارات أجشبية. ففي الكثيخ مؽ ىحه الجوؿ تذكل الأرباح السحؾلة أضعاؼ السبمغ 
السدتثسخ أصلب. لحا فإف بعض الجوؿ السدتثسخ فييا تعسل عمى تحجيج التحؾيلبت الخارجية ومخاؾبة عسميات 

شبية فييا، وتقع في مذاكل لا حرخ ليا مع تمػ الذخكات وحكؾماتيا. ضف إلى ذلػ الذخكات والسؤسدات الأج
 أف عسمية طمب القخوض الأجشبية يشتج عشيا تحؾيل معاكذ لمسؾارد السالية إلى الجوؿ الجائشة الأخخػ.

لسدتقبمة يخمق تجفق رأس الساؿ ضغظا لتغييخ أسعار الرخؼ، لأنيا تخمق زيادة في الظمب عمى عسمة الجولة ا -
لمتجفق الخأسسالي، ويربح ىحا الزغط ىائلب أحيانا. وعشج حجوث ذلػ، تؾاجو الدمظات الخيار بيؽ أف تدسح 
لدعخ الرخؼ بالتكيف مع تجفق رأس الساؿ أو تقاوـ الزغط لتغييخ أسعار الرخؼ عؽ طخيق تجخميا في 

وقج يجمخ الخيار الأوؿ تشافدية سمع سؾؽ الرخؼ الأجشبي، أو تفخض قيؾدا عمى معاملبت التسؾيل الجولية. 
الجولة الستاجخ بيا دوليا أو يخمق ضغظا تزخسيا محميا، والخيار الثاني يجعل محاولة التحكؼ في الأوضاع 
الشقجية السحمية أكثخ صعؾبة. ويتجخل الخيار الثالث مباشخة بالتجارة والاستثسار الجولي)ىجسؾف وىخنجر، 

 (.397، ص. 1987
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يلبؾ التفاخخؼ ومحاربة الادخار. فسؽ سسات الجوؿ الشامية ارتفاع السيل للبستيلبؾ، وانخفاض تذجيع الاست -
حجؼ السجخخات، وعجـ القجرة عمى تكؾيؽ رأس الساؿ الإنتاجي. وفي حاؿ الاعتساد عمى السجخخات الأجشبية 

مؽ ذوؼ الجخل –تسع تراب الجيؾد السبحولة لتعبئة السجخخات السحمية بالذمل، خاصة وأف بعض فئات السج
تديج مؽ استيلبكيا التفاخخؼ لمدمع السدتؾردة تذبيا بالفئات الغشية في السجتسع. وىحا ما يظمق عميو  -السشخفض

مرظمح "الأثخ التفاخخؼ"، فاستيخاد رأس الساؿ مؽ الخارج يقمص مؽ الجيؾد السبحولة لتحديؽ الشغاـ السرخفي 
 ووضع دعائؼ لتجسيع السجخخات إف وججت.

قج لا تداىؼ ىحه التجفقات إلى الجاخل في تخريص الاستثسارات الخشيجة والظؾيمة الأجل إلا بشدب ضئيمة، لأف  -
الحؼ يحجد ذلػ ىؾ آراء السزاربيؽ. عشجئح قج تحجث صعؾبة في اتخاذ القخارات الستعمقة بسقاديخ وتشغيؼ 

لاقترادية لمبمج الستمقي وعمى نغاـ صخفو وتؾقيت الدياسات الاقترادية اللبزمة التي تعتسج عمى الأىجاؼ ا
الأجشبي والقيؾد السؤسدية الدائجة. فسثلب مؽ شأف السخابحة عمى أسعار الفائجة إعاقة عسل البشؾؾ السخكدية 
لمبمجاف السدتؾردة في تباع سياسات نقجية مدتقمة عؽ تمػ الستبعة لجػ مثيلبتيا الأجشبية، ولا شػ أف ىحا الحاؿ 

، 1999مية الترحيحية لمبمجاف السدتؾردة وبالتالي تراعج التداماتيا السالية الجولية)الحدشي، سيؤخخ مؽ العس
 (.267ص.

ارتفاع الأسعار وعخقمة التسؾيل الحاتي السحمي. فالاعتساد عمى التسؾيل الخارجي يقمل مؽ أىسية التسؾيل الحاتي  -
حات، وذلػ بدبب ارتفاع تكمفة إنذاء السذاريع ونقل لمسذاريع الإنتاجية في الاقتراد الؾطشي والاعتساد عمى ال

التقشية برؾرة مغمقة، ويخجع ارتفاع الأسعار إلى شيادات البخاءة وامتيازات في تؾزيع الأرباح وعلبوات في 
أسعار شخاء السؾاد مؽ الذخكة الأـ...الخ. ونتيجة لارتفاع نفقات الإنذاء والإنتاج تغيخ تأثيخات سمبية جانبية 

، كارتفاع أسعار الدمع في الدؾؽ السحمي، بحيث لا تتشاسب مع الجخل إطلبقا، انعجاـ قجرة الدمع التي كثيخة
 ترجرىا الجولة عمى السشافدة في الخارج، وكحلػ تقميص السجخخات السحمية بدبب ارتفاع معجؿ الاستيلبؾ.

II. واقع تدفقات رؤوس الأمهال الدولية للجزائر 
دوؿ العالؼ للبنجماج في الاقتراد العالسي. ؼبعج استخجاعيا للبستقلبؿ الدياسي  سعت الجدائخ عمى غخار باقي 

حاولت جاىجة دعسو بالاستقلبؿ الاقترادؼ، فتبشت إستخاتجية لمتشسية بالاعتساد عمى الدياسة الاقترادية 
دية مشح الاستقلبؿ. الاشتخاكية، لحا عل التؾجيو السخكدؼ والتدييخ الإدارؼ الأحادؼ مييسشا عمى الحياة الاقترا

فاىتست الجولة بالسؤسدات الكبخػ تساشيا مع سياسة الرشاعات السرشعة الثقيمة التي حاولت اخترار السدافة نحؾ 
، 1990-1970التقجـ الرشاعي والاقترادؼ. لكؽ ما إف تأكج فذل بمؾغ نسؾذج التشسية الاقترادية الستبع خلبؿ 

تراد السخظط، إلى اقتراد تحكسو آليات الدؾؽ الحخة السشفتحة عمى استؾجب الانتقاؿ بخظى متدارعة مؽ الاق
العالؼ الخارجي. فقامت الجدائخ بؾضع بخنامج للئصلبح الاقترادؼ نتيجة اتفاؽ مع صشجوؽ الشقج الجولي والبشػ 
 العالسي، وذلػ بيجؼ إحجاث إصلبحات ـيكمية في الاقتراد الؾطشي، تحاوؿ مؽ خلبليا إرساء قؾاعج اقتراد
الدؾؽ، وذلػ بتحخيخ تجارتيا الخارجية، وبفتح أسؾاقيا لمدمع والخجمات الأجشبية، فزلب عؽ إعادة ـيكمة نغاميا 
الجسخكي، تساشيا مع مخحمة العيج الججيج الحؼ يسذ جسيع القظاعات السكؾنة للبقتراد الؾطشي عسؾما، والقظاع 

 (.168، ص. 2013الخاص خرؾصا)عبج العديد، 
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ائخ عمى تحخيخ حداب رأسساليا مع إبقاء القيؾد والزؾابط عمى بعض السعاملبت لاسيسا ما وقج عسمت الجد 
تعمق بخخوج رؤوس الأمؾاؿ. وإذا أخحنا بعيؽ الاعتبار أف مختمف الجوؿ التي قامت بتحخيخ حداباتيا الخارجية قج 

لحاصل في عسمية التحخيخ لحداباتيا استفادت مؽ مدايا التكامل السالي الجولي بجرجات متفاوتة، تعكذ مجػ التقجـ ا
الخأسسالية، ولعل أىؼ مؤشخ عمى ذلػ ىؾ مجػ استقظاب تجفقات رأس الساؿ الخاص وزيادة معجلات الشسؾ 
الاقترادؼ. وعمى العسؾـ تتسيد الجدائخ بزعف تكامميا مع الأسؾاؽ السالية الجولية نغخا لاستفادتيا الزعيفة ججا 

سباشخة مقارنة باقتراديات أخخػ ذات الجخل الستؾسط حيث بمغ متؾسط صافي التجفقات مؽ الاستثسارات الأجشبية ال
مؽ مجسؾع ىحه الحرة  %36مؽ الشاتج السحمي الإجسالي وحؾالي  %0.6ما مقجاره  2009-1980خلبؿ الفتخة 

 (.13، ص. 2013مؾجية للبستثسار في قظاع السحخوقات)بقة ومخغيت، 
أف تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ باتجاه الجدائخ خلبؿ الشرف الأوؿ  (1ويتزح مؽ خلبؿ الذكل رقؼ )

مميؾف دولار في  0.4إلى  1980مميؾف دولار في  348مؽ عذخية الثسانيشات لا تحكخ تقخيبا، حيث انخفزت مؽ 
، ورغؼ التحدؽ الستؾاضع الحؼ شيجتو تجفقات الاستثسار الأجشبي خلبؿ الشرف الثاني مؽ عذخية 1985

، إلا أف ندبتيا إلى الشاتج السحمي الإجسالي لؼ تتجاوز 1989مميار دولار في  12الثسانيشات حيث سجمت 
. وىؾ أمخ طبيعي ججا نغخا لاعتساد الجدائخ عمى الدياسة الاقترادية الاشتخاكية، والتخكيد عمى دور 0.02%

خة، ولؼ تؾلي اىتساما كبيخا بجمب رأس الساؿ الجولة في بشاء الاقتراد مؽ خلبؿ الاىتساـ السخكد بالسؤسدات الكبي
 الأجشبي، خاصة بعج ما وفختو الظفخة البتخولية مؽ مؾارد مالية.   

 2011-1890(: تدفقات الاستثسار الأجشبي السباشر الهافدة إلى الجزائر خلال الفترة 1شكل رقم )
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 93-90في تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ، وشيجت الفتخة أما عذخية التدعيشات فقج عخفت نؾعا ما تحدشا 
اىتساـ الدمظات الجدائخية بالاستثسار الأجشبي السباشخ بذكل ممفت للبنتباه، حيث راجعت القؾانيؽ الستعمقة بو، سؾاء 

ظاع كاف ذلػ في قظاع السحخوقات أـ في غيخه، إذ عجلت بعزيا وأضافت أخخػ، بػية الانفتاح أكثخ عمى الق
الخاص، داخميا كاف أـ خارجيا، وكحا العسل عمى تؾفيخ مشاخ أعساؿ يدسح بجمب رأس ماؿ أجشبي، وىحا مؽ خلبؿ 
إعظاء الحخية الاقترادية لمستعامميؽ الاقترادييؽ عمى أساس مبجأ السشافدة التامة. وبشاءا عمى ما تقجـ، فقج سجمت 

اشخ كحمؾؿ يسكؽ أف تأتي بشتيجة تخفف مؽ الحجة التي بمغتيا نجرة الفتخة تذخيعيؽ يتعمقاف بالاستثسار الأجشبي السب
 (:90-89، ص. 2011مرادر التسؾيل. ويتعمق الأمخ ب)تؾمي، 

، والحؼ أسدت مؽ خلبلو الجولة الجدائخية 1990أفخيل  14قانؾف الشقج والقخض: حيث تست السرادقة عميو في  -
الحخ، وذلػ مؽ خلبؿ تحخيخ نغاـ الاستثسار وإلغاء كل بذكل رسسي لإرساء قؾاعج التدييخ الاقترادؼ 

، الستعمقيؽ بذخكات الاقتراد السختمط، إقخار نغاـ 86/13وقانؾف  82/13التذخيعات الدابقة مثل قانؾف 
صاحب الامتياز والبائع بالجسمة كسخحمة وسيظة نحؾ الاستثسار الأجشبي السباشخ، انتقاء السذاريع الاستثسارية، 

مجمذ الشقج والقخض بالشدبة لراحب الترخيح بالاستثسارات شكل قخار مظابقة، أما في حالة حيث يأخح 
 صاحب الامتياز والبائع بالجسمة ؼيأخح شكل اعتساد.

والستعمق بتخؾية  1993أكتؾبخ  5السؤرخ في  93/12قانؾف تخؾية الاستثسارات: جاء السخسؾـ التذخيعي رقؼ  -
مى لمجولة، ويتسيد بانفتاح أكثخ للبقتراد الؾطشي، مؽ خلبؿ تحديؽ الاستثسارات مؽ طخؼ السجمذ الأع

الذخوط الستعمقة بجحب واستؿباؿ رؤوس الأمؾاؿ الأجشبية، وقج بجا ىحا بؾضؾح مؽ خلبؿ السخاجعة الذاممة، 
عجـ التسييد بيؽ الستعامميؽ السحمييؽ والأجانب، بالإضافة إلى السبادغ التي جاء بيا، كالحخية الكاممة 
للبستثسار، وعجـ التفخقة، والمجؾء إلى التحكيؼ الجولي، ومبجأ حخية التحؾيل، والتخكيد عمى شباؾ واحج لاستؿباؿ 

 السذاريع الاستثسارية الستسثل في الؾكالة الؾطشية لجعؼ وتخؾية الاستثسارات.
 1990مميؾف دولار في  40ونتيجة لحلػ ارتفعت تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ الؾافجة إلى الجدائخ مؽ 

إلى  2000-1999مخة، ثؼ انخفزت خلبؿ سشتي  15، أؼ تزاعفت بأكثخ مؽ 1998مميؾف دولار في  607إلى 
مميؾف دولار  1108مميؾف دولار عمى التؾالي، لتذيج خلبؿ الدشؾات السؾالية نسؾا معتبخا مؽ  280و 291ما يقارب 

مميؾف  2747والتي بمغت  2009أعمى ؾيسة ليا سشة  ، مدجمة2011مميؾف دولار في  2571إلى  2001في 
 ىحا التحدؽ يعدػ إلى مجسؾعة مؽ التعجيلبت عمى قؾانيؽ الاستثسار وكحلػ الجعؼ الحكؾمي. دولار. 

لكؽ بالخجؾع إلى تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ كشدبة إلى الشاتج السحمي الإجسالي نججىا مخيبة للآماؿ، 
الذيء الحؼ يعكذ ضعف استقظاب الجدائخ لسثل ىحه التجفقات. إف ىحه الؿيسة اليديمة، وىحا ، %2فيي لؼ تتجاوز 

التباطؤ في التظؾر، ليسا ما يبخرىسا، إذ لا يسكؽ أف نشتغخ بتفاؤؿ قجوـ مثل ىحا الاستثسار، ومشاخ الاستؿباؿ لا 
ترشف في السخاتب الأخيخة لسؤشخ يبعث عمى الارتياح إطلبقا. فالجدائخ كسا شيجنا مؽ خلبؿ السظمب الدابق 

 التشافدية العالسي.
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ومؽ السعمؾـ أف تجخبة الجدائخ في مجاؿ تسؾيل التشسية عؽ طخيق القخوض الخارجية كانت تجخبة مخيخة،  
فالسجيؾنية أثقمت كاىميا وأذعشت سيادتيا وأجبختيا عمى الخزؾع لؾصفات السؤسدات الجولية، ىاتو الؾصفات والتي 

الجدائخ عمى تحديؽ بعض السؤشخات الاقترادية، فقج أىسمت الجانب الاجتساعي، مسا انعكذ عمى إف ساعجت 
مميار دولار خلبؿ الفتخة  10تشسية السؾارد البذخية في الجدائخ. فحجؼ الجيؾف الخارجية غيخ السدجدة لمجدائخ ارتفع بػ

فض الجدائخ إعادة ججولة ديؾنيا والمجؾء إلى الشاتج السحمي الإجسالي. ونتيجة ر  %44ليسثل ندبة  1982-1989
الستدايج لمقخوض خاصة السرخؼية التي تتدؼ بارتفاع أسعخ الفائجة وبتغيخىا حدب الدؾؽ، وصمت خجمة الجيؾف حجا 

. اضظخت الجدائخ إلى طمب إعادة ججولة ديؾنيا، وأرسل صشجوؽ الشقج الجولي بعثة إلى الجدائخ 1992لا يظاؽ في 
شيخا لجعؼ ميداف السجفؾعات، وبالسقابل يتعيؽ عمى الجولة تخؽيض  18مميؾف دولار لسجة  800 التي اقتخحت مشح

الجيشار وتحخيخ التجارة وتقميص الشفقات العامة وخرخرة بعض السؤسدات الحكؾمية، وطبقت بخامج الرشجوؽ 
مالية الجولة ولكؽ عمى حداب  التي باتت تديظخ عمى كافة السعظيات السالية والتجارية والشقجية، فتحدشت تجريجيا

تجىؾر معيذة السؾاطشيؽ. وبفزل إتباع الحكؾمة الجدائخية لدياسة التدجيج السدبق أصبح حجؼ الجيؾف الخارجية 
 . 2011إلى الشاتج السحمي الإجسالي في سشة  %1.5لمجدائخ يسثل 

 2011-1890(: حجم الديهن الخارجية للجزائر خلال الفترة 2شكل رقم )
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: من إعداد الباحثٌن بالاعتماد على الإحصائٌات المتوفرة فً لاعدة بٌانات مؤتمر الأمم المتحدة المصدر 
   http://unctadstat.unctad.orgعلى مولعها الالكترونً:    UNCTADللتجارة والتنمٌة 

، السداعجات الخسسية لمتشسية بزآلة حجسيا مقارنة مع بؿية مرادر التسؾيل الخارجي لمتشسية في الجدائختتسيد 
، لتذيج 1983مميؾف دولار سشة  94إلى ما يقارب  1980مميؾف دولار في  205فقج انخفزت ىحه التجفقات مؽ 

مت السداعجات الخسسية وع مميؾف دولار. 213بعض الارتفاع حيث قجرت ب  1987-1984خلبؿ الدشؾات 

http://unctadstat.unctad.org/
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لمتشسية التي تمقتيا الجدائخ خلبؿ عذخية الثسانيشات متحبحبة ما بيؽ ارتفاع وانخفاض، حيث سجل أعمى مدتؾػ ليا 
مميؾف دولار، لتشخفض في الدشة السؾالية إلى أدنى مدتؾػ ليا خلبؿ العذخية  420والحؼ قجر بحؾالي  1998سشة 

سشة  12لؼ تتغيخ سسة  السداعجات الخسسية لمتشسية التي تمقتيا الجدائخ خلبؿ الػمميؾف دولار. و  174والحؼ قجر بػ 
الأخيخة مؽ فتخة الجراسة وعمت تتسيد بتؾاضعيا وتحبحبيا مؽ سشة إلى أخخػ. وبالخجؾع إلى ندبة ىحه التجفقات إلى 

تعكذ ضعف ىحا السرجر  طؾؿ فتخة الجراسة، وىي ندبة %0.88الشاتج السحمي الإجسالي يلبحع أنيا لؼ تتجاوز 
 التسؾيمي لمتشسية في الجدائخ.

 2011-1890(: السداعدات الرسسية للتشسية في الجزائر خلال الفترة 3شكل رقم )
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   http://unctadstat.unctad.orgعلى مولعها الالكترونً:    UNCTADللتجارة والتنمٌة 

III. الإجراءات السشهجية للدراسة التطبيقية 
تأكيجا لمسعمؾمات الؾاردة في الجانب الشغخؼ ورغبة في الإطلبع عمى دور التجفقات الجولية لخؤوس الأمؾاؿ في 

 دفع عجمة التشسية، فإنشا سشحاوؿ اختبار ىحا الأثخ مؽ خلبؿ تقجيخ نساذج انحجار متعجد. 

 متغيرات الشسهذج .1
رياضي، نخبط في كل مخة بيؽ متغيخ تابع وسشحاوؿ إثبات فخضية البحث مؽ خلبؿ استخجاـ أكثخ مؽ نسؾذج 

يعبخ عؽ أحج مؤشخات التشسية بثلبث متغيخات مدتقمة وىي الاستثسار الأجشبي السباشخ، السجيؾنية الخارجية، 
السداعجات الخسسية لمتشسية، وسشزظخ إلى إسقاط تجفقات الاستثسار السحفغي مؽ نسؾذج الجراسة نغخا لعجـ تؾفخ 

 لحلػ فستغيخات الجراسة تتسثل في:بيانات دؾيقة حؾلو. 

http://unctadstat.unctad.org/
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  ،وتتسثل في:الستغيرات السدتقلة 
 "، FDIتجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ الؾافج، ونخمد لو بػ " -
 "،EDؾيسة القخوض الخارجية غيخ السدجدة، ونخمد ليا بػ " -
 ".ODAالسداعجات الخسسية لمتشسية، ونخمد ليا بػ " -

لمحرؾؿ عمى  UNCTADSTATوقج اعتسجنا عمى قاعجة بيانات مؤتسخ الأمؼ الستحجة لمتجارة والتشسية 
، حيث أف الستغيخات مقاسة بسميؾف 2011إلى  1980الدلبسل الدمشية لمستغيخات السدتقمة خلبؿ الفتخة السستجة مؽ 

عمؼ أنشا في بعض الشساذج ندتخجـ دولار أمخيكي عمى أساس الأسعار الجارية وأسعار الرخؼ الجارية، مع ال
الستغيخات السدتقمة كشدبة مؽ الشاتج السحمي الإجسالي أو متؾسط نريب الفخد مؽ ىحه التجفقات لتؾحيج وحجة ؾياس 

 الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة مؽ أجل الحرؾؿ عمى نتائج تقجيخ أفزل. 

  :تقج أنيا تعكذ درجة التشسية الاقترادية السحققة؛وتتسثل في بعض السؤشخات التي نعالستغيرات التابعة 
متؾسط الجخل الحؿيقي لمفخد: والحؼ يعكذ متؾسط نريب الفخد مؽ الدمع والخجمات التي تشتجيا الجولة خلبؿ  -

سشة، وىؾ مؽ أكثخ السقاييذ شسؾلا لأنو يعظي صؾرة عؽ حالة الاقتراد مؽ انكساش ورواج، وما إذا كاف 
" وقج تؼ الحرؾؿ عمى بيانات GDPإلى تحخيػ ودفع، أـ يحتاج إلى كبح. ونخمد لو بػ "الاقتراد في حاجة 

ىحا الستغيخ مؽ قاعجة بيانات صشجوؽ الشقج الجولي، ويحدب ىحا الستغيخ بقدسة الشاتج السحمي الإجسالي 
 )محدؾبا وفقا لظخيقة تعادؿ القؾة الذخائية ومؿيسا بالجولار الأمخيكي( عمى عجد الدكاف. 

" وتؼ الحرؾؿ عمى indـيكل الإنتاج: مسثلب بشدبة الإنتاج الرشاعي إلى الشاتج السحمي الإجسالي، ونخمد لو بػ " -
بيانات ىحا الستغيخ مؽ قاعجة بيانات مؤتسخ الأمؼ الستحجة لمتجارة والتشسية، ويسثل ندبة مداىسة قظاع الرشاعة 

 في الؿيسة السزافة لمشاتج السحمي الإجسالي.
" ويؿيذ ندبة تغظية السجخخات السحمية للبستثسارات اللبزمة لتحقيق savings gapخ الفجؾة الادخارية: "مؤش -

" وتحدب بالفخؽ بيؽ إجسالي الادخار السحمي كشدبة مؽ الشاتج السحمي SGمعجؿ الشسؾ السدتيجؼ، ونخمد لو بػ"
الإجسالي وإجسالي الاستثسار كشدبة مؽ الشاتج السحمي الإجسالي. وقج تؼ الحرؾؿ عمى البيانات اللبزمة لحداب 

 ىحا السؤشخ مؽ قاعجة بيانات صشجوؽ الشقج الجولي. 
" مقاسة بشدبة الؾاردات إلى الشاتج السحمي the proportion of trade exposureندبة الانكذاؼ التجارؼ: " -

الإجسالي، إذ أف ارتفاع ىحه الشدبة يجؿ عمى شجة الاعتساد عمى الخارج في تؾليج الشاتج السحمي، ونخمد لو بػ 
"IMP وقج تؼ الحرؾؿ عمى البيانات اللبزمة لحداب ىحا السؤشخ مؽ قاعجة بيانات مؤتسخ الأمؼ الستحجة ،"

 جارة والتشسية.لمت
"، وقج تؼ الحرؾؿ عمى بيانات ىحا السؤشخ مؽ OMمدتؾػ التذغيل: ويعبخ عؽ حجؼ القؾة العاممة، ونخمد لو بػ" -

 قاعجة بيانات مؤتسخ الأمؼ الستحجة لمتجارة والتشسية.  
"، INFبػ" "، معبخا عشو بشدب مئؾية، ونخمد لوCPIمعجؿ التزخؼ: ويسثل معجؿ نسؾ مؤشخ أسعار السدتيمػ " -

 وقج تؼ الحرؾؿ عمى بيانات ىحا السؤشخ مؽ قاعجة بيانات مؤتسخ الأمؼ الستحجة لمتجارة والتشسية.  
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وكسا أوضحشا سابقا سيتؼ في كل مخة تقجيخ نسؾذج انحجار متعجد باستخجاـ طخيقة السخبعات الرغخػ، 
دخة عمى كل متغيخ تابع. كسا سؾؼ نعتسج لتحجيج أثخ الستغيخات السف Eviews8وبالاستعانة بالبخنامج الإحرائي 

 سؾاء ؼيسا يخص السعشؾية الإحرائية أو مختمف الاختبارات. %5عمى مدتؾػ معشؾية 

 الريغة الرياضية للشسهذج .2
 الريغ مؽ نؾعيؽ سشقؾـ بتجخيب الجراسة محل الغاىخة نساذج لتقجيخ السشاسبة الخياضية الريغة معخفة أجل مؽ

 الشحؾ عمى نسؾذج لكل الخياضية الريغة تعظى حيث والمؾغارتسية. الخظية وىي الشسؾذج لسعادلات الخياضية
 :التالي

 الخطي الشسهذج 
iiiii ODAEDFDIY   3210 

 حيث:
Y.الستغيخ التابع والحؼ يتؼ استبجالو في كل مخة بأحج مؤشخات التشسية : 
iلأسباب تجرج ولؼ الشسؾذج عمى تؤثخ التي الستغيخات باقي عؽ ليشؾب لمشسؾذج إضافتو يجب الحؼ الخظأ : حج 

 .معيشة
3210 ,,, 

 
 الشسؾذج معمسات تسثل

iالسذاىجات عجد عؽ : يعبخ  
 لمشسؾذج(  السكؾنة السذاىجات )الستغيخات تحؾيل ؾيؼ الخظية يتؼ المؾغارتسية لمريغة وفقااللهغارتسي:  الشسهذج
 :كالآتي يكؾف  المؾغارتسي لمشسؾذج الذكل العاـ لؾغارتسية، ومشوؾيؼ  إلى

iiiii LLODALEDLFDILY   3210 
 السخونة. عؽ يعبخ الشسؾذج ليربح

 اختبار الفرضيات .3
 قج يكؾف الشسؾذج السبشي مؽ طخفشا صحيحا أو غيخ صحيح، وتثبت صحتو مؽ خلبؿ اختباره.

  :ويتؼ ذلػ مؽ خلبؿ دراسة السعشؾية الإحرائية لسعمسات الانحجار السقجرة اختبار السعشهية الإحرائية للسعلسات
، والحؼ يدتخجـ لتقييؼ معشؾية تأثيخ الستغيخات التفديخية في Studentلكل متغيخ مفدخ عمى حجه باستخجاـ اختبار 

 (.72، ص. 2012الستغيخ التابع في نسؾذج الانحجار الخظي الستعجد)شيخي، 
  ات التالية:وانظلبقا مؽ الفخضي
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 t( فإذا كانت n-k)8<السججولة، وبسا أف درجات الحخية  tالسحدؾبة بػ  tنقارف  %5عشج مدتؾػ معشؾية  
نخفض فخض العجـ ونقبل الفخض البجيل، أؼ أف السعمسة ليا معشؾية  2السحدؾبة بالؿيسة السظمقة أكبخ مؽ 

 إحرائية.
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، ويدتخجـ Fisherولجراسة السعشؾية الإحرائية لمشسؾذج ككل نعتسج عمى اختبار اختبار السعشهية الكلية للشسهذج: 
ىحا الاختبار لجراسة معشؾية كل السعمسات في آف واحج حيث تدتخجـ الإحرائية الفخضية التالية) الديفؾ ومذعل، 

 (:                  236، ص. 2003
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 F( فإذا كانت n-k( ودرجة حخية السقاـ )k-1الججولية عشج درجة حخية البدط ) Fالسحدؾبة ب  Fونقارف 

 الججولية نخفض فخض العجـ ونقبل الفخض البجيل، أؼ أنو يؾجج عمى الأقل متغيخ واحج لا Fالسحدؾبة أكبخ مؽ 
 يداوؼ الرفخ والشسؾذج ككل لو معشؾية. 

  :2الستعجد التحجيج معاملوذلػ باستخجاـ اختبار جهدة التهفيق والارتباطR الحؼ يذيخ إلى الشدبة التي
 أؼيسكؽ تفديخىا مؽ التغيخ الكمي في الستغيخ التابع بجلالة الستغيخات السدتقمة السجرجة في دالة الانحجار الستعجد. 

، 2055التابع)عظية،  في تفديخ التغيخ الحاصل في الستغيخ السدتقمة الستغيخاتندبة مداىسة  مؿياس يؾضح ىؾ
ويلبحع أف ؾيسة معامل التحجيج الستعجد تدداد كمسا أضفشا متغيخا تفديخيا ججيجا، ويشجر أف  .(267-266ص. 

يسة معامل تشقص، وذلػ لأف البدط يدداد في حيؽ يغل السقاـ ثابتا. ولتفادؼ ىحا القرؾر يتعيؽ أف نرحح ؾ
التحجيج بحيث لا تتأثخ بعجد الستغيخات التفديخية، وذلػ عؽ طخيق أخح عجد درجات الحخية في الحدباف عشج حداب 

 (.94، ص. 2011)تؾمي،  معامل التحجيج
وتتخاوح ؾيسة معامل التحجيج بيؽ الرفخ والؾاحج. فإذا كاف يداوؼ واحج فإف ىحا يعشي أف السقجرة التفديخية  

كاممة وأف جؾدة التؾفيق عشج حجىا الأقرى، أما إذا كاف يداوؼ صفخا فإف ىحا يعشي أف السقجرة التفديخية لمشسؾذج 
 لمشسؾذج مشعجمة وأف جؾدة التؾفيق عشج الحج الأدنى.

IV. ( نتائج تقجيخ نساذج الجراسة.1يمخص الججوؿ رقؼ ): تقدير وتقييم الشساذج 

 لطريقة السربعات الرغرى (: نتائج تقدير الشساذج وفقا 1جدول رقم)
المتغير  

 التابع
0 1 2 

2R 
2R F 

 النموذج الأول
LGDP 9.67 

(38.25) 

0.05 
(3.81) 

- 0.21 
(-5.57) 

1.35 1.34 15.11 

 النموذج الثاني
IND 11253.43 

(5.38) 

13.13 
(5.32) 

– 1.02 
(-2.99) 

1.43 1.42 82.83  

 النموذج الثالث
SG -29.59 

(-11.29) 

- 0.002 

(-2.79) 

0.0002 

(2.57) 

1.31 1.31 34.13 

 النموذج الرابع
IMP 16033.55 

(4.84) 

9.27 
(7.29) 

– 0.38 
(-2.84) 

1.51 1.51 124.54 

النموذج 

 الخامس

MO 3290.86 
(4.06) 

3.06 
(9.83) 

0.13 
(4.04) 

1.41 1.41 66.65 

النموذج 

 السادس

INF -239.52 
(-2.22) 

0.38 
(9.20) 

0.02 
(4.34) 

1.41 1.35 53.60 
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 الشسهذج الأول: متهسط نريب الفرد من الشاتج السحلي الإجسالي
ويتزح مؽ خلبؿ تقجيخ الشسؾذج وجؾد علبقة طخدية مع تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ، حيث أف الأثخ 

، بيشسا يختبط متؾسط 0.05بػ  GDPبؾحجة واحجة تؤدؼ إلى تغيخ في  FDIأؼ أف تغيخ  0.05الحجؼ يداوؼ 
ية، حيث أف الأثخ الحجؼ يداوؼ نريب الفخد مؽ الشاتج السحمي الإجسالي بعلبقة عكدية بؿيسة القخوض الأجشب

 .0.21بػ GDPبؾحجة واحجة تؤدؼ إلى تغيخ في  EDأؼ أف تغيخ  0.21

 الشسهذج الثاني: هيكل الإنتاج
يكل الإنتاج،  ويتزح مؽ خلبؿ تقجيخ الشسؾذج وجؾد علبقة طخدية بيؽ تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ وـ

بؾحجة واحجة تؤدؼ إلى زيادة الؿيسة السزافة لمشاتج  FDIة أؼ أف زياد 17.37حيث أف الأثخ الحجؼ يداوؼ 
؛ في حيؽ تختبط الؿيسة السزافة لمشاتج الرشاعي بعلبقة عكدية بؿيسة الجيؾف الخارجية، حيث 17.37الرشاعي ب

 .1.02أف تغيخ القخوض الأجشبية بؾحجة واحجة تؤدؼ إلى تغيخ في حجؼ التذغيل ب

 دخاريةالشسهذج الثالث: مؤشر الفجهة الا
ويتزح مؽ خلبؿ تقجيخ الشسؾذج وجؾد علبقة عكدية بيؽ الفجؾة الادخارية وتجفقات الاستثسار الأجشبي 

بػ  SGبؾحجة واحجة تؤدؼ إلى تغيخ في  FDIأؼ أف تغيخ  0.002السباشخ، حيث أف الأثخ الحجؼ يداوؼ 
شبية، حيث أف الأثخ الحجؼ يداوؼ ؛ بيشسا تختبط الفجؾة الادخارية بعلبقة طخدية بؿيسة القخوض الأج0.002

 .0.0002ب SVبؾحجة واحجة تؤدؼ إلى تغيخ في  EDأؼ أف تغيخ  0.0002

 الشسهذج الرابع: ندبة الانكذاف التجاري 
ويتزح مؽ خلبؿ تقجيخ الشسؾذج وجؾد علبقة طخدية بيؽ تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ وندبة الانكذاؼ 

؛ في 9.27ب IMPبؾحجة واحجة تؤدؼ إلى زيادة  FDIأؼ أف زيادة  9.27يداوؼ  التجارؼ، حيث أف الأثخ الحجؼ
حيؽ تختبط ندبة الانكذاؼ التجارؼ بعلبقة عكدية بؿيسة الجيؾف الخارجية، حيث أف تغيخ القخوض الأجشبية بؾحجة 

 .0.38ب IMPواحجة تؤدؼ إلى تغيخ في حجؼ 

 الشسهذج الخامس: حجم التذغيل
وجؾد علبقة طخدية بيؽ حجؼ اليج العاممة وتجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ، وتتؾافق  أوضحت نتائج التقجيخ

أؼ أف تغيخ  3.06ىحه الشتيجة مع التؾقعات القبمية ومشظق الشغخية الاقترادية، حيث أف الأثخ الحجؼ يداوؼ 
FDI  بؾحجة واحجة تؤدؼ إلى تغيخ فيMO  طخدية بؿيسة الجيؾف  ويختبط حجؼ اليج العاممة بعلبقة .3.06بػ

 .0.13الخارجية، حيث أف تغيخ القخوض الأجشبية بؾحجة واحجة تؤدؼ إلى تغيخ في حجؼ التذغيل بػ

 الشسهذج الدادس: معدل التزخم
أوضحت نتائج التقجيخ وجؾد علبقة طخدية بيؽ معجؿ التزخؼ وتجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ، حيث أف 

، كسا يختبط معجؿ 0.38بػ  INFبؾحجة واحجة تؤدؼ إلى تغيخ في  FDIأف تغيخ أؼ  0.38الأثخ الحجؼ يداوؼ 
التزخؼ بعلبقة طخدية بؿيسة الجيؾف الخارجية، حيث أف تغيخ القخوض الأجشبية بؾحجة واحجة تؤدؼ إلى تغيخ في 

 .0.02معجؿ التزخؼ ب
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 الخاتسة
تداىؼ في دفع عجمة التشسية الاقترادية  مؽ الستعارؼ عميو اقتراديا، أف التجفقات الجولية لخؤوس الأمؾاؿ

وبالخغؼ مؽ صحة ىحه العلبقة عمى وجو العسؾـ في كثيخ مؽ الجوؿ الستقجمة وكحا بعض الجوؿ الشاشئة، إلا أف 
الجراسات التظبيؿية الحجيثة التي أجخيت في عجد مؽ الجوؿ الشامية تذيخ إلى أف ىحه العلبقة ليدت مدتقخة وقج 

لى آخخ في الاتجاه والسقجار. حتى أف ىحه العلبقة قج تتعخض لمتقمب في اتجاىيا ومقجارىا في تختمف مؽ اقتراد إ
 الاقتراد نفدو مؽ فتخة زمشية إلى أخخػ. حيث تؾصمشا مؽ خلبؿ اختبار فخوض الجراسة إلى الشتائج التالية:

بيؽ متؾسط الجخل الحؿيقي  ؼيسا يخص الفخضية الأولى تبيؽ أنو بالشدبة لمجدائخ ىشاؾ علبقة ارتباط طخدية -
لمفخد وتجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ، وعكدية بيؽ متؾسط الجخل الحؿيقي لمفخد والقخوض الخارجية، بيشسا 
لا تؾجج علبقة ذات دلالة إحرائية بيؽ متؾسط الجخل الحؿيقي لمفخد والسداعجات الخسسية لمتشسية. كسا تبيؽ أف 

 مى متؾسط الجخل الحؿيقي لمفخد، وعميو الفخضية الأولى صحيحة بالشدبة لمجدائخ. ىشاؾ تأثيخا قؾيا لمتجفقات ع
ؼيسا يتعمق بالفخضية الثانية اتزح وجؾد علبقة ارتباط طخدية بيؽ مداىسة القظاع الرشاعي في الشاتج السحمي  -

ج علبقة ذات دلالة وتجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ، وعكدية بيشو وبيؽ القخوض الخارجية، بيشسا لا تؾج
إحرائية بيشو وبيؽ السداعجات الخسسية لمتشسية. واتزح أف للبستثسار الأجشبي السباشخ تأثيخا قؾيا ججا عمى 

 ـيكل الإنتاج، وعميو الفخضية الثانية صحيحة بالشدبة لمجدائخ.
تجفقات الاستثسار ؼيسا يخص الفخضية الثالثة اتزح أف ىشاؾ علبقة ارتباط عكدية بيؽ الفجؾة الادخارية و  -

الأجشبي السباشخ، وطخدية بيشيا وبيؽ القخوض الخارجية، بيشسا لا تؾجج علبقة ذات دلالة إحرائية بيشيا وبيؽ 
 السداعجات الخسسية لمتشسية، وعميو الفخضية الثالثة غيخ صحيحة بالشدبة لمجدائخ. 

قة ارتباط طخدية بيؽ ندبة الؾاردات إلى الشاتج ؼيسا يتعمق بالفخضية الخابعة تبيؽ أنو بالشدبة لمجدائخ ىشاؾ علب -
السحمي وتجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ، وعكدية بيشيا وبيؽ القخوض الخارجية، بيشسا لا تؾجج علبقة ذات 
دلالة إحرائية بيشيا وبيؽ السداعجات الخسسية لمتشسية. كسا تبيؽ أف ىشاؾ تأثيخا قؾيا لمتجفقات عمى ندبة 

 تجارؼ، وعميو الفخضية الخابعة صحيحة بالشدبة لمجدائخ. الانكذاؼ ال
ؼيسا يخص الفخضية الخامدة اتزح وجؾد علبقة ارتباط طخدية بيؽ مدتؾػ التذغيل وتجفقات الاستثسار  -

الأجشبي السباشخ والقخوض الخارجية، بيشسا لا تؾجج علبقة ذات دلالة إحرائية بيؽ مدتؾػ التذغيل 
سية. كسا تبيؽ أف ىشاؾ تأثيخا قؾيا لتجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ والقخوض والسداعجات الخسسية لمتش

 الخارجية عمى حجؼ العسالة، وعميو الفخضية الخامدة صحيحة بالشدبة لمجدائخ. 
ؼيسا يتعمق بالفخضية الدادسة تبيؽ أف ىشاؾ علبقة ارتباط طخدية بيؽ معجؿ التزخؼ وتجفقات الاستثسار  -

خ والقخوض الخارجية، بيشسا لا تؾجج علبقة ذات دلالة إحرائية بيشيا وبيؽ السداعجات الخسسية الأجشبي السباش
  لمتشسية. وعميو الفخضية الدادسة غيخ صحيحة بالشدبة لمجدائخ.
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 نتائج الدراسة
 اتضح من خلال الدراسة التطبٌمٌة بعض النتائج التً نوردها فٌما ٌلً:

للتنمٌة فً تفسٌر التغٌرات الحاصلة فً المؤشرات المختارة ضمن هذه الدراسة  لم تساهم المساعدات الرسمٌة -

فً الجزائر، حٌث اتضح من خلال الدراسة المٌاسٌة عدم وجود علالة ذات معنوٌة إحصائٌة بٌن  لمٌاس التنمٌة

لمصدر ضعف هذا االمساعدات الرسمٌة للتنمٌة والمتغٌرات التابعة. وهو الأمر الذي ٌمكن إرجاعه إلى 

التموٌلً للتنمٌة فً الجزائر، حٌث أن نسبة تدفمات المساعدات الرسمٌة للتنمٌة إلى الناتج المحلً الإجمالً لم 

 طول فترة الدراسة. %1تتجاوز 

للدٌون الخارجٌة تأثٌر عكسً على التنمٌة فً الجزائر، حٌث بٌنت الدراسة المٌاسٌة أن العلالة بٌن الدٌون  -

التنمٌة عكس ما ٌملٌه المنطك الالتصادي. وٌرجع ذلن لتراكم حجم الدٌون وعجز الخارجٌة ومؤشرات 

الجزائر عن استغلال هذه المروض بما ٌساهم فً دفع المشارٌع التنموٌة، مما أدى إلى تفالم مشكلة المدٌونٌة، 

ت خلال السنوات التً كان لها آثارا وخٌمة على الالتصاد الجزائري، إلا أن ارتفاع حصٌلة صادرات المحرولا

 الأخٌرة مكنت الجزائر من تسدٌد جل دٌونها.

 توصٌات الدراسة

 بناء على ما تم التوصل إلٌه من نتائج، توصً الدراسة بما ٌلً:

على الدول النامٌة أن تتعامل مع التدفمات الدولٌة لرأس المال بوصفها والعا لابد من التفاعل معه بصورة أو  -

 لتعامل لائما على أساس الاستفادة المشتركة الحالٌة والمستمبلٌة.أخرى، شرٌطة أن ٌكون هذا ا

العمل على توفٌر المناخ الجٌد للاستثمار. فالمناخ الجٌد للاستثمار ٌعتبر من أهم العوامل تأثٌرا فً لرار  -

الشركات  المستثمر فً استثمار أمواله بالدولة المضٌفة، كما ٌتعٌن استخدام المزاٌا والحوافز الضرٌبٌة لتوجٌه

الاستثمارٌة نحو الألالٌم الألل نموا والتً فً حاجة إلى مزٌد من الاستثمارات لتحمٌك تنمٌتها الالتصادٌة، بما 

ٌكفل تحمٌك تنمٌة إللٌمٌة متوازنة وتخفٌف الضغط السكانً عن المدن الكبرى وإنشاء مراكز جذب جدٌدة 

 للعمالة.

لتصاد مفتوح المٌام بزٌادة الكفاءة الإنتاجٌة، ودعم استمرار ٌتوجب على أٌة حكومة فً ظل الانتمال إلى ا -

الالتصاد الكلً، وتصحٌح نواحً الفشل فً السوق، مثل الاحتكار والتلوث، إشاعة المساواة من خلال 

التخطٌط، واستخدام الضرائب والإنفاق لإعادة توزٌع الدخل لصالح فئات معٌنة. العمل على تنمٌة الالتصاد 

تعتمد الحكومة على الضرائب والنفمات العامة والإجراءات النمدٌة للتخفٌف من حدة البطالة  الوطنً، حٌث

 والتضخم.

ٌتحتم على الجزائر تحدٌد الإنفاق المتعلك بالمٌزانٌة، إعادة النظر فً النظام الضرٌبً، وكل المعاٌٌر التً من  -

 شأنها أ ن تحفز المستثمرٌن الخواص محلٌٌن كانوا أم أجانب.

صلاح المصرفً والمالً: ٌستهدف بالخصوص تموٌة لدرات تسٌٌر البنون وعصرنتها، والرفع من النجاعة الإ -

المصرفٌة فً حشد الادخار وتخصٌص الموارد، بخدمات ذات جودة عالٌة وبكلفة ألل، كما ٌستهدف الإصلاح 

صة مع مماٌٌس المدرة على توحٌد مماٌٌس الأنشطة المصرفٌة، وبالتالً مطابمة عمل البنون العمومٌة والخا

الوفاء المعمول بها عالمٌا، وهو السلون الذي ٌسمح لمطاع الأعمال، من إلامة شراكة مع الطرف الآخر لجلب 

المهارة والتمنٌة اللازمة. كما ٌتعٌن عدم إغفال سوق رؤوس الأموال، وتمٌٌم أداء المؤسسات المالٌة الجدٌدة، 

وتحسٌن طرق التسٌٌر فً شركات التأمٌن العامة والخاصة، حتى تتمكن من  وبرامج المساعدة التمنٌة اللازمة،

 إنشاء سوق للتأمٌنات، والتأللم مع التجارة الدولٌة وفك لواعد الاتحاد الأوروبً والمنظمة العالمٌة للتجارة.

 



           ا.د محفوظ جبار،سامٌة عمر                        ..                                    التدفمات الدولٌة لرؤوس الاموال

 
 

115 

 قائسة السراجع
سلسلة رسائل بنن ، الدول العربٌةسٌاسات تنمٌة الاستثمار الأجنبً المباشر إلى الأسرج حسٌن عبد المطلب،  -

 .2002، 83الكوٌت الصناعً، بنن الكوٌت الصناعً، الكوٌت، عدد 

 ،1الطبعة  ، الحامد للنشر والتوزٌع، عمان،الاتجاهات الحدٌثة فً مالٌة الأعمال الدولٌة الجمٌل سرمد كوكب، -
2000. 

 .1111، 1بعة ، دار مجدلاوي، عمان، الطالتموٌل الدولًالحسنً عرفان تمً،  -

دار مجدلاوي للنشر  الالتصاد المٌاسً التحلٌلً بٌن النظرٌة والتطبٌك،السٌفو ولٌد إسماعٌل، مشعل أحمد محمد،  -
 .2003 ،1والتوزٌع، عمان، الطبعة 

 .1111، دار الكتب للطباعة والنشر، الموصل، الالتصاد الدولًالطائً غازي صالح،  -

الهند فً تحرٌر حساب رأس المال لمٌزان المدفوعات والدروس  تجربةبمة الشرٌف، مرغٌت عبد الحمٌد،  -
، الملتمى الدولً حول سٌاسات الانفتاح الالتصادي والنمو بدول جنوب المتوسط المستفادة للالتصاد الجزائري

 ، جامعة الحاج لخضر، باتنة.2013نوفمبر  12-11المنعمد ٌومً 

 ،2دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، الجزء الأول، الطبعة مدخل لنظرٌة المٌاس الالتصادي، صالح، تومً  -
2011. 

دار الخلدونٌة للنشر والتوزٌع: الجزائر،  الإصلاحات الالتصادٌة فً الجزائر الوالع والآفاق،تومً عبد الرحمن،  -
2011. 

 ،1، دار الحامد للنشر والتوزٌع، عمان، الطبعة طبٌماتطرق الالتصاد المٌاسً محاضرات وتشٌخً محمد،  -
2012. 

دعم وتطوٌر المطاع الخاص كآلٌة لترلٌة التجارة الخارجٌة الجزائرٌة خارج المحرولات، عبد العزٌز سفٌان،  -
 .2013، 12-11مجلة بحوث التصادٌة عربٌة، مركز دراسات الوحدة العربٌة، الكوٌت ، العدادان 

، الدار الجامعٌة، الحدٌث فً الالتصاد المٌاسً بٌن النظرٌة والتطبٌك عبد المادر عطٌة، عبد المادر محمد -
 .2002الإسكندرٌة، 

 .2001دار زهران للنشر والتوزٌع، عمان، نظرٌة التموٌل والتموٌل الدولً، عجام مٌثم صاحب،  -

 .1191التموٌل والتنمٌة، ، مجلة لضاٌا تدفمات رأس المال الى البلدان النامٌةلاٌنً أنتونً،  -

الإسكندرٌة،  ،دار الفكر الجامعًالآثار الالتصادٌة للاستثمارات الأجنبٌة، محمد مبرون نزٌه عبد الممصود،  -
2009. 

، ترجمة: منصور طه عبد الله، محمد علً محمد عبد العلالات الالتصادٌة الدولٌةهدسون جون وهرندر مارن:  -
.1543، 1الرياض، الطبعة الصبور، دار المريخ للنشر،   

- DIALLO Stephan, La Gestion des Flux de Capitaux Internationaux Par les Pays 

Emergents: l’exemple du chili, L'auteur, Paris, France, 1999 

- http://www.imf.org/external/french/pubs/ft/weo/2011/01/pdf/textf.pdf : 25/01/2014 

- http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/weodata/index.aspx 

http://www.imf.org/external/french/pubs/ft/weo/2011/01/pdf/textf.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/weodata/index.aspx


  6112العدد الثامه والاربعون   مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة

 

 

111 

- IMF, International Financial Statistics, Yearbook 2007, Washington, USA, p. 8. 

http://www.unescap.org/stat/data/syb2007/ESCAP-SYB2007.pdf: 25/01/2011. 

- IMF, Perspectives de l’économie mondiale 2011: Les tensions d’une reprise à 

deux vitesses Chômage, matières premières et flux de capitaux, Washington, 

USA, p. 138.          

-http://unctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.aspx 

 

http://www.search.ask.com/web?apn_dtid=%5EBND406%5EYY%5EDZ&d=406-2155&atb=sysid%3D406%3Aappid%3D2155%3Auid%3D84ee8c4796615105%3Auc2%3D367%3Atypekbn%3Du13904%3Asrc%3Dffb%3Ao%3DAPN10645&shad=s_0042&p2=%5EAG6%5EBND406%5EYY%5EDZ&apn_ptnrs=%5EAG6&o=APN10645&apn_uid=4209629145844349&lang=en&gct=ds&q=International+Financial+Statistics%2C+Yearbook%2C+2007%2C+pdf&tpr=6&ots=1417713545710
http://www.unescap.org/stat/data/syb2007/ESCAP-SYB2007.pdf
http://unctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.aspx
http://unctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.aspx

