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 أ‌
 

عممية التنمية الاقتصادية ىي التمويل، لذا يوجد ارتباط وثيق  قإن أىم عقبة تعو 
نمو اقتصاد دولة ما وتمويمو، وىذا ما يستدعي دراسة معمقة في ىذا المجال، من  نبي

أجل استغلال الوارد المالية المتاحة بعقلانية وبطريقة رشيدة بيدف الاستفادة منيا، وتعتبر 
مشكمة التمويل مسألة أساسية، كون أن وفرة أو ندوة الموارد المالية ونوعيتيا يحدد ىامش 

الضرورة عمى نجاح السياسة المتبعة، بت في المجال الاقتصادي، وذلك يؤثر اتخاذ القرارا
 ىذا ما يتطمب تجنيد مصادر التمويل اللازمة والمحققة للاطار المسطر.

كما نجد أن التمويل يستقطب اىتمام العديد من المفكرين والاقتصاديين لارتباطو 
ه المتاحة، إلا أن السبل الكفيمة الوثيق، بالتنمية الاقتصادية، بالرغم من تعدد مصادر 
شكل التحدي الأكبر لأي اقتصاد يلاستخداميا الأمثل وجعميا مكممة لبعضيا البعض 

خاصة مع التطورات الاقتصادية المتسارعة والمتلاحقة، من خلال التحول نحو اقتصاد 
زالة أو تخفيض لقيود التشريعية  السوق وتحرير المبادلات وحركة رؤوس الأموال، وا 

حداث إصلاحات إوالتنظيمية المتعمقة بكل قطاعات الاقتصاد، ما دفع غالبية الدول إلى 
اقتصادية عميقة وجذرية في كيان نظميا الاقتصادية لمواجية التنافسية الدولية، لاسيما أن 

 لم تعطي النتائج المرجوة منيا. للإصلاحالمحاولات الجزئية 

ل تالاقتصادي، بحيث يح للإصلاح اسيةالأسصرفي الخطوة مالنظام ال إصلاحيعد 
ركزا حيويا في تعبئة المدخرات المحمية مالنظام المصرفي ضمن الييكل المالي للاقتصاد 

من خلال قدرتو في تدفق الأموال بين فئات  ،لتمويل المشروعات الاستثمارية لمدولة
الكثيرة التي قدميا من الاقتصاديين أنو لولا الخدمات قتصاد الوطني، ليذا يشير الكثير الا

و من تقدم تالنظام المصرفي في الدول المتقدمة لما استطاعت ىذه الدول أن تبمغ ما بمغ
سعى جاىده لحقيق التنمية تونمو. كما أثبتت التطورات الاقتصادية في الدول النامية التي 

رات بمواردىا المالية المحمية المحدودة أىمية ودور النظام المصرفي في تعبئة المدخ
ن خلال الحد من موتمويل لتنمية الاقتصادية والمحافظة عمى الاستقرار الاقتصادي، 

 الحالات التضخمية والانكماشية التي تصدع الاستقرار.
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وموازاة مع التطور الذي عرفو الاقتصاد العالمي، اعتمدت الجزائر مجموعة من 
ن أن يتحقق دون وجود الاقتصادية لمدخول في اقتصاد السوق، الذي لا يك الإصلاحات

بالتالي  ،مصادر تمويل فعالة، باعتبارىا الأداة الرئيسية لتمويل المشروعات الاستثمارية
لذا فإن الدولة تسعى لمبحث عن كيفيات جديدة لمتنظيم والتسيير  ،التنمية الاقتصادية

ية، الفعال من أجل تمويل الاقتصاد الوطني وتشجيعو عمى النشاط لتحقيق تنمية اقتصاد
 بالتالي معدلا نمو مقبولة.

في سوف يكون عاملا أساسي في نجاح ر لاشك أن إصلاح لجياز المص
الاقتصادية الجارية، ويسمح للاقتصاد الوطني بالاندماج بنجاح في الاقتصاد  الإصلاحات

العالمي، الذي يعيش في بيئة اقتصادية حيث تعد العولمة الاقتصادية في أبرز سماتيا، 
لمجال أمام االتقني الباىر وفتح  التطور ز بتطور الصناعة المصرفية نتيجةوالتي تتمي

قنيات العمل الصرفي، حكم في تتكما يتطمب إصلاح ىذا النظام ال ،المنافسة الأجنبية
المصرفي، واستغلال التكنولوجيا لتقديم الابتكارات  الأداءة فيما يخص وتعميق التجرب

المالية في مجال العمل المصرفي، وفي مصادر التمويل والخدمات المصرفية، بغية 
ضل فلية بيدف البقاء، مما يسمح باستغلال أاتحقيق المنافسة والتنافسية لممؤسسات الم

 الاقتصادية بصفة عامة. اتيالإمكانو  النظام المصرفي الوطني بصفة خاصة، اتيمكانلإ

تعتبر مرحمة التسعينات التي مر بيا الاقتصاد الجزائري من أدق مراحل التحول في 
ة تجار تاريخ الفكر الاقتصادي الحديث، فقد بدا واضحا الاتجاه نحو الانفتاح وتحرير ال

تعد الخارجية، في إطار برنامج لعلاج المشاكل الأساسية التي يعاني منيا الاقتصاد والتي 
ز مزمن في ميزان جفمن اختلال في التوازن الخارجي في صورة ع ،بمثابة قيد عمى نموه

سبة كبيرة من عوائد الصادرات لمقابمة ناستيعاب  أدت مع مديونية كبيرة إلى ،المدفوعات
 ةأعباء خدمات الدين الخارجي، إلى اختلال في التوازن الداخمي الذي انعكس في صور 

ع متزامن الذي  ،ضخم المصاحب لعجز في الميزانية العامة لمدولةارتفاع في معدل الت
معدل مرتفع لمبطالة، وكل ذلك في إطار سيطرة القطاع العمومي عمى القسط الأكبر من 

 النشاط الاقتصادي.
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 للإصلاحاتحجر الزاوية  القرض( التعمق بالنقد و 10-90كما يعتبر القانون )
الاقتصادية والمالية بيدف تعبئة المدخرات لتمويل المشروعات الاستثمارية، حيث نجد أن 
قدرة النظام المصرفي )البنوك( عمى تعبئة المدخرات وتمويل المشروعات الاستثمارية تبقى 

د عمى الجباية البترولية ممحدودة، كما أن التمويل المقدم لممشروعات الاستثمارية كان يعت
دي والديون الخارجية، مما ساىم في إبراز اختلالات نقدية داخمية وخارجية قالن والاصدار

 نقدي.لعمى الاستقرار الاقتصادي وا أثرت

، وبالنظر إلى الامكانيات المالية المتاحة الناتجة عن 2000غير أنو مع بداية سنة 
مديونية الخارجية سديد لمتارتفاع اسعار البترول وتحسن التوازنات الاقتصادية الكمية، من 

وانخفاض لمعدل التضخم نتيجة السياسات المالية والنقدية التي فرضيا صندوق النقد 
الدولي عمى البنك المركزي، كذلك انخفاض لمعدل البطالة...الخ. ىذا من جية، وفشل 
السياسات المتبعة سابقا في تحقيق الأىداف المرجوة منيا من جية أخرى، اختارت 

بعث التنمية  لإعادة( كوسيمة يعية سياسة الانفاق العمومي )توزيع الر السمطات العموم
 تجسدت في براج لدعم التنمية الاقتصادية.

تندرج ىذه المشاريع الاستثمارية الضخمة الممولة من الميزانية العامة لمدولة والمنفذة 
تيدف إلى  استنادا لحكام قانون المالية، في إطار سياسة منتيجة من قبل أعمى السمطات،

التخفيض من آثار الأزمة الاقتصادية والأمنية التي عرفتيا البلاد من جية، السعي إلى 
رى )كبرنامج دعم الإنعاش خالنشاط الاقتصادي من جية أ شدفع عجمة التنمية وانعا

 (.وبرنامج دعم النمو الاقتصادي الاقتصادي والبرنامج التكميمي لدعم النمو

 تحديد اشكالية البحث:

البحث في محاولة الاجابة عمى التساؤل الرئيسي  إشكاليةعمى ما سبق تمثمت  بناءً 
 التالي:

المفسرة للاستثمار  )عمى مستوى الاقتصاد الكمي(ماهي أهم مصادر التمويل
 ؟1100-0991ترة: فالعمومي في الجزائر خلال ال



 مقدمة عامة

 

 د‌
 

 ويندرج تحت ىذا التساؤل الرئيسي التساؤلات الفرعية التالية:

  ماهي مختمف المصادر الداخمية والخارجية المستخدمة لتمويل لمشروعات
 الاستثمارية العمومية؟

  ما هي المتغيرات )مصادر التمويل( التي تؤثر عمى الاستثمار العمومي في
 ؟1100-0991الجزائر خلال الفترة: 

 فرضيات البحث:

 صحتيا وىي:تقوم الدراسة عمى عدد من الفروض يحاول الباحث إثبات مدى 

  لكن يبقى يعاني  ،ى إلى المستوى لمطموبقالاستثمار العمومي في الجزائر ير
 العديد من المشاكل.

  ترتبط ارتباطا وثيقا بمصادر  المتغيراتيتحدد الاستثمار العمومي بمجموعة من
 تمويمو.

 أىم المتغيرات المفسرة  تعتبر حصيمة الصادرات والتمويل التضخمي من
 .2011-1990للاستثمار العمومي في الجزائر خلال الفترة: 

  أثر مصادر التمويل عمى الاستثمار العمومي في الجزائر خلال فترة الدراسة
 يتماشى مع النظرية الاقتصادية من خلال تحميل النموذج القياسي.
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 أهمية البحث:

ت الاستثمارية العمومية المصادر تمويل المشروعيعتبر موضوع النمذجة القياسية 
 بالغ الأمية سواء من الناحية العممية والعممية.

 راستعراض لمجموعة من مصاد ي: تكمن ىذه الأىمية فأهمية البحث العممية
والبحث عن مختمف السبل  ،تمويل الاستثمار العمومي عمى مستوى الاقتصادي الكمي

ن خدمة للاستثمار العمومي بصفة خاصة كممادر أكبر قدر لتعبئة ىذه المص والميكانزيم
م مصادر التمويل المفسرة للاستثمار ىوصولا إلى أوالتنمية الاقتصادية بصفة عامة،  

 .2011-1990ر خلال الفترة: ئي الجزافالعمومي 

تنبع ىذه الأىمية من خلال الفترة التي يغطييا البحث في  ية:مممية البحث العهأ
الجزائري، وىي تمثل مرحمة انتقالية يمر بيا الاقتصاد الوطني، والتي تتميز لاقتصاد ا

بالتحول وعدم الاستقرار، حيث تميزت سنوات فترة الدراسة بصدور العديد من القوانين 
 12-93لقرض والقانون االمتعمق بالنقد و  10-90الاقتصادية والمصرفية: بدءا من قانون 

قية الاستثمار الذي أكد عمى ضرورة فتح الباب أمام الاستثمار الأجنبي ر المتعمق بت
الخاص بتطوير الاستثمار، وتطبيق برامج الاستقرار  03-01المباشر والقانون 

، 1998-1995و  1995-1994الاقتصادي والتعديل الييكمي عمى فترتين متتاليتين: 
نامج الانعاش الاقتصادي: إضافة إلى تطبيق مجموعة من السياسات والبرامج: كبر 

مميار دولار أمريكي، البرنامج لتكميمي لدعم النمو  7الذي خصص لو  2001-2004
مميار دولار أمريكي،  150، خصص لو مبمغ يفوق  2009-2005الاقتصادي: 

الذي بعد أضخم برنامج تنموي يطبق في الزائر منذ  2014-2010البرنامج الخماسي: 
 مميار دولا أمريكي. 286الاستقلال بمبمغ يصل 
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 :ييدف البحث إلى :أهداف البحث

 ات الكمية للاقتصاد الكمي.ر بعض المفاىيم لممؤش التعرف عمى -
التمويل( عمى  محاولة بناء نموذج قياسي يبرز تأثير أىم المؤشرات )مصادر -

 الاستثمار العمومي.
صورة واضحة عن العلاقات التي تربط بين مختمف المؤشرات )مصادر  إعطاء -

التمويل( بالاستثمار العمومي، وىذا من خلال قياس شدة الارتباط بين المتغير التابع 
 لمتغيرات المستقمة )مصادر التمويل(.ا)الاستثمار العمومي(، و 

 :ار الموضوع فييتكمن دواعي اخت: مبررات اختبار الموضوع

 يل الاستثمار العمومي في الجزائر.عمى أىم مصادر تمو التركيز  -
كثير من الخبراء لف ار زال يحظى بو حاليا من طتزايد الذي لايمالاىتمام ال -

 .و الاستثمار وكيفية تمويموىوالاقتصاديين، وحكومات مختمف دول العالم ألا و 
 .ياسي(ق)الاقتصاد الكمي والاقتصاد ال دع الاقتصاو ر فالربط بين  -
 .القياسية في تفسير الظواىر الاقتصادية نماذجوال الإحصائيةاستخدام أساليب  -
ع و الوقوف عمى الدور المحوري الذي تمعبو مصادر التمويل في نجاح المشر  -

الذي يمعبو الاستثمار في تحقيق التنمية  الأساسيالاستثماري ىذا من جية، والدور 
 الاقتصادية.
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 حدود الدراسة:

 .من أجل معالجة الإشكالية تم تحديد إطارين زماني ومكاني

كونيا  2011-1990يتجمى في فترة الدراسة التي حددت ما بين:  فالإطار الزماني:
تزامنت مع برامج الإصلاحات الاقتصادية، إضافة إلى أنيا اشتممت عمى صدور عدة 

تضمن فترتين  2011-1990قوانين خاصة بالاستثمار إضافة إلى ذلك فإن فترة لدراسة: 
 .كما تم التطرق الى ذلك سابقا() 2011-2000و 2000-1990مختمفين تماما وىما: 

: فإن ىذه الدراسة تخص واقع الجزائر بالتركيز عمى الاستثمار أما الإطار المكاني
 العمومي ومصادر تمويمو وفق نموذج قياسي.

 

 المنهج والأدوات المستخدمة في البحث:

المطروحة وتحقيق أىدا الدراسة تم اعتماد النيج الاستقرائي  الإشكاليةعمى  للإجابة
ثبات االاستنتاجي  لدراسة مصادر تمويل المشرعات الاستثمارية العمومية، ولموصول إلى 

حميل وتفسير أىم تأو نفي الفرضيات تم الاعتماد عمى اسموب الاقتصاد القياسي ل
طبيق خطوات النماذج تتثمار العمومي، من خلال المتغيرات الاقتصادية المؤثرة عمى الاس

ماتية تتماشى مع طبيعة و ياسية: التعرف، التقدير، الاختبار والتنبؤ استعمال برامج معمقال
واستخراج  النموذج ، لتقديرEviews8 وExcel الموضوع، وسيتم الاستعانة ببرنامجين: 

جراء الاختبارات اللازمة.  النتائج وا 

البحث تم الاعتماد عمى مراجع )كتب، رسائل، مجلات،  ومن أجل إنجاز ىذا
العربية والأجنبية، إضافة إلى الشبكة العنكبوتية من  ةدوريات وتقارير( تتوزع عمى المغ

والممتقيات التي تنشر في مختمف المواقع كما تمت الاستعانة  والأطروحاتخلال المقالات 
 للإحصائياتك الجزائر والديوان الوطني التي تم جمعيا من موقع بن الإحصائيةبالبيانات 

 وموقع البنك الدولي.
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 الدراسات السابقة:

عمى الرغم من أىمية الدراسات المقدمة والتي تناولت استثمارات القطاع العمومي 
وطرق تمويمو، إلى أن الجدل لا زال قائما حول المتغيرات المفسرة لمسموك الاستثماري 

بالنسبة لمدول المتقدمة أو الدول النامية، كما أن الدراسات لمشروعات ىذا القطاع سواء 
التي تناولت موضوع محددات استثمار القطاع العام ضئيمة مقارنة بتمك المتعمقة باستثمار 

 القطاع الخاص، ومن أىم ىذه الدراسات:

، حيث ركزت 1996سنة  Sturmو De Haanالدراسة التي قام بيا كل من:  -1
ة والاقتصادية في تفسير السموك الاستثماري لمقطاع العام، وأجريت عمى العوامل السياسي
، وخمصت إلى أن 1992-1980تغطي الفترة:  أوروبيةدولة  22ىذه الدراسة عمى 

التراجع في برامج الاستثمار العام بيذه الدول خلال فترة  الدراسة راجع إلى عدم استقرار 
ا أن المشروعات الاستثمارية العمومية السياسات الجبائية والتغييرات الحكومية، كم

 . (1)أصبحت تفكر وتعمل بنفس منيج عمل المشروعات التابعة لمقطاع الخاص
نتائج بحثيما تتعمق  2003سنة  Perottiو  Gali: الدراسة لتي قدميا كل من -2

بمحددات الاستثمار العمومي في دول الاتحاد الأوروبي، ولقد توصلا إلى نتيجة مفادىا 
أن المتغيرين المفسرين لمسموك الاستثماري لمقطاع العام في ىذه لدول ىما: التغيرات في 

ير في الناتج لتغمديونية، ىذا النموذج بين أن االدخل )الناتج( الوطني المتوقع وحجم ال
ما خمصت ك،  4%م بـ: العا يؤدي إلى تغير في استثمار القطاع %1بـ:  GDPالوطني

ىذه الدراسة إلى أنو من الصعب ضبط السموك الاستثماري لمقطاع العام بالاعتماد عمى 
 .(2)القياس الكمي والنماذج الإحصائية

والمتعمقة  2004سنة  Turiniو  2003أبحاث كل من المجنة الأوروبية سنة  -3
بمحددات الاستثمار العمومي في دول الاتحاد الأوروبي قبل التوسع في عدد الدول 

مجموعة من المتغيرات الاقتصادية والجبائية مفسرة لمسموك  كالأعضاء إلى أن ىنا
الاستثماري لمؤسسات القطاع العام بيذه الدول ، كالدخل الحقيقي لمفرد، التغير في الناتج 

                                                             
(1)

-Timo VALILA and Arom MEHROTRA, Economic and Financial Reports, European 

investment Bank, London, 2005, P 16. 
(2)

- Idem, p 19  
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ية في ميزانية لني الخام، أسعار الفائدة الحقيقية في المدى الطويل، التغيرات الدو الوط
الدولة، الدين العمومي ومستويات الانفاق الحكومي لعشرة دول أوروبية خلال الفترة: 

و متغير مؤثر ولو  دلالة احصائية، ى، فكانت النتائج أن الدخل القومي 1972-2003
التغيرات في مستويات الاستثمار العمومي والدخل القومي كما أن العلاقة طردية بين 

لمدول العشرة خلال فترة الدراسة، أما بالنسبة لممتغيرات المتبقية رغم صحة دلالتيا 
في المدى الطويل  r، فسعر الفائدة الاقتصاديةالاحصائية إلا أنيا تتنافى مع النظرية 

فترض يالخارجي الذي  يندبالنسبة لملاستثمار، كذلك الحال يكون لو تأثير عكسي عمى ا
عمى المشروعات الاستثمارية العمومية، إلا أن نتائج الدراسة أظيرت  إيجاباأن يؤثر 
 .(1)عكس ذلك

كمتغير مفسر  الأولىرتبة مدرج في الي      بالتالي فإن الدخل القومي الحقيقي 
لمسموك الاستثماري لمقطاع العام في دول الاتحاد، ويميو الدين العمومي، أما بقية 

ات ر ا من المتغيرىكأسعار الفائدة في المدى الدول والسياسة المالية والجبائية وغيالمتغيرات 
تصادية الأخرى فتختمف تأثيراتيا من دولة لأخرى، لذا يفضل دراسة محددات قالا

ار العمومي كل دولة عمى حدى حتى يتسنى ضبط المتغيرات المؤثرة عمى الاستثم
 .الاستثمار العمومي

أستاذ بجامعة  Jan-Egbert STURMالدراسة القياسية التي قام بيا:  -4
GRONINGEN  فكانت تيدف إلى معرفة أىم العوامل المؤثرة عمى 2001سنة ،

ار القطاع العام في وأسباب التراجع في معدلات استثم فاق الاستثماري الحكومي،نالا
نامية عقب الفترة:  دولة 123الدول النامية منذ سبعينيات القرن الماضي وشممت الدراسة 

فاع معدلات النمو ، وخمصت الدراسة إلى أن: الانفاق الرأسمالي يتزايد بارت1970-1998
الب الأحيان بارتفاع العجز، استثمار فاق الرأسمالي العمومي يمول في غالاقتصادي، الان

ما البعض، الاعانات الخارجية ليا يضلبع العمومي والخاص وجدا أنيما بديلان نالقطاعي
الحكومي ليذه الدول، تزايد الانفتاح الاقتصادي  تأثيرات ايجابية عمى الانفاق الرأسمالي

فترة الدراسة، المتغيرات  في ىذه الدول أدى إلى زيادة الاستثمار الرأسمالي العمومي خلال
                                                             

(1)
- Idem , p 17 .  
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ستقرار السياسي، والعوامل الايديولوجية لم يكن ليا تأثير عمى الاتفاق لاالسياسية وا
الدول خلال فترة الدراسة، الدول التي لا تعاني من عجز في  بيذهالرأسمالي الحكومي 

 . (1)ميزانياتيا العمومية ىي التي تكون فييا معدلات الاستثمار العمومي منخفضة

دولة نامية والتي  123ن العوامل المفسرة لمسموك الاستثماري الحكومي في إبالتالي ف
الاستثمار الخاص  برامجليا دلالات احصائية ىي العجز في ميزانيات الدول وحجم 

  والاعانات الخارجية.

 محددات الاستثمار وأدوات :أطروحة الدكتوراه لـ: برحومة عبد الحميد، بعنوان -5
فرع الاقتصاد،  ،(1111-0991إعداد نموذج قياسي للاستثمار بالجزائر: ) مراقبتها
 . توصمت الدراسة إلى أن محددات الاستثمار، قسنطينةجامعة منتوري ،2006/2007
 .الجباية البتروليةلخارجية و المديونية ابالجزائر ىي:  العمومي
تقييم آثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها عمى أبحاث المؤتمر الدولي:  -6

، 1، جامعة سطيف 1101-1110لاقتصادي خلال الفترة: االتشغيل والاستثمار والنمو 
دراسة قياسية لقادر، عنوان المداخمة: اد بللأستاذين: دحماني محمد ادريوش وناصور ع

نحدار الذاتي لمفجوات لمحددات الاستثمار الخاص في الجزائر باستخدام نموذج الا 
، وبعد تقدير دالة الطمب الخاص في الجزائر خلال الفترة: الزمنية الموزعة المتباطئة

حمة ا، تم التوصل إلى نتيجة مفادىا وجود دعم جزئي لمبدأ فرضية المز 1980-2010
في الجزائر خلال الأمد القصير، لكن في الامد الطويل يمكن لمقطاع العام أن يخمق 

ع، كما اتضح أن فرضية ساعده في النمو والتوسيمترابطة مع القطاع الخاص و  علاقات
وفرة الأموال لا يقل أىمية عن تكمفة الحصول عمى التمويل في حالة الجزائر، كما أن 
التطور المصرفي الضعيف لم يمعب دورا ميما في تشجيع نمو القطاع الخاص، أما 

. مضافةمة ىذا القطاع في تكوين قيمة ىى مسابالنسبة لغياب السوق المالي أثر سمبا عم
د ر لاستثمار العام في المدى القصير يشير إلى عدم الكفاءة في استخدام المواامزاحمة  أما

 أو عنصر الفساد من جانب المسؤولين في القطاع الحكومي. 

                                                             
(1)

- Jan-Egbert Strum, “Determinants of public capital spending in less- developed 

countries”, University of Groningen et CESIFO, MUNICH, June 2001, pp 18-19. 



 مقدمة عامة

 

 ك‌
 

اختبار بعنوان:  ،أحمد سلاميأ/   محمد شيخيأ.د/  و مقال للأستاذين: -7
والتكامل المشترك بين الادخار والاستثمار في الاقتصاد الجزائري خلال العلاقة السببية 

ولقد بينت النتائج عدم صحة  .13/2013احث عدد ب، مجمة ال1100-0991الفترة: 
فرضية وجود علاقة توازنية بين ىذين المتغيرين خلال فترة الدراسة، فطبيعة الاقتصاد 

سي لمدخل الوطني والنقد الأجنبي، وعدم الوطني يعتمد بشدة عمى المحروقات كمصدر رئي
لى ضعف الطاقة الاستيعابية  تنوع النشاط الاقتصادي وىيكل الصادرات من جية، وا 

 للاقتصاد الوطني من جية أخرى.

 

 :البحثهيكل 

 رئيسية وىي: فصوللتحقيق الأىداف المذكورة سابقا تم تقسيم الدراسة إلى ستة 

 فيو إلى مفاىيم أساسية حول المشروعات  قالتطر : حيث تم ل الأولفصال
المشروعات ومعايير  عالاستثمارية، انطلاقا من ماىية المشروع الاستثماري، ثم أنوا
 تقسيميا وصولا إلى المخاطر التي تواجو المشروع الاستثماري.

 تم تخصيصو لمفاىيم أساسية حول التمويل بدءا من ماىية الثاني لفصلا :
المخاطر المالية التي تواجو المشروع الاستثماري وطرق إدارتيا، لنعرج عمى التمويل، ثم 

 مشكمة التمويل وعممية التكوين الرأسمالي.
 المشروعات الاستثمارية  فيو إلى المصادر الداخمية لتمويل قنا: تطر الثالث فصلال

 ألا وىي: التضخم والتجارة الخارجية والتمويل التضخمي.
 تناولنا فيو المصادر الخارجية لتمويل المشروعات الاستثمارية من: : الرابع فصللا

 .معونات أجنبيةو  نحاستثمارات أجنبية مباشرة، مديونية خارجية وم
 النموذج الاقتصادي و : تم التطرق فيو الى مفاىيم اساسية حولالخامس فصلال 

 بو النظري سواءالاقتصاد القياسي، وصولا إلى نموذج الانحدار الخطي المتعدد من جان
 الإحصائيةطبيعتو وفرضياتو، تقدير معمماتو، تقييمو من ناحية الاختبارات ب فيما يتعمق:

 أو القياسية بمختمف أنواعيا.
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 حيث تم تخصيصو لإجراء نمذجة قياسية لمصادر تمويل  :السادس لفصلا
النموذج تعيين ، من خلال 2011-1990الاستثمار العمومي في الجزائر خلال الفترة: 

 واختباره قياسيا.



 

 

 

 :ولالفصل الأ

 

 مفاهيم أساسية حول
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 :دـــيـتمه

  
كونيا تمثل العنصر الحيوي والفعال  أىمية كبيرةبتحظى المشروعات الاستثمارية  

ذا أخذنا بعين الاعتبار أن   زيادة أولية في الاستثمار أيلتحقيق التنمية الاقتصادية، وا 
سوف تؤدي إلى زيادات في الدخل من خلال مضاعف الاستثمار، كما أن أي زيادة في 

زيادة الاستثمار من خلال ما يسمى بالمعجل لالدخل لابد وأن يذىب جزء منيا 
)المسارع(، ومن ناحية أخرى يمكن القول أن كل مشروع استثماري لابد وأن يرافقو مستوى 

 يحقق مستوى معين من العائد.معين من المخاطرة، ولابد أيضا أن 
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شباع حاجات معينة، ويوجو ا  ينشأ المشروع الاستثماري قصد تحقيق ىدف محدد و  
ويتأثر  اقتصاديإنتاجو من سمع وخدمات إلى سوق معين، ويعمل في إطار دورة نشاط 

ة لتحولات العالمية، ويمر بمراحل مختمفتصادية والنظام الاقتصادي، بل وابالسياسات الاق
 ية في إطار التشابك الاقتصادي بينن علاقات اقتصادولو عمره الافتراضي، ويكو  

 إنتاجشروعات، وينشط في نمط ممكية معين، وشكل قانوني محدد، ويستخدم عناصر مال
 مناسب، ويواجو درجة مخاطرة معينة.وتوليفة معينة، ويبحث عن موقع 
 أولا: ماهية المشروع الاستثماري:

كما تنطوي عمى  امجال الأعمال والعموم ىو مؤسسة تعاونية كثير روع في شالم 
 بحث أو تصميم، وىو مخطط بعناية لتحقيق ىدف معين.

 -I :مفهوم المشروع الاستثماري 

تعددت الآراء والتعاريف فيما يتعمق بتحديد معنى ومفيوم المشروع الاستثماري  
يتخذىا المشروع، لكن رغم تعددىا وتنوعيا ، والأشكال التي والأىدافنظرا لتعدد الجوانب 
لمشروع الاستثماري، فكميا باي ندخل من خلالو لإيضاح المقصود بسبب المدخل الذ

 لاستثماري وتحدد عناصره في مجموعيا.تجمع عمى طبيعة المشروع ا

 تعريف المشروع الاستثماري -1
لكن ليس سوف يتم عرض بعض التعاريف التي تخص المشروع الاستثماري،  

اليدف تحديد الاختلاف فيما بينيا في حد ذاتو، إنما المقصود ىو تعميق مفيوم ومعنى 
 المشروع الاستثماري بجوانبو المختمفة.

 الإنتاجيقصد بالمشروع الاستثماري من الناحية الاقتصادية أي تنظيم يعمل عمى " 
 .(1)عمى ربح"والخدمات بيدف الحصول  الأموالوالمبادلة أو يرمي إلى تداول 

مجموعة من لكونو مجموعة من العمميات التحويمية  الاستثماري ف المشروعما عر  ك"
بفارق يعرف بعوائد  واخلاتمد، تكون فيو قيمة مخرجات النشاط تفوق الإنتاجعناصر 
 (2).أو عائد الاستثمار في المشروع" الإنتاجيةالعممية 

 

                                                             
(1)

 ar.wikipedia.org( 10:99) ١ٔٛ٠9109ٛ  99، إدارة الوشزوعات٠ٚى١ث١ذ٠ا، اٌّٛعٛػح اٌذشج،  -
(2)

  www.alubaf.com.tn    10-12- (09:13) 2011،بحىث اقتصاديةِٛلغ اٌثٕه ٌٍطٍثح،  -

http://www.alubaf.com.tn/
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"وىناك من يرى بأن المشروع كونو اقتراح يتضمن التضحية بإشباع مؤكد في  
 (1).آخر يتوقع الحصول عميو مستقبلا" إشباعالوقت الحاضر في سبيل 

بقدر من  ةالتضحيوبمعنى آخر فالمشروع الاستثماري ىو اقتراح بتخصيص أو  
موارد المشروع في الوقت الحاضر عمى أمل الحصول عمى عوائد متوقعة في المستقبل، 

يترتب عمى تنفيذىا تضحية بقدر من  اقتراح أوحيث أن نشاط الاستثمار يبدأ عادة بفكرة 
 .الموارد في الوقت الحاضر لمحصول عمى عوائد في المستقبل

نو "اقتراح بتخصيص قدر من الموارد في كما يمكن تعريف المشروع الاستثماري بأ 
جديدة، أو إعادة تأىيل طاقة إنتاجية  إنتاجيةالوقت الحاضر ليستخدم في خمق طاقة 

)قائمة، أو توسيعيا


، بيدف الحصول عمى منفعة صافية من تشغيميا في المستقبل عبر (*
 (2).معينة" ةفترة زمني
العناصر البشرية والمادية، والمشروعات فالمشروع ىو وحدة اقتصادية تجتمع فييا  

 إما أن تكون خاصة أو تعاونية أو عامة.
والمنشأة جزء  الإنتاجكما يعتبر المشروع الوحدة الاقتصادية التي تنظم عناصر  
**)منو 



أو الميام التي  الأنظمةأي سمسمة من المشروع بأنو " 0999ف ىيرسون قد عر  و ( 
ويستعمل المصادر  (3)ليا أىداف محددة، ولو بداية ونياية محددتان ولو تمويل محدد،

 .المختمفة من أموال ووقت ومعدات"
أنو مجموعة من بإدارة المشاريع البريطانية فقد عرفت المشروع " جمعية أما 

*)محددةالأنشطة المترابطة غير الروتينية ليا بدايات ونيايات زمنية 


يتم تنفيذىا من قبل  (
 (4).شخص أو منظمة لتحقيق أداء وىدف محدد في إطار معايير الكمفة والزمن والجودة"

"كل كيان تنظيمي مستقل يديره منظم  يمثل وىناك من يرى أن المشروع الاستثماري 
المتاحة بنسب معينة وبأسموب معين، بيدف  الإنتاجيقوم بدمج ومزج عناصر  أكثرأو 

حاجات خاصة أو عامة خلال فترة  لإشباعإنتاج سمعة أو خدمة تطرح في السوق 
 (5).معينة"

                                                             
(1)

 ٔفظ اٌّشجغ اٌغاتك. -
أٚ ذجذ٠ذ ِششٚػاخ أرٙٝ ػّش٘ا الافرشاظٟ،  إدلاياٌّٛجٛدج، أٚ  الإٔراج١حجذ٠ذج إٌٝ الأصٛي  إٔراج١حغالاخ  لإظافحوّا ذغرخذَ  -(*)

 ِششٚػاخ جذ٠ذج )ٌلاعرثّاس( لإٔشاءاٌّا١ٌح اٌّصذسج  الأٚساقٚوزٌه ششاء 
(2)

، ص 9110، اٌذاس اٌجاِؼ١ح، الإعىٕذس٠ح، 9، غدراسات الجذوي التجارية والاقتصادية والاجتواعيةػثذ اٌمادس ِذّذ ػثذ اٌمادس ػط١ح،  -

 .6-5ص: 
 ، فٟ أْ اٌّششٚع لذ ٠ىْٛ ِىٛٔا ِٓ ػذج ِٕشآخ.(Establishmentػٓ إٌّشؤج ) (Project)٠خرٍف اٌّششٚع -(**)
(3)

 ٠ٚar.wikipedia.orgى١ث١ذ٠ا، اٌّٛعؼح اٌذشج، ِشجغ عاتك،  -
(*)

 ٕ٘ان فش٠ك آخش ٠شٜ أٔٗ تؼذ الأرٙاء ِٓ ٘زٖ اٌّشاس٠غ )إرا وأد ٔاجذح( فئٔٙا ذرذٛي إٌٝ صفرٙا اٌذائّح. -
(4)

 . 96، ص 9109، داس ٚائً ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ، ػّاْ، 0، غإدارة الوشاريع الوعاصزةِشعٟ أدّذ خ١ش اٌذ٠ٓ،  -
 . 18، ص 9116، الإعىٕذس٠حػاغف ١ٌُٚ أذساٚط، دساعاخ اٌجذٜٚ الالرصاد٠ح ٌٍّششٚػاخ، داس اٌفىش اٌجاِؼٟ،  -(5)
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المشروع ىو تخصيص موارد بشرية ومالية في استثمار " أن لىإذىب  وىناك من 
م الربح وسواء كان بيدف خمق قيمة مضافة قصد تعظي الإنتاجيةحقيقي لزيادة الطاقة 

 (1).أو جديد"المشروع قائم 
 (2)ومن خلال ىذا التعريف نلاحظ أن المشروع:

 أو مشروع جديد  ،ات جديدةىو استثمار إما أن يكون قائم ويحتاج إلى توسع
 سوف يقام.

 .ىو استغلال لموارد مالية وبشرية 

  مى تحقيق أقصى ربح ممكن.عييدف 

  الصادرات، تقميل الاستيراد، تنشيط التنمية في بعض تحقيق قيمة مضافة: زيادة
 المناطق....الخ.

 أو استيلاكية أو  رأسماليةالات المتعددة للاستثمار، فالمشروع قد ينتج سمعا مجال
 يقدم خدمات.

 (3)وىنا يمكن التمييز بين نوعين من الاستثمار:
  ويسمى أيضا  ،الإنتاجيةاستثمار اقتصادي )سمعي(: ييدف إلى زيادة الطاقة

 بالاستثمار الحقيقي لأنو يخمق قيمة مضافة.

  ويتمثل في شراء وبيع إنتاجيةاستثمار مالي: لا يخمق قيمة مضافة أو طاقة ،
 الأسيم والمستندات.

 ياستثمار أما في تعريف البنك الدولي لممشروع الاستثماري يشير إلى أنو "نشاط  
تنفق فيو الموارد المالية لخمق أصول رأسمالية تنتج منافع عبر فترة من الزمن، وىو نشاط 
ستنفق عميو الأموال توقعا لعائد، ويخضع بصورة منطقية لمتخطيط والتمويل بوصفو وحدة 

 (4).مستقمة" اقتصادية

                                                             
، 9101، داس ٚائً ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ، ػّاْ، 0، غالتحليل الوالي والاقتصادي في دراسات تقيين وجذوي الوشاريعذٛف١ك اٌشّشٞ،  ذاٌخ -(1)

 . 07ص 
(2)

 .  07ٔفظ اٌّشجغ اٌغاتك، ص  -
(3)

 .  08ٔفظ اٌّشجغ اٌغاتك، ص  - 
 .96، ص 0997، ِىرثح ص٘شاء اٌششق، اٌما٘شج، السياسيات الاقتصادية، تحليل جشئي وكليػثذ اٌّطٍة ػثذ اٌّج١ذ،  -(4)
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يكون نشاطا  أنف عمى أن المشروع الاستثماري لا يعدو إلا ذا التعريويركز ى 
استثماريا يخمق منافع، ويتوقع منو عائد ويتمتع باستقلالية، من الواضح أن ىذا ىو 

 المدخل الاستثماري في تعريف المشروع، فيو استثمار يؤدي إلى تحقيق عائد.
من خلال كل ىذه التعاريف يمكن الخروج بتعريف لممشروع الاستثماري ينطوي  

التعاريف السابقة فالمشروع الاستثماري "ىو كل تنظيم عمى كل الجوانب التي وردت في 
 الإنتاجلو كيان حي مستقل بذاتو يممكو أو يديره منظم يعمل عمى التأليف بين عناصر 

 (1).سمع وخدمات وطرحيا في السوق، قصد تحقيق أىداف معينة" لإنتاجوتوجيييا 
 (2) العناصر التالية:ويفيم من كل ىذا أن مفيوم المشروع الاستثماري يتكون من  

  تؤدي إلى منتجات.الأنشطةنشاط استثماري: ينطوي عمى مجموعة من ، 

  الإنتاجبين عناصر  بالتأليفالمنظم: يقوم. 

 .السوق: وفيما يتم تصريف المنتجات 

 .الربح: كيدف أساسي، ولا مانع من وجود أىداف أخرى 

 .الاستقلالية النسبية 

 .المخاطرة 

 (3)الاستثماري من خلال عدة أسس: وتقاس كفاءة المشروع 
 .تحقيق الربح: حيث يعد اليدف الأول والحافز عمى البقاء والمواجية والنمو 

  زيادة الاستثمارات،الإنتاجيةالطاقة عالية: تشمل زيادة  إنتاجيةتحقيق كفاءة ، 
 عن طريق تقميل وحسن استخدام الموارد، ورفع مستوى الإنتاجيةرفع الكفاءة 

 التكنولوجيا المستخدمة.

 .تحقيق قيمة مضافة مرتفعة 

 (4):الفرق بين المنظمة والمؤسسة والشركة والمنشأة والمشروع -2
 ىي مجموعة من الأفراد يتبعون منطق منظم لموصول إلى ىدف محدد.* المنظمة: 

                                                             
 . 01ّشجغ عاتك، ص ٔفظ اٌ  -(1)
 . 01ٔفظ اٌّشجغ اٌغاتك، ص  -(2)
(3)

 . 00-01ٔفظ اٌّشجغ اٌغاتك، ص ص  -
   ً٘ ٕ٘ان فشق ت١ٓ إٌّظّح، اٌّؤعغح، اٌششوح، إٌّشؤج، اٌّششٚع؟ ِٕرذ٠اخ اٌخثشج ٌلاعرثّاساخ ٚاٌر١ّٕح، لغُ إداسج اٌّشاس٠غ، -(4)

(12:35)     9118-18-09   www.code.ps 
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ىي ىيكل اقتصادي واجتماعي يظم فرد أو عدة أفراد يعممون بطريقة * المؤسسة: 
 غير تنافسية. وأخمق منتجات أو خدمات إلى زبائن في بيئة تنافسية منظمة من اجل 

بأن يساىم كل منيم في مشروع  أكثرىي عقد يمتزم بمقتضاه شخصان أو * الشركة: 
بتقديم حصة من مال أو عمل لاقتسام ما قد تنشأ عن ىذا الموضوع من  ،يستيدف الربح
 ربح أو خسارة.

 بأداءمشروع أو جزء من مشروع، لو موقع ثابت داخل حدود المربع، يقوم  * المنشأة:
نوع أو أكثر من الأنشطة الاقتصادية تحت إدارة واحدة، وقد يكون حائز المشروع شخصا 

 حكومية. اعتباريا أو جية أوطبيعيا 
والمبادلة أو  الإنتاجيقصد بو من الناحية الاقتصادية أي تنظيم يعمل عمى  * المشروع:

 والخدمات بيدف الحصول عمى ربح. الأمواليرمي إلى تداول 
 

II- :أهداف المشروع الاستثماري 
حاجات مختمف أصحاب المصالح فيو،  إشباعإن أىداف المشروع الاستثماري ىو  

الربح، والموظفون ىدفيم ممة الأسيم ىدفيم ىو الحصول عمى حفأصحاب الحصص و 
الحصول عمى الحوافز المادية والمعنوية، والزبائن ىدفيم الحصول عمى سمع وخدمات 

 وبأسعارة عالية وبأسعار معقولة، والموردون ىدفيم ضمان التوريد لممشروع جودذات 
تحقق ليم الربح، فإن المشاريع الاستثمارية ميما اختمفت طبيعتيا أو حجميا، أو عمرىا 

 (1)أو رأسماليا فإنيا تشترك في تحقيق ثلاثة أىداف:
نياؤهمشروع استثماري لابد وأن يكون لو عمر زمني محدد  أيفالوقت:  -1 في  وا 

 يعتبر أحد الأىداف الرئيسية لممشروع. تأخيرالوقت المطموب دون أي 

يجعل  ىي أحد الأىداف الحرجة لممشروع، لأن ارتفاع الكمفة عما خطط لوالكمفة:  -2
 المشروع خاسرا.

 ،المطموبة ئصالخصاوىي جد ميمة لأن انحراف المشروع عن المواصفات:  -3
 يؤدي إلى رفض الزبون لممشروع.

                                                             
 . 99ِشعٟ أدّذ خ١ش اٌذ٠ٓ، ِشجغ عاتك، ص  -(1)
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ا والمواصفات المتفق عمييأي يجب إنجاز المشروع في الوقت المحدد والكمفة  
 المطموبة حتى يقبمو الزبون كما يظير في الشكل التالي:

 

 (: أهداف المشروع1شكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .01، ص 9109، مكتبة وائل لمنشر والتوزيع، عمان، 0المشاريع المعاصرة، ط سي أحمد خير الدين، إدارةر م المصدر:
 

النفدع العدام )كالمشدروعات  حقيدقت إضافة إلى ما سبق فقد تكون الأىدداف مدن أجدل
 (1)شروعات الخاصة.العامة التي تقوم بيا الدولة(، أو من أجل تحقيق العائد أو الربح كالم

بداختلاف ندوع المشدروع، فقدد يكدون اليددف ىدو تحقيدق تختمف أىداف المشروع الاسدتثماري 
النفددع العددام، مثددل مشدداريع المنفعددة العامددة والبنيددة الأساسددية والتعمدديم...الخ، إلا أن ذلددك لا 
يمنع أن يكون تحقيق الربح أو تعظيم العائد ىو أىدم أىدداف المشدروع الاسدتثماري، بالتدالي 

 )2(النقاط التالية:يمكن إيجاز أىم أىداف المشروع الاستثماري في 

 .تحقيق عائد مناسب يساعد عمى استمرارية المشروع 

 لممشروع المحافظة عمى قيمة الأصول الحقيقية. 

 ل والعمل عمى زيادتو.دخاستمرارية الحصول عمى ال 

 لعمل واستمرارية المشروع الاستثماري ضمان السيولة اللازمة. 

                                                             
(1)

       www.alolabor.org24-03-2012 (11:23)،الاقتصادية وتقيين الوشزوعاتدراسة الجذوي د. ا٠ٙاب ِماتٍح،  -
 ، ِذٚٔح اٌّغرشاس الالرصادٞ.هناخ الاستثوار الوصزي وتنوية الونتجات التصذيزيةػثذ إٌثٟ ػثذ اٌّطٍة،  -(2)

Abdelnabiabdelmuttalbo.blogspot.com    26-12-2012  à : (21:00) 

 الوقت

 الكمفة

 المواصفات

إرضاء 
 الزبون
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III-أهمية المشروعات الاستثمارية: 
 )1(أىمية المشروعات الاستثمارية في النقاط التالية: تمخيص يمكن

 زيادة الإنتاج، بالتالي زيادة الدخل الوطني. -

 تقميل حدة البطالة، من خلال خمق مزيد من فرص العمل. -

 دعم الميزان التجاري، بالتالي ميزان المدفوعات. -

 )2(دعم خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية. -

 ع وتقديم حمول مبتكرة لممشاكل الاقتصادية.تشجيع الابتكار والاخترا -

 تنشيط وتسريع الدورة الاقتصادية، بالتالي رفع معدلات النمو الاقتصادي. -

 الاستغلال الأمثل لمموارد الاقتصادية وتقميل نسب الفقد واليدر.  -

 .ى أعمى درجات الرفاىية الاقتصاديالوصول بالمجتمع إل -

جدير بالدذكر أن الددول المتقدمدة أولدت اىتمامدا كبيدرا لممشدروعات الاسدتثمارية، مندذ 
فترة زمنية بعيددة، فقدد قامدت بسدن القدوانين والتشدريعات المشدجعة للاسدتثمار وانتقدال رؤوس 
الأمدوال، ممدا سداىم فدي تقدددميا، أمدا الددول الناميدة فمدم ينددل ىدذا الموضدوع الاىتمدام الكددافي 

مدن احتياجيدا للاسدتثمار بكافدة أنواعدو لموصدول إلدى التنميدة الاقتصدادية،  منيا، عمى الدرغم
الاسدتقرار، وكانت النتيجة تعميق التخمدف والفقدر والتبعيدة، وتددنى مسدتويات النمدو، وانعددام 

ضافة إلى ندرة   )3(:رأس المال في ىذه الدول الذي يرجع إلى الأسباب التاليةوا 

 انخفاض معدلات نمو الدخل الوطني. -

 ارتفاع معدلات الاستيلاك. -

 ارتفاع معدلات النمو السكاني. -

 عدم توفر البيئة والمناخ الملائم للاستثمار. -

 الاستخدام غير العقلاني لرأس المال المنتج. -

ن بيرا للاستثمار من خلال إصدار القوانيالدول المتقدمة اىتماما ك أولتوقد  
، بالمقابل نجد أن ىذا الأموالوالتشريعات المشجعة للاستثمار واللازمة لانتقال رؤوس 

الموضوع لم يمق اىتماما كبيرا في الدول النامية عمى الرغم من ندرة رأس المال فييا، 
 (4)وتعود ىذه الندرة للأسباب التالية:

 
                                                             

 اٌغاتكٔفظ اٌّشجغ  - (1)
 ١ٔٛ٠95 ar.wikipedia.orgٛ  à : (  9109    00:01(،ِشجغ عاتك، إدارة الوشزوعات٠ٚى١ث١ذ٠ا،  -(2)
(3)

-
 

 ، ِشجغ عاتك دراسة الجذوي الاقتصادية وتقيين الوشزوعاتإ٠ٙاب ِماتٍح، 

      www.alolabor.org            28- 12- 2012   à :  (17:11)  
 ٔفظ اٌّشجغ اٌغاتك -(4)

http://www.alolabor.org/
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 .انخفاض معدلات نمو الدخل الوطني 

 .ارتفاع معدلات الاستيلاك 

 .ارتفاع معدلات النمو السكاني 

 .عدم توفر البيئة والمناخ الملائم للاستثمار 

 .ضعف الوعي الادخاري والاستثماري 

 .الاستخدام غير العقلاني لرأس المال المتاح 

 ويمكن تمخيص أىمية المشاريع الاستثمارية في الشكل التالي:
 

 (: أهمية المشاريع الاستثمارية2شكل )
 
 

 
 
 
 
 
 

  
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

nbais-business-wikispaces.com      26-12-2012     à :(09 :03) ، الاستثوارية ريعالوشا :الوصذر  

 

 

 

المشاريع أىمية 
 الاستثمارية

تطوير الاقتصاد، 
بالتالي تطوير الدولة 

وازدىارىا وكسب احترام 
 الدول الأخرى ليا

زيادة دخل الحكومة بين 
الضرائب، مما يؤدي 
إلى زيادة الاتفاق عمى 

الخدمات العامة 
لممجتمع

الإسيام في دعم 
المؤسسات 

والأنشطة الخيرية 
 والاجتماعية

توفير فرص 
 عمل

زيادة الدخل 
الوطني والناتج 
 الوطني الإجمالي

زيادة دخول 
الأفراد وتحقيق 

الرفاىية 
الاجتماعية ليم
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IV-  (1)ىميا:أ ومن الاستثمار عمى المستثمرين تشجع التي العوامل ىي :الاستثماردوافع 

 .الرغبة في الربح 

 .مواجية احتمالات زيادة الطمب واتساع السوق 

 .التقدم العممي التكنولوجي 

  الاجتماعيبناء رأس المال. 

 .الاستثمار بدافع التنمية الاقتصادية 

 .توفر الموارد البشرية المتخصصة 

 الاستقرار السياسي والاقتصادي. 

 

V- المشروع الاستثماري: خصائص 
الخصائص التي  من تشترك المشاريع ميما تنوعت واختمفت طبيعتيا في مجموعة 

 (2)، ومن أىم ىذه الخصائص:الأخرىالمنظمات  أنواعتميزىا عن غيرىا من 
تقام ىذه المشاريع عادة لتنفيذ غرض معين وحل مشكمة معينة وتحقيق  الغاية: -1

أىداف محددة، وعميو وجود المشروع يكون مرتبطا بتحقيق ىذه الغاية والوصول 
 إلى تمك الأىداف.

صحيح أن لممشروع دورة حياة متكاممة مثل المنظمات الدائمة  دورة حياة محددة: -2
وأخيرا مرحمة الانتياء )التسميم( كما  ةقابالر يذ و بالفكرة ثم التخطيط والتنفحيث تبدأ 

 ىي مبينة في الشكل التالي:

                                                             
(1)

 ١ٔٛ٠95 ar.wikipedia.orgٛ  à : (  9109    00:01( ،ِشجغ عاتك -
(2)

 .05، 00خ١ش اٌذ٠ٓ، ِشجغ عاتك، ص صأدّذ عٝ شِ -
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 الوقت

 شروع الاستثماري(: دورة حياة الم3شكل ) الجهد

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 .32مرجع سابق، ص.مرسي أحمد خير الدين،  المصدر:

 
 :وىي ثلاث مراحل رئيسية من خلال( 0كما يظير في الشكل ) ،المشروعتمر دورة حياة 

وفي ىذه المرحمة يتم تطوير فكرة المشروع واختيار المشروع  مرحمة التأسيس: - أ
 .هوالبدء بتنفيذ

وجدولة وفي ىذه المرحمة يتم وضع خطة المشروع المتكاممة  مرحمة التنفيذ: - ب
المشروع وموازنة تقديرية والقيام بالرقابة عمى المشروع لمتأكد من أنو يسير نحو  أنشطة

 تحقيق أىدافو كما خطط لو.

 أنوفي ىذه المرحمة يتم التدقيق عمى أنشطة المشروع لمتأكد من  :الإنهاء مرحمة - ج
 حسب المواصفات المطموبة. ومماتإالمشروع قد تم 

تمامو يحتاج إلى التفرد:  -0 فريدة وغير  أنشطةمن خصائص أي مشروع أن تنفيذه وا 
ن تنفيذ كل إفي الطبيعة والحجم والشكل، ف نروتينية، وىذا يعني أنو لو تشابو مشروعا
 منيما يحتاج إلى أنشطة تختمف عن الآخر.

 الأنشطةذ أي مشروع يحتاج إلى مجموعة من إن تنفيالاعتمادية المتداخمة:  -4
تماميا عمى بعضيا ال  ، بالإضافة إلى التتابعبعضالمتتابعة والتي تعتمد في تنفيذىا وا 

 هزحلة التأسيس:

 *فكزة الوشزوع

 *اختيار الوشزوع

 هزحلة التنفيذ:

 *التخطيط

 *الجذولة

 نةاسالوى*

 ة*الزقاب

 :الإتوام هزحلة

 ع*تقيين الوشزو

 *هزحلة التسلين

 الجهد
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 الأنشطةيوجد التداخل، حيث أن إتمام حدث معين يحتاج إلى انتياء مجموعة من 
 المتتابعة والمتداخمة فيما بينيا.

أنشطة  داءأ فييؤدي التداخل المشار إليو والتشابك بين جيات مختمفة  الصراع: -5
 بين مختمف الأطراف. صراع المشروع إلى حدوث

صحيح أن جميع المنظمات تتعرض لممخاطر بدرجات متفاوتة، إلا أن المخاطر:  -6
في الوقت المحدد والكمفة المحددة والمواصفات المحددة، بسبب طبيعتو وأىدافو المشروع 

 عن ذلك يعرض المشروع إلى آثار سمبية ومخاطر محتممة. الانحرافعل يج

 

-VI محددات الاستثمار: 
 )1(:ما يمي يإن من بين العوامل المؤثرة والمحددة لمشروع الاستثمار 

 (رسعر الفائدة)علاقة عكسية طبقا لممفيوم الاقتصادي للاستثما -

لرأسددمال المسددتثمر أو العائددد عمدددى الكفايددة الحديددة لددرأس المددال )الإنتاجيدددة الحديددة  -
 رأسمال المستثمر أو العائد عمى رأسمال المستثمر(.

 التقدم العممي والتكنولوجي. -

 درجة المخاطرة. -

 دي والسياسي والمناخ الاستثماري.مدى توفر الاستقرار الاقتصا -

عوامل أخرى: مثل توافر الوعي الادخداري والاسدتثماري، كدذلك مددى تدوافر السدوق  -
 المالية الفعالة.

 ثانيا: أنواع المشروعات ومعايير تقسيمها
توقف عدد التقسيمات عمى عدد المعايير يو  ،الاستثماريةالمشروعات  أنواعتعددت  
ستند عمييا في تقسيم المشروعات، كما أن كل معيار يعطينا تقسيم معين التي ي  

التعامل مع السياسات ىو لفت الانتباه عند يدف من وراء ذلك وال ،لممشروعات
الاقتصادية لممشروع، حيث يفيد كثيرا في وضع السياسة الاقتصادية التي تكون عمى 

 درجة عالية من الكفاءة.
 
 

                                                             
(1)

-
   www.alolabor.org    28- 12- 2012    à :   (17.11) ، ِشجغ عاتك،دراسة الجذوي الاقتصادية وتقيين الوشزوعاتإ٠ٙاب ِماتٍح،  



 روعات الاستثناريةمفاهيه أساسية حول المش  الفصل الأول: 

 

- 14 - 
 

I- تقسيم المشروعات حسب معيار الممكية: 

 :أنواعوينقسم إلى ثلاثة 
دارتيا، فيي لا تيدف إلى  المشروعات العامة: -1 تممكيا الدولة وتتولى إنشاءىا وا 

 والأىداف الأولوياتنما تحقيق منافع اقتصادية واجتماعية حسب ا  تحقيق أقصى الأرباح، و 
 الموضوعة.

، أكثريقصد بيا كل مشروع ممموكا ممكية خاصة لفرد أو  مشاريع الممكية الخاصة: -2
م ىذا و قفقة عمى المشروع، وينالمالية المىدفيا تحقيق أقصى ربح ممكن بأقل التكاليف 

*)عمى الحافز الفردي الذي يعتبر أساس نجاح أي مشروع خيرالأ


ينتمي إلى قطاع  (
عملاقة، المساىمة الشركات وال شركات أشخاص، (1)، وتتخذ عدة أشكال منيا:الأعمال

مكانيات ضخمة، فكبر حجميا يؤدي إلى حدوث الإمتعددة الجنسيات ذات الشركات كال
 احتكارات تؤثر في الحياة الاقتصادية.

النوع من المشاريع يساىم القطاع العام والقطاع  ىذا فيمشاريع مشتركة )مختمطة(:  -3
الخاص بنسب معينة تحدد وفق معايير الربحية التجارية، حيث يتم المزج بين القطاع 

تحقيق  الذي ييدف إلى والقطاع العام ،اص الذي ييدف إلى تحقيق أقصى ربح ممكنالخ
 .منافع اقتصادية واجتماعية

 

II- م المشروعات حسب معيار الهدف:يتقس 

 وتنقسم المشروعات وفقا ليذا المعيار إلى:
وتندرج ضمنو كل مشروعات قطاع الاعمال لى تحقيق ربح:إمشروعات تهدف  .1

 خصخصتيا.الخاص والعام بعد 

نجد مشروعات تسعى إلى لى تحقيق أهداف أخرى: إالمشروعات التي تسعى  .2
 ، عقائدية...الخ.إيديولوجية، استراتيجيةتحقيق أىداف اجتماعية، سياسية، 

 
 
 
 

                                                             
(*)

 ٠رّرغ اٌّششٚع اٌخاص تالاعرملا١ٌح اٌراِح دْٚ ذذخً ِثاشش ِٓ اٌغٍطاخ اٌؼاِح. -
(1)

 .00ػثذ اٌّطٍة ػثذ اٌّج١ذ، ِشجغ عاتك، ص  -
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III- :تقسيم المشروعات حسب معيار الشكل القانوني 

ا يمنحو التي والقانونية الرسمية اليوية أنو عمى لممشروع القانوني الشكل يعرف 
 التي القوانين ووضع والرخص الاعتمادات منح خلال من تكوينو، عند لممشروع المشرع
 مختمف بين التمييز يمكن المعيار ليذا ووفقا .المشروع ليذا والواجبات الحقوق تحدد

 ىذا عن الناجم الخطر درجة وعمى ،أحواليم يوظفون الذين الأشخاص عدد حسب المشاريع
 (1).شركة شكل تأخذ التي والمشاريع الفردية المشاريع بين التمييز يمكن وبالتالي التوظيف،

 المشروعات الفردية: .1

تعرف بأنيا كل كيان اقتصادي يممكو ويديره شخص واحد ويكون مسؤولا مسؤولية غير 
دة عن كل التزاماتو، وىو بذلك يتحمل كامل الأخطار الذي يتعرض ليا المشروع، و محد

ويعتبر من أقدم الأشكال  (2).جميع العوائد التي يحققيا المشروعبالمقابل يتحصل عمى 
إلى ذلك عدم وجود  إضافةرواجا في المشاريع الصغيرة،  وأكثرىاالقانونية لمممكية وابسطيا 

مالكيا، وتصفى ويشير  أىميةقيود عمى رأسماليا التأسيسي، وتكتسب الأىمية التجارية من 
 .المالك بإفلاسإفلاسيا 

*):الشركات .2


)
 

ساىم كل واحد في رأسماليا حسب قدرتو ييتم تكوينيا بين مجموعة من الأشخاص  
الباقين، ولا يشترط أن تكون مساىمة الشركاء متساوية أو من نوع ورغبتو واتفاق الشركاء 

 .الأموالواحد، ويمكن تقسيم الشركات إلى نوعين: شركات الأشخاص وشركات 
 شركات الأشخاص: -2-1

يعرفون بعضيم البعض )تقام عمى  أشخاصتتكون شركات الأشخاص بين  
أي أنيا تعتمد عمى شخصية الشركاء  (3).الاعتبار الشخصي( والثقة المتبادلة بين الشركاء

 قوليس عمى قيمة كل شريك من مساىمات عينية أو نقدية، ويكون الخطر المتعم
 غير محدودة، وتأخذ الأشكال التالية: الأموالبتوظيف 

سؤولين شخصيا وبالتضامن ىي التي تتكون من شركاء يكونوا م شركات التضامن: - أ
قدر حصتو في باقد، ولا تتحدد مسؤولية الشريك لتزامات الناشئة عن ىذا التععن كل الا

                                                             
 .05، ص 9118أدّذ تٛساط، ذ٠ًّٛ إٌّشآخ الالرصاد٠ح، داس اٌؼٍَٛ ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ، ػٕاتح، -(1)
(2)

 .05ٔفظ اٌّشجغ اٌغاتك، ص  -
 خغاسج. أ٠ٕٚشؤ ػٓ ٘زا اٌؼًّ ِٓ ستخ  ا لذاٌششوح: ػمذ ت١ٓ شخص١ٓ أٚ أوثش ٌٍم١اَ تؼًّ ِؼ١ٓ ٚالرغاَ ِ -(*)

(3)
- Hocine Beniassad, micro entreprise cadre institutionnel en Algérie, OCDE, 1993, p 84. 
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لشركات أموالو الخاصة. كما أن الشركاء في ىذا النوع من ا إلىالشركة، إنما تتجاوزه 
(1).يكتسبون صفة التاجر

 

تتكون من عدد  لأنياوىي تعتبر من أكثر الشركات شيوعا في الحياة المينية،  
محدود من الشركاء يعرفون بعضيم البعض )يتوفر بينيم عامل الثقة، عادة ما تكون بين 

 (2).الأموالالواحدة، أو مجموعة أصدقاء(، وتنشأ نتيجة الحاجة إلى رؤوس  الأسرةأفراد 
 شركة التوصية البسيطة: - ب

يتكون ىذا النوع من الشركات من نوعين من الشركاء متضامنون، يكونون  
مسؤولين مسؤولية تضامنية في كل أمواليم عن ديون الشركة، وتطبق عمييم نفس القواعد 
التي تطبق عمى الشركاء المتضامنون في شركة التضامن، وشركاء موصون لا يسألون 

شركة او تعيدوا بتقديميا، ولا يتدخمون في دموىا في رأسمال القإلا بمقدار الحصص التي 
عمى حسابات الشركة بموافقة الشركاء الآخرين، وتكون  الاطلاعدارة، ويحق ليم الا

حصتيم في الأرباح حسب قيمة رأسماليم، وتنحصر مسؤوليتيم في حالة الخسارة أو 
س عك صةالخاالمال فقط )أي لا تطال ممتمكاتيم  رأسالإفلاس بمقدار حصتيم في 

 الشركاء المتضامنون( ولا يكتسبون صفة التاجر.
*):اصةلمحشركة ا -ج



) 
لمقيام بعمل واحد أو عدة  أكثرتنعقد بين شخصين أو  شركة تجارية مؤقتة وىي 

وبعد انتيائيا تنتيي الشركة ويقسمون الارباح  ،أعمال يباشرىا أحد الشركاء باسمو الخاص
، أي ولا تتمتع بشخصية اعتبارية وليس ليا اسم، والخسائر حسب العقد المحرر بينيم

، ويقتصر أثرىا عمى ولا تخضع لإجراءات الشير ليس ليا كيان قانوني بالنسبة إلى الغير،
أطرافيا كسائر العقود، ورأسماليا يمكن أن يكون من جميع الشركاء، ويمكن أن يكون من 

لعقد المبرم بينيم، وتظير ، وبعد تصفية الشركة توزع الارباح والخسائر بحسب اأحدىم
شركة المحاصة في صور كثيرة، مثل: شراء المحصولات الموسمية وبيعيا، وشراء 

                                                             
(1)

 .06أدّذ تٛساط، ِشجغ عاتك، ص  -
(2)

 . 69، ص ٠9118رشان ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ، اٌما٘شج، ا، 0، غالوؤسسات الصغيزة والوتىسطة وهشكلات توىيلهاساتخ خٟٛٔ ٚسل١ح دغأٟ،  -
(*)

-
(، ٚلا ٚجٛد ٌٙا فٟ اٌظا٘ش أٚ و١اْ لأٟٛٔ أِاَ اٌغ١ش، ٚذمَٛ ػٍٝ الاػرثاس اٌشخصٟ ٚذخعغ الوستتزةغّٟ أ٠عا تاٌششوح اٌخف١ح )ذ 

 ٌٍششٚغ اٌرٟ ٠رفمْٛ ػ١ٍٙا.   
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منقولات وبضائع وبيعيا، وتتكون ىذه الشركات غالبا لمقيام بعمميات مؤقتة ولفترة قصيرة، 
 (1).وقد لا يحدث ذلك دائما

 :الأموالشركات  2-2
التي يمكن  الأمواليقوم ىذا النوع من الشركات عمى الاعتبار المالي، أي مجموعة  

الشخصية لمشركاء، ويقسم رأس مال الشركة  للإدارة تجميعيا واستثمارىا بدلا من العلاقة 
إلى أسيم قابمة لمتداول تطرح للاكتتاب العام، كما أن المخاطر توزع عمى المساىمين، 

الشركة تجاه الغير عمى مقدار  تلالتزامامساىم بالنسبة  ؤولية كلحيث تقتصر مس
 مساىمتو في رأس المال وتتضمن الأشكال التالية:

 شركة المساهمة:
انتشارا، حيث يقسم رأسمال الشركة المساىمة إلى أسيم متساوية  الأكثروىو النوع  

القيم وقابمة لمتداول، وتكون مسؤولية كل شريك فييا محددة مقدار أسيمو ، ولا يجوز أن 
يجب أن يقل عن لا  (، كما أن رأسمال الشركة19يقل عدد الشركاء فييا عن تسعة )

 (2).دج 011.111
وىي التي تقوم عمى الاعتبار المالي والاعتبار الشخصي في المختمطة: الشركات  -2-3

، الأموالآن واحد، لذا فيي تجمع بين خصائص شركات الأشخاص وخصائص شركات 
 ويشمل ىذا النوع شركة التوصية بالأسيم والشركة ذات المسؤولية المحدودة.

ىي شركة تتكون من فريقين، فريقا يضم عمى الأقل  :بالأسهمشركة التوصية  - أ
 شركاء مساهمينفي جميع أموالو عن ديون الشركة، وفريق آخر يضم  متضامنا شريكا

ولا يسألون عن ديون الشركة إلا بقدر حصصيم في رأس المال،  أربعةلا يقل عددىم عن 
من الشركاء  يضم فريقينمن حيث أنيا  شركة التوصية البسيطةفيذه الشركة تشبو 

(، إلا أنو في ىذه شركاء موصون -شركاء متضامنونمختمفين في مركزىما القانوني )
ك محل اعتبار في الشركة، لذا ي" لا تكون شخصية الشر بالأسيمالشركة "شركة التوصية 

بالطرق التجارية، ليذا  قابمة لمتداولىي أسيم فإن حصص الشركاء في رأسمال الشركة 

                                                             
(1)

 ،فقه المعاملات المالية المعاصرة -الشركات المعاصرة والتكييف الفقهيمحسن بن حمٌد النمري،  -
      Faculty.kfpm.edu.sa   28-04-2013 (21:00) 

(2)
 .08أدّذ تٛساط، ِشجغ عاتك، ص  -
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 المتضامنونبالنسبة لمشركاء  تضامن شركة التوصية بالأسيم ىييقال بان الشركة 

(1).الموصونبالنسبة لمشركاء مساهمة  وشركة
 

 الشركات ذات المسؤولية المحدودة: - ب

مسؤولون عن ديون الشركة  أكثرحسب ىذا النوع تتكون الشركة من شريكين أو  
شريك، وىذا النوع  91س المال، ولا يزيد عدد الشركاء فييا عن أبقدر حصصيم في ر 

، فيي يعتمد عمى العلاقة الأمواليحتل مركز وسط بين شركات الأشخاص وشركات 
 يكون اسم الشركة متكون من أحد الشركاء أو أكثر نألمشركاء، حيث يجوز  الشخصية

في كون  الأموالكات شر "، ولكنيا تشبو مسؤولية محدودة ذاتعمى أن يتبع بكممة "
دموىا، والتي تقسم إلى حصص قالتي  الأموالمسؤولية الشركاء فييا تتحدد بمقدار 

أجانب أو التنازل عنيا عن  أشخاصساوية، كما أنو لا يمكن نقل ىذه الحصص إلى تم
 )غير قابمة لمتداول( (2).طريق البيع أو اليبة، ولكن يمكن انتقاليا إلى الورثة

 

IV-  المشروعات حسب معيار النشاط )المعيار الاقتصادي(تقسيم 

 وتنقسم المشروعات طبقا ليذا المعيار إلى:
وىي التي يرتكز نشاطيا في المجال الزراعي، من حيث  مشروعات زراعية: .1

 المنشآت والتجييزات والمنتوج المنتفع بو.

أنواعيا  اختلافتنتج السمع والمواد الصناعية عمى  المشروعات الصناعية: .2
 لصناعات أخرى. ةسمع وسيط أوومنتجاتيا، قد تكون موجية للاستيلاك المباشر 

مجالات ىذه المشروعات مثل الصحة والتعميم تتعدد  الخدمية:لمشروعات ا .3
 ويق والخدمات المصرفية....الخ.والسياحة، الاتصالات والتس

 

V- تقسيم المشروعات حسب معيار الحجم: 
*)المعايير في ىذا المجال وأوسعيا انتشارا ىي معايير عدد العمال أىمن من إ 



) 
(L’effectif)  ورأس المال المستثمر وحجم الموجودات وغيرىا، ووفقا لذلك يتم تحديد

 (3)حجم المشروعات كما يمي:
                                                             

(1)
 à :(15 :30)  www.islami.com 2010-05-22  الشزكات -

(2)
 . 08ِشجغ عاتك، ص  أدّذ تٛساط، -

(*)
-

 .   اٌّششٚػاخ٠ؼرثش ػذد اٌؼّاي أدذ اٌّؼا١٠ش اٌى١ّح ٌرص١ٕف   
(3)

  à 9109-19-19  Iqtissad.blogspot.com: )19:98) اقتصاد الوؤسسة -
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  عمال. 9إلى  0مؤسسات مصغرة: تضم من 

  عامل. 99إلى  01مؤسسات صغيرة: تضم 

  عامل. 999إلى  51الحجم: تضم من مؤسسات متوسطة 

  عامل، كالشركات البترولية  511مؤسسات كبيرة الحجم: تضم أكثر من
صناعة الطائرات...الخ، عادة من اجل التبسيط يتم التمييز بين  ومؤسسات

 نوعين من المؤسسات.
لكن يبقى الاعتماد عمى معيار عدد العمال لتصنيف المشروعات الاستثمارية غير  
، القيمة الأعمال، مثل: رقم الأحيانلذا تضاف إلييا معايير أخرى في العديد من كاف، 

 الخاصة، الاستثمارات،...الخ. الأموالالمضافة، الميزانية السنوية )النتائج( 

لذا نجد أن المشرع الجزائري وضع مجموعة معايير كمية لتصنيف المشروعات  
 أدناه.الاستثمارية كما ىي موضحة في الجدول 

 
 .(: المعايير الكمية المعتمدة للتعريف بالمشروعات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر1)جدول رقم

 

 نوع المؤسسة
 البيان

 متوسطة  صغيرة مصغرة

 951-51 99-01 9-0 عدد العمال
 مميار 9-مميون 911 مميون 911-91 مميون  91-0 دج الأعمالحجم 

 .7-6، ص ص، 9110ديسمبر 15، الصادر من 77)الجزائر(، العدد  الجريدة الرسمية المصدر:
 

نلاحظ أنو تقريبا نفس التقسيم السابق، باختلاف بسيط بالنسبة لمتصنيف المتعمق  
بعدد عمال المشروع المتوسط إضافة إلى إدخال معايير كمية أخرى المتمثمة في رقم 

 .الصغيرة المتوسطة ت، والحصيمة السنوية في تصنيف المشروعاالأعمال
VI- ات أخرى:فيصنت 

من التقسيمات )التصنيفات( لممشروعات الاستثمارية  فيما يمي يتم عرض مجموعة 
 (1).وفق معايير محددة بشكل موجز

 
                                                             

 .96-09ػثذ اٌّج١ذ ػثذ اٌّطٍة، ِشجغ عاتك، ص ص -(1)



 روعات الاستثناريةمفاهيه أساسية حول المش  الفصل الأول: 

 

- 21 - 
 

 تقسيم المروعات حسب معيار النطاق )الأثر الجغرافي( .1
 وتقسم المشروعات وفقا ليذا المعيار إلى: 
 مشروعات محمية. -

 )جيوية( ةإقميميمشروعات  -

 مشروعات وطنية. -

 مشروعات دولية. -

 (الإنتاجالمستخدم )أسموب  الإنتاجتقسيم المشروعات وفقا لمقدار عنصر  .2

 وفقا ليذا المعيار إلى: وتنقسم المشروعات 
 مشروعات كثيفة العمل. -

 مشروعات كثيفة رأس المال. -

 

 تقسيم المشروعات حسب معيار السوق الذي تصرف فيه المنتجات .3

 لى:إوتقسم المشروعات وفقا ليذا المعيار  
 مشروعات التي تنتج لمسوق المحمي. -

 مشروعات التي تنتج لمسوق الخارجي )من أجل التصدير(. -

 تقسيم المشروعات حسب معيار التشابك الاقتصادي .4
 وتنقسم المشروعات وفقا ليذا المعيار إلى: 
 مشروعات بديمة. -

 مشروعات متكاممة. -

 مشروعات مستقمة. -

 تقسيم المشروعات حسب معيار الجنسية .5
 وتنقسم المشروعات وفقا ليذا المعيار غمى: 
 مشروعات وطنية. -

 مشروعات أجنبية. -

 مشروعات مشتركة. -
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 تقسيم المشروعات حسب معيار درجة الاستمرارية .6
 لى:إوتقسم المشروعات وفقا ليذا المعيار  
 مشروعات موسمية. -

 مشروعات مستمرة. -

 حسب معيار الزمن تقسيم المشروعات .7

 وتقسم المشروعات وفقا ليذا المعيار إلى: 
 .الأجلمشروعات قصيرة  -

 مشروعات متوسطة الأجل. -

 مشروعات طويمة الأجل. -

 تقسيم المشروعات حسب معيار موقع المشروع. .8

 وتقسم المشروعات وفقا ليذا المعيار غمى: 

 مشروعات قريبة من المواد الخام. -

 السوق.مشروعات قريبة من  -

 مشروعات قريبة من العمالة. -

 تقسيم المشروعات حسب معيار مصدر التمويل: .9

 وتنقسم المشروعات حسب معيار مصدر التمويل:
 المشروعات التي تعتمد عمى التمويل الداخمي )الذاتي( -

ىي في الغالب مشروعات صغيرة، لا تحتاج إلى رأس مال كبير، ويقوم بتمويميا  
 ترض، لكن تظل نسبة التمويل الذاتي ىي المسيطرة.قصاحب المشروع أو قد ي

 المشروعات التي تعتمد عمى التمويل الخارجي -
 وتنقسم بدورىا إلى: 
  مشروعات تعتمد عمى تمويل من مصادر محمية خارج أموال أصحاب المشروع

صدارالمؤسسين مثل: قروض البنوك   المالية. الأوراقأسيم وسندات في سوق  وا 

  عمى تمويل خارجي أجنبي، قد يقترض من البنوك الدولية، أو مشروعات تعتمد
 طرح أسيم وسندات في الأسواق المالية الدولية.
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 تقسيم المشروعات حسب معيار درجة المخاطرة -
 وتنقسم المشروعات وفقا ليذا المعيار إلى: 
وىي التي تعمل في درجة كبيرة من ظروف التأكد  مشروعات قميمة المخاطرة: -

 والاستقرار ووضوح الرؤيا، وتكون عوائد ىذه المشروعات غير مرتفعة.

وىي تعمل في درجة كبيرة من ظروف عدم التأكد  مشروعات مرتفعة المخاطر: -
خاصة بيذه المشروعات مرتفعة بشكل وتكون العوائد ال مستقبميةلرؤيا الوضعف ا

 كبير.

 :الاستثماريةثالثا: المخاطر التي تواجه المشروعات 
فعالا،  تأثيراالمشاكل التي تؤثر في المشروعات الاستثمارية  أىميعتبر الخطر من  

الخطر يتحول إلى  ن ازديادف معنى كممة خطر بشكل عممي، لألذا يجب أن نفيم ونعر  
 ضلى بعإحيث أن كل المشاريع الاستثمارية تتعرض لمخطر، كان لزاما التطرق  ،مشكمة

 النقاط اليامة في ىذا الجانب:
I- دالمخاطر وعدم التأك: 

( ىو عبارة عن ربط ISO/IEC Guide 73حسب تعريف )(Risks) المخاطر .1
(1).احتمال وقوع حدث والآثار المترتبة عمى حدوثو

 

فقات النقدية التي سيتم الحصول عمييا تدمقياس نسبي لمدى تقمب العائد أو ال وىالخطر: 
)عندما تكون العوائد ، وىو يمثل الفرق بين العوائد المتوقعة والعوائدالحقيقيةمستقبلا

 (2)أو عدم التأكد من العائد. الحقيقية اقل(
التدفقات النقدية  التي يمكن وضع توزيع احتمالي بشأنفالمخاطر ىي الحالة  

المستقبمية، وىذا بتوافر معمومات تاريخية كافية تساعد في وضع ىذه الاحتمالات، وتسمى 
 بالاحتمالات الموضوعية.

ىو درجة الاختلافات في تدفقو النقدي عن تدفق  :لمشروع مابالتالي فإن الخطر  
 (*).نقدي مقدر أو متوقع، وكمما زاد مدى ىذه الاختلافات زاد الخطر

                                                             
(1)

 ar.wikipedia.org    15-02-2012 (13:21)  إدارة الوخاطز٠ٚى١ث١ذ٠ا، اٌّٛعٛػح اٌذشج،  -
(2)

-Ar. Wikipédia. org  25-04-2013 (19 :44)   ،المخاطر الماليةوٌكٌبٌدٌا الموسوعة الحرة . 
(*)

 ِا ٌُ ٠رشذة ػٍٝ رٌه ص٠ادج ِلائّح فٟ ِؼذي اٌؼائذ اٌّرٛلغ. ،تاٌّغرثّش٠ٓ إٌٝ سفط اٌّششٚع الاعرثّاسٞإْ ص٠ادج ِغرٜٛ اٌخطش ٠ؤدٞ  -
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ىي الحالة التي يتعذر معيا وضع اي توزيع احتمالي موضوعي لعدم  عدم التأكد: .2
عتمد في ذلك عمى الخبرات الشخصية، لذلك يطمق عميو بالتوزيع توافر بيانات، وي  

 الاحتمالي الشخصي.

وبالتالي فإن الفرق الجوىري بين المخاطر وعدم التأكد يكمن في الطريقة التي يتم  
 تقدير التوزيع الاحتمالي لمتدفقات النقدية.بمقتضاىا 
 يكون عمى أساس بيانات تاريخية ويتم وفق توزيع احتمالي موضوعي. :فالأول 

 يكون عمى أساس الحكم الشخصي لمتخذ القرار ويتم وفق توزيع  :أما الثاني
 احتمالي شخصي.

II- :ىي إجمالي المخاطر التي يتعرض ليا عائد المشروع، وتعني  المخاطر الكمية
اع المسافة بين طرفي منحنى التوزيع التقمب الكمي في العائد عمى الاستثمار فاتس

الاحتمالي لمعدل العائد تدل عمى زيادة درجة المخاطر في المشروع الاستثماري، والعكس 
 صحيح.

 :طرق قياس المخاطر الكمية -1
 أي بحساب الجذر التربيعي لمتباين الانحراف المعياري:عمى أساس  . أ

    ∑    

   

   

        

G
 : التباين2
Pوزن الاحتمال : 

Rp)معدل العائد المتوقع في ظل الاحتمال )العائد المحتمل : 
E(R).القيمة المتوقعة لمعائد : 

 حيث: 

     ∑    

   

   

 

يزودنا بحجم المخاطر لكل دينار من القيمة المتوقعة بالتالي فمعامل الاختلاف  
طينا فييا الانحراف المعياري ل استخدامو في الحالات التي يعضلمتدفقات النقدية، ويف

نتائج مضممو، أيفي حالة عدم تساوي القيمة المتوقعة لعوائد المشروعات البديمة، كما أن 
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عات الفردية، بينما يستخدم معامل الاختلاف يستخدم في تقييم الخطر في المشرو 
الانحراف المعياري في مقارنة الخطر بين مجموعة متنوعة من الاستثمارات وينظر إلييا 

 .كوحدة واحدة
 وتتضمن ما يمي: (1)مصادر المخاطر الكمية: -2

 مخاطر التوقف عن سداد الالتزامات: -1
عن التغير في لك الجزء من المخاطر الكمية الذي ينشأ ذوتتمثل ىذه المخاطر في  

سلامة المركز المالي لممشروع، وىذه المخاطر لا تعني حدوث توقف فعمي بل تعني 
 احتمال التوقف.

 مخاطر سعر الفائدة: -2

انخفاض سعر الفائدة السوقي لو تأثير معاكس عمى أسعار الأوراق  أوإن ارتفاع  
 أسعارالفوائد السوقية يؤدي إلى انخفاض  أسعار، فارتفاع الأخرىالمالية والاستثمارات 

 والسندات، والعكس صحيح، بالتالي انخفاض العائد المتوقع. الأسيم
 مخاطر السوق: -3

ة التي تطرأ عمى لز انمتوال ةدعاصمتوىي المخاطر التي تنشأ نتيجة الاتجاىات ال 
سوق رأس المال نتيجة العديد من الأسباب، التي تؤثر عمى التدفقات النقدية المتوقعة 

ة الأسيم العادية ليذا النوع حممومعدل العائد المطموب عمى الاستثمار، ويكون تعرض 
 من المخاطر أكثر من غيرىم من المستثمرين.

 مخاطر القوة الشرائية لمنقود: -4
ذا إتغير العوائد المتوقعة نتيجة لارتفاع معدلات التضخم، ف حتمالاالمقصود بيا  

مما يؤدي  ،ارتفعت معدلات التضخم فإن القيمة الحقيقة لعوائد الاستثمار سوف تنخفض
المستثمرة  الأموالخفاض معدل العائد الحقيقي للاستثمار، مما يؤدي إلى تعريض نإلى ا

*).لانخفاض في قيمتيا الحقيقية، أي في قوتيا الشرائية


) 
 :الإدارة مخاطر -5

وىي تمك المخاطر التي تنشأ نتيجة لاتخاذ قرارات خاطئة في مجال الاستثمار أو  
عكسية عمى القيمة السوقية للأوراق المالية  اأو التسويق، من شأنيا أن تترك آثار  الإنتاج

                                                             
  www.kantakj.com2011 à: (09:27) -12-29 عائذ وهخاطز الاستثوار وكيفية قياسهاػلاء اٌشفاذٟ،  -(1)
 ٘زا ٠ؤدٞ إٌٝ ِماسٔح ِغر٠ٛاخ الاعؼاس تّؼذلاخ اسذفاع ٚأخفاض اٌمٛج اٌششائ١ح ٌٍٕمٛد. ،إٌمذ٠ح ٌلاعرثّاسفٟ داٌح اسذفاع اٌمٛج  -(*)

http://www.kantakj.com/
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التي يصدرىا المشروع، نتيجة لتأثيرىا عمى التدفقات النقدية المتوقعة ومعدل العائد 
 .الأوراقالمطموب عمى الاستثمار في تمك 

 مخاطر الصناعة: -6
تتمثل في تمك المخاطر التي تنتج عن ظروف وعوامل خاصة بقطاع معين أو  

الصناعة  ميم خارج ىذا القطاع، وقد تنبع مخاطر تأثيردون أن يكون ليا  معينةلصناعة 
 (1)عن عدة عوامل منيا:

 عدم توفر المواد الخام لمصناعة. -

ظيور قوانين تمس صناعات معينة )قوانين حماية البيئة من التموث، زيادة  -
 جمركية...الخ(. او جمركية ضريبة إعفاءات إلغاءالضريبة، 

 العمالية. الإضرابات -

 المستيمكين أو ظيور اختراعات حديثة.تغير أذواق  -

 نافسة الأجنبية عمى الصناعات المحمية.الم تأثير -

 من المنافسين. الإعلانيةالحملات  -

 وتنقسم إلى: المخاطر الكمية: أنواع -3

*):المخاطر المنتظمة - أ


 ،لا يمكن تجنبيا أو تخفيضيا بالتنويع )مخاطر السوق( (
لى عدم التأكد من إىي المخاطر الناتجة عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام وتؤدي و 

(2)خصائص: عدة عائد الاستثمار، وليا
 

 .تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام 

 .لا يقتصر تأثيرىا عمى مشروع معين أو قطاع معين 

  :ترتبط ىذه العوامل بالظروف الاقتصادية والسياسية والاجتماعية، )مثل
 العامة، الكساد والتضخم، ارتفاع الفائدة، الحروب، الكوارث،...الخ(. الإضرابات

يمكن تجنبيا أو تخفيضيا بالتنويع وتعرف بدمخاطر  المخاطر غير منتظمة: - ب
ائد المتوقعة من مشروع معين أو المشروع: وىي تمك المخاطر التي تؤثر عمى مقدار العو 

صناعة معينة أو قطاع معين، ولا تؤثر عمى نظام السوق الكمي، وتكون مستقمة عن 
                                                             

 ٔفظ اٌّشجغ اٌغاتك. -(1)
(*)

اٌزٞ ٠ذذز تغثة ػٛاًِ ذؤثش فٟ اعؼاس الأٚساق  ،ذؼٛد اٌّخاغش إٌّرظّح ٌزٌه اٌجضء ِٓ اٌرثا٠ٓ ت١ٓ اٌؼٛائذ اٌّذممح ٚاٌؼٛائذ اٌّرٛلؼح -

 اٌّا١ٌح تٛجٗ ػاَ.
 ٔفظ اٌّشجغ اٌغاتك.  -(2)
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بط بأحداث إدارية أو مالية تالعوامل المؤثرة في النشاط الاقتصادي ككل، وىذه المخاطر تر 
عمى رباحو ومن ثم أ أوأو فنية لمشروع معين تؤثر عمى مبيعاتو  إنتاجيةأو تسويقية أو 
تجنبيا أو عمى  نكيموبما أن ىذه المخاطر يؤثر في أدوات بعينيا فإنو  ،وأسعار أسيم

 ، ومن أمثمة ىذه المخاطر:(1)تنويع الاستثمارات طريق الأقل تخفيض آثارىا عن

 مخاطر الادارة 

 لى ىذه المخاطر:إوىناك من يضيف  ،مخاطر الصناعة 

 (التكاليف مجمل إلى التشغيمية الثابتة لمتكاليف النسبي )الوزن التشغيمي الرفع مخاطر 

 .مخاطر الرفع المالي: تنقسم إلى تمويل ممكية وتمويل الاقتراض 

III- :إدارة المخاطر 
فإنو يكون لزاما عمى  ،أسيمو وأسعارلممحافظة عمى القيمة السوقية لممشروع  

المستثمر تخفيض المخاطر أو تجنبيا إن أمكن ذلك، وىذا ما يؤدي بنا إلى التطرق لإدارة 
 المخاطر.

ىي عممية قياس وتقييم لممخاطر وتطوير استراتيجيات  تعريف إدارة المخاطر: .1
رىا لإدارتيا تتضمن ىذه الاستراتيجيات نقل المخاطر إلى جية أخرى وتجنبيا وتقميل آثا

(2).السمبية وقبول بعض أو كل تبعاتيا
 

توجد عمى الأقل خمسة مراحل ضمن دورة حياة إدارة  :نموذج إدارة المخاطر .2
(3):المخاطر، وىي

 

 .تعريف المخاطر الموجودة 

 .تحميل درجة خطورة الخطر 

 .التخطيط 

 .المتابعة 

 .المراقبة 

 :خمسة مراحل أساسيةوالشكل التالي يوضح نموذج لعممية إدارة المخاطر يتكون من 
 

  

                                                             
  www.iqtissadiya.com2011(12:23)  -12-29ِخاغش الاعرثّاس و١ف ذرٌٛذ... ٚإٌٝ أ٠ٓ ذز٘ة اٌشعا١ًِ  -(1)
(2)

  ar.wikipedia.org، ِٛعٛػح ٠ٚى١ث١ذ٠ا اٌذشج الوخاطز إدارة -
 ،9101، داس اٌذاِذ ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ، ػّاْ، 0، غإدارة الوشاريع وتكنىلىجيا الوعلىهات أساسيات اٌط١طٟ، إعّاػ١ًش ِصثاح خعـ -(3)

 . 009ص 

http://www.iqtissadiya.com/
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 (: نموذج إدارة المخاطر4شكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، دار الحامد للنشر 1ط ،وتكنولوجيا المعلوماتأساسيات إدارة المشاريع الطٌطً،  خضر مصباح المصدر:

 .002، ص 0202والتوزٌع، عمان، 

 
تعريف الخطر، باستخدام استبيان تقييم   :أول خطوة ىيمن خلال الشكل فإن  

الخطر، تأتي بعد ذلك مرحمة تحميل الخطر التي تتضمن احتمالية حدوث الخطر، ومدى 
، ثم يجب ومستوى الخطر عند حصولو ثم اتخاذ قرارات وأحكام موضوعية حول تصنيفو

تأثيره عمى أداء المشروع من القيام بعممية تشكيل خطة لمعالجة الخطر والتقميل من حدة 
*).خلال تجنب الخطر أو مراقبتو، أو نقمو



) 
وأخيرا فإن الوظيفة اليامة في دورة حياة إدارة المخاطر ىي عممية الحفاظ عمى  

 متابعة الأخطار التي تعرض المشروع لمتأثيرات والتيديدات العالية من خلال:
  لممشروع. الأكبرتعريف )تحديد( الخطر 

 حل القضايا من خلال تقارير متسمسمة. متابعة   

 
 
 
 

                                                             
(*)

اٌّشاسوح، ٚرٌه تالاذفاق ِغ اٌؼ١ًّ أٚ اٌّرؼالذ دغة ٔٛع اٌؼمذ اٌّثشَ ت١ٓ اٌّششٚع ٚاٌؼ١ًّ، ٚوً ٘زٖ اٌرم١ٕاخ ذؼًّ ػٍٝ  تاعرخذاَ ذم١ٕح -

 ِشاسوح ذىٍفح اٌخطش. 

 مراقبة

 تعريف

 متابعة

 تخطيط

 تحميل

 الخطر
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   1100-0991خلال الفترة:  في الجزائر رابعا: تطور الاستثمار العمومي

يعتبر الاستثمار الركيزة الأساسية لأحداث تنمية اقتصادية حقيقية، فيو يعمل عمى 
نجد أن المحافظة عمى الطاقات الإنتاجية القائمة، وخمق طاقات إنتاجية جديدة. كما 

المتغيرات المفسرة لمسموك الاستثماري ىي التي تحدد قيم و منحى ىذا المتغير كما ىو 
 التاليين: أدناه مبين في الجدول والشكل

 

2111-1991في الجزائر خلال الفترة:  ( Invst ) تطور الاستثمار العمومي (:2جدول رقم)  
 ملٌار دولار أمرٌكً الوحدة:

 السنة 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

04.29 02.82 03.60 03.56 03.28 05.48 05.50 07.67 06.32 03.98 03.91 Invst 

 السنة 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

29.67 26.11 26.51 30.55 20.79 13.65 10.99 09.65 07.19 05.70 04.62 Invst 

  .من إعداد الطالب اعتمادا على الدٌوان الوطنً للإحصائٌات المصدر:            

 
نتحصل  ،Eviews 8 بعد إدخال الاحصائيات الواردة في الجدول أعلاه في برنامج

الاستثمار العمومي في الجزائر خلال الفترة:  تطور عمى الشكل أدناه الذي يمثل منحنى
نجد أن محور الفواصل يمثل سنوات فترة الدراسة، بينما نجد أن  ، حيث0991-1100

 ،بالأسعار الجارية محور التراتيب يمثل قيمة الاستثمار العمومي بالمميار دولار أمريكي
 كما يمي:

 

 .2111-1991(: منحنى تطور الاستثمار العمومي في الجزائر خلال الفترة: 5الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

.Eviews 8  :من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر  



 روعات الاستثناريةمفاهيه أساسية حول المش  الفصل الأول: 

 

- 29 - 
 

من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن الاتجاه العام للاستثمار العمومي متزايد، وىذا 
التي تعتبر بمثابة  1111الارتفاع أو التغير في منحى الاستثمار العمومي بدأ منذ سنة 

رتفاع الاجزائر، وىذا راجع إلى انعطاف( في الاستثمار العمومي في النقطة نقطة تحول )
توازنات و في الأسواق العالمية، بالتالي تحسن مداخيل الدولة  سعار البترولالمضطرد لأ

 الاقتصاد الكمي. 
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 :الفصل لاصةخ

 
أخددذت معظددم الدددول تركددز جيودىددا عمددى المشددروعات الاسددتثمارية حيددث أصددبحت  

وكفاءتيدا فدي عدلاج المشدكلات الرئيسدية التدي تشجع إقامتيا، خاصدة بعدد أن أثبتدت قددرتيا 
تواجو الاقتصاديات المتخمفة، باعتبارىا منطمقدا أساسديا لزيدادة الطاقدة الإنتاجيدة مدن ناحيدة، 
والمساىمة في معالجة مشكمتي الفقدر والبطالدة )قددرتيا الاسدتيعابية الكبيدرة للأيددي العاممدة( 

لميدددارات الإداريدددة والفنيدددة والإنتاجيدددة مدددن ناحيدددة أخدددرى، كمدددا أنيدددا تشدددكل ميددددانا لتطدددوير ا
، وتفددتح المجددال واسددعا أمددام المبددادرات الفرديددة، لددذلك نجددد أن ىندداك دول كثيددرة ةوالتسددويقي

أولددت اىتمامددا متزايدددا ليددذه المشدداريع، وقدددمت ليددا العددون والمسدداعدة بمختمددف السددبل ووفقددا 
 للإمكانيات المتاحة.



 

 

 

 :الفصل الثاني

 

 مفاهيم أساسية حول التمويل
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 :دـــيـتمه

 
يعتبررا تمتيليررر تما يرراس ت الارريع تمترري يعتيررر ع ييررل تميمررالم ترري تررلتيا ياررت ايلت  

لمثاهرل ع رع عيرر  عتمتيلي يرتلإنتلجيع، لتارير جييع نفقلت ، ين هنرل تبراا مهييتر  تملييفيرع 
تميمالم تلااتثيلاي. تإيرتر تميمالم بل يلتر تملاايع لإنملئ  مل تلايع  يعتبرا يرن معقرر 
تميمررر لال تمتررري تلتجررر  تمتنييرررع تلا تلرررلريع، لمن تم يفيرررع مل تمهايقرررع تمتررري اي لرررر بيرررل 
تميمالم ع ع يل ي تلج  ين ميلتر م قيلم بنمرله  هري ملر يرل يف را تير   رر ياريا لبقررا 

 يل ي لن تميمالم  بيا ي لن تمتيلير ميضل  بيات. 
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 أولا: ماهية التمويل
إذت  لن تمتيلير يم  ع تلتج  تمرلر تميتقريع لتمنلييع برراجلل يتفللترع، إلا من هرذ  
تمرررلر تعررلني يررن  رررس هررذ  تميمرر  ع، تفرري تمل ررل تمررذي تته ررع تيرر  هررذ  تمرررلر إمررع تمتنييررع 

إضرلتع  ،(*)نجرر من إي لنلتيرل تقتلرا ع رع تمتيليرر تمرذتتيتلا تللريع تي متع تميجرللال، 
نيرات لان فرلم يارتلل تمرر ر، بلمترلمي نجرر إمع يعلنلتيرل يرن ضر مع تري  جرم تميرر اتل، 

من  جرم تميررر اتل تملهنيررع ايررا  رلراس ع ررع تيليررر يعرررر تلاارتثيلا بقرررا يضررين ت قيرر  
 يعرلال يقبلمع م تنييع.

 

I- مفهوم التمويل: 
ر مي معهرع تميرلر، ليلمر  مي  ررم مر  يرل : ياجع لغة ملرر   يرع تيليرر تري تم لرع إمرع يرلع

 (1).ي تلج ين تميلر
يه ررر  تمتيليررر ع رررع  يفيررع تم لرررلر ع ررع ت يرررلتر ل اررن تارررت رتييل ليرررل  (2):اصططحا ا

 يتع   بيل ين مالميب  ييع، لي لابيع ل قلئ  ع ييع.
ت يررلتر، تينلررام يفيررلم تمتيليررر لينرر  ينلررام تميعنررع تمعررلم م تيليررر إمررع تررربيا 

 يل لإ ليع تميمالعلل تلااتثيلايع تمي ت فع.يجيل إمع ت لين تميلتار لتعبئتيل، لت
تفري إهرلا تلا تلرلر تمنقرري، تإنرر  م  لرلر ع رع ت ر  تميررلتار لتمهل رلل ي رام ترلتيا يبررلم  

 نقريع ترتع  ثين مت   تميلتار.
تمنقررري عبررا اررل  مل لترري نهل رر  تمضرري  إ رراتم لت ترراتم ام  تميررلر ترري مرر    

 يؤااع تمتيلير بلام ت لين ام  يلر عيني.
 ميل تي نهل   تملتاع تيل تربيا ت يلتر مل تميلتار تملاايع م نمله تلإنتلجي.
لهنررل   ،تينررل  يررن يررال من تمتيليررر مرري  إلا لارري ع متعبئررع تميررلتار تم قيقيررع تمقلئيررع

ين يعام تمتيلير بأن  تلإيرتر بل يلتر تملاايرع تري مل رلل تم لجرع إمييرل، لنجرر  رذم  يرن 
 (3).يعات  بأن : تلتيا تميبلم  تمنقريع تملاايع مرتع لتهليا يمالم  لص مل علم

                                                             
(*)

فبئط الأصً أْ ٠زُ اٌز٠ًّٛ ِٓ اٌّٛاسد اٌزار١خ، ٚإرا ػجضد ٘زٖ اٌّٛاسد ػٓ اٌٛفبء ثبلادز١بجبد اٌز١ٍ٠ّٛخ، فئٔٗ ٠زُ اٌٍجٛء إٌٝ ِٓ ٌذ٠ُٙ  -

 ِبٌٟ، ِٚٓ ٕ٘ب ٠زعخ أْ ِفَٙٛ اٌز٠ًّٛ ٘ٛ ٔمً اٌمذسح اٌز١ٍ٠ّٛخ، أٚ اٌفٛائط اٌّب١ٌخ ِٓ فئبد اٌفبئط إٌٝ فئبد اٌؼجض.
(1)

 .21، ص.2010، داس اٌفىش اٌجبِؼٟ، الإعىٕذس٠خ، اُثار الاقتصادٍت ىيتموٍو باىؼجز١ُ ِزٌٟٛ دغٓ اٌّغشثٟ، إثشا٘ -
(2)

 .24ٔفظ اٌّشجغ اٌغبثك، ص  -
(3)

 Infotechaccountants.com 03-01-2012 (09:13)  .ذبعجخ دٚد ٔذ، لغُ إداسح الأػّبيِٕزذٜ ِ  أهمَت اىتموٍو وأوواع اىتموٍوِفَٙٛ،  -
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 يرل يعتبررا تمتيليررر م ررر يجررللال تميعاتررع ت ررتص برر  تلإرتاس تميلميررع، لهررل نررلبع يررن 
 مت قي  م لع  ر ين تماتلهيع.اابع ت تاتر لتميمالعلل 

ت عيرلر تمتنفيذيرع تمتري يتاترب ع ييرل تم لرلر   لترع بلفع عليع يتيثر تمتيليرر تري
ع ررع تمنقريررع لتاررتثيلاهل تررري عي يررلل ي ت فررع تاررلعر ع رررع تعيرريم تمقييررع تمنقريررع تميتل رررع 
ع تم لرررلر ع ييررررل يارررتقبلا، ترررري ضررررلح تمنقريرررع تميتل ررررع  لميررررل ملاارررتثيلا لتمعلئررررر تميتل رررر

 (1).ت قيق ، لتمي لها تمياتبهع ب ، لتتجلهلل تمال  تميلميع
يرررن  رررلار تمتعرررلايم تمارررلبقع يي رررن تارررت لاص من تمتيليرررر: هرررل ترررلتيا ت يرررلتر 
تملاايع م قيلم بلميملايع تلااتثيلايع لتهلياهل لذم  تي مل لل تم لجع إمييل، إذ من  ي رص 

 (2).بلمقييع تميه لبع لتمل ل تميه لبتميبلم  تمنقريع لمي  تما ع لتم ريلل لمن ي لن 

 
II- :أهمية التمويل 

م ررر رلمررع ايلاررع ت تلررلريع لتنيليررع تتبعيرررل لتعيررر ع ررع ت قيقيررل يررن مجررر ت قيررر   
تيث ع تي ت هريه يتماتلهيع  تاترهل، لتته ب هذ  تمايلاع لضع تم هله تمعايضع ميل لتم

ليييرررل تنلعرررل ل رررراتل تمررربلار تمتيلي يرررع،  ت تيلجرررللتميمرررلايع تلاارررتثيلايع، لذمررر   ارررب 
تميمالعلل تيي ت تلج إمرع تمتيليرر م ري تنيرل لتلتلرر  يلتيرل، ليرن هنرل نارتهيع تمقرلر 

 بأن تمتيلير م  رلا تعلر تي ت قي  ايلاع تمرلمع تمتنيليع لذم  عن هاي :
 تميملايع. لإنجلاتلتيا اؤل  ت يلتر تملاايع  -1

 . ع تمبهلمعتقضي ع ستلتيا ينللب ملر جرير -2

 .ت قي  تمتنييع تلا تللريع م رلمع -3

ت قي  تماتلهيع  تاتر تميجتيع، عرن هاير  ت ارين تملضرعيع تميعيمريع ميرم )ترلتيا  -4
 تما ن، تمعير،...تمخ(.

 

III- :أهداف التمويل 
 تتج ع مهرتم تمتيلير ين  لار مهييع لرلا تمتيلير لتتيثر تي:

                                                             
(1)

 .ٔفظ اٌّشجغ اٌغبثك -
(2)

 .ٔفظ اٌّشجغ اٌغبثك -
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تلااتثيلاي لا تنرلح تمتجييراتل لتميعررتل تملاايرع تلتيا تمايلمع تمضالايع م يمالم  -
 منمله .

تاررريير ي ت رررم تمتررررتقلل تمنقريرررع لتميلميرررع مضررريلن تلييرررم تميرررلتار برررين تمييئرررلل  -
 تميلميع لت علتن تلا تللريين.

 تلهيع جاح ين ت لميم تميمالم تلااتثيلاي. -

تميلراتي  إن م تيلير تبعلل لي لها ي ت فع، هذت يل يارترعي تعرللن برين تمقهرلم -
 لتميؤاالل تميلميع متلتيا ينتجلل تيلي يع يث ع.

 

 -IV :(1): ين تييدور التمويل في عممية التنمية الاقتصادية
 

 يالعرس تميمالم تي ت قي  تلتان  تميلمي. -

  تللري، لذم  ب    يملايع جريرس.تمتيلير الهم تي ترعيم تمنمله تلا -

يررن  ررلار  ا ررع تمجيررلا تميلرراتي،  يي ررلنايماررلهم تمتيليررر ترري تفعيررر لتنمرريه ي -
 ام  تميلر.

يارررلهم تمتيليرررر تررري إعهرررلح تم ا رررع لتم يليرررع تمضرررالايع مت قيررر  نيرررل ت تلرررلري  -
 .يقبلر

 

 نواعهل والعوامل الم ددة ل ثانيا: أشكال التموي

-I هنل  عرس مم لر م تيلير نذ ا ينيل:أشكال التمويل : 
 التمويل المباشر وغير مباشر1-

تمعلا رررع تميبلمررراس برررين تميقرررام  عرررنيعبرررا هرررذت تمنرررلم يرررن تمتيليرررر التمويطططل المباشطططر: -أ
لتميقتام رلن تر ر مي لايه يلمي، لهذت تمنلم ين تمتيلير يت ذ مم للا يتعررس ت ت رم 

 .بل تلام تميقتاضين )يمالعلل، متاتر، هيئلل   لييع(

مل يررن  يلارييررلتئتيلنيررع يررن  تاررتهيع تم لررلر ع ررع  ررالم لتاررييلالالمشططروعات: *
، مل عيلائيررررل مل  تررررع يمررررالعلل م ررررال، مل يررررن تمبنررررل  ع ررررع مرررر ر  ررررالم يلرررراتيع

 تلييم ميلتميم.

                                                             
(1)

 .www.ahl-alquran. Com 09- 03- 2012 (11:23)اىتموٍو اىمصرفٌ، اىتىمَت واىبىوكٔٛس اٌذ٠ٓ ثش١ش،  -
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: ت جررررأ ترررري بعررررم ت  يررررلن إمررررع تمتيليررررر تميبلمررررا عررررن هايرررر  تم جررررلح إمررررع ال كومططططة*
 تميؤاالل لتمييئلل تميلميع تمرلميع بيرم تم للر ع ع  الم لتاييلال يلميع

: يعبررا هررذت تمنررلم عررن  ررر هررا  لماررلميب تمتيليررر ايررا يبلمرراس غيططر مباشططرالتمويططل -ب
لتميتيث ررع ترري ت اررلت  تميلميررع، مي  ررر تميلررلرا تميلميررع تمترري تييررل لاررهلح يررلميين،  يرر  

يررن  ع تميررر اتل تميلميررعيررتملاررهلح تميررلميين تميتيث ررين ترري تماررل  تميلميررع بتجييقررلم بعررم 
تمل رررررتل ل تميلميررررع ع ررررع تررررلام هررررذ  تلار ررررلات تمل رررررتل تلا تلررررلريع ذتل تمفررررلئم، ثررررم

تلا تللريع تمتي ت تلجيل)ذتل تمعجا(، تلميؤاالل تميلميرع تملاريهع ت رللر من تلتر  برين 
(1).يته بلل يللرا تلار لا ل لجيلل يللرا تمتيلير

 

هنل  تم لر م ال م تيليرر ايرا تميبلمرا لتمتري ت رلن تري مر ر ضريلنلل،  من يل 
تلاعتيرررلر تميارررتنري لتمت لرررير  :تارررتعير عرررلرس تررري عي يرررلل تمتلرررريا لتلاارررتياتر، يثرررر

 تمياتنري.
 :التمويل الم مي والتمويل الدولي -2

تمي  يرع، ينقام هذت تمنلم ين تمتيلير تمع تيلير يلرا  تمال  لتميؤاالل تميلميع 
 (2).لتمييئلل تميلميع تمرلميع لير يلرا  تمال  تميلميعتيل 
يعتيرررر هرررذت تمنرررلم يرررن تمتيليرررر ع رررع تميؤاارررلل لتلاارررلت  تميلميرررع  التمويطططل الم مطططي: -أ

 نلتعيرررل،م)تمقرررالم بي ت ررم  تمي  يررع، ليضرررم تلااررلميب تميبلمررراس لايررا تميبلمررراس م تيليررر
 تنلتعيل...تمخ(تلالات  تميلميع لتمتجلايع بي ت م 

تميلميرررع تمرلميرررع يثرررر  ت ارررلت هرررذت تمنرررلم يرررن تمتيليرررر يعتيرررر ع رررع التمويطططل الطططدولي:  -ب
لمي، مرررتمنقررر تمرررلمي لتمبنرر  ت لررنرل  تمبلالررلل، لتمييئررلل تميلميررع تلإ  يييررع مل تمرلميررع 

 .تيلير تي م ر إعلنللم بللإضلتع إمع تمباتيج تمرلميع 
 

II-مصادر التمويلار بين يم ددات الاخت 
عنررررريل يقرررراا تميمررررالم نلعيررررع ت لررررلر تمترررري يااررررب ترررري ت تنلئيررررل مل تميقتا ررررلل 
تلااتثيلايع تمتي ييرم إمع تنجلاهل، تإن  يقريم ي ت رم يلرلرا تمتيليرر تمي تي رع تري يرر 

 (3):تلاعتبلاتل تمتلميع
                                                             

(1)
  www.acc4arab.com 2012 أفش٠ً 7 (10:03)، شجىخ اٌّذبعج١ٓ اٌؼشة أهمَت اىتموٍو وأوواع اىتموٍوِفَٙٛ،  -

(2)
 www.wafa.ps 10-03-14)2012   (03: اٌز٠ًّٛ ٚاٌّؤعغبد اٌز١ٍ٠ّٛخ...ِفَٙٛ ٚأ٘ذاف ٚع١بعبد -

(3)
 .26، ص ِشجغ عبثكِزٌٟٛ دغٓ اٌّغشثٟ،  إثشا١ُ٘ -

http://www.acc4arab.com/
http://www.wafa.ps/
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لتمفترررراس تماينيررررع تمترررري ارررريتم تلييررررم  ، جررررم ت يررررلتر تمترررري ي تلجيررررل تميمررررالم -1
  لاميل. ت يلتر

 تات رتيلل تلييم هذ  ت يلتر.  لج تلتت  يللرا ت يلتر  -2
 ليع علئر تلااتثيلا تميتل ع. ،ت  فع تمتيلير يقلانع يع يعرر تمت  فع تمالئر -3
آجرررلر تمتاررررير لتاتينيرررل يرررع تمتررررتقلل تمنقريرررع تميتل رررع ت قيقيرررل يرررن تارررتللار  -4

 تمييلمع.تميملايع 
 ماله عرم تلا تاتم  ،ما  ت  تمقيلر تمتي يفاضيل تمييلملن ع ع تميمالم تميق   -5

لتمي لتيررع ع ررع يعرررلال ي ررررس يررن تمناررب  ،عرررم تلايررع تلاابررل ل تلاضررلتي، 
 تميلميع هلتر تتاس تلا تاتم.

إن م رررر تمعلتيرررر تمي رررررس ملاارررتاتتيجيع تميلميرررع هررري تمتيليرررر تميلائرررم، تينبلررري ع رررع 
تميفلضرر ع بررين تميلررلرا تميتل ررع لت تيررلا ت ناررب ينيررل، بيررل ي قرر  تمتررلتان بررين تميمررالم 

تمعلئررر لتمي ررلها، لمررن يتررأتع ذمرر  إلا بلميعاتررع تميارربقع ميجيررلم يلررلرا تمتيليررر تميي نررع 
 ل للئص  ر ينيل، ل ذت تميعلييا تميعتيرس تي تت لذ تمقاتا تمتيلي ي.

 

III )تصنيف مصادر التمويل )عمى المستوى الجزئي 
تم لررلر ع رع ت يرلتر تملاايرع متلهيرع ت تيلجلترر ،  تلاارتثيلايتميمرالم  ميترل  إيرل

إيل ين يلرلرا رت  يرع ل لاجيرع لمفتراتل  لرياس لهلي رع ت جرر، بلمترلمي تلرنم يلرلرا 
 ير  تمي  يرع يرل يرن  ير  تميلررا، مل يرن إ :تمتيليرر ع رع يارتلل تميمرالم تلاارتثيلاي

 (1):مل ين  ي  تماين، لذم   يل ي ي
 : تقام إمع يللرا  لياس يتلاهع لهلي ع ت جرمن  يث الزمن -1
 : لهررل تمتيليررر تمررذي يررتم ارررتر  ترري تترراس تقررر عررن اررنعمصططادر التمويططل قصططيرة الجططل-أ

 لينقام هذت تمنلم ين تمتيلير إمع:
 .تمتجلاي نلئتيتلا -
 تمتاييلال تميلاتيع. -
 .تميات قلل -

                                                             
(1)

 Ahmed kordy.blog spot.com .2012 (13: 16)  أفش٠ً، 29 ،اىتموٍو وظَفتأدّذ اٌغ١ذ وشدٞ،  -
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 . الم تميقللمين -
 .تما ب ع ع تمي ملم -
 .تمتيلير مضيلن تم البلل تميرنيع -
 ن.ل ي ا تمتيلير مضيلن تم -
 .تمتيلير ين  لار ت لات  تمتجلايع -
تمذي يتم ارتر  تي تتاس تاير عرن ارنع  : لهل تمتيليرمصادر التمويل متوسحة الجل -ب

 :لينقام هذت تمنلم ين تمتيلير إمع  ايين ،لتقر عن عما انلتل
 .تمتيلير بلمقالم يتلاهع ت جر -
 :تمتيلير تمتأجياي: لتنراج ضين  -

 تمبيع ثم تلااتئجلا. 
 يا تم ريع )تلااتئجلا تمتملي ي(جتأ. 
 يا تمتيلي يجتمتأ. 

: لتنقارم إمرع  اريين تالاريين تبعرل ميلرلرا تم لرلر مصادر التمويل حويمطة الجطل -ج
 ع ييل:
  قل  تمي  يع: لتضم -

 ت ايم تمعلريع 
 ت ايم تمييتلاس 
 ت ابل  تمي تجاس 

 ت تاتم هلير تميرل: ليمير  ر ين: -
 تمانرتل -
  الم هلي ع ت جر -

تلا رلل لبيررع ه: تقارم إمرع يلرلرا رت  يررع  ل ابرل  تمي تجراس لتلامطن  يطث المصططدر -2
لرتا تمانرتل   لميلارين.تميلارينلتاييلال ت للر، ليللرا  لاجيع  للا تاتم لت 

يرررن يرررلم ي تميمرررالم  ايرررلرس ام  تميرررلر  :: لتقارررم إمرررع يلرررلرامطططن  يطططث الممكيطططة -3
يرن تميقاضرين، يثرر تمبنرل  ليررلاري  :لتلا تفرلي بجييرع ت ابرل  مل بجراح ينيرل، ليلررلرا
 تلآلال لتميعرتل ليؤجاييل، ليلاري تميلتر...تمخ.
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-IV العوامل الم ددة لنواع التمويل: 
هنرل  يمرالعلل يعتيرر ع رع يلتارهرل تمذتتيرع مت بيرع ت تيلجلتيرل تميلميرع، تري نجر من 

 ين نجر م رال تعتيرر إمرع  رر  بيرا ع رع ت يرلتر تميقتاضرع، لتمربعم تلآ را يعتيرر ميرات 
لل تاجع إمع يالم تميمالم نفا ، لتم لمرع تلا تلرلريع تلا تتيذ  تلا (*).لاهل بين ذم 

تمرررذي ييلااررر  تميمرررالم، لتا يبرررع  يرررلتر، لهبيعرررع تمنمرررلهلترررلتتا ت نرررلتم تمي ت فرررع يرررن ت 
 (1):ي ص تمعلتير تمي ررس  نلتم تمتيلير تمينلابع م يمالم تيي يلجلرتت ، ميل تييل

 :المائمة بين حبيعة المصدر وحبيعة الاستخدام -1
تمقلعرس تمعليع تي تمتيلير هي من يتم تيلير تميلجلرتل تمثلبتع يرن يلرلرا هلي رع 

ميررل تميلررلرا تمقلررياس ت جررر تيرري يلائيررع متيليررر تلااررت رتيلل  لررياس ت جررر،  ت جررر،
لتعتبا عي يع تميلائيع بين هبيعع تميللرا لهبيعع تلاارت رتيلل عي يرع ضرالايع لإيجرلر 

لتارررررير  ،لمررررعيتاتبررررله بررررين تمترررررتقلل تمنقريررررع تميتل ررررع تم لررررلر ع ييررررل يررررن ت يررررلتر تمي
 (**).  ت للرتلامتاتيلل تمنلمئع عن ت تنلح هذ

 :الدخل-2
 ،بيقرلا تميمالعلل تلااتثيلايع ت اين تمعلتئرر تمتري ت ققيرل ع رع ميرلتر ملر لبيل

 عن هاي  تلا تاتم ب  فع م ر ين تمعلئر تمي ق  ع ع تميلجلرتل.
 :الإدارة والسيحرة3-

بقلح ايهاس تميلم ين تم لميين ع ع تميمرالم يرن تمعلتيرر تمتري ت عرب رلات برلاات تري 
ت هررريه يلرررلرا تمتيليرررر، ميرررذت تماررربب نجرررر تميرررلم ين تمياررريهاين يفضررر لن تمتيليرررر عرررن 
لرتا ت ايم تمييتلاس،  ن مل لب هؤلاح ت ايم لا ي   ميم تمتر ر  هاي  تلا تاتم لت 

 تي تلإرتاس.
تعنرري تميالنررع  ررراس تميمررالم ع ررع ايررلرس مل ت فرريم ت يررلتر تميقتاضررع تبعررل  :المرونططة-4

ارريع ترري تم لجررع إمررع ت يررلتر،  يررل تعنرري تعرررر تم يررلاتل تمياررتقب يع تميتل ررع م تليرراتل تمائي
 ميلي   للع إذت يل تعررل يللرا تمتيلير.

                                                             
(*)

 أٞ اخزلاف فٟ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٌٍّششٚع )رشو١جخ اٌجبٔت الأ٠غش ِٓ ١ِضا١ٔخ اٌّششٚع ِٓ د١ث غج١ؼخ اٌّصذس(.  -
(1)

 ٔفظ اٌّشجغ اٌغبثك. -
(**)

فبلأصٛي اٌثبثزخ رمذَ خذِبرٙب ٌفزشح ص١ِٕخ غ٠ٍٛخ ٚػٕذ ث١ؼٙب ٠ذصً اٌّششٚع  ػٍٝ فبئط )إرا وبٔذ ػ١ٍّبرٗ ِشظ١خ( ِٓ اٌزذفك إٌمذٞ  -

 لاوبد، ِغ اٌؼٍُ أٗ ٠جت اٌٛفبء ثبٌذ٠ْٛ اٌّشرجطخ ثٙب.زاٌّزّثً فٟ الأسثبح اٌّذممخ ِعبفب إ١ٌٙب الا٘
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 ينيا م  ها تي يجلر تمعلتير تمي ررس م تيلير ين ينيلاين هيل: (1):االخح 5-
 ها تمتملير . 
 ها تمتيلير . 

بهبيعع تمنمله تمذي ييلاار  تميمرالم، لتميرالم تلا تلرلريع  خحر التشغيلياتبه 
تمتي يعير تييل، ليتلجب ع ع تميمالم من يعتير ع ع تمياير ين ام  تميلر تري تم رللال 
تمتررري ت رررلن تييرررل ي رررلها تمتمرررلير ياتفعرررع بررررلا يرررن تلاعتيرررلر ع رررع تلا تررراتم، لان عررررم 

إذت  ملإترلا يع رين ، ل رر يتعرام تنتيلم  جم تمنمله ايؤثا ع ع  راس تميمالم ع ع  ر
 يل  لنل معبلح  ريع تمرين م با ين  رات .

تينررتج عررن ايررلرس تلاعتيررلر ع ررع تلا ترراتم ترري تيليررر عي يررلل  خحططر التمويططلميررل 
تميمررالم، ليررؤري يثررر هررذت تلاعتيررلر تميتاتيررر إمررع ايررلرس معبررلح  ريررع تمرررين، ل ررر يعررام 

 ، لعنرررريل يلتجرر  تميمرررالم تمفمررر تتيررررر تميمررالم م فمررر تررري  لمررع عجرررا  عررن  ريرررع رينرر
 يللمح تميلم ين،  نيم آ ا ين ياتلتي  قل يم عن تلفيع تميمالم.

عرام تمي رلها تري تمف را تميرلمي: ع رع منيرل لراجرع تمتق برلل تمتري ت رر  تري ت  يرل
 )2(تمعلئر تميتل ع، مل ت تيلر تن اتم تمعلئر تمفع ي ملااتثيلا عن تمعلئر تميتل ع.

 
 .المخاحر المالية الي تواجه المشروع الاستثماري وحرق إدارتهاثالثا: 

-I المخاحر المالية التي تواجه المشروع الاستثماري 
ييرم هذت تمجاح إمع ت رير لتعايم تم ها تميلمي تمرذي يي رن من يلتجر  تميمرالم 

 تلااتثيلاي.
تم هررا تميرلمي ع ررع منرر :ل  Gatineau. Gيفيرلم تم هررا تميرلمي: يعررام  رليل  

 (3).تم الاس تمتي يي ن تمتعام ميل نتيجع م تلياتل ايا يؤ رسل
هري يقيرل  ناربي ميررل تمتق رب تري  :لمن تمي رلها تميلميرع  Petty. J &al:ليرال

 (4).لتمعلئر تمذي ايتم تم للر ع ي  ياتقبلا

                                                             
(1)

 .ٔفظ اٌّشجغ اٌغبثك -
(2)

 11، ص. 2004، داس غ١جخ، اٌمب٘شح، مه مىظور إدارً ومحاسبٌ -الاستثماراث فٌ اىبىوك واىمؤسساث اىماىَت ِذّذ سصق،ػبدي  -
(3)

- Gastineau . G. L. &. Kiritzman, M.P, the dictionary of financial risk management , Frank J. Fabozzi 

associates, N. y, 1996, pp. 241.242. 
(4)

- Pettey . J; &al, Basic Financial management, Prentice- Hall, N.J. 1982, p. 306  
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عرررررررم تمتأ ررررررر  يفيررررررلم تم هررررررا تميررررررلمي: ليمرررررريا إمررررررع من Watsham.T.Jليررررررال 
تمي ارررلب بمررر ر  يررري، لمن تم هرررا تميرررلمي ي يررراتبه برررلمتليا ايرررا تمياارررلب تررري  ييرررع 

 (1)تميتليا تميلميل.
تعايفيررع تاررلعرنل ترري  رتسيررل هررل لا مل :من يفيررلم تم هررا تميررلمي Nanee.Dليررال

 (2)تمتعلير يع تم للال تمتي لا يي ن تييل تمتنبؤ بلمياتقبر ع ع لج  تميقين.
 ي ي:  تمالبقع يي ن تات لاص يلتنهلا ل ين تمتعلايم 

 من يفيلم تم ها ياتبه بلمياتقبر، لهذت تمياتقبر بلمتعايم ايا يؤ ر. أولا: 
لمنرر  تراتبه بلم لمررع تمتري يتلررم بيرل تميتليررا   ييرل،من تم هرا تميررلمي يي رن  يلارر   ثانيطا:
 )3(:لضع تلاهتيلم ب للتين هيليتميلمي 
 لج  تميقين.من  ييت  تي تمياتقبر ايا يع ليع ع ع  -1

 هي: ،من  ييت  تي تمياتقبر تنهلي ع ع م ر ثلاثع نلتتج -2

 
  نتيجع يلجبرع  عنرريل ي رلن  ييتر  تمتري ت ققرل تعرلا متضرر يرن تمقييرع تميتل عرع

 مل تمياالبع.

 س ليرررري نتيجرررع   عنرررريل ت رررلن  ييتررر  تمفع يرررع يارررلليع تيليرررل م قييرررع تميتل عرررع مل
 تمياالبع.

 نتيجررررررع اررررررلمبع         عنررررررريل ت ررررررلن  ييترررررر  تمفع يررررررع ماررررررلم يررررررن تمقييررررررع تميتل عررررررع مل 
 تمياالبع.

 
: يي رن تلرنيم ت ر  تمي رلها تبعرل مرثلا  أنواع المخطاحر المرتبحطة بنشطاح المشطروع 1-

 :ما  لهي

                                                             
(1)- Watshain, T.J, Futures and options, in risk management, International. Thomson business Press, 

London; 1998, p. 543. 
(2)

سعبٌخ ِمذِخ ٌٍذصٛي ػٍٝ دسجخ  ،اىشرماث اىمساهمت اىمصرٍت )مذخو ىتؼظَم اىقَمت(إدارة اىمخاطر اىماىَت فٌ ِذّذ ػٍٟ ِذّذ ػٍٟ،  -

 .7، ص 2005دوزٛساٖ فٍغفخ فٟ إداسح الاػّبي، جبِؼخ اٌمب٘شح، و١ٍخ اٌزجبسح، لغُ إداسح الاػّبي، 
(3)

 .8ٔفظ اٌّشجغ اٌغبثك، ص. -
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: إن تميمرررالعلل تلاارررتثيلايع ارررتلتج  يجيلعرررع أنطططواع المخطططاحر مطططن  يطططث المصطططدر-أ
تميجللال تملييفيع تمي ت فع، لتري جييرع مجراتح تميمرالم، يتنلعع ين تمي لها تميلميع تي 

 (1):ي ي لين هذ  تمي لها يل
 :لهرري تمي ررلها تمياتبهررع بلملررنلعع مل تميجررلر ت الارري تمررذي  مخططاحر العمططال

 .يعير تي  تميمالم

 :لهرري تمي ررلها تمياتبهررع بررلمنيم تمرت  يررع )مل ت ترراتر تمعررلي ين  مخططاحر التشططغيل
 بيذ  تمنيم ( بلميمالم.

 :لهي تمي لها تمياتبهع بلمليلئم تلإرتايع لتمييلاالل تمتري تقرلم  مخاحر الإدارة
 .بيل إرتاس تميمالم

 :تعل ريررعيع لهرري تمي ررلها تمنلمررئع عررن تمررر لر ترري تتفل يررلل المخططاحر النانونيططة 
 .م ال، يع عرم تمتأ ر بلملتلح بللامتاتيلل تجل  هذ  تلاهاتم مهاتم

 :لهررررري تمي رررررلها تمياتبهرررررع بفمرررررر تمهرررررام تلآ رررررا، بلملترررررلح  مخطططططاحر الائتمطططططان
 بللامتاتيلل تمتي تعير بيل.

 :برررع )لرررعلرت ل لهررري تمي رررلها تمياتبهرررع بلمت ا رررلل ايرررا ياا مخطططاحر السطططعار
لها اعا تمفلئرس، ي لها اعا لهبلهل( تي ت اعلا بلمال  لهي تنقام إمع: ي 

 تمعي ع مل اعا تملام، ي لها ماعلا تما ع، ي لها تمي  يع.

 :لهررري تمي رررلها تمنلتجرررع عرررن تمرررر تميمرررالم تررري تملترررلح بأعبرررلح  مخطططاحر المطططوال
 تمريلن لتقل م ماله تميتف  ع ييل يع تمييلمين مل تميقتاضين.

 :يلاتل تري  هرلم لت رر مل لهي تمي لها تمنلتجع عن تا را تلاارتث مخاحر التركيز
 عرس  هلعلل للياس، لتايع ي لها عرم تمتنليع.

 :لتتيثررر ترري عرررم تلايتثررلر م قلتعررر لتمقررلتنين تمترري تررنيم عي يررلل  مخططاحر الااعططان
 تمتملير.

 :عرليلال تلتعني عررم تمقرراس ع رع يلتجيرع تلامتاتيرلل تم للرع بلم مخاحر السيولة
 تمبن يع تي تمل ل تمي رر ميل.

                                                             
(1)

- Hollein M .N, Terial by Fire, AFP Exchange, 2000, VOL.20 N : 04.p.95- 

-Helliwell.J, Risk: enough rope hang the business, Financial tines, London, 1998,pp.293-297. 
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 )1(:الك مجموعة من المخاحر الى يضاف

لم بإ رت  تليا يارتقب ي لهي تمي لها تمتي تييا عنر  يلم تميما  مخاحر المسؤولية:*
 .مل ينتجلت  مل ايلالت  تي  ريلت 

 .تهليا تي ينتج  لمي ج جرير ملتلتييا عنر تقريم ين تكمفة الفرصة البديمة:*

  يرر يرن  لهي ت   تمي لها تميتع قع بلمتا يا لتلاعتيلر ع رع عررر مخاحر تركز المنتج:*
، يررع تمتنليررع ي قرر  اب يررع تمينتجررلل ترري  ررين من تلاعتيررلر ع ررع م بررا عرررر يررن تمينتجررلل

 م با.

لهررري تمي رررلها تميتع قرررع بجرررلرس تم رررريلل لتمينتجرررلل تمتررري تقررررييل  :ةمخطططاحر السطططمع*
 .تمينم ل تميلميع يقلانع بلمينلتاين

لهي تمي لها تميتع قع بلجلر علتئ   لنلنيع مل ميرع علتئر  م رال تقرم مخاحر التمويل: *
 .تي تلايخ تلاات قل  لرلن ت لير تمعي ع مارتر تلامتاتيل

ينرررتج عرررن عررررم  يرررلم تمبنررر  بللإتلرررل  عرررن بعرررم تميع ليرررلل، مل مخطططاحر الإفصطططاح: *
 تلإتلل  عن يع ليلل  لهئع، ليل يتاتب ع ع ذم  ين نتلئج.

: لهي تنتج عرن عررم تمقيرلم بتنفيرذ تمتعل ررتل، لذمر  معررم لجرلر ميرع مرمرع مخاحر التوثيق*
 .مرل تمبن  متلثي   ق  تي هذت تمعقر

: تميتع قع بعرم تلامتاتم بقيلم م ر تمعرلي ين بلتجبرلتيم يقلب رع ت قيقر   ينيرع مخاحر المانة*
 م ليع مل يلميع.

عررن تم هرأ ترري تمتلهيررع، مل تمفمرر ترري ت قيرر  : لهرري تمي ررلها تمنلتجرع مخطاحر التغحيططة*
 .تمتلهيع تم لتيع م ي لها تمتي يتعام ميل تميمالم

تمضررراتئب، : لهرري تمي رررلها تمنلتجرررع عرررن تمقرراتاتل تم  لييرررع يثرررر: المخطططاحر السياسطططية*
 )2(تمتاعيا، تمجيلا ، تمتأييم،...تمخ.

 أنواع المخاحر  يث الميزة التنافسية المعموماتية-ب
تبعررل م ييرراس  لل تلااررتثيلايعمنرر  يي ررن تقارريم تمي ررلها تمترري تلتجرر  تميمررالع ال تمرربعميرر

 (3):تمتنلتايع تميع ليلتيع تميتلتتاس مرييل إمع يجيلعتين ين تمي لها، هيل
                                                             

(1)
 Kenanaonline.com (،09:03، )2012أفش٠ً  25، إدارة اىمخاطر اىماىَت أدّذ اٌغ١ذ وشدٞ، -

(2)
 .11ػبدي ِذّذ سصق، ِشجغ عبثك، ص.  -

(3)
- Schrand.c&unal. H, Hedging and coordinated risk management : evidence from thrift conversions, 

the journal of finance, 1998, vol. 53, N: 03, p, 980. 
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: لهي تمي رلها تمنلمرئع عرن يتليراتل لا تترلتتا مررل تميمرالم عنيرل ييراس المخاحر المالية
برع تارتاتتيجيلل جيررس لإرتاس هرذ  تمي ررلها من يت  تنلتاريع يع ليلتيرع، ليجرب ع رع تميمررالم 

يرررن مجرررر تلهيتيرررل، مل تجنبيرررل، مل تمارررريهاس ع ييرررل، لان ت يرررر هرررذ  تمي رررلها لا ي قرررر  
م يمررالم ميررع علتئررر ت تلررلريع، لهرري ي ررلها مرري  ميررل علا ررع يبلمرراس بلمنمررله ت الارري 

 م يمالم، لم نيل تاتبه بلمال  تمذي يعير تي  تميمالم.
: لهي ت   تمي لها تمتري يجرب ع رع تميمرالم ت ي يرل  جرر مرتح تمنمرله مالمخاحر الع

ت الارري تمررذي يعيرررر تيرر ، للابرررر من ييت رر  تميمرررالم بعررم تمياتيرررل تمتنلتارريع تميع ليلتيرررع 
بلمنابع م ي لها تمتي تنمأ عنيل، إذ من هذ  تميتلياتل تيثر عنللا مالايع م قيلم بنمله 

لا عررن من تميمررالم ي قرر  علتئررر ت تلررلريع يقلبررر ضررنقريررع، تتميمررالم، لتلميررر تمترررتقلل تم
 ت ير هذ  تمي لها.

 أدوات قياس المخاحر المالية -2
بلماجلم إمع  تلبلل تلإرتاس تميلميع يي ن ت ريرر تمعريرر يرن تميقرليي  تلإ لرلئيع مل 
تميلميرررع م تعبيرررا تم يررري عرررن تميارررتلل تمناررربي م  هرررا، ليي رررن تلرررنيم ت ررر  ت رلتل تررري 
يجيرررلعتين، لهررري يجيلعرررع تميقرررليي  تمتررري تعتيرررر ع رررع ت رلتل تلإ لرررلئيع، ليجيلعرررع 
تميقرررليي  تمتررري يعتيرررر ع رررع مرلتل تمت  يرررر تميرررلمي، لبيرررل من راتارررتنل تقرررلم ع رررع تمنيذجرررع 
تمقيلايع، تإننل انا ا ع ع تميقليي  تمتي تعتير ع ع ت رلتل تلإ للئيع مقيل  تمي رلها 

مل ، (*) رراس  يررل  تمتمررتل ترري  رريم تميتليررا تميررلمي ي ررر تلاهتيررلمتميلميررع تمترري تقررلم ع ررع ت
 يررررل  راجررررع  الارررريت  تجررررل  تمتليرررراتل تمترررري ت ررررر  ترررري يتليررررا آ ررررا، ليررررن مهررررم هررررذ  

 (1).ت رلتل

: تمذي ييثر تمفرا  برين مع رع  ييرع لمرنرع  ييرع م يتليرا تميرلمي يلضرع تلاهتيرلم، المدى-أ
تمياررتلل تمنارربي م  هررا، ل  يررل اترل  ييررع ليي ررن تاررت رتم تميرررل  يؤمررا م   ررم ع ررع 

تميرررل  ررلن ذمرر  يؤمررات ع ررع تاتفررلم ياررتلل تم هررا تميلررل ب م يتليررا تميررلمي يلضررع 
 تلاهتيلم.

                                                             
٠ّىٓ اٌز١١ّض ث١ٓ ٔٛػٟ ِٓ الأدٚاد، أدٚاد ل١بط اٌخطش اٌّغزمً، ٚأدٚاد ل١بط اٌخطش فٟ دبٌخ ِذفظخ ِٓ الاصٛي وّؼبًِ ث١زب ِثلا،  -(*)

 وّب ٔجذ أْ ٕ٘بن ِٓ ٠غزخذَ أ٠عب الأذشاف اٌّؼ١بسٞ فٟ وٍزب اٌذبٌز١ٓ.
(1)- Damodran, A, Applied corporate finance , Jhon wiley & sons, Inc, NY. 1999, pp.35-59. 
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ن يقيل  تميرل، لذم  ين ع: تمتي تقرم مرتس  ييع م ثا تفليلا عات الا تماليةزيالتو -ب
  ترررري يررررر ت  رررررت   رررلار تتبررررع ارررر ل  تميتليررررا تميرررلمي لت ريررررر تمقرررريم تميتل عررررع تم ررررل 

تميي نرررع، لت ريرررر تمتلايرررع تلا تيرررلمي ميرررذ  تمقررريم، لتارررت رتي  تررري تميقلانرررع برررين يارررتليلل 
عرر ين يللرا تمتيليرر، لبيرل يي رن تميفلضر ع تييرل بينيرل، ل  يرل  رلن تم ها تميلل بع م

 تمتلايع تلا تيلمي م ثا تتالعل ن ل تمهاتين  لن ذم  يؤمات ع ع تاتفلم ياتلل تم ها.
تلإ لرلئيع تارت ريل  يؤمرا م  هرا تم  ري   يعتبرا م ثرا تميقرليي :الان طراف المعيطاري-ج

لهررل يقرري  راجررع تمررتل  رريم تميتليررا يلضررلم تمراتاررع  ررلر تميلررل ب م يتليررا تميررلمي، 
تمقييررع تميتل عررع مرر . ل  يرررل اترل  ييررع تلان رراتم تميعيررلاي رر ذمررر  ع ررع تاتفررلم يارررتلل 

 تم ها.
 قيرل  نارربي مراجررع تمتمررتل،  ير  يرراتبه بررين تم هررا )يقلاررلهررل ي :معامططل الاخططتاف-د

ر تلا رتلام يرلعيقلال بلمقييع تميتل عع(، لمرذم  يلربح ي(بللان اتم تميعيلاي( لبين تمعلئر
م ثرا ر رع لتفضريلا تري تلان راتم تميعيرلاي عنررر تميقلانرع برين عررس يلرلرا تيليرر ي ت فررع 

 ررتلام يعبررا عررن راجررع تم هررا م ررر تييررل بينيررل يررن  يرر  تمعلئررر لتم هررا، إن يعليررر تلا
 س ين تمعلئر، ل  يل تاتفعل  ييت  رر ذم  ع ع تاتفلم ياتلل تم ها.ر     ل  
: هررل يقيررل  ميرررل  الاريع  رريم تميتليررا تميرلمي يلضررع تمراتاررع م تليرراتل معامطل بيتططا-ه

تمتي ت ر  تي يتليا آ ا، )تيثلا يي ن  يرل  راجرع  الاريع علئرر اريم يعرين م تليراتل 
.(، ليرررر يعليررر بيتررل تمياتفررع .علئررر تماررل ، مل م تليرراتل ترري ماررعلا تمفلئرررس بررلمبنل .ترري 

 ع ع تاتفلم راجع تم الايع، بلمتلمي تاتفلم ياتلل تم ها.
تجيرررع  -لهنررل  تمعريرررر يرررن تمراتارررلل تمارررلبقع تهتيرررل بتهرررليا مرلتل يلميرررع يا برررع

 لها تميلميرع بلميمررالم جرر  يرل  تمي رر –م ثرا يرن يؤمررا يرلمي لت رر ترري نيرلذج  يلارري 
ميع تي هرذت ل للع  ها تمعاا تميلمي مل تلإتلا ، لين مميا ت رلتل تميل تلااتثيلاي،

 (*).(Z)تملرر يل يعام بنيلذج
 

 
 

                                                             
(*)

 ( وّم١بط لادزّبي رؼشض اٌّششٚع ٌّشبوً أٚ ظغٛغ ِب١ٌخ.Zوزٌه ٠غزؼًّ ِؤشش ) -
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-II إدارة المخاحر المالية 
تررا  إرتاس تمي ررلها تمعلا ررع برين تمعلئررر تميه ررلب ع رع تلااررتثيلا لبررين تمي ررلها 

تمعلا ع بيل يؤري إمرع تعيريم  ييرع ذمر  تلاارتثيلا يرن لجيرع تمتي تلل ب ، لتلييم هذ  
 نيا مل لب .

يي ن تعايفيل بأنيل إرتاس ت  رت  تمتري لا يي رن تمتنبرؤ بيرل لتمتري  (1)مفهوم إدارة المخاحر:
 ررر تتاتررب ع ييررل  اررلئا ي تي ررع تم رررل  ترري تميمررالم، إذت مررم يررتم تمتعليررر يعيررل بمرر ر 

تمي ررلها تميلميررع بلميمررالم تتضررين تمقيررلم بل نمررهع تم للررع ينلاررب، بلمتررلمي تررإن إرتاس 
بت ريرررر تمي رررلها تمتررري يتعرررام ميرررل تميمرررالم، ل يلاررريل، لتمتعليرررر يرررع يارررببلتيل، لتلآثرررلا 
تميتاتبررع ع ييررل. لمن تملررام تمائيارري لإرتاس تمي ررلها تميلميررع بلميمررالم تتيثررر ترري تي ررين 

 علميع ل فلحس.تميمالم ين تمتهلا لت قي  مهرتت  بم ر م ثا ت
 (2):ين  لار يل اب  ناتنتج من إرتاس تمي لها تتضين ثلا  يات ر مالايع هي

 ت رير تمي لها تمتي يي ن من يتعام ميل تميمالم. -م 
  يل  ياتلل تم ها لتم الئا تمي تي ع ين  رلث . -ب 
تارررت رتم ت رلتل تمينلاررربع مت فررريم يارررتلل تم هرررا، لت فررريم مل ينرررع  ررررل   -ج 

 بابب .تم الئا تمي تي ع 
 يل من إرتاس تمي لها يي رن من تتبرع ثرلا  تارتاتتيجيلل، هري: تلا تفرلي برلم ها، 

 (3).مل ت فيم تم ها، تل ت لير تم ها
لإرتاس تمي رلها ع رع تعايفرل عليرل Borgsdorf & Pliszka هذت تلاهرلا  ررم  تيل 

ل يجيلعع ين تلانمهع تم للع بلمت هيه لتمتنيريم لتمقيرلرس لتما لبرع ميرلتار تميمرالم  :منيل
يرررن مجرررر ت فررريم تلآثرررلا تمي تي رررع م ي رررلها تمتررري تتعرررام ميرررل ت ررر  تميرررلتارل، لملضرررح 

 (4):تم لتبلن من  يي ن إرتاس تمي لها بم ر ينيم لتعلر بللاعتيلر ع ع تلانمهع تمتلميع
 ين تم ها يلضع تلاهتيلم.ت رير تم الئا تمي تي ع  -1
 تقييم تلاالميب تمبري ع م تعلير يع تم ها. -2
 تهبي  تلاالميب تمينلابع ميعلمجع تم ها. -3

                                                             
(1)

 www.marefa.org   29-04- (17:50) 2012اٌّؼشفخ   -١ٌٕب اٌض٘شاٚٞ، إداسح اٌّخبغش اٌّب١ٌخ -
(2)

 à: 06:23 2012/05/09.  Sme Financial. Word press.com ،فّٟٙ ِصطفٝ اٌش١خ، ِخبغش الاعزثّبس -
(3)

- Erik B, the credit risk of Financial instruments, Macmillan Business, London, 1993, pp 19-23 
(4)-Borgsdorf D, Pliszka D, Manager your risk or risk your management, Public management, vs, 1999, 

vol 81, N : 11, pp. 6- 10. 

http://www.marefa.org/
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 يتلبعع لتقييم نتلئج تلاالميب تمتي تم تلاعتيلر ع ييل تي إرتاس تمي لها. -4
 لييلاالل إرتاس تمي لها م تللر إمع نتلئج متضر. مرتح تهليا لتعرير -5

-III المخاحر المالية إدارة أدوات:(*) 
بلارتقاتح تم تلبررلل تميلميررع تمعريرررس تمترري ا ررال ع ررع يلضررلم إرتاس تمي ررلها تميلميررع 

 (1):بلميمالم يي ن ت رير ثلاثع تاتاتتيجيلل ائيايع لإرتاس تمي لها تميلميع، لهي
 :إستراتيجية ترك الموقف مفتوح-1

يقلر بذم  تلا تفلي بياتلل تم ها ع ع يل هل ع ي ، ليي ن من يعتيرر تميمرالم 
عنررررريل ي ررررلن يارررتلل تم هررررا يررررن فم بمرررر ر لا يبرررراا تمت  فررررع  تلااررررتاتتيجيعع رررع هررررذ  

 ايلاع  بلر تم ها. تلااتاتتيجيعلتنراج ت ل هذ  تميتل عع لإرتات ، 
 إستراتيجية ت مل مخاحر م سوبة-2

لتمتري لا ياارب -يقلر بذم  ت رير ياتليلل تم ها تمتي يي رن ت ي يرل بلميمرالم 
ت يررر تت ررلذ  لترررع تمترررتبيا تمينلاررربع مت فرريم تم هرررا  –تميمررالم ترري ت يرررر م ثررا ينيرررل 

ايلاررلل ت فرريم  تلااررتاتتيجيعبلميمررالم  تررع ياررتلل ي ررلن يقبررلر، لتنررراج ت ررل هررذ  
مرررالم )هي رررر تلاارررتثيلا(، لتمتلييرررا تررري تررري  هرررله ينتجرررلل تمي تمتنليرررعتم هرررا، يثرررر: 

تبعررل ميررالم تميمررالم )هي ررر تلااررتثيلا(، لتمتلييررا ترري ياررتلل   يعمررليتمتعررع تتما ياررتلل ت
ي ررر تمتيليررر(، لتاررت رتم ت رلتل تميلميررع تميمررتقع م  يليررع ضررر ي ررلها تماتتعررع تميلميررع )ه

 ت اعلا.
 إستراتيجية تغحية كل الخحر-3

يقلرررر برررذم  ت ييرررر يلررررا تم هرررا بلمناررربع م يمرررالم، مي ت فررريم تم هرررا إمرررع 
ايلارلل ت ليرر تم هرا، يثرر تمتلهيرع تم لي رع مل  تلاارتاتتيجيعتملفا، لتنراج ت رل هرذ  

تمترررأيين ضرررر تم هرررا، ت ليرررر تم هرررا تميرررلمي إمرررع هرررام ثلمررر  بلتارررهع عقرررلر تمترررأيين، 
 لتمتجنب تمتلم ملأنمهع تمتي ينمأ عنيل تم ها.

بررلماجلم إمررع ت اررلميب لت رلتل تميقتا ررع ترري يجررلر إرتاس تمي ررلها تميلميررع، يي ررن 
إرتاس تم هررا ت ريررر تاررعع ماررلميب يلميررع تاررتهيع تميمررالعلل تلااررتثيلايع تاررت رتييل ترري 

 (2):تمتيلير لتلإرتاس تميلميع، لهذ  ت الميب هيتميلمي بيل، لذم  بيل يتا  يع نيايع 
                                                             

أخفبض ادزّبي رؼشظٗ ٌّشبوً أٚ ظغٛغ ِب١ٌخ، ٚ٘ٛ ثذٚسٖ إْ اعزخذاَ اٌّششٚع لأعب١ٌت ٚأدٚاد إداسح اٌّخبغش  اٌّب١ٌخ ٠ؤدٞ إٌٝ  -(*)

خ ٠ؤدٞ إٌٝ أخفبض ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ِٓ لجً اٌّغزثّش٠ٓ ثبٌّششٚع، ثبٌزشو١ض ػٍٝ ػلالخ إداسح اٌّخبغش اٌّب١ٌخ ثبٌّششٚع ٌزذم١ك ِصبٌ

 اٌّغزثّش٠ٓ.
 .101-79، ص ص. 2004اٌج١بْ ٌٍٕشش، اٌمب٘شح، ، اىصحت اىماىَت: مَف تجرى فحصا ماىَا شاملا ىشرمتلِذّٛد صجخ،  -(1)
 ِصطفٝ فّٟٙ اٌش١خ، ِشجغ عبثك روشٖ. -(2)
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 يللرا تمتيلير.ايلرس  فلحس تات رتم  -1

 تق ير نابع تميريلنيع. -2

 تلاعتيلر ع ع يللرا تيلير م ر  هلاس ع ع تميمالم تلااتثيلاي. -3

 تلااتثيلا تي مللر م ثا ايلمع. -4

 تق ير نابع تمتلايعلل ين ت ابل . -5

 تق ير  جم تلامتاتيلل تمنقريع تمثلبتع. -6

 ت قي  تمتلتان تميلمي بين هي ر تمتيلير لهي ر ت للر. -7

 متلتان تمنقري )بين تمترتقلل تمنقريع تمرت  ع لتم لاجع(.ت قي  ت -8

 تنليع تلااتثيلاتل. -9

 ا: مشكمة التمويل وعممية التكوين الرأسماليرابع
I-أسباب مشكمة التمويل 

تعتبررا يمرر  ع تيليررر تميمررالعلل تلااررتثيلايع يررن تميمرر لال تميييررع تمترري تلتجررر  
، لتجتيلعيررع بيرررم ت قيرر  تنييررع ت تلررلريعتمرررلر تمنلييررع لتميتقريررع ع ررع  ررر اررلتح، لذمرر  

لتاجرررع هرررذ  تميمررر  ع إمرررع تن فرررلم تميررررر اتل تمفع يرررع عرررن تميارررتلل تميه رررلب متيليررررر 
تمياتلل تميلائم يرن تلاارتثيلاتل تملاايرع، مت قير  يعررلال ياتفعرع يرن تمنيرل تلا تلرلري 

يارتليلل  لياجرع ذمر  ت يرا إمرع تن فرلميلر تلا تللر إمع يا  ع تمنيرل تمرذتتي،  تع 
للا ام  تميلر لتمتجيياتل  إنتلجيع تمعير بابب  تمر ر، تمذي ياجع برلا  إمع تن فلم

لتايع هذ  تم  قرع ب: ل  قرع تمفقرا لتمذي ياجع برلا  إمع تن فلم تمير اتل تمامايلميع، 
 (*).لNurkseل   نيا لا ييل تميل قعل، تمتي ترلا تييل تمرلر تمنلييع،  يل 

تمررر ر ترري هررذ  تمرررلر ين فضررع نتيجررع تن فررلم تمقررراس ع ررع تلانتررلج، نيررات  ن ياررتليلل 
بلمتلمي تإن تمقراس ع ع تلار لا ت لن ميضل ين فضع، هذت يل يته ب  اا هذ  تم  قع تي 
مضرعم نقهررع ميرل، ليررن ثرم تم ررالج يررن  يلرهرل لتمعيررر ب لترع تمارربر لتملارلئر ع ررع ايررلرس 

 ر تميمالعلل تلااتثيلايع.ت لين اؤل  ت يلتر تميه لبع معي يلل تيلي
 

                                                             
(*)

سٚصٔشز١ٓ" ثص١غخ دذ٠ثخ ع١ّذ ثبعزشار١ج١خ إٌّٛ اٌّزٛاصْ،  -( اٌزٟ لذِٙب "سٚداBig Pushْ) " فىشح اٌذفؼخ اٌم٠ٛخNurkseصبؽ " -

جبٔت  اٌطٍت ٚأخشٜ فٟ جبٔت فٙٛ ٠شٜ أْ اٌز١ّٕخ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ رؼٛلٙب دٍمبد فمش ِفشغخ رٍزمٟ ف١ٙب الأعجبة ِغ إٌزبئج، دٍمخ فٟ 

 اٌؼشض.
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 (: حلقات الفقر المفرغة في الدول النامية6الشكل رقم)
 
 
 
 
 
 

 
                                        

 
 
 
 
 
 
 

، تمرتا تمجليعيع، تمقلهاس، والتحبيق التنمية الاقتصادية بين النظريةي ير عبر تمعايا عجييع لآ الن،  المصدر:
 .33، ص 2002

 

 ب ع ع هذ  تم  قلل تميفااع تمتي تعل  يي ن تمتل ل من  لاNurkseيال ل
 رلل تتمتنييع، إلا ين  لار بانليج تاتثيلاي ض م يضم  لتع  هلعلل لمنمهع تلا

إلا من يل يأ ذ ع ع هذ  تمنيايع من  يات ير تهبي  تمرتعع تمقليع تي تمرلر  (1).تملهني
بانليج تاتثيلاي ض م يمير لعرم تمقراس ع ع ها   تلإي لنيللتمنلييع، نيات مي رلريع 

تي هذ  تمرلر هل تام ايا  تلإنتلجعلتير  ينتلتتا تمعام  م لتع تمقهلعلل، تفا 
لا نيلئيع تميالنع، تإن باتيج تمرتعع  لت عي،  ن  تي  لر مم ت ن تمعل تير تلانتلجيع

تأثيات ، بلمتلمي يتاتجع تمه ب ع ع تمينتجلل بم ر م ثا تلإنتلجتمقليع تاتع ين ت لميم 
ين تاتفلم تميرت ير لت جلا عن ايلرس تمه ب، لهل يل ي ر ين تأثيا تمرتعع تمقليع ع ع 

 (2)تمنيل.

                                                             
(1)

 .175، ص 2007، اٌذاس اٌجبِؼ١خ، الاعىٕذس٠خ، ادٍت بَه اىىظرٍت واىتطبَقاىتىمَت الاقتصخ ػجذ اٌؼض٠ض ٚآخشْٚ، ػج١ِّذّذ  -
 .167 -164ٔفظ اٌّشجغ اٌغبثك، ص ص  -(2)

تن فلم تمقلس  تمماتئيع 
 لتمه ب ع ع تما ع

 

تن فلم تم لتا 
 ع ع تلااتثيلا

تن فلم  جم 
 ام  تميلر

تن فلم إنتلجيع 
 عنلا تمعير

 جانب الحمب

تن فلم تنتلجيع 
 عنلا تمعير

تن فلم  جم 
 ام  تميلر

تن فلم تمقراس 
 ع ع تلار لا

 جانب العرض
 تن فلم تمر ر
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II-  يمالالرأستكوين العممية: 
لا م  من تمرلر تمنلييع ت لر ع ع  لجيلتيل ين ت يلتر ين يلراين ائيايين 

(، ليي ن ت جنبيع)تمترتقلل  ت جنبيعهيل: تميلتار تمي  يع )تمير اتل تمي  يع( لتميلتار 
 (1):تتبع ام  تميلر ين تمعام تلآتي

Y= C + I+ (X – M)…(1) تمعام تم  ي:                       تيثر هذ  تميعلرمع 
  ي :

Y جيلمي تملهن تلاتمنلتج : ييثر 
C تلااتيلا : 

Iتلااتثيلا : 

Xتمللراتل : 

Mتملتارتل : 
 Y= C+ S…(2)     هذ  تميعلرمع تيثر تمه ب تم  ي

 مي من تمنلتج تلاجيلمي يلام بين تلااتيلا  لتلار لا

  ي  من:
 ( نجر من:2( ل)1بياللتس تميعلرمتين )

C+ I+ (X- M) = C+S       I+ (X- M) = S  I-S= (M-X)…(3) 

تلااتثيلا تي مي رلمع تت رر بقراتيل ع ع تلار لا تمي  ي،  صبيعنع من تا 
 إضلتع إمع ترت  اؤل  ت يلتر ين تم لاج.

 ييع تمللراتل يؤري بلمرلمع إمع تلا تاتم ين  عن ع تملتارتل يي تاتفعلعنريل 
تم لاج، بيعنع ايلرس تملتارتل عن تمللراتل تتابب تي ترت  اؤل  ت يلتر ين تم لاج، 

 جلنب.نتيجع مفلئم ير اتل ت  تمتي تنمأ
 

 
 
 

                                                             
 .216-215، ص ص2007اٌذاس اٌجبِؼ١خ، الاعىٕذس٠خ،  ،واىتطبَق اىىظرٍت بَه الاقتصادٍت اىتىمَت ٔجب، اٌٛ٘بة ٚػجذ ٔبصف ػط١خ إ٠ّبْ -(1)
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III- )نمواج الفجوتين )فجوة الموارد الم مية وفجوة التجارة الخارجية 
تلجر علا ع لثيقع بين  جم تمير اتل تمي  يع لياتلل تمتيلير تم لاجي، ت  يل 

يلا بلمقيل  يع ياتلل تلااتثيلاتل تميه لبع مت قي  ضئ لن ياتلل تمير اتل تمي  يع 
 اترل تم لجع إمع تمتيلير تم لاجي لتمع   ل يح. ،تمنيل تمياتيرميعرر 

تلم لجع إمع تمتيلير تم لاجي ي لن ملام ار تمنقص تي تلار لا تمي  ي مل ار تمفجلس 
تميلجلرس تي تميلتار تمي  يع تمي للع ملااتثيلا، مي من تلااتثيلاتل تمتي يقلم بيل 

ير عيل مي ن تربيا  ين تمير اتل تمي  يع، ا يعينع بم ر يتلا تللر تملهني  لار تتاس 
 لابر لمن تتم تلااتعلنع بتيلير  لاجي.

ليي ن إثبلل من هنل  تهلبقل بين تجلس تميلتار تمي  يع لتجلس تمتجلاس تم لاجيع، لمن 
 (1):منإثبلل   ي  من   ر تم ،مييل من تالليل  لار مي تتاس يضللا تمفجلتين 

C+I+(X-M)= C+S  I-S=M-X⇔(4) 

ميياتن تمتجلاي ين تميع لم من ايلرس تملتارتل ع ع تمللراتل تييا تي للا  عجا تي ت
، لمن هذت تمعجا لا بر من ييلر عن هاي  ترت  للم م ام  تميلمي بيياتن تميرتلعلل

 ، مي من :  يجنبتلا
F=M-X………..(5)  

 ( نلر إمع من :5( ل )4تنهلا ل ين تميعلرمتين )
F=M-X= I-S 

منل من تلااتثيلاتل تمتي ينفذهل تلا تللر تملهني  لار تتاس  تبين تميعلرمعهذ  
ا  ين تمير اتل تمي  يع ، إنيل تنتج عن هاي  إ رت  ايلرس تملتارتل تبم ر ياير عيل بل 

لهذت هل تميقللر بر:  يل،اتيلر عن هاي  ترت  للم م امايلر ت جنبي  لار تميرس نف
بر لمن تتاللل يع تجلس تمتجلاس تم لاجيع ، لذم  تي مي  يرس  تميلتار تمي  يع لا سلمن تجل 
 .لالبقع

ل تي تتاس  لريع ، يلم ن مي  ماهل تن يتم تمتبلرر بين هلتين تمفجلتين ينيلا إميي
تلااتثيلا  –ابعع )تلار لا لتمابب تي ذم  ياجع إمع من تمقاتاتل تميتع قع بلميتلياتل تلا

 منفايم مل تمييئلل ذتتيل ل ر ينعرم تمتناي  ريقلم بيل ت تاتتملتارتل(، لا ل  تمللراتل –

                                                             
-0891دراست تحيَيَت ىحرمت اىتجارة اىخارجَت فٌ سورٍت فٌ ضوء اىمتغَراث الاقتصادٍت واىسناوَت خلاه اىفترة ٕ٘بء ٠ذٟ ع١ذ أدّذ ،  -(1)

 .151-150ص. ، ص2007.، سعبٌخ دوزٛساٖ فٟ اٌغىبْ ٚاٌز١ّٕخ ، لغُ الإدصبء ٚاٌجشِجخ ، و١ٍخ الالزصبد ، جبِؼخ رشش٠ٓ ، عٛس٠ب ، 2112
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يالم بلمال  بتتع    ستليا من  لي ع تمللراتل تت رر بعلتير ي بينيم، إضلتع إمع تييل
 (1)تملعب تمت  م مل تمتأثيا تييل. ينتمعلميي، ل 

س لهبقل منيلذج تمفجلتين تإن  إذت  ر  ل رر تميجتيع يعرلا يعينل م نيل تي تتا 
للا لا ، تإن تمفجلس ت يقب ع يل، ل لنل إ رل تمفجلتين م با ين ت  ال تي ت   تميرس

لا ل  ، بابر لتن تتاع م ي تتاللي يع تمفجلس ت  ت قي  يعرر تمنيل  عن ععجا تميجتيت 
ايلالل يانع  اعلا تمللرا تل جنبيع، مل  يته ب إن ت قي  ذم تبلمهبع   ،تمياتيرم

 .من تهب  تمرلمع ايلاع جيا يع تيرم إمع ايلرس تملتارتل لت فيم تمللراتل
 ع، تإن  جم تلا تيلجلل ت جنبيمجلح تمرلمع إمع هذ  تمايلاعميل تي  لمع عرم 

رم ، لتبتما عي تمي الن ، تيقر  جم  يي، ليتاتير يع   جم تمه ب تمالم يارتر
، لايؤري تاتفلم ت اعلا تي ت اعلا تي تلااتفلم لتبرم تمضلله تمتض ييع تي تمييلا

، بلمتلمي ترهلا  جم تمرت ر إمع ت فيم  جم تمه ب تم لاجي ع ع تمينتجلل تمي  يع
، ، لبذم  تتاع تجلس تمتجلاس تم لاجيع إمع من تتعلرر يع تجلس تميلتار تمي  يعتمللراتل

 تاس تمجلايع.عنر تنتيلح تمف
ارتتيل ين تما ع تلإنتلجيع، تيذت يعني ايلرس تميل تي  لمع مجلح تمرلمع إمع ايلرس ل 

، بلمتلمي تإن تجلس تميلتار تمي  يع الم تتاع لهذت يل ياير تميل م تعقيرت ،تي تلااتثيلا
تملهني تي تم للر ع ع تمقرا تم لتي  رنيات م لعلبلل تي تمتي  ر تعتام تلا تلل

 .، متلهيع تلاتالم تي تجلس تميلتار تمي  يعي  تميلر ت جنبين ام
تميلضلعي تييل يه    ليبااه –ينيل تلا تاتم  –تم لجع م تيلير تم لاجي  جرلت

، لهي تمفجلس تمقلئيع بين يعرر تلااتثيلا تميه لب ع ي  بلجلر تجلس تميلتار تمي  يع
لبين يعرر تلار لا تمي  ي تمذي يت ق  تي  ،ل ياتيرمنيت قيق  م لللر إمع يعرر 

ن تمرلمع اتلتج  ثلا  تل، ، لبلجر تجلس تميلتار تمي  يعع يعينعيللر تير يالم ت
 : ر هذت تمتعلامم ت تيللال 

يل تايح ب  يلتارهل تمي  يع )تلار لا  ررل  من تقبر يعرلا م ر م نيل، تي  -م 
 تمي  ي(. 

                                                             
 .03، ص1996ٌفىش الالزصبدٞ، دِشك ، ا، داس  الادخار ودوري فٌ اىتىمَت، ػٍٝ ِٙشح -(1)
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م لين تي ي ت م  هلعلل تلا تللر تلا تللري تمن تعير ع ع تعبئع تمفلئم  -ب 
تملهني، لتمذي تات لذ ع ي  تمهبقلل تلاجتيلعيع تملنيع ين  لار علا لل 

 منل تهذت يل يعني يلتجيع تمل تمي  يع لتمتلايع، بليع اتع تر لاهل تمي  ي، 
 تم لين تي تجلس تميلتار تمي  يع، بلم جلح إمع تمتعبئع تماميرس م فلئم تميي ن.

تم لاجي يثر تمقالم لتميالعرتل تم لاجيع  تمتيلير يللرا إمع من ي جأ  -ج 
، م ي يار بيل تجلس تميلتار تمي  يع، ليل يتبع ذم  ين علتلااتيلاتل ت جنبي

يته بلل ليل يتي م عن  ين معبلح، رلن من نناع من تاتهلام تم ر عن 
ع ع  اتا  ينهلي هاي  تلاعتيلر بم ر ائياي ع ع ينلتذ تمتيلير تم لاجي، إنيل

 .لل تم لاجيعق لهئ ين مالال ، لهل إي لنيع ت قي  تمتنييع عن هاي  تم
،  ر مي تلاعتيلر ع ع تميلتار تمي  يع تقه ر، تإن تمتللا ت ل  ييتي تملت ع تمع  

، لجر نجل   تي تمتنييع تمتي تيل تي يجيلعع تمرلر تلامتات يع بيل تييل تملين لتميلبلن
يا تي تمللمب هل تمياج بين يللرا تمتيلير م ن بلمنابع م رلر تمنلييع نجر من ت 

 .تمي  يع لتم لاجيع
 يعييقع بين يعرر تلار لا تلا تيلا  (تمي  يعتجلس تميلتار عنريل ت لن تمفجلس )  

( تعجا تمرلمع عن ارهل، تلااتثيلا –تلار لا تمي ق  لبين يعرر تلااتثيلا تميه لب )
بلمتلمي تلمتيلير تما يم  ي يمالم تاتثيلاي يجب من يأتي ين تمير اتل تمتي يي ن 

تمرلر   اتهيع هذتمن  عنريل لا ميع ميذ  تلااتثيلاتل، إلا لتعبئتيل متلهيع تلا تيلجلل تمي
إنيل ت جأ إمع يللرا ، تن ل تلااتثيلاتل بلم لير تعبئع تمير اتل تميه لبع لتلجييل

، متيلير  جم يعين ين تلإنفل  لبين  جم تمفلتئم  لاجيع متلهيع هذ  تمفجلس تيلير
 (1).تلار لايع تمتي يي ن ت قيقيل تي تمقهلعلل تلا تللريع تمي ت فع

، تإن  إذت  لنل  ييع تملتارتل تمتي تاتلارهل تلا تللر تملهني نل يع م الين   
 لار تتاس يعينع تاير عيل مي ن تربيا  ين  لي ع تمنقر ت جنبي تميتأتيع ين للراتل 

تإن تمفا  لا بر من تيلير عن هاي  تيلير  لاجي تما ع لتم ريلل  لار نف  تمفتاس، 
تجلس   جم علرريمن ل لابر لتمذي متجلاس تم لاجيع، تجلس ت   عي لهذت تلا يا ،إضلتي

  .تميلتار تمي  يع
                                                             

 .27، ِشجغ عبثك.، ص إثشا١ُ٘ ِزٌٟٛ دغٓ اٌّغشثٟ -(1)
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لين هنل يتضح منل ضالاس  الب لتقريا تجلس تمتجلاس تم لاجيع لتمعلتير تميؤثاس   
ررس ميل  تع يي ن اام لتهبي   تمي ستييل، ليقلانع ذم  بفجلس تميلتار تمي  يع لتمقل 

هرتم تمينملرس، ليجب إن ي لن تي ن ين ت قي  ت  تللريع تمينلابع تمتي تلاتمايلالل 
بلمتلمي تعجا تمرلمع  ،للا تي تربيا تميلتار تمتقريا ر يقل  را تلإي لن  تع لا ي ر  

تي تم للر  سللال،  يل من هذ  تمر ع يه لبع  تع لا ت ر  يعن ت قي  مهرتم تمنيل
لجر ميل يباات ت تللريل ع ع تميلتار، ليل يتاتب ع ع ذم  ين يريلنيع يتاتيرس لا ي

 (1)يعقللا.
لهنل  رلر تال تن تمتيلير تم لاجي عنلا ثلنلي لي ير مجير تلار لا تملهني   

،  الل ، تي ير هذ  تمنياس تملتعيع بأهييع ل هلاس تمتيلير تم لاجيلمي  بريلا عن 
س ن تاتع رتئيل ين يعرر تر لاهل تمي  ي تميتلاه عن هاي  ايلرمهذ  تمرلر ع ع 
، لمتعضر بلاتياتا يعرر ذم  يات قلل تمتيلير تم لاجيب، متلتج  تر لاهل تم ري

 تمرلرليثر هذت تمنيلذج ين  ،تمي  يع هلتاتثيلاهل تمي  ي بجاعلل ياتياس ين يلتار
 (2)تهيع تملللر إمع يا  ع تمنيل تمذتتي.يا

اترتيل ين تما  لم ن مل تللانل من تمرلمع مجأ  تلإنتلجيع، تيذت تعني  عإمع ايلرس لت 
اير تميل م يلهذت يل  تاع،تن تجلس تميلتار تمي  يع الم إلهنل ت ايلرس تي تلااتثيلا،

تم للر ع ع تمقرا  تيام تلا تللر تملهني تتعقيرت، نيات م لعلبلل تمتي  ر تع
ين نل يع  .ت جنبي متلهيع هذت تلاتالم تي تجلس تميلتار تمي  يع تميلر تم لتي ين ام 

 لإ لارم ال، ين تميقبلر جرت من يتي م تمنجل  تي عي يع تمتنييع عن إي لنيع لتاعع 
،  يل من  ين تملعلبع تتتاتم من تملتارتل لعرر ين تمينتجلل تمي  يع ي لن تملتارت

لا تقه تي تما ع تلإنتلجيع تميه لبع متنفيذ باتيج تلااتثيلا، إذت من تمجاح تم بيا ين ن ت
 (3).تل هي ين تما ع تلااتيلا يع  للع تملذتئيع ينيلتملتار

 (4)هيل:مالايتين  نيييل ي ن تإن تمت  ير تمالب  ينهلي ع ع تايضتي

                                                             
  www.saaid.netِٛلغ ص١ذ اٌفٛائذ  11/01/ .(11: 08)  2012تحيَو وظرً ىمشنيت اىذٍون اىخارجَت، ِذّذ دغٓ ٠ٛعف -(1)
 .ٔفظ اٌّشجغ اٌغبثك -(2)
(3)

 .32، صٔفظ اٌّشجغ اٌغبثك -
اىذٍون اىخارجَت وآثارها ػيي ػميَت اىتىمَت مغ إملاء أهمَت خاصت ىيذٍون اىخارجت اىمستحقت ػيي سورٍا وبيذان ، ػجذ اٌغٕٟ ِٙشح ػٍٟ-(4)

 .09، ص 1996، ، ػّبْ، اٌجبِؼخ الأسد٠خ، و١ٍخ الالزصبد(غ١ش ِٕشٛسح، فٟ اٌؼٍَٛ الالزصبد٠خ )، أغشٚدخ دوزٛساٖ اىوطه اىؼربٌ
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 تلمنقص عمن هنل   رلرت ضيقع جرت ملإ لار بين تميلتار تمي  يع لتميلتار ت جنبي ،
تمذي ي ر  تي تميلتار تمي  يع عنر ت رير ياتلل يعين م نيل، يي ن تعليض  لذم  

، بيعنع من تمعجا تمذي ي ر  تي ، م ن تمع   ايا ل يحعبلم جلح إمع تميلتار ت جنبي
تميلتار ت جنبيع، عنر ت رير ياتلل يعين م نيل لا يي ن تعليض  بلم جلح إمع ايلرس 

، بابب ضعم يالنع  ر ين عام له ب ا ع لتم ريلل تمي  يعتمللراتل ين تم
تمللراتل، بل  ص تي ت جر تمقليا لتميتلاه. ين نل يع م ال، نجر من  إن مي ن 

، تإن هذ  تمايلرس لا يي ن تن تعلم تمنقص تي تميلتار تام ايلرس تمير اتل تمي  يع
للراتل تي ت الت  تمعلمييع، ت جنبيع تميه لبع، لذم  بابب تملعلبلل تمتي تلتج  تم

  ذم  ايلرس تملتارتل ل للع ايلرس تم لجع إمع تما ع ايا ينتجع.

 تي هذ  تم لمع  ،تم ري يييل  لن يعرر تمنيل تمياتيرم راتياتتلايعرر  للبتتتاتم ث
، لا ، ذتل يعليلال تنيع ثلبتع تي رتمع تلإنتلجتإن تملتارتل تات رم  ير اتل تي تلإنتلج

 للبم  من هذ  تمفاضيع تبعرنل  ثيات عن تملت ع، ذم  من  ين تملعلبع من نفتام ث
لن تل تي المب ت  يتميير تم ري ملااتياتر  لار تمفتاتل تمي ت فع م نيل، إذ تتج  تملتار

فل  تلااتثيلاي تمذي نبابب تاتفلم تلا ؛إمع تلااتفلم  للع تي تميات ر ت لمع م تنييع
 .يجب من يلج  إمع تملتارتل ين تما ع تلإنتلجيع

،  لللل إذت تلا تات  عنر تات رتم نيلذج تمفجلتين، ينبلي تينضتي ضلح هلتين تمفا 
هبيعع تمترت ر بين  تي بلجلر تلياتل هي  يع تؤثا ح، تايليابن لنل تتاس تمت  ير هلي ع 
، لم ن يييل ي ن ين ميا تإن تمنتيجع تمتي ينتيي إمييل تمنيلذج، عتميلتار تمي  يع لت جنبي

، يلح ت قي  تي ضلح تلتجر تمفجلتين من لا ياتهيع م ر من يجلرر تييل، هل  تيلتم
تي  (*)تمعجا ملهني ع ع تيليرتلا تللر تع ع  راس  تيعرر تمنيل تمياتيرم يعتير

 تمعي يلل تمجلايع ميياتن تميرتلعلل.
 

 

 

 

                                                             
فٟ ص٠بدح صبدسارٗ ٌز٠ًّٛ اٌض٠بدح اٌّطٍٛثخ فٟ اٌٛاسداد، أٚ ػجضٖ ػٓ ػمذ  ؼجض ٠زّثً فٟ اٌصؼٛثبد اٌزٟ رٛاجٗ الالزصبد اٌٛغٕٟ٘زا اٌ *

 .شأط اٌّبي الأجٕجٟ  ٌزغط١خ اٌض٠بدح فٟ اٌٛاسداد ، ٔظشا ٌؼذَ وفب٠خ اٌّٛاسد اٌّذ١ٍخثلشٚض خبسج١خ ٚالاعزؼبٔخ 
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 :لـة الفصـخلاص

 
، ذم  من تم يلس تلا تللريع س، تمذي ينيم رلا يعتبا تمتيلير تمعلب ت الاي

الهم تي ت قي  يلا، تلمتيلير تهيبنيلم  لا لابر من يتيياتهتمنيلم تلا تللري تمي
 تمياتليين تمرت  ي لتم لاجي ليمجع تميمالعلل تلااتثيلايعتمتلتان تلا تللري ع ع 

ي    راس علميع ع ع جذب يتميتهلا  يتمنمله م ثا،  يل من تمنيلم تمتيلي  ع ع
تمير اتل تمرت  يع لتم لاجيع،  ي  تتلم تمرلر تميت  فع بلن فلم ياتليلتيل، لذم  

ت   تمير اتل تي رعم  لر  ت  ا  م ر علئقل ائيايل متيلير تميمالعلل تلااتثيلايع، لت  ي
 ل ن ل تميمالعلل تلااتثيلايع تمي ت فعيتلااتقاتا تلا تللري، لذم  ين  لار تلجيي

 .تمينملرس ، مت قي  تمتنييع تلا تللريع لتلاجتيلعيع)ل للع تمينتجع ينيل(



 

 

 

 :الثالث الفصل

لداخلية لتمويل ا المصادر 

 المشروعات الاستثمارية
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 :دـــيـتمه

 
يجمع الباحثوف عمى أف التمويؿ يعني توفير المبالغ النقدية اللازمة لإنشاء أو  

أف المقصود مف التمويؿ ىو الحصوؿ عمى  وباعتبارتطوير مشروع خاص أو عاـ، 
الأمواؿ بغرض استخداميا لتشغيؿ أو تطوير مشروع معيف أصبح نظرة تقميدية، حيث 
ترتكز النظرة الحديثة لموظيفة التمويمية عمى تحديد أفضؿ مصدر للأمواؿ عف طريؽ 

مويؿ تأخذ المفاضمة بيف عدة مصادر متاحة مف خلاؿ دراسة التكمفة والعائد، فقرارات الت
في الحسباف عامميف أساسييف ىما التكمفة والمخاطر، فالتمويؿ الأقؿ تكمفة يعتبر الأكثر 

 .استخداما
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 أولا: الادخار
 :مف شقيف رئيسييف ىما الاستثماريةتكوف المصادر الداخمية لتمويؿ المشروعات ت 

 اوالييئات والمشروعات طواعية واختيار : وىو ما يقوـ بو الأفراد الاختياري الادخار -
 .بمحض إرادتيـ

 

وىو ما يفرض عمى الأفراد مف قبؿ قوة خارجة عف إرادتيـ، ولا  (*)الإجباري: الادخار -
يوجد فرؽ بيف النوعيف مف وجية نظر تكويف رأس الماؿ، إنما الفرؽ ينحصر في مدى 

 .بإتباع سياسة معينةالتأثير في كؿ منيما 
التي يمكف استثمارىا  مدخرات القطاع العائميفي  :المدخرات المحميةوتتمثؿ  

لات الزراعة والصناعة والخدمات، كما يمكف إقراضيا إلى قطاع الأعماؿ امباشرة في مج
لى الحكومة،  ات اطالتي تشمؿ الاحتي ومن مدخرات قطاع الأعمالالعاـ والخاص وا 

، (اتجة عف زيادة إيراداتيا عف نفقاتياوالأرباح غير موزعة، ومف مدخرات الحكومة )الن
إضافة إلى التمويؿ بالعجز، حيث تقوـ البنوؾ المركزية بإصدار نقود جديدة يستخدـ 

 لات الاستثمار ابعضيا في مج
 (1):النظر إلى وسائؿ التمويؿ مف وجيتيفيمكف  

يعني الموارد الحقيقية التي تتمثؿ في سمع الاستيلاؾ وسمع  الوجه الحقيقي:-1
 .الاستثمار

ويعني الموارد النقدية التي يتـ بواسطتيا توفير الموارد الحقيقية لتمويؿ  الوجه النقدي:-2
 .المشروعات الاستثمارية

 الاقتصاديلابد أف تنطمؽ مف مفيوـ الفائض  للادخارإف السياسة الرشيدة  
الفائض يتـ توزيعو بيف  ىذاالاستثمارية، فنجد أف وضرورة توجييو لخدمة المشروعات 

، ذلؾ أف عرض السمع والخدمات يعتمد عمى مقدار الموارد والاستثمار الاستيلاؾ
الحالي لكي تتضاعؼ  الاستيلاؾ، ىذا ما يتطمب تقميؿ للاستثمارالمخصصة 
 .النمو في الإنتاج ، التي تساعد عمى تعجيؿ معدلاتالاستثمارات

                                                             
(*)

 ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الادخبساد روزطغ ٖٓ اُذخٍٞ أُزحووخ ُذٟ الأكشاد ٝأُششٝػبد ثطش٣وخ ئُضا٤ٓخ .  -
(1)

 .188، ص. 2007، داس ٝائَ ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ، ػٔبٕ ،1، ؽ  انتًٍُت الاقتصادٌتٓذحذ اُوش٣ش٢ ،  -
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منخفض في الدوؿ النامية، لذا فإف التركيز ينصب عمى رفع  الاستيلاؾإف مستوى  
، كما نجد أف فائض العمؿ يكوف عمى شكؿ بطالة مقنعة، وأف مثؿ للادخارالميؿ الحدي 

، وأف استخدامو لا يتضمف تخفيضا فكام ادخار( بمثابة Nurkseىذه البطالة يعتبرىا )
 .الجاري ؾالاستيلامف 

في الدوؿ النامية لا تتمثؿ في نقص  الادخارأف مشكمة  الاقتصادييفويرى بعض  
، الادخار، إنما في تبديد ىذا الفائض، فالمشكمة لا تكمف في الاقتصاديحجـ الفائض 

 .إنما في توجيو ىذه المدخرات نحو استثمارات منتجة لغرض زيادة رأس الماؿ
يؾ يروف أف سالادخار والاستثمار، فالكلاالفكرية حوؿ  الاقتصاديةوقد اختمفت المدارس 

الادخار يتحوؿ آليا وبشكؿ كامؿ إلى استثمار، أما الكينزيوف فيروف أف الادخار قد لا 
يتحوؿ بالضرورة إلى استثمار، كما أكدوا بأف حجـ الاستثمار يجب بأف يتقيد بحجـ 

ف عف العمؿ، وىناؾ صناعات لسمع أما في حالة عماؿ عاطمي .ةحامتالالمدخرات 
الاستيلاؾ غير مستغمة، فإف الدولة تقوـ بالاستثمار عف طريؽ خمؽ نقود جديدة، ومع 
استخداـ الموارد العاطمة فإف إنتاج والدخؿ سوؼ يزداداف، لكف عندما تكوف الموارد 
ى مستغمة بالكامؿ، فإف الاستثمار مف خلاؿ خمؽ النقود سوؼ يؤدي إلى زيادة مستو 

*).الأسعار

1) 
I- :الادخار الاختياري 
 الادخار العائمي: -1

أي  - " الذي يمثؿ الفرؽ بيف الدخؿ المتاحمدخرات القطاع العائميويسمى أيضا: " 
†).وبيف الإنفاؽ عمى أوجو الاستيلاؾ المختمفة-الدخؿ بعد تسديد الضرائب

2) 
النامية، وتتمثؿ وتعتبر مدخرات القطاع العائمي أىـ مصادر الادخار في الدوؿ  

)مصادر الادخار العائمي في:
‡

3) 
المدخرات التعاقدية كأقساط التأميف والمعاشات، وحصيمة الصناديؽ المختمفة التي  -أ

 .يا الييئات والمؤسساتئتنش

                                                             
(1)

 .190ٗلظ أُشعغ اُغبثن ،ص .  -
(2)

 .218ا٣ٔبٕ ػط٤خ ٗبطق ٝػ٠ِ ػجذ اُٞٛبة ٗغب ، ٓشعغ عبثن، ص.  -
(3)

 .219-218ٗلظ أُشعغ اُغبثن ، ص ص،  -
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الزيادة بالأصوؿ النقدية الخاصة بالأفراد، والذيف يحتفظوف بيا في صورة نقود، أو  -ب
أو تأخذ شكؿ الودائع في صناديؽ التوفير أو  أصوؿ أخرى كالحمي والمجوىرات،

المصارؼ سواء الجارية أو الآجمة، أو تستخدـ في شراء الأوراؽ المالية مف المشروعات 
 .أو الأسواؽ المالية المختمفة

ي تنتشر أكثر المباشر في شراء الأراضي والمزارع والمتاجر والمساكف الت الاستثمار -ج
 .، فالمدخر ىو نفسو المستثمرالادخار الاستثمارحب في البيئات الريفية، حيث يصا

 .سداد الديوف ومقابمة التزامات سابقة -د
 -المدخرات التعاقدية والودائع والأوراؽ المالية -وتزداد أىمية المصدرييف الأولييف 

في الدوؿ المتقدمة وفي الدوؿ النامية التي حققت شوطا مف التقدـ، حيث تنتشر البنوؾ 
والمؤسسات المالية، ويقبؿ الأفراد عمى التعامؿ معيا والتعرؼ والتآلؼ مع الأوعية 

ي ىذه الحالة تصبح المدخرات في متناوؿ المستثمريف، حيث تزداد المختمفة، ف الادخارية
كما توجد مجموعة مف العوامؿ ليا تأثير كبير عمى  ،الأرباح المتوقعة عف أسعار الفائدة

)نذكر منيا: ،حجـ مدخرات القطاع العائمي
*

1) 
 حجم الدخل: -أ

ضمف أصحاب الدخوؿ المنخفضة،  وفدرجنأغمبية السكاف في الدوؿ النامية ت 
عمى مستمزمات الحياة الضرورية، وعادة ما  فاؽنالاوتتجو معظـ تمؾ الدخوؿ إلى أوجو 

 .الادخارمرتفعا، بحيث لا يسمح بفائض  للاستيلاؾيكوف الميؿ المتوسط 
 درجة تركز وتوزيع الدخل: -ب

لصالح  دخارالالمدخؿ في دولة ما يؤدي إلى زيادة حجـ أف التوزيع غير عادؿ  
يتحدد بحجـ دخؿ الفرد فقط، لكف  لا للادخارطبقات ذات الدخؿ الأعمى، كذلؾ الميؿ 

أف العامؿ الأىـ في  الاقتصادييفأيضا بمركزه الوظيفي في المجتمع، ويعتقد كثير مف 
ليس بالمستوى المطمؽ لدخؿ الأسرة ولكف بالمستوى النسبي، أي  الادخارتحديد حجـ 

 .مرتفعا أو منخفض، ولكف نسبة الدخؿ إلى دخوؿ الآخريفليس دخؿ الأسرة 
 
 

                                                             
(1)
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 مجموعة عوامل أخرى: -ج
ف اختمفت  الادخارليا تأثير كبير عمى معدلات  اقتصاديةتوجد مجموعة عوامؿ   وا 

أو استقرارىا أو  بارتفاعيامف دولة لأخرى، فلا شؾ أف أسعار الفائدة وتوقعات المستقبؿ 
، الادخارية، ووفرة وتنوع الأوعية الادخاريةانخفاضيا، ومدى انتشار البنوؾ والمؤسسات 

حيازة الأمواؿ لمقابمة حاجات المستقبؿ والرغبة في بموغ مستويات معيشة  في والرغبة
 بالتضخـ الادخار، كما تأثير الادخارالخ، كؿ ىذه الأمور ليا تأثير كبير عمى ...معينة

ودرجتو، حيث نجد أف الأفراد في الدوؿ النامية يقبموف عمى شراء وتخزيف الذىب واقتناء 
 .الأراضي والعقارات بيدؼ تجنب آثار التضخـ

يعتقد معظـ الاقتصادييف أنو في مقدور الدوؿ النامية النيوض بمدخراتيا، لو أف  
ئـ، ، وتوفير مناخ ملاحكومتيا اتبعت سياسة رشيدة لمكافحة التضخـ، وتحقيؽ الاستقرار

)أىـ الوسائؿ المقترحة في ىذا الصدد:يمي ا ونشر الوعي بيف السكاف، وفيم
*

1) 

البريدية، وشركات  الادخاركصناديؽ  الادخاريةالتوسع في إقامة المؤسسات  -
 .الزراعية والمصارؼ الائتماف

 .التي تعمؿ عمى جذب المدخرات الادخاريةتعدد الأوعية  -

السياسة المالية عف طريؽ التمييز الضريبي في تشجيع المدخرات يتعيف أف تسيـ  -
 .وتوجيييا إلى قطاعات معينة

دارة الحسابات الصغيرة -  .يتعيف عمى البنوؾ تشجيع فتح وا 

 .القيمة الحقيقية لممدخرات انييارالعمؿ عمى مكافحة التضخـ الذي يؤدي إلى  -

رفع أسعار الفائدة الذي يؤدي إلى زيادة المدخرات، إلا أف ذلؾ كثيرا ما يؤدي إلى  -
أف يصاحب رفع أسعار الفائدة قياـ الحكومة يف تتع، لذا الاستثمارخفض حجـ 

 .بإعانة بعض المشروعات، أو تقديـ قروض مدعمة لبعض الأنشطة
حقيؽ الأرباح مف دؼ تيقصد بو كافة المشاريع التي تستيمدخرات قطاع الأعمال:  -2

 وتنقسـ إلى:  للادخاراتبدورىا مصدرا  مبيعاتيا، وتعتبر ىذه الارباح
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)مدخرات قطاع الأعمال الخاص: -أ
*

1) 
في الأرباح المحتجزة لدى المشروعات والتي تمثؿ  الادخارويتمثؿ ىذا النوع مف  
في الدوؿ المتقدمة،  للادخار، وأىـ مصدر الاستثماريةلتمويؿ المشروعات  امصدر 

وعمى سياسة توزيع الأرباح،  ويتوقؼ ادخار قطاع الاعماؿ الخاص عمى الارباح المحققة،
حجـ المدخرات، وكمما كانت سياسة توزيع الأرباح مستقرة فكمما كانت الأرباح كبيرة زادت 

أو نخفاض دخار المشروعات في فترات الرواج، بينما تميؿ إلى الااأدى ذلؾ إلى زيادة 
ختفاء في فترات الركود والكساد، كذلؾ يتحتـ عمى مشروعات ىذا القطاع توجيو قدر الا

 .كبير مف أرباحيا إلى مجالات البحث والتطوير لتمويؿ نفسيا بنفسيا
ات الكمية التي درايويتمثؿ الدخؿ الصافي لقطاع الأعماؿ الخاص في الفرؽ بيف الا

( وبيف مجموع نفقاتو التي سمعية والخدميةاليحصؿ عمييا المشروع )حصيمة المبيعات 
†):تتمثؿ في

2) 
 .قيمة المستمزمات العممية الإنتاجية، كالمواد الأولية.....الخ -

 ..الخ..يجارالمرتبات والمكافآت والفوائد والامجموع المدفوعات التعاقدية كالأجور و  -

 .والمباني...الخأقساط اىتلاؾ الأصوؿ كالآلات   -

 .المدفوعةصافي الضرائب  -

 .الأرباح الموزعة عمى أصحاب رأس الماؿ -
ومع ذلؾ فإف ىذا المصدر )مدخرات قطاع الأعماؿ الخاص( توجو إليو بعض  

 المآخذ والسمبيات في الدوؿ النامية لعؿ أىميا:
، بينما يكوف المجتمع الاقتصاديإلى نفس النشاط  المدخرات يمكف أف تتجو تمؾ -

وىذا يؤدي إلى خمؽ النمو  ،رات إلى مياديف أخرىفي حاجة إلى توجيو تمؾ المدخ
 .غير متوازف

 .عدـ تدفؽ تمؾ المدخرات إلى سوؽ رأس الماؿ قد يضعؼ فاعميتو -

 .المشروعات عمى تمؾ المدخرات، يؤدي إلى خمؽ احتكارات اعتمادفي حالة  -

                                                             
(1)

 . .dimatanmia.assoc.co   (00:17، )٣2012٘ب٣ش  26، ٓ٘زذٟ اُز٤ٔ٘خ دائٔب اُخ٤ٔظ  يفٕٓو انتًٍُت الاقتصادٌت -
(2)

 .233. ، صا٣ٔبٕ ػط٤خ ٗبطق ٝػ٠ِ ػجذ اُٞٛبة ٗغب ، ٓشعغ عبثن -
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ومف المعموـ أف قطاع الأعماؿ الخاص يقترض مف المؤسسات المالية لتمويؿ  
استثماراتو أكثر مما يضخ فييا مف مدخرات، وفي حالة الدوؿ النامية ذات الدخوؿ 

مف  الاقتراضالمنخفضة، فإف الأرباح المعاد استثمارىا غير كافية، مما يؤدي بيا إلى 
فوائد إضافة إلى ال، وىذا ما يمزـ المقترض بدفع ت(دالبنوؾ أو المؤسسات المالية )إف وج

أصؿ الديف، إف زيادة الطمب عمى رؤوس الأمواؿ يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة، بالتالي 
مخاطر التمويؿ، مما يؤدي إلى زيادة الطمب عمى الأمواؿ مف المصادر الخارجية، زيادة 

 .كما يتوقع انخفاض القيمة الخارجية لمعممة
 قطاع الأعمال العام مدخرات -ب

كاف دور الدولة في التدخؿ في الشؤوف الاقتصادية محدودا لا يتعدى إقامة  
دارتيا وتطويرىا )في الدوؿ  مشروعات البنية التحتية والاستثمارات الاجتماعية وا 
الرأسمالية(، لما لذلؾ مف أثر في تحقيؽ التقدـ الاقتصادي والاجتماعي، إضافة إلى قياـ 

شاء المشروعات التي لا يقوى الأفراد عمى إقامتيا، وبرز ما يسمى بالقطاع العاـ الدولة بإن
ات، واستئثاره )أي موتزايد دوره )في الدوؿ النامية(، حيث قامت ىذه الدوؿ بفرض التأمي

القطاع العاـ( بقطاعات اقتصادية، مثؿ: قطاع المصارؼ والتأميف والطاقة وسيطرتو عمى 
الأىداؼ المنوطة بو أدى بوالصناعة، إلا أف فشؿ القطاع العاـ  قطاع التجارة الخارجية

 .إلى تراجعو، بالأخص في ظؿ برامج الإصلاح، بذلؾ زاد دور القطاع الخاص
يحسب الدخؿ الصافي لقطاع الأعماؿ العاـ بنفس الطريقة المذكورة سالفا لحساب الدخؿ 

يظير لأنو يرجع إلى الدولة، الصافي لقطاع الأعماؿ الخاص، عدا صافي الأرباح فيو لا 
)فإف العوامؿ التي تحدد حجـ مدخرات قطاع الأعماؿ العاـ تتمثؿ في:بصفة عامة 

*

1) 
السياسة السعرية لممنتجات لا تخضع لاعتبارات التكاليؼ والسوؽ، إنما تخضع  -

 .لاعتبارات سياسة واجتماعية

لاعتبارات التكاليؼ والسوؽ السياسة السعرية لمستمزمات الإنتاج بدورىا لا تخضع  -
 .)تحوي قدرا مف الدعـ(

سياسة التوظيؼ والأجور تخضع لاعتبارات اجتماعية وليست اقتصادية، كما أف  -
 .الأجور لا ترتبط بالكفاءة الإنتاجية

                                                             
(1)
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انخفاض مستوى الكفاءة الإنتاجية ومستوى الأداء في مشروعات القطاع العاـ  -
 .ع إلى انعداـ الدافع الخاصعنيا في المشروعات الخاصة، وىذا راج

بالتالي ارتفعت أصوات تطالب بتصفية مشروعات القطاع العاـ، كما أف ىناؾ  
راداتو بطريقة لا تختمؼ عف  فريؽ آخر ينادي بالإبقاء عميو مع تعديؿ مساره وا 

 .المشروعات الخاصة
II- الإجباري: الادخار 
بيف الإيرادات الحكومية الجارية الفرؽ الحكومي يمثؿ  الادخارالحكومي:  الادخار -1

)والمصروفات الجارية،
*

 الاستثماريةفإذا كاف ىناؾ فائض اتجو إلى تمويؿ المشروعات  (1

وتسديد أقساط الديوف، أما في حالة وجود عجز، فيتـ تمويمو عف طريؽ السحب مف 
 (*).مدخرات القطاعات الأخرى أو عف طريؽ التمويؿ بالعجز

أىـ إيرادات الدولة الجارية، التي تعتبر نوع مف أنواع  (**)تعتبر حصيمة الضرائب-
الإجباري، وتمثؿ اقتطاعا نيائيا مف جانب الدولة مف دخوؿ الأفراد والمشروعات  الادخار

 وتنقسـ إلى قسميف:
 .أوليما: الضرائب المباشرة التي يتحمؿ عبئيا مف يقوـ بدفعيا

مف يقوـ بدفعيا إلى نقؿ عبئيا إلى ثانييما: الضرائب غير المباشرة التي يستطيع 
 .الآخريف

لذلؾ يجب عمى الدولة ألا تيمؿ الضرائب المباشرة كالضرائب عمى الأرباح والقيـ المنقولة 
، وتزيد التشابؾ يالوطن الاقتصادوالدخؿ والتركات، فأىمية الضرائب المباشرة تزيد نمو 

بيف قطاعاتو، كما يتعيف عمى الحكومة رفع الوعي الضريبي عمى اعتبار أف اليدؼ مف 
يراديا فقط، بؿ ىو تقميؿ الفوارؽ بيف الطبقات وتحقيؽ العدالة إالضرائب ليس ىدفا 

 .الاجتماعية

                                                             
(1)

 .192 .، ٓشعغ عبثن، صٓذحذ اُوش٣ش٢ -
(*)

رؼَٔ اُحٌٞٓبد دائٔب ئ٠ُ ر٤ٔ٘خ ٓٞاسدٛب ،ٝػ٠ِ ػـؾ ٗلوبرٜب ثـ٤خ رحو٤ن كبئغ رٞعٜٚ ئ٠ُ ػشٝة ٝ ٓغبلاد الاعزضٔبس  -

  .ٝاُز٤ٔ٘خ أُغزٜذكخ
(**)

ٗغذ إٔ اُؼش٣جخ ك٢ اُذٍٝ أُزوذٓخ أداح كؼبُخ ُز٘ل٤ز اُغ٤بعبد أُب٤ُخ ٝالاهزظبد٣خ ٣ز٘بعت رُي ٓغ ٝعٞد عٜبص اٗزبع٢ ٓزطٞس  -
عَ أ، أٓب ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ كزؼذ اُؼش٣جخ ٓظذس ر٣َٞٔ ْٜٓ ٖٓ ٝٓغزٟٞ ػبٍ ُِذخٍٞ، ٝرؼذ ٝع٤ِخ ُزذخَ اُذُٝخ ك٢ آ٤ُخ اُغٞم

ُزب٢ُ ٣ٌٕٞ دٝسٛب ٜٓٔب ك٢ ر٣َٞٔ اُخض٣٘خ اُؼبٓخ ُِذُٝخ ثبُٔبٍ اُلاصّ ُِز٤ٔ٘خ، ًٔب رز٤ٔض اُؼشائت ك٢ ٛزٙ ، ثبئهبٓخ اُج٢٘ اُزحز٤خ

 اُذٍٝ ثؼؼق حظ٤ِزٜب ثغجت اٗخلبع ٓغزٟٞ اُذخٍٞ .
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تعميـ أما النفقات الجارية، فتتمثؿ في الإنفاؽ العاـ في المجالات الأمف والدفاع وال 
والصحة والمشروعات العامة الأخرى، وكذلؾ ما يطمؽ عميو بالنفقات التحويمية التي تتمثؿ 
في الإعانات والدعـ، وفوائد أقساط الديف العاـ، لا شؾ أف الدور الممقى عمى الحكومات 

للأفراد يتطمب موارد مالية، دوف  المعيشيوالسعي نحو رفع المستوى  الضرورياتلتوفير 
آثار سمبية عمى الإنتاج، كما يتعيف عمييا حسف استخداـ تمؾ الموارد حتى لا  أف تترتب
 .إلى أسموب التمويؿ بالعجز وما يترتب عمى ذلؾ مف آثار تضخمية تضطر

لى رفع فاعمية  فيما يمي مجموعة مف العوامؿ تؤدي إلى زيادة موارد الدولة المالية وا 
)وكفاءة الإنفاؽ الحكومي:

*

1) 
الضريبي، مف خلاؿ إعادة النظر في قوانيف الضرائب ونظـ التقدير تطوير النظاـ  -

 .والتحصيؿ

جميع الأنشطة ومنع التيريب  إخضاعاستحداث ضرائب ملائمة، جديدة بيدؼ  -
 .الضريبي

 .ترشيد الإنفاؽ العاـ -

الإقلاع تدريجيا عف التوسع في اعتمادات الدعـ، وما يترتب عمييا مف زيادة  -
 .الاستيلاؾ

 .العمالة الزائدة، وخمؽ فرص عمؿ منتجةالتخمص مف  -
 الإجباري عن طريق التضخم( الادخارالتمويل بالعجز: ) -2

لموارد التمويؿ أىميتو  إظيارو تـ  الاختياري الادخارتـ التطرؽ فيما سبؽ إلى  
المحمي، إلا أف عدـ كفايتو لتمويؿ المشروعات الاستثمارية أدى إلى لجوء الدولة إلى 
الادخار الإجباري، فنجد أف الحكومات كثيرا ما تمجأ إلى اقتطاع جانب مف الدخوؿ 
والموارد الحقيقية للأفراد، مف أجؿ إنفاؽ قوة شرائية جديدة تقترضيا مف الجياز المصرفي، 

طية عجز تستحدثو في الميزانية، ونتيجة أف الإنفاؽ التضخمي ىو ارتفاع المستوى لتغ
المشروعات قد و العاـ للأسعار عف الدخوؿ النقدية، ىذا يعني أف الدخوؿ الحقيقية للأفراد 

انخفضت وانخفاضيا يعني إجبار الأفراد عمى تخفيض حجـ استيلاكيـ أو إجبارىـ عمى 
 .تكويف ادخار حقيقي

                                                             
(1)
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عجز في الميزانية، أي  إحداثؼ التمويؿ بالعجز أو التمويؿ التضخمي بأنو يعر  إذ  
عف طريؽ خمؽ نقود جديدة  توسع في الإنفاؽ العاـ ثـ العمؿ عمى سد ىذا العجز

أو عف طريؽ التوسع  (*)،إلى البنؾ المركزي الذي يقوـ بالإصدار النقدي الجديد بالالتجاء
*).المصرفي الائتماففي 

1) 
تضخـ، أي ارتفاع متواصؿ في لالطريقة غالبا ما تعرض الدولة لحالة ا وىذه 

جزئيا عمى  الاقتصاديةالنامية في تنميتيا  العاـ للأسعار، وقد اعتمدت الدوؿالمستوى 
ففي ىذه الحالة يكوف التمويؿ بالعجز أمرا مقصودا، كأحد  (**)،سياسة التمويؿ بالعجز

معينة، لعؿ مف أىميا تحقيؽ آثار توسعية  تدابير السياسة المالية لتحقيؽ أىداؼ اقتصادية
النمو وتحقيؽ توظيؼ لمموارد ومقاومة  الاقتصادييرجى مف ورائيا حث  الاقتصادفي 

ت والكوارث لمواجية المستويات المتزايد الكساد، كما تستخدـ خلاؿ فترات الحروب والثورا
 .عمى تغطيتيا الاعتياديةفي الإنفاؽ، بحيث تعجز الموارد 

عف طريؽ التضخـ يتـ نقؿ الثروة مف المستيمكيف )في صورة أسعار مرتفعة( إلى  
متوسع في الإنتاج لالمنتجيف )في صورة أرباح استثنائية(، ىذه الطريقة تعتبر حافزا ميما 

عادة تثمار الأرباح، بالتالي أىمية ىذه الأرباح كحافز عمى التوسع في التكويف اس وا 
الرأسمالي، فزيادة معدلات الأرباح تزيد مف معدلات تجميع رؤوس الأمواؿ، فتزيد معدلات 

 (2)ربحي.كينز بالتضخـ اليتحقؽ ذلؾ عف طريؽ ما يسميو و التنمية، 
 لأغراض الاستثمار أليمت مف قبؿ شارة إلى أف فكرة التمويؿ بالعجزتجدر الإ 

 الاستثماركأىـ عامؿ مف عوامؿ التنمية، وأف  الاستثمارنظر إلى يالكينزي، الذي  الفكر
، وعميو فإف تشجيع الاستثمار سوؼ يولد الادخارات، وىذا الفكر عكس بالادخارلا يتقيد 

 .الاستثماريجب أف يسبؽ  الادخارفكر الكلاسيؾ الذيف يروف بأف 
ؿ النامية، البعض بأف أسموب التمويؿ بالعجز قد تـ استخدامو مف قبؿ الدو  ويشير 

)حجج الآتية:وذلؾ استنادا إلى ال
†

3) 
                                                             

(*)
ثِٚ ص٣بدح ك٢ ػشع ، كجزُي ٣خِن ص٣بدح ك٢ اُطِت ٗز٤غخ ئٗلبم اُذُٝخ دٕٝ إٔ ٣وبلا ٣غز٘ذ ٛزا الإطذاس ئ٠ُ ٓذخشاد حو٤و٤خ -

 .، ٓٔب ٣إد١ ئ٠ُ اسرلبع الاعؼبساُغِغ ٝاُخذٓبد
(1)

 .37. ، ص، ٓشعغ عبثنأُـشث٢ اثشا٤ْٛ ٓز٢ُٞ حغٖ -
(**)

لا٢ً ػ٠ِ اُز٣ٌٖٞ اُشأعٔب٢ُ رؼطش اُذُٝخ ُخِن ٗوٞد ٣ِو٢ ثٜب ك٢ اُزذاٍٝ، رإد١ ٢ٌُ ٣زْ رح٣َٞ أُٞاسد ٖٓ الارلبم الاعزٜ -

، ث٤٘ٔب حغْ اُغِغ الاعزٜلا٤ًخ صبثذ، كز٤َٔ الأعؼبس ئ٠ُ الاسرلبع، ٣ٝخلغ الأكشاد ٖٓ اعزٜلاًْٜ ص٣بدح اُطِت الإعٔب٢ُ ٠ئُ
 .جبس١ٓوذ٤ٖٓ رؼح٤خ ؿ٤ش ا٣شاد٣خ ُِز٤ٔ٘خ، ٢ٛٝ ك٢ اُحو٤وخ ٗٞع الادخبس الاع

(2)
 .249. ، ص، ٓشعغ عبثنا٣ٔبٕ ػط٤خ ٗبطق ػ٠ِ ٝػجذ اُٞٛبة ٗغب -

(3)
 .195 .، صٓذحذ اُوش٣ش٢، ٓشعغ عبثن -
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 .إنتاجيةيؤدي إلى تنفيذ مشروعات و ىذا المصدر لتوفير الموارد، يستخدـ  -

ذه الطريقة تنيي نفسيا بنفسيا، لأف التوسع النقدي يؤدي إلى ارتفاع الأسعار، ى -
 .لفترة قصيرة فقطوىذا يحدث 

 مى النقود والمرتبط مع نمو الدوؿالتمويؿ بالعجز يخدـ فكرة مواجية الطمب ع -
النامية، ليذا فإف التمويؿ بالعجز في نظر البعض يخدـ غرضيف معا ىما: 

)النامي وتشجيع التنمية كما يشترط: الاقتصادمواجية حاجات 
*

1) 

يمكنو أف يشجع عمى سنويا، بالتالي  %5إلى 3ألا يتجاوز معدؿ التضخـ المعتدؿ  -
 .تمويؿ المشروعات الاستثمارية

أف تتوقؼ الحكومة بمجرد ارتفاع مستوى التشغيؿ إلى مستوى التشغيؿ الكامؿ  -
 : ػبالنظرية الكينزية(، وىذا مرىوف )

 .توجيو الإصدار النقدي الجديد نحو الاستثمار -
 .متقاربةأف يستخدـ الإصدار الجديد بجرعات صغيرة وغير  
وسع إف سياسة التمويؿ التضخمي في الدوؿ النامية، واف كاف استعماليا لتمويؿ الت 

في النشاط الاقتصادي، إلا أنو غالبا ما يكوف مشكوؾ فيو، وذلؾ يرجع إلى حساسية ىذه 
)، ويمكف إرجاع ىذه الحساسية إلى:الدوؿ لمتضخـ النقدي

†

2) 
عمى ذلؾ فزيادة في كمية النقود قمة أو عدـ مرونة عرض عناصر الإنتاج، و  -

 .تنعكس في ارتفاع مستوى العاـ للأسعار

، ونظرا لضيؽ سوؽ النقد االبنوؾ المركزية لـ يتحقؽ إلا حديث إنشاءنظرا إلى أف  -
 .والماؿ في ىذه الدوؿ، بالتالي يوجد عجز لدى ىذه البنوؾ في مكافحة التضخـ

الحقيقية لمطبقات الفقيرة نتيجة  ينجـ عف انخفاض الدخوؿالذي  الاجتماعيالتوتر  -
 .التمويؿ التضخمي

عمى الميزاف التجاري، لأف  ضغط إحداثيؤدي التضخـ في الدخوؿ النقدية إلى  -
كبير، ىذا ما يؤدي إلى وجود عجز كبير في  الاستيرادالميؿ الحدي للأفراد إلى 

 .الاستيرادميزاف المدفوعات، مما يستدعي الدولة إلى وضع قيود عمى 

                                                             
(1)

 .45 .، ص، ٓشعغ عبثناثشا٤ْٛ ٓز٢ُٞ حغٖ أُـشث٢ -
(2)

 .252-251. ، ص ص، ٓشعغ عبثنٝػ٠ِ ػجذ اُٞٛبة ٗغب قٗبطٕ ػط٤خ ئ٣ٔب -
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قد استخدمت الدوؿ النامية أسموب التمويؿ بالعجز لتمويؿ المشروعات ل 
الاستثمارية، إلا أف البعض يؤكد عمى بعض الوسائؿ الحمائية، التي يمكف أف تحوؿ دوف 

)استخداـ التمويؿ بالعجز بشكؿ غير مناسب وىي:
*

1) 
حجـ التمويؿ بالعجز يجب أف يتـ اختيار المشروعات التي يجب أف  إقرار عند -

 .تموؿ، بحيث تكوف مولدة لفرص العمؿ وسريعة العائد

 .نمويالذي  الاقتصاديجب أف تحدد كمية التمويؿ بالعجز، بحيث تترافؽ مع حاجة  -

الفائض مف النقود  لامتصاصعند استخداـ التمويؿ بالعجز، فيجب بذؿ مجيودات  -
 .الاقتصادالتي تـ حقنيا )ضخيا( في 

 .عمى أسعار السمع الأساسية ضوابط يتعيف فرض -
إلا أف ىناؾ مف يشكؾ في نتيجة التضخـ، اعتبارا عمى أف المنظميف قد لا  

الاستثمار، بؿ ربما يوجيونو نحو الإجباري إلى  الادخاريقوموف بتوجيو حصيمة ىذا 
فضلا عمى أف النتيجة مرىونة بالأجؿ القصير، وأنو في الأجؿ الطويؿ الترفي،  الاستيلاؾ

يتلاشى أثرىا، وقد ينتيي الأمر بارتفاع الأسعار إلى التأثير عمى معدؿ الادخار الوطني، 
†).واليبوط بو إلى الصفر أو ما دوف ذلؾ

2) 
وخلاصة القوؿ أف التضخـ كوسيمة لتكويف المدخرات في الدوؿ النامية، يؤدي إلى  

ارتفاع المستوى العاـ للأسعار، مما يترتب عنو عدـ مقدرة أصحاب الدخوؿ المتوسطة 
قدوـ رؤوس الأمواؿ  إحجاـوالمنخفضة عمى الادخار، كذلؾ يعمؿ التضخـ عمى 

لوطنية إلى الخارج خوفا مف تدىور قيمة الأجنبية، وربما ىروب بعض رؤوس الأمواؿ ا
إف ارتفاع مستوى العاـ للأسعار في الدوؿ النامية يجعؿ منيا سوقا رديئا  .العممة المحمية

، مما يترتب عميو زيادة العجز في تعاملاتيا معا العالـ للاستيرادلمتصدير وصالحا 
شارة أنو سيتـ التطرؽ يجب الا .الخارجي، وبذلؾ تتأثر حصيمة دخميا مف العالـ الخارجي

مف  نيإلى ىذا المصدر التمويمي )أي: التمويؿ بالعجز( بشيء مف التفصيؿ في الجزء الثا
 ىذا الفصؿ.

 
 

                                                             
(1)

 .                                  46. ، ص، ٓشعغ عبثناثشا٤ْٛ ٓز٢ُٞ حغٖ أُـشث٢ -
(2)

 .195. ، ص، ٓشعغ عبثنٓذحذ اُوش٣ش٢ -
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 -III:تقدير فجوة الموارد المحمية 
يمكف الاعتماد عمى طريقة معامؿ رأس الماؿ في  تقدير الاستثمارات المطموبة: 1-

الماؿ وحجـ الناتج أو الدخؿ، وتتخذ ىذه العلاقة تحديد العلاقة الفنية بيف حجـ رأس 
*):الشكؿ التالي

1) 
k= 
 

    (7     ....)  
 يمثؿ معامؿ رأس الماؿ.:kحيث: 

K.يمثؿ رأس الماؿ الوطني : 
Y.يمثؿ حجـ الناتج الوطني : 

تقيس العلاقة عدد وحدات رأس الماؿ اللازمة لزيادة الدخؿ بمقدار وحدة واحدة،  
الاستثمارات المطموبة لابد لنا أف نعتمد عمى معامؿ رأس الماؿ الحدي وليس عند تقدير 

المتوسط، الذي يوضح لنا العلاقة القائمة بيف الزيادة التي تحدث في رأس الماؿ الوطني 
 )الاستثمار( وبيف الزيادة التي تحدث في الناتج الوطني.

(8 ......) 

  
  = ̅=  

  
 

 يمثؿ معامؿ رأس الماؿ الحدي  ̅   حيث
 : يمثؿ الزيادة في رأس الماؿ الوطني.  

I.الاستثمار : 
 : الزيادة في الناتج الوطني.  

انطمقا في بناء النموذج مف تحديد  R.F.HARODدومار -وحسب نموذج ىارود 
العوامؿ التي تحكـ المستوى الأمثؿ لمعدؿ الاستثمار، وىما يقولاف بصدد ذلؾ:" إف العامؿ 
الرئيسي المحدد لممعدؿ الأمثؿ للاستثمار ىو الطاقة الإنمائية للاقتصاد، التي تتوقؼ 

ممكنة التحقيؽ في  بدورىا عمى كؿ مف معدؿ تزايد عدد السكاف العامميف، وأكبر زيادة
الدخؿ الفردي، ويتوقؼ ىذا الأخير في البمداف المتطورة عمى ما يظير أفكار جديدة؛ أما 
في البمداف السائرة في طريؽ النمو، فيتوقؼ أساسا عمى تضاعؼ عدد الإطارات 
)المبتكروف ، المصمموف ، رؤساء العماؿ ، ...الخ (، وكما اعتبر أف  معدؿ نمو الناتج 

( ̅ ( عمى معامؿ رأس الماؿ الحدي )I) ( ىو عبارة عف ناتج قسمة الاستثمارR)الوطني 
)حيث:

†

2 ) 

                                                             
(1)

، إشكانٍت انذٌٌٕ انخارجٍت ٔآثارْا ػهى انتًٍُت الاقتصادٌت فً انذٔل انؼربٍت، حانت بؼض انذٔل انًذٌُتكؼ٤ِخ ع٘ٞحبد،  -

ص ص.   ،2006الاهزظبد٣خ ؿ٤ش ٓ٘شٞسح ٤ًِخ اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ ٝػِّٞ اُزغ٤٤ش، عبٓؼخ اُغضائش، أؽشٝحخ دًزٞساٙ ك٢ اُؼِّٞ 
45-46. 

(2)
، ٤ًِخ اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ ٝػِّٞ اُزغ٤٤ش، عبٓؼخ ، أؽشٝحخ دًزٞساٙ دُٝخ ؿ٤ش ٓ٘شٞسحأزيت انًذٌٍَٕت انؼانًٍتٓغؼٞد ٓغ٤ط٘خ،  -

 .46-45، ص ص.  2005اُغضائش، 
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R (9): يمثؿ معدؿ نمو الناتج الوطني.........R=  
 ̅

 
 ̅ I=R.................................. (10)ومنو:

 تقدير المدخرات المحمية 2-
 المتنوعةأف تقدير المدخرات المحمية يتطمب توافر بيانات كافية حوؿ المصادر  

ليذه المدخرات، ويمكف أف تصنؼ ىذه المصادر إلى ثلاثة أصناؼ، وذلؾ حسب 
 القطاعات التي تقوـ بتكوينيا وىي:

 مدخرات قطاع العائلات-أ
 مدخرات قطاع الأعماؿ )العاـ والخاص(-ب
 مدخرات القطاع الحكومي-ج

في كؿ قطاع مف  الادخارعمى الرغـ مف العوامؿ المؤثرة في تحديد نسبة وحجـ  
القطاعات، تتحدد وفقا لعدد مف العوامؿ الاقتصادية و الاجتماعية والقانونية التي تختمؼ 

، وعميو فإف مستوى الادخار بشكؿ عاـ يتأثر شروعاتحسب أوضاع المجتمع، ونوعية الم
لوطني المحقؽ، ليذا يعتبر الادخار المحمي تابع لمستوى بصورة كبيرة بمستوى الدخؿ ا

)الدخؿ وعميو فإف:
*

1)  s=ay 

 : يمثؿ المدخرات المحميةS حيث أف :
  a معدؿ الادخار المتوسط( للادخار: يمثؿ الميؿ( 
  Yيمثؿ الدخؿ : 

لكف عند تقدير المدخرات المحمية لابد مف حساب معدؿ الادخار الحدي الذي يقيس لنا 
 ، حيث:نسبة ما يدخره الاقتصاد الوطني جراء الزيادة التي تحدث في الدخؿ بوحدة واحدة

    ̅(     )    ( ) 
        ̅(     )  ̅  

     

     
 
    

  
 

 ثت في الادخار المحميديمثؿ الزيادة التي ح   : حيث
 : الميؿ الحدي للادخار ̅ 
 الفترة: مستوى الدخؿ في   
 .الأساس سنة: مستوى الدخؿ في   

                                                             
(1)

 .48-47. ص.صٓشعغ عبثن، ٤ِخ ع٘ٞحبد، ؼك -
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خاصة في تقدير مستوى العجز في الموارد  ،يعتبر معدؿ الادخار الحدي ذا أىمية 
، لأنو يبيف لنا الإضافة التي يحققيا المجتمع لزيادة مقدرتو عمى النمو، فإذا كاف ةالمحمي

عني اتجاه معدؿ معدؿ الادخار الحدي أكبر مف معدؿ الادخار المتوسط، فإف ىذا ي
 الادخار إلى تزايد

فإف ىذه المدخرات تتحدد  ،(tولتقدير المدخرات المحمية لفترة قادمة عند سنة ) 
زيادة التي تحدث في الادخار ال( مضافا إلييا   بالمدخرات المحمية في بداية الفترة )

 أي أف: ،نتيجة الزيادة في الدخؿ خلاؿ ىذه الفترة
 (            3بقيمةالمعادلة)   تعويضب

          ( ) 
       ̅(     ) ( ) 

والمستوى  (t)بالمقارنة بيف ىذا المستوى المقدر لممدخرات المحمية في الفترة  
نحصؿ عمى ما  ،المقدر المطموب للاستثمارات اللازمة لتحقيؽ معدؿ النمو المستيدؼ

 (  يسمى بفحوة الموارد المحمية أو العجز في الادخار المحمي )
           ̅(     ) 

 
1100-0991في الجزائر خلال الفترة:    IV -  تطور الادخار الوطني الصافي 

يعتبر الادخار فائض الدخؿ عف الاستيلاؾ، أي الفرؽ بيف الدخؿ وما ينفؽ عمى  
سمع الاستيلاؾ والخدمات الاستيلاكية، لذلؾ يطمؽ عميو بعض الاقتصادييف مصطمح 
"الفائض"، كما أف مراكمة ىذا الفائض يكوف احتياطي يوجو للاستثمار أو الاستيلاؾ 

-0991ي الصافي في الجزائر خلاؿ الفترة: الادخار الوطن استخداـيتـ الآجؿ، سوؼ 
 ، كما ىو مبيف في الجدوؿ التالي.1100

 
1100-0991في الجزائر خلال الفترة:   )Epr ) (: تطور الادخار الوطني الصافي2جدول رقم )  

 يمليار دولار أمريك الوحدة:
 السنة 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

19.68 10.58 09.02 11.78 11.07 08.86 08.74 10.14 13.31 14.34 15.61 Epr 

 السنة 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

81.31 70.20 55.59 89.42 69.48 57.94 48.70 34.86 25.88 18.76 18.82 Epr 

 

من إعداد الطالب اعتمادا على الديوان الوطني للإحصائيات. المصدر:  
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 ، Eviews 8بعد إدخاؿ الاحصائيات الواردة في الجدوؿ أعلاه في برنامج  
الذي يمثؿ منحنى تطور الادخار الوطني الصافي في الجزائر  ،نتحصؿ عمى الشكؿ أدناه

، حيث نجد أف محور الفواصؿ يمثؿ سنوات فترة الدراسة، 1100-0991خلاؿ الفترة: 
لادخار الوطني الصافي بالمميار دولار أمريكي بينما نجد أف محور التراتيب يمثؿ قيمة ا

 بالأسعار الجارية، كما يمي: 
 

.1100-0991في الجزائر خلال الفترة:  الادخار الوطني الصافيمنحنى تطور (: 7الشكل رقم )  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

.Eviews 8  :من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر  

 

العاـ للادخار الوطني الصافي متزايد وخاصة انطلاقا مف سنة نلاحظ أف الاتجاه  
، ويرجع ىذا إلى تحسف أسعار البتروؿ في الاسواؽ العالمية، بالتالي ارتفاع 1111

حصيمة الصادرات، باعتبارىا المورد الوحيد لمدولة مف العممة الصعبة، مما أدى إلى 
 ارتفاع الادخار الوطني الصافي.
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 التضخمي )التمويل بعجز الميزانية( ثانيا: التمويل
يعد التضخـ مف المشاكؿ الاقتصادية التي تصيب اقتصاديات البمداف النامية  

والمتقدمة عمى حد سواء، غير أف الأسباب المنشئة لمتضخـ في البمداف المتقدمة تختمؼ 
عية التي عنيا في البمداف المختمفة، مما يترتب عميو تبايف الآثار الاقتصادية والاجتما

تفرزىا الضغوط التضخمية عمى اقتصاديات تمؾ البمداف، بالتالي اختلاؼ وسائؿ علاج 
التضخـ باختلاؼ العوامؿ والأسباب التي أدت إلى حدوثو، ويعد تخمؼ الأنظمة 
الاقتصادية وزيادة حدة الاختلالات الداخمية والخارجية وتفاقـ الاختلالات الييكمية مف 

ساىـ في تغذية الضغوط التضخمية، وتؤدي إلى حدوث ارتفاعات أكثر العوامؿ التي ت
 متوالية في مستويات الأسعار المحمية.

كما أف التضخـ مف الظواىر التي لـ توصؼ بتعريؼ واضح ومحدد مف قبؿ  
المفكريف والباحثيف الميتميف بدراسة الظواىر النقدية والاقتصادية، فتعريؼ التضخـ الذي 

سابقة لمحرب العالمية الأولى يختمؼ عف التعريؼ الذي ساد بعدىا ساد خلاؿ الفترة ال
وأثناء الحرب العالمية الثانية، كما يختمؼ مفيوـ التضخـ خلاؿ نفس الفترة الزمنية 
باختلاؼ وجيات نظر مفكري نفس الفترة، ويستخدـ مفيوـ التضخـ لوصؼ ظواىر عديدة 

مستويات الدخوؿ والأجور، كما يشمؿ تشمؿ الزيادة في مستويات الأسعار والزيادة في 
)التضخـ في العممة أو التضخـ في التكاليؼ.

*

1) 

 -Iمفهوم التضخم 
تعددت تعاريؼ التضخـ في الفكر الاقتصادي، وذلؾ مف خلاؿ العديد مف  

الكتابات التي تناولت ىذه الظاىرة، حيث ركزت كميا في تعريفيا ليذه الظاىرة عمى مظير 
ومف أمثمة ىذه التعاريؼ  (*)،باعتباره ارتفاعا في المستوى العاـ للأسعاروذلؾ  التضخـ
 نذكر:

ىو عبارة عف الارتفاع المستمر والممموس في المستوى العاـ للأسعار الذي التضخم: "
ينتج عنو وجود فجوة بيف السمع المتاحة وحجـ الدخوؿ المتاحة للإنفاؽ"، أي أف ارتفاع 

                                                             
(1)

 9، ص.1985، ٓإعغخ شجبة اُغبٓؼخ الاعٌ٘ذس٣خ، انتضخى انًانًػ٘ب٣خ ؿبص١ حغٖ،  -
(*)- 

 أُغزٌِٜخ ك٢ ثِذ ٓب.اُؼبّ ُلأعؼبس ٛٞ ٓغزٟٞ رشع٤ح٢ لأعؼبس ٓغٔٞػخ اُغِغ ٝاُخذٓبد أُغزخذٓخ أٝ أُغزٟٞ 
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ي كمية النقود، بؿ النقص في عرض السمع، إما بانخفاض الأسعار ليس سببو النقص ف
)الإنتاج أو الإنتاجية.

*

1) 

"يتمثؿ في زيادة الطمب عمى السمع عف المعروض منيا، مما يؤدي إلى ارتفاع  التضخم:
)الأسعار بشكؿ غير متوقع".

†

2) 
)النقد".التضخـ ىو الانخفاض المستمر والمتواصؿ في القيمة الحقيقية لوحدة التضخم: "

‡

3) 

)ىو زيادة الطمب الإجمالي عمى العرض الإجمالي"." التضخم:
§

4) 
مف خلاؿ التعريفات السابقة يتبيف أف التضخـ يعبر عف الزيادة في كمية النقود  

المتداولة إلى درجة تؤدي إلى حدوث انخفاضا في قيمتيا، والذي ينعكس في صورة ارتفاع 
مستويات الدخؿ، بحيث يؤدي التضخـ إلى انخفاض مستويات الأسعار المحمية، مع ثبات 

 القوة الشرائية لوحدة النقد.
في حيف اعتمدت البعض مف تمؾ الكتابات في تعريفيا لظاىرة التضخـ عمى  

الأسباب المنشئة لمتضخـ، مع تفاوت التركيز عمى ىذه الأسباب ومف أمثمة ذلؾ تعريؼ 
وؿ تؤدي إلى زيادة في المستوى العاـ التضخـ "بأنو كؿ زيادة في كمية النقد المتدا

كما عرؼ أيضا بأنو "الارتفاع المستمر في المستوى العاـ للأسعار في دولة ( 5**).للأسعار"
ما والناجـ عف فائض الطمب عما ىو معروض مف السمع والخدمات خلاؿ فترة زمنية 

 (6††).معينة"
وبعض أسبابو كما عرؼ البعض التضخـ مف خلاؿ الربط بيف مظير التضخـ  

حيث عرؼ التضخـ بأنو "زيادة كمية النقود بالنسبة لكمية السمع بالقدر الذي يكفي في 
 (7‡‡).زمف قصير لتحقيؽ ارتفاع كبير في الأسعار"

بالرغـ مف تعدد التعريفات التي تناولت ظاىرة التضخـ إلا أنيا تشير إلى أنيا تمثؿ  
 وانخفاض في القوة الشرائية لوحدة النقد. ارتفاعات متوالية في المستوى العاـ للأسعار

                                                             
(1)

، شجٌخ أُحبعج٤ٖ انتضخى )يفٕٓيّ، إَٔاػّ، أثرِ ػهى انقٕائى انًانٍت ٔكٍفٍت تؼذٌهٓا فً فتراث انتضخى(حغبّ ػبٓش،  -

 www .acc4arab.com     17-11-2012)520: 9)     اُؼشثـ،
(2)

 .ٗلظ أُشعغ اُغبثن -
(3)

 .197،ص 2002، ػٔبٕ، انُظرٌت ٔانتطبٍق، دار انًطتقبم نُشر ٔانتٕزٌغانُقٕد ٔانبُٕك بٍٍ اُجٌش١ أٗظ، طبك٢ ٤ُٝذ،  -
(4)

 .حغبّ ػبٓش، ٓشعغ عبثن رًشٙ -
(5)

 .14 .ػ٘ب٣خ ؿبص١ حغ٤ٖ، ٓشعغ عبثن، ص -
(6)

 ،1999، داس ٝائَ ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ، ػٔبٕ، يفاٍْى أضاضٍت فً ػهى الاقتصادػجذ اُشحٖٔ ئعٔبػ٤َ، ػش٣وبد حشث٢،  -

 .145.ص
(7)

 .201ص.  ،1992، اُذاس اُغبٓؼ٤خ ُِطجبػخ ٝاُ٘شش، ث٤شٝد، أضاضٍاث الاقتصاد انُقذي ٔانًصرفًحش٤ش ػبدٍ أحٔذ،  -
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)وعميو فإف تعريؼ التضخـ يعتمد عمى فكرتيف أساسيتيف:
*

1) 
 الزيادة في كمية النقود بالنسبة لكمية السمع والخدمات. -1
إف حدوث الارتفاع في المستوى العاـ للأسعار ما ىو إلا تعبير عف الزيادة في  -2

 كمية النقود بالنسبة لكمية الإنتاج.
)وعميو يمكف التعبير عف ظاىرة التضخـ بأحد الأشكاؿ التالية:

†

2) 
بقاء كمية النقود عند مستواىا مع حدوث انخفاض في كمية السمع والخدمات   -1

 المعروضة في الاقتصاد.

 حدوث زيادة في كمية النقود مع ثبات حجـ الإنتاج.  -2

     الإنتاج.حدوث زيادة في كمية النقود بنسبة أكبر مف الزيادة في حجـ   -3

 

II- أنواع التضخم 
يمتاز التضخـ بتعدد أنواعو واختلافيا باختلاؼ المعيار المستخدـ لمتمييز فيما  

بينيا، إلا أف ىذه الأنواع غير منفصمة عف بعضيا البعض، حيث تمتاز بالاشتراؾ في 
بعض الخصائص التي تجمع فيما بينيا، إذ إف جميع أنواع التضخـ تشترؾ في خاصية 

‡).كاملا داءً أحدة، وىي عجز النقود عف أداء وظائفيا وا

وفي ضوء ذلؾ يتـ عرض  (3
 الأنواع المختمفة لمتضخـ بالاعتماد عمى بعض المعايير كما يمي:

وفقا ليذا المعيار يمكف التمييز بيف  :معيار درجة تحكم الدولة في جهات الائتمان -1
 نوعيف مف التضخـ

 (*)الذي ترتفع فيو الأسعار بصورة مستمرة وبشكؿ تمقائي: وىو النوع التضخم الظاهر -أ
دوف قياـ الدولة بأي إجراءات لاعتراضيا أو الحد منيا، فترتفع الأسعار استجابة لفائض 

§).الطمب بصورة تمقائية وبكؿ حرية، بيدؼ تحقيؽ التوازف بيف العرض والطمب

4) 

                                                             
(1)

 .201 .أُشعغ اُغبثن، ص -
(2)

 .202 .ص ٗلظ أُشعغ اُغبثن، -
(3)

 .25 .ص ،1984، اُطجؼخ اُضب٤ٗخ، أُإعغخ اُضوبك٤خ اُغبٓؼ٤خ، الإعٌ٘ذس٣خ، َظرٌت انتضخىاُشٝث٢ ٗج٤َ،  -
(*)- 

ػؼق ًٔب إٔ ٛ٘بى ػٞآَ رغبػذ ػ٠ِ رضا٣ذ حذح اُؼـٞؽ اُزؼخ٤ٔخ ٖٓ أٜٛٔب اُظشٝف الاهزظبد٣خ اُغبئذح، ٝثشٌَ خبص 

 ٓشٝٗخ عٜبص الإٗزبط أُح٢ِ، ٝاُؼٞآَ اُ٘لغ٤خ ُلأكشاد.
(4)

 .26. ٗلظ أُشعغ اُغبثن، ص -
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وىو تضخـ مستمر، لا تستطيع الأسعار أف ترتفع لعدـ السماح  التضخم المكبوت:
لمعوامؿ الاقتصادية أف تعمؿ بحرية، بسبب تدخؿ الدولة في مراقبة وتحديد الأسعار، 

*).مثؿ: التسعير المركزي

1) 

 معيار القطاع الذي يحدث فيه التضخم -2
 يفرؽ كينز وفقا ليذا المعيار بيف نوعيف مف التضخـ كما يمي:

: يتـ التمييز بيف نوعيف مف التضخـ في أسواؽ السمع كما التضخم في أسواق السمع -أ
 يمي:
: وىو التضخـ الذي يحصؿ في قطاع صناعات سمع الاستيلاؾ مف التضخم السمعي -

†).خلاؿ الزيادة في نفقات إنتاج السمع عمى الادخار

 بيدؼ الحصوؿ عمى أرباح عالية (2
التضخـ الذي يحصؿ في قطاع صناعات الاستثمار، ويعبر : وىو التضخم الرأسمالي -

عف الزيادة في قيمة سمع الاستثمار عمى نفقات إنتاجيا، ويترتب عمى ذلؾ تحقيؽ أرباح 
قدرية في كؿ مف قطاعي صناعات الاستيلاؾ والاستثمار، كنتيجة لبروز الضغوط 

‡).التضخمية

3) 

 ز بيف نوعيف مف التضخـ:: يتـ التمييالتضخم في أسواق عوامل الإنتاج -ب
: يحدث ىذا النوع مف التضخـ نتيجة لزيادة الاستثمار عف الادخار، التضخم الربحي -

 مما يترتب عميو تحقيؽ أرباحا عالية.
: يحدث ىذا النوع مف التضخـ نتيجة لارتفاع نفقات الإنتاج، ومف التضخم الدخمي -

§).ضمف تمؾ النفقات ارتفاع أجور العماؿ

4) 

 ويقسـ التضخـ إلى نوعيف: معيار حدة التضخم: -3
ويعد أكثر أنواع التضخـ ضررا عمى الاقتصاد الوطني؛ نظرا  التضخم الجامح: -أ

لارتفاع المستوى العاـ للأسعار بصورة سريعة ومتوالية دوف توقؼ، فتنجـ عنو آثار 
اقتصادية كبيرة يصعب عمى الحكومة الحد منيا أو معالجتيا في الأمد القصير، منيا 

ة، بالتالي يقوـ الأفراد بالتخمص مف فقداف النقود لقوتيا الشرائية ووظيفتيا كمخزف لمقيم

                                                             
)1(

  cite-op، arab.com www.acc4 حغبّ ػبٓش، ٓشعغ عبثن،  -
(2)

 .60. ٘ب٣خ ؿبص١ حغ٤ٖ، ٓشعغ عبثن، صػ -
(3)

 .60. ٗلظ أُشعغ اُغبثن، ص -
(4)

 .61. ٗلظ أُشعغ اُغبثن، ص -

http://www.acc4arab.com/
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النقود التي بحوزتيـ، إما باقتناء أصوؿ عينية أو استثمارىا في قطاعات غير إنتاجية أو 
استبداليا بعملات أجنبية، مما يترتب عميو انخفاض في قيمة إجمالي المدخرات 

*).الوطنية

نقص في عرض  يحدث ىذا النوع نتيجة الإفراط في عرض النقود، الذي يقابمو (1
†).عرض السمع، الناجـ عف حالات الحروب والاضطرابات السياسية والكوارث الطبيعية

2) 

 (حالتضخم المتوسط )غير الجام -ب
يعبر ىذا النوع عف ارتفاع مستويات الأسعار، لكف بمستوى أقؿ في ارتفاعيا  

د الوطني، مقارنة بالتضخـ الجامح، وتكوف الآثار الناجمة عنو أقؿ خطورة عمى الاقتصا
مما يساعد الحكومة عمى معالجة الاختلالات الناجمة عنو، حيث لا يترتب عميو فقداف 

 الثقة تماما بالعممة الوطنية.
)معيار مصدر التضخم: -4

‡

يمكف التمييز وفقا ليذا المعيار بيف نوعيف مف التضخـ ( 3
 ىما:

غالبا ما يحدث ىذا النوع نتيجة الإفراط في الإنفاؽ المحمي مقارنة  (*):التضخم المحمي -أ
بما ىو متاح مف السمع، ويحدث الإفراط في الإنفاؽ المحمي نتيجة عوامؿ مختمفة أىميا 
السياسات الحكومية التوسعية، سواء المالية منيا أو النقدية، وقد تمجأ الدولة إلى الاقتراض 

وؽ المفتوحة، لمواجية التوسع في نفقاتيا المتكررة المحمي ببيع السندات في الس
والرأسمالية، أو لتغطية العجز في ميزانيتيا، كما قد يكوف مصدر الارتفاع في الإنفاؽ 
المحمي والمغالاة في الاستيلاؾ الخاص أو التوسع في خطط الاستثمار بشكؿ مبالغ فيو، 

 لسوقية. نتيجة لقراءة خاطئة مف قبؿ رجاؿ الأعماؿ لممؤشرات ا
ىو التضخـ الذي يحدث نتيجة لمعلاقات الاقتصادية المتبادلة  :التضخم المستورد -ب

بيف دوؿ العالـ، كما يتعمؽ بتغيرات الطمب الأجنبي عمى السمع المحمية، فالاقتصاديات 
المعاصرة مفتوحة عمى بعضيا البعض، وتمعب التجارة الخارجية فييا دورا رئيسيا، وتؤثر 

ع عبر الدوؿ مباشرة عمى الأسعار، مف خلاؿ التأثير عمى الطمب الكمي، كما تدفقات السم

                                                             
(1)

 .62 .ٗلظ أُشعغ اُغبثن، ص -
(2)

 .حغبّ ػبٓش، ٓشعغ عبثن -
(3)

 www.djelfa.info(04-12-2012، 20:52اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ ٝػِّٞ اُزغ٤٤ش )، ٓ٘زذٟ انتضخى بانجسائر-انتضخى -
(*)

حذس اُزؼخْ أُح٢ِ ٗز٤غخ اُؼٞآَ اُذاخ٤ِخ رزظَ ثٔغٔٞػخ ٖٓ الاخزلالاد ا٤ٌِ٤ُٜخ ٝاُٞظ٤ل٤خ ُلاهزظبد اُٞؽ٢٘ ٣ -

 ٝاُغ٤بعبد اُز٢ رزجؼٜب اُذُٝخ ُٔٞاعٜخ رِي الاخزلالاد.
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أف تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية تؤثر بشكؿ غير مباشر عمى الأسعار المحمية، مف 
 خلاؿ أسعار الفوائد وأسعار الصرؼ.

يعود سبب بروز ىذا النوع مف التضخـ إلى ارتفاع الحاد والمستمر في أسعار  
النيائية المستوردة مف الخارج، وىو يتميز بصعوبة السيطرة عميو، وتعتمد عميو السمع 

أغمب الدوؿ النامية، نتيجة الاعتماد الكبير عمى السمع المستوردة، سواء كانت استيلاكية 
أو إنتاجية، مف أجؿ تنفيذ برامجيا التنموية، فنجد أف ىذه الواردات تتميز باستمرار ارتفاع 

 لي فإف ىذا الارتفاع لابد وأف ينتقؿ إلى الدوؿ النامية.أسعارىا، بالتا
 -IIIأسباب التضخم 
حسب التحميؿ الكينزي فإف الطمب الكمي الفعاؿ يعتبر عاملا رئيسيا في تحديد  

مستويات العمالة، الدخؿ والإنتاج، وفي حالة التضخـ يعبر عف الخمؿ في التوازف، 
أو بانخفاض العرض الكمي عف مستوى بارتفاع الطمب الكمي عمى العرض الكمي، 

 التشغيؿ الكامؿ، ويحدد الاقتصاديوف عدة أسباب )عوامؿ( لمتضخـ وىي:
 :العوامل الدافعة بالطمب الكمي إلى الارتفاع )التضخم الناشئ عن الطمب( -1

يحدث ىذا النوع مف التضخـ عندما يرتفع الطمب الكمي الإجمالي لقطاع  
المجتمع، نتيجة زيادة حجـ الكتمة النقدية لدى الأفراد  المستيمكيف والمستثمريف في

والمشروعات، في الوقت الذي يظؿ فيو العرض المتاح مف السمع والخدمات أكثر 
محدودية، مع ثبات حجـ السمع وخدمات المتاحة في المجتمع، أي أف ىناؾ نقود كثيرة 

العاـ للأسعار بشكؿ مستمر  تقابميا سمع قميمة في الأسواؽ، مما يؤدي إلى ارتفاع المستوى
الإنتاج، وذلؾ في حالة زيادة  ةومتزايد، كما يمكف أف يحدث ىذا التضخـ حتى مع زياد

الإنفاؽ النقدي بدرجة كبيرة تفوؽ معدؿ المنتج مف السمع والخدمات، ومف ىنا تظير 
أىمية زيادة الإنتاج الحقيقي حتى يكبح جماح التضخـ، وترجع أسباب ارتفاع الطمب 

)لى:إ
*

1) 
دة ػػػديػود جػػػدار نقػػػؽ إصػػػعف طري (*)ةػة العامػاـ الدولة بتغطية العجز في الموازنػػقي -أ
ف خلاؿ البنؾ المركزي(، فإف ذلؾ سيؤدي إلى حقف الاقتصاد بكميات مف النقود لا ػػػ)م

                                                             
(1)

 à: (15:10)،2012-12-02 ٗلظ أُشعغ اُغبثن،  -
(*)

٢ ؽش٣وخ عِٜخ رِغأ ئ٤ُٜب اُذُٝخ ُز٣َٞٔ ٓششٝػبرٜب الاعزضٔبس٣خ، ٝرشـ٤َ اُؼ٘بطش أُؼطِخ ك٢ أُغزٔغ، ٝٛزا اُؼغض لا ٛ -

 ٣حذس طذكخ، ثوذس ٓب رزؼٔذ اُذُٝخ ك٢ ئحذاصٚ، ٝأُوظٞد ثؼغض أُٞاصٗخ ٛٞ ص٣بدح اُ٘لوبد اُؼبٓخ ػٖ الإ٣شاداد اُؼبٓخ، ثبُوذس

 اُز١ روزشػٚ اُذُٝخ ٖٓ اُج٘ي أُشًض١.
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الإنتاج، فينتج يقابميا توسع في القاعدة الإنتاجية لمدولة، مما يخمؽ أحجاما نقدية مع ثبات 
 عف ىذه العممية ارتفاع في الأسعار.

، مف خلاؿ طرح كميات كبيرة مف النقود انتياج الحكومات السياسية النقدية توسعية -ب
في السوؽ، بيدؼ مواجية ظروؼ استثنائية: كالحروب، الكوارث، الأزمات الاقتصادية 

 والسياسية، تمويؿ العمميات العسكرية....الخ.
في فتح الاعتمادات مف قبؿ البنوؾ التجارية وموافقة البنؾ المركزي، بمنح  إف التوسع -ج

الائتماف، ىو عامؿ ميـ في تزويد السوؽ بالأمواؿ، وذلؾ بتخفيض سعر الفائدة، فيزيد 
 إقباؿ الأفراد والمشروعات عمى الاستثمار، وىذا بدوره يؤدي إلى ارتفاع الأسعار.

)الارتفاع في معدلات الأجور. -د
*

1) 
أما في حالة عدـ وصوؿ الاقتصاد إلى مرحمة التشغيؿ الكامؿ، فإف ذلؾ يعني وجود 
طاقات إنتاجية عاطمة يمكف تشغيميا، حيث أف عدـ بموغ الاقتصاد مرحمة التشغيؿ الكامؿ 
يعني أف الجياز الإنتاجي يتمتع بالمرونة والقدرة عمى الاستجابة لمتغير في حجـ الطمب، 

ي الطمب التي يقابميا عادة زيادة في الإنتاج، بالتالي لا يترتب عمييا وعميو فإف الزيادة ف
†).ارتفاع في المستوى العاـ للأسعار

2) 
وتعد الزيادة في المستوى العاـ للأسعار وفقا لما تقدـ نتيجة لارتفاع الطمب الكمي  

مب )في حالة وصوؿ الاقتصاد إلى مرحمة التشغيؿ الكامؿ(، حيث تؤدي الزيادة في الط
عمى السمع والخدمات في ظؿ جمود العرض الحقيقي منيا إلى زيادة الأسعار، وتستمر 
الزيادة في الأسعار باستمرار الزيادة في حجـ الطمب الكمي، نظرا لعدـ مقدرة الاقتصاد 

 الوطني عمى زيادة كميات الإنتاج.
 ادة في التكاليف(العوامل الدافعة بالعرض الكمي نحو الانخفاض )التضخم الناشئ عن زي -2

ينشأ ىذا النوع مف التضخـ نتيجة الارتفاع في تكاليؼ عناصر الإنتاج بنسبة تفوؽ  
)الزيادة في معدلات الإنتاجية، بحيث يترتب عمييا زيادة المستوى العاـ للأسعار.

‡

والتي  (3
ي نفقات ترجع إلى اختلاؿ التوازف بيف العوائد والتكاليؼ، ويحدث ىذا النوع نتيجة الزيادة ف

§).عناصر الإنتاج دوف أف يرتبط ذلؾ بوجود تغيرات في حجـ الإنتاجية

وترجع ىذه  (4
 التغيرات في النفقات إلى:

                                                             
(1)

 (2012/11/17، 14:47ٗلظ أُشعغ اُغبثن، ) -
(2)

 .84-83، ص ص، 1997، داس اُغبٓؼخ اُغذ٣ذح ُِ٘شش، اُوبٛشح،يبادئ انُقٕد ٔانبُٕكاُـ٢ُٞ أعبٓخ ٝ شٜبة ٓغذ١،  -
(3)

 .74ؿبص١ ػ٘ب٣خ حغ٢٘٤، ٓشعغ عبثن، ص  -
(4)

 .85 ٓغذ١، ٓشعغ عبثن، صاُـ٢ُٞ أعبٓخ، شٜبة  -
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لجوء العماؿ مف خلاؿ نقاباتيـ إلى المطالبة والضغط عمى المنتجيف وأرباب العمؿ  -أ
المنتجيف إلى زيادة بزيادة الأجور، مما يؤدي إلى زيادة تكاليؼ الإنتاج، وىذا ما يدفع 

الأسعار لتعويض الزيادة في تكاليؼ الإنتاج، مف أجؿ المحافظة عمى معدلات أرباح 
 (*)عالية.

ارتفاع تكاليؼ المنتجات المستوردة بشكؿ مفاجئ، مما يترؾ أثر مباشر عمى السعر  -ب
كمما النيائي لممنتجات التي تأثرت بزيادة تكاليؼ عناصر إنتاجيا، ويكوف الأثر ممموسا 

 كانت زيادة تكاليؼ عناصر الإنتاج كبيرة.
انخفاض الكفاءة الإنتاجية لممشروعات بسبب الفقد والضياع في المواد الخاـ أو  -ج

 المنتجات النيائية، أو نتيجة لقدـ الآلات والمعدات.
النقص في رأس الماؿ العيني المستخدـ عند مستوى التشغيؿ الكامؿ، مما يباعد بيف  -د

داوؿ، والمعروض مف السمع )العرض الكمي المتناقص(، بالتالي ظيور التضخـ النقد المت
كمؤشر عمى وجود خمؿ توازني في الأسواؽ المحمية، الذي يعبر عف النقص في العرض 

)الإنتاجي.
*

1) 
 التضخم الهيكمي: -3

ىو الذي يرتبط بطريقة الإنتاج الرأسمالي، وبالقوانيف الموضوعية المنظمة لمنشاط  
الاقتصادي، ويرجع انصار ىذا الاتجاه سبب بروز ظاىرة التضخـ إلى التغيرات الييكمية 
التي تحدث في مسار وحركة الاقتصاد الوطني، وما يترتب عمييا مف تغيرات ىيكمية 
)اختلالات( في كؿ مف الطمب الكمي والعرض الكمي، بحيث يعود سببيا إما إلى سموؾ 

ما إلى العناصر الييكمية للاقتصاد، ا لسكاف أو شكؿ المشروعات أو ىيكؿ السوؽ، وا 
)جمود العلاقات بيف تمؾ العناصر.

†

2) 
وتزداد أىمية ىذا النوع مف التضخـ لطبيعة الاقتصاد الديناميكية، وزيادة مدى  

التداخؿ والاعتماد المتبادؿ بيف الصناعات المختمفة، ويمكف القوؿ بأف ىذا النوع مف 

                                                             
(*)

-
 

٤ٓضّ ٤ً٘ض ث٤ٖ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ اسرلبع الأعٞس، كبُ٘ٞع الأٍٝ: اسرلبع رار٢ ٝٛٞ اُز١ ٣زشرت ػ٠ِ ص٣بدح اُزٌب٤ُق ٝاسرلبع ٓغز٣ٞبد 

أعٞسْٛ  الأعؼبس، ٗز٤غخ ص٣بدح اُطِت ػ٠ِ الأ٣ذ١ اُؼبِٓخ، ث٤٘ٔب اُ٘ٞع اُضب٢ٗ: كٜٞ اسرلبع ٓحلض، ٝٛٞ ً٘ز٤غخ ُٔطبُجخ اُؼٔبٍ ٣شكغ

 ٗز٤غخ الاسرلبع ك٢ ٓغز٣ٞبد الأعؼبس ثٜذف أُحبكظخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ٓؼ٤ش٢ ٓ٘بعت.
(1)

 www. Djelfa  (14 :47) :a 2012-11-17،  انتضخى بانجسائر-نتضخى -
(2)

 a ،2012-12-02:(15:10) ٗلظ أُشعغ اُغبثن -
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لو اقتصاديات الدوؿ النامية، نتيجة سعييا لتحقيؽ برامج التضخـ أكثر ما تتعرض 
 تنموية.

 العامل النقدي )التضخم المشترك( -4
إف زيادة كمية النقود في أي دولة تؤدي إلى زيادة المستوى العاـ للأسعار، وزيادة  

ية النقود تأتي مف زيادة كميتيا وسرعة دورانيا، وىاتيف الأخيرتيف تتعمقاف بالسياستيف المال
والنقدية، فعند قياـ البنؾ المركزي بإصدار نقود ضمف سياسة تغطية العجز، أو توسيع 
البنوؾ التجارية بخمؽ نقود وزيادة حجميا مف خلاؿ القروض وتسييؿ منح الائتماف، كؿ 
ىذا يؤدي إلى زيادة كمية النقود في المجتمع، دوف تغير في حجـ الانتاج، وأف يتوافؽ 

 ( *)جور ورواتب...الخ.أتكايؼ الانتاج مف ذلؾ مع الزيادة في 
 التضخم نتيجة الربح -5

إف أسعار السمع والخدمات ترتفع نتيجة رفع معدلات الربح السائدة، وقد لا يكوف  
ىناؾ أي مبرر وراء زيادة معدلات الربح سوى طمع البائع أو المنتج وجشعو، خاصة في 

غير تامة كالاحتكار، في مثؿ ىذه الحالات التي تسود السوؽ فييا ظروؼ المنافسة 
الحالة، فإف معدلات الربح لابد أف تكوف عمى حساب المستيمؾ، وسوؼ ينعكس مباشرة 

 في ارتفاع المستوى العاـ للأسعار وتناقص القوة الشرائية لمنقود.

 
IV- قياس التضخم 

تعتمد عممية قياس التضخـ في أي اقتصاد عمى محوريف أساسييف، يتمثؿ المحور  
لأوؿ في قياس التغيرات التي تحدث في مستويات الأسعار، بينما يتمثؿ المحور الثاني ا

في تطبيؽ بعض المعايير لتحديد مصدر التضخـ والأسباب التي أدت إلى ارتفاع 
 مستويات الأسعار في الاقتصاد الوطني.

 :الأرقام القياسية للأسعار -1
تبيف التطور في النقود ىي متوسطات مقارنة نسبية وزمنية للأسعار فيي  

والأسعار...الخ، تقوـ عمى استخداـ أساس لممقارنة يسمى سنة الأساس، حيث يتـ مقارنة 

                                                             
(*)

-
 

ٝسؤ٣خ، هذ ٣ض٣ذ ٖٓ رأص٤ش اُ٘وٞد ػ٠ِ أُغزٟٞ اُؼبّ ئٕ سكغ اُشٝارت ٝص٣بدرٜب ك٢ أٝهبد رِٞػ ثجٞادس اُزؼخْ دٕٝ دساعخ 

 ُلأعؼبس.
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التطور في النقود والأسعار بسنة الأساس، ويعتمد اختيار سنة الأساس عمى مدى الثبات 
 النسبي لمستوى الأسعار في تمؾ السنة، كما أف الأرقاـ القياسية تقيس التغيرات في
مستويات الأسعار خلاؿ فترة زمنية، بالتالي التغيرات في نفقات المعيشة. كما أنيا تعكس 

*).التغيرات التي تحدث في القوة الشرائية لوحدة النقد

1) 
تستخدـ الأرقاـ القياسية لقياس التغيرات في الأسعار، وذلؾ مف خلاؿ تتبع  

فترة زمنية معينة، حيث يشير التطورات التي تطرأ عمى أسعار السمع والخدمات خلاؿ 
الارتفاع المستمر في أسعار السمع والخدمات في المجتمع عف وجود ظاىرة التضخـ فيو، 
وتكتسب الأرقاـ القياسية أىميتيا مف خلاؿ مقدرتيا عمى عكس التغيرات في مستويات 
الأسعار التي تحدث في الاقتصاد الوطني، حيث أنو كمما كانت تمؾ الأرقاـ دقيقة 

2)شاممة، كمما دؿ عمى مقدرتيا في عكس التغيرات التي تحدث في القوة الشرائية لمنقود.و 
1

) 
 وتتمثؿ أىـ الأرقاـ القياسية للأسعار فيما يمي:

 الرقم القياسي لأسعار الجممة: -أ
يضـ الرقـ القياسي لأسعار الجممة أىـ المجموعات السمعية، مثؿ: المنتجات  

والمنتجات الحيوانية غير الغذائية والأخشاب، مواد البناء،  الزراعية والدواجف والأسماؾ
والمواد الغذائية والمشروبات، ومواد الطاقة والبتروؿ، ومواد والمواد الكيميائية والأدوية 

†).وغيرىا مف السمع

3) 
ويتـ إعداد الرقـ القياسي لأسعار الجممة بالاعتماد عمى الأسعار الرسمية، والتي  

إجمالية إلى أسعار الجممة في جميع أنحاء البلاد، وذلؾ مف خلاؿ أجيزة تشير بصفة 
الإحصاء المختصة بجمع كافة البيانات حوؿ أسعار البيع بالجممة، حيث تقوـ بفرزىا 

 وتصنيفيا وحساب الرقـ القياسي ليا.
 الرقم القياسي لأسعار التجزئة: -ب

ي تطرأ عمى القوة الشرائية لمنقود، يعكس الرقـ القياسي لأسعار التجزئة التغيرات الت 
مف خلاؿ تتبع التغيرات التي تحدث في أسعار السمع والخدمات في الاقتصاد الوطني، 

                                                             
(1)

-
 

، ثحٞس ٗذٝح آ٤ُبد اُزؼخْ ك٢ ٓظش، ٓشًض اُذساعبد الاهزظبد٣خ تقٍٍى يقاٌٍص انتضخى فً يصرصؿٍِٞ كزح٤خ ٓحٔذ، 

 . 20، ص. 1992ٝأُب٤ُخ ث٤ٌِخ اُؼِّٞ اُغ٤بع٤خ، عبٓؼخ اُوبٛشح، 
(2)

، ا٤ُٜئخ أُظش٣خ اُؼبٓخ ٌُِزبة، يصر أضبابٓا َٔتائجٓا يغ يقترحاث نًكافحت انغلاء يشكهت انتضخى فًص٢ً سٓض١،  -

 .187، ص1980اُوبٛشح، 
(3)

 .125ٗلظ أُشعغ اُغبثن، ص  -
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وذلؾ بالاعتماد عمى طريقة  (*)ويتـ إعداد ىذا الرقـ بالاعتماد عمى الأسعار الرسمية
 (**).العينة، التي تقوـ عمى اختيار نمط الانفاؽ لعينة تمثؿ شرائح المجتمع

 الرقم القياسي الضمني: -ج
يعد الرقـ القياسي الضمني مف أكثر الأرقاـ القياسية استخداما، نظرا لاحتواء ىذا 
المؤشر عمى أسعار جميع السمع والخدمات الموجودة في الاقتصاد الوطني، سواء كانت 

زئة سمع وسيطة أو إنتاجية أو سمع استيلاكية نيائية، كما يتضمف أسعار الجممة والتج
*).عمى السواء

وتعتمد الييئات والمنظمات الدولية وبالأخص صندوؽ النقد الدولي عمى  (1
†).ىذه المؤشرات كدليؿ عمى وجود الضغوط التضخمية في الاقتصاد

2) 
)يعطى بالعلاقة:و 

‡

3)    
 =الرقـ القياسي الضمني

 
دؿ ذلؾ وجود استقرار تاـ في المستوى العاـ  111فاذا كاف الرقـ القياسي يساوي  

، فإف ذلؾ يدؿ عمى ارتفاع المستوى العاـ للأسعار، أما إذا 111للأسعار، أما إذا زاد عف 
، فإف ذلؾ يدؿ عمى انخفاض المستوى العاـ للأسعار. ويعتبر الرقـ القياسي 111قؿ عف 

 الضمني أدؽ المعايير في قياس حركة الأسعار.
 الفجوة التضخمية -2

نظرا لاعتبار الأرقاـ القياسية مؤشرات تعكس التطورات التي تطرأ عمى المستوى  
وراء حدوث تمؾ الارتفاعات، فإنو مف العاـ للأسعار، دوف التعرض للأسباب التي تقؼ 

الضروري الاعتماد عمى بعض المعايير التي تمك ف مف تحديد أسباب التغير في المستوى 
 (4§).العاـ للأسعار

                                                             
(*)

ٛ٘ب لا رأخز ك٢ الاػزجبس الأعؼبس اُلؼ٤ِخ اُز٢ رزحذد ٝكوب ُوٟٞ اُؼشع ٝاُطِت، أٝ الأعؼبس اُز٢ ٣غٞد اُزؼبَٓ ثٜب ك٢ اُغٞم  -

 اُغٞداء.
(**)

ئٕ الاػزٔبد ك٢ ئػذاد ٛزا اُشهْ ػ٠ِ اخز٤بس ػ٤٘خ ٖٓ أُغزٔغ لا رؼٌظ ؽج٤ؼخ الإٗلبم اُحو٤و٢ أٝ اُزـ٤شاد اُز٢ رطشأ ػ٤ِٚ  -

ٖٓ ح٤ٖ ٥خش، ٝرُي ٗظشا ُِزـ٤شاد اٌُض٤شح ك٢ أٗٔبؽ الاعزٜلاى ك٢ أُغزٔغ ٖٓ كزشح لأخشٟ، ًٝزا ئٌٓب٤ٗخ ُغٞء أُغزِٜي ئ٠ُ 

 ٣ِخ ك٢ حبُخ ػذّ هذسرٚ ػ٠ِ ششاء اُغِغ الأعبع٤خ.اُغِغ اُجذ
(1)

 .74 صؿٍِٞ كزح٤خ ٓحٔذ، ٓشعغ عبثن، ص -
(2)

 .130 .، ٓشعغ عبثن، صيشكهت انتضخى فً يصر أضبابٓا َٔتائجٓا ٔيقترحاث نًكافحت انغلاءص٢ً سٓض١،  -
(3)

 .130 .غبثن، صاُ ٔشعغٗلظ اُ -
(4)

 .134ٔشعغ اُغبثن، ص ٗلظ اُ -

 الدخؿ الوطني الإجمالي بالأسعار الجارية
 

 الدخؿ الوطني الإجمالي بالأسعار الثابتة
 

×111  
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تعد الفجوة التضخمية مف أىـ الاصطلاحات التي أوردىا كينز في إطار تحميمو  
خداميا في قياس لمتضخـ، إف اليدؼ مف حساب الفجوة التضخمية ىو محاولة است

الضغوط عمى المستوى العاـ للأسعار، حيث اعتبرىا كينز بمثابة القوة الدافعة في جياز 
التضخـ، كما حاوؿ كينز تقدير ىذه الفجوة حسابيا بوحدات نقدية، بيدؼ مساعدة 
السمطات النقدية والمالية عمى اتخاذ الإجراءات اللازمة لمحد مف تمؾ الظاىرة، ووضع 

 لمالية والنقدية الكفيمة بتحقيؽ الاستقرار في الاقتصاد الوطني.السياسات ا
لقد اعتمد كينز في تحميمو لمفجوة التضخمية عمى تحديد فائض الطمب في أسواؽ  

 (*)السمع، أي تحديد حجـ الزيادة في الطمب الكمي عف العرض الحقيقي في أسواؽ السمع.

الكمي عمى السمع والخدمات أو الافراط  وتحدث الفجوة التضخمية نتيجة الإفراط في الطمب
في المعروض النقدي، ويحدث الإفراط في الطمب الكمي عمى السمع والخدمات نتيجة 
الزيادة في حجـ الإنفاؽ الوطني محسوبا بالأسعار الجارية عف الناتج الوطني الحقيقي 

يادة كمية محسوبا بالأسعار الثابتة، كما يتحقؽ الفائض في المعروض النقدي نتيجة ز 
النقود في الاقتصاد عف تمؾ النسبة التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بيا في شكؿ نقدي، 

 ويمكف توضيح ذلؾ بيانيا مف خلاؿ الشكؿ التالي:
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
(*)

ٛ٘ب لا ٣زْ الأخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس كبئغ اُطِت ك٢ أعٞام  ػٞآَ الإٗزبط، ػ٠ِ اػزجبس إٔ اخزلاٍ اُزٞاصٕ ك٢ أعٞام اُغِغ،  -

 عٞف ٣٘ؼٌظ ثظٞسح ٓجبششح ػ٠ِ ئحذاس الاخزلاٍ ك٢ اُزٞاصٕ ك٢ أعٞام ػٞآَ الإٗزبط.
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 (: الفجوة التضخمية في الاقتصاد8شكل )

 

 
  

   
     

         

 
 
 

 
 .58زكي رمزي، نفس المرجع السابؽ، ص.  :المصدر

 
يمثؿ الدخؿ الحقيقي عمى المحور الأفقي، بينما يمثؿ الإنفاؽ الحقيقي عمى  

درجة العلاقة الكمية بيف الإنفاؽ الحقيقي ° 45المحور الرأسي، كما يقيس الخط 
دالة  C+I+Gومستويات الدخؿ الحقيقي الناتج عف زيادة في حجـ الإنفاؽ، ويمثؿ المنحنى 

)الإنفاؽ الكمي الحقيقي.
*

التي تمثؿ دالة  Bويتحقؽ التوازف في الاقتصاد عف النقطة (1
عند مستوى التوظيؼ ° 45مع النقطة عمى الخط الاسترشادي  C1+I1+G1الإنفاؽ الكمي

الدخؿ الحقيقي الناتج عف الانفاؽ عند وصوؿ  OF2الكامؿ. بحيث تمثؿ المسافة 
الاقتصاد إذا كاف  الاقتصاد إلى مرحمة التشغيؿ الكامؿ، وتحدث فجوة انكماشية في

مستوى الطمب الكمي أقؿ مف مستوى الدخؿ الحقيقي، والذي يعبر عف الزيادة في العرض 
الحقيقي لمسمع والخدمات عف حجـ الطمب الكمي عمييا، أي أف مستوى الإنفاؽ الكمي في 

)الاقتصاد غير كاؼ لتحقيؽ مستوى التوظيؼ الكامؿ.
†

بحيث يتحقؽ التوازف في ىذه  (2
، والتي تمثؿ BCعند مستوى أقؿ مف الدخؿ، وتقاس الفجوة الانكماشية بالمسافة الحالة 

الواقعة عمى  Cوالنقطة ° 45الواقعة عمى الخط الاسترشادي  Bالمسافة بيف النقطة 

                                                             
((1

-
 

 58ٗلظ أُشعغ اُغبثن، ص.
((2

-
 

 .208، ص1995، اُذاس أُظش٣خ اُِج٘ب٤ٗخ، اُوبٛشح تصاد انكهًيقذيت فً الاقاُؼ٘ب٢ٗ حٔذ١ أحٔذ، 

C1 

C 

B 

A 

C2 

B1 

A1 

F1 F2 F3 

C2+I2+G2 

C1+I1+G1 

C+I+G 

 الانفاق الحقيقي

 الدخل الحقيقي 
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، كما تقاس الفجوة الانكماشية بالمسافة بيف النقطتيف C+I+Gالمنحنى دالة الطمب الكمي 
F2 وF1 بيف مستوى الدخؿ التوازني عند النقطة ، والتي تعبر عف الفرؽOF1  والدخؿ عند

 .OF2مستوى التوظيؼ الكامؿ 
يتطمب القضاء عمى الفجوة الانكماشية إتباع السياسات المالية والنقدية الكفيمة  

بزيادة حجـ الطمب مف خلاؿ زيادة الإنفاؽ الحكومي وتخفيض الضرائب وزيادة حجـ 
الكفيمة بزيادة حجـ الطمب الكمي، إلا أف زيادة حجـ الإنفاؽ الائتماف وغيرىا مف الوسائؿ 

الكمي بعد وصوؿ الاقتصاد إلى مرحمة التشغيؿ الكامؿ يولد فائض في الطمب الكمي، 
يؤدي إلى ارتفاع مستويات الأسعار المحمية، وتعب ر مرحمة التشغيؿ الكامؿ بأف الأجيزة 

وصمت إلى أقصى طاقاتيا، بحيث أف كؿ  الإنتاجية والموارد الاقتصادية في المجتمع قد
*).زيادة في الإنفاؽ الكمي زيادة في العرض الحقيؽ لمسمع والخدمات

1) 
إف الزيادة في حجـ الطمب الكمي تؤدي إلى حدوث ارتفاعات متوالية في مستويات  

الأسعار، وتحدث الفجوة التضخمية في الاقتصاد نظرا لحدوث التوازف عمى يميف خط 
)لكامؿالتوظيؼ ا

†

، والتي تمثؿ الفرؽ بيف النقطة ABتقاس الفجوة التضخمية بالمسافة ، و (2
A  التي تعب ر عف دالة الانفاؽ الكميC2+I2+G2  والنقطةB  45°عمى الخط الاسترشاد ،

والتي تعب ر عف الفرؽ بيف الدخؿ عند  F2 F3كما تقاس الفجوة التضخمية بالمسافة 
، ويتطمب القضاء عمى OF2،والدخؿ عند مستوى التوظيؼ الكامؿ OF3المستوى التوازي 

الفجوة التضخمية تخفيض دالة الطمب الكمي، مف خلاؿ إتباع السياسيات المالية والنقدية 
المناسبة مثؿ : رفع معدلات الضرائب وتخفيض الإنفاؽ الحكومي، والحد مقدرة البنوؾ 

ايير المستخدمة في قياس الفجوة التضخمية التجارية عمى خمؽ الائتماف، وتتمثؿ أىـ المع
 فيما يمي :

 :معيار فائض الطمب الكمي -أ
تقاس الفجوة التضخمية وفقا لمعيار فائض الطمب الكمي مف خلاؿ الفرؽ بيف  

)الطمب الكمي محسوبا بالأسعار الجارية والعرض الحقيقي محسوبا بالسعار الثابتة.
‡

أي ( 3
اف الفجوة التضخمية تعبر عف الاختلاؿ الحاصؿ بيف نمو كمية النقود ونمو الناتج 

                                                             
((1

-
 

 .59. ، ص، ٓشعغ عبثنص٢ً سٓض١
(2)

 .224-223، ص ص.  2001، الاعٌ٘ذس٣خ ، ، ٓإعغخ شجبة اُغبٓؼخاقتصادٌاث انُقٕد ٔانبُٕك، ٓحٔذ ػ٤بء -
(3)

 .243. ، صاُشٝث٢ ٗج٤َ، ٓشعغ عبثن -
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الحقيقي مف السمع الخدمات الاقتصاد في شكؿ فائض طمب، ويتمثؿ ذلؾ في زيادة حجـ 
الطمب الكمي عمى السمع والخدمات في المجتمع عف الناتج الوطني الحقيقي، بما يدفع 

ى أعمى، ويستند ىذا لمعيار في قياس الفجوة التضخمية عمى مستويات الأسعار المحمية إل
المنطمقات الأساسية لفكرة الطمب الفعاؿ في تحديد مستويات الأسعار التي تضمنتيا أفكار 

)وتعطى معادلة فائض الطمب وفؽ المعادلة التالية: (*).النظرية الكينيزية
*

1) 

   (         )       ( ) 
 جمالي فائض الطمبتمثؿ إ :  حيث أف:
 tتمثؿ الاستيلاؾ الخاص بالأسعار الجارية في الفترة  :   

 tيمثؿ الاستيلاؾ العاـ بالأسعار الجارية في الفترة  :   

 يمثؿ الإنفاؽ الاستثماري بالأسعار الجارية :  
 tتمثؿ الاستثمار في المخزوف السمعي بالأسعار الجارية في الفترة  :  

 .t: تمثؿ الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة في الفترة  

( أنو في حالة ما إذا زاد مجموع الإنفاؽ الوطني بالأسعار 1وتبيف المعادلة ) 
عف الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة خلاؿ نفس الفترة، فإف tالجارية في الفترة 

والذي ينعكس في صورة ارتفاع في الفرؽ بينيما يمثؿ في إجمالي فائض الطمب، 
مستويات أسعار السمع والخدمات المنتجة، إلا أف جزء مف إجمالي فائض الطمب يمكف 
إشباعو عف طريؽ التوسع في الواردات، والذي يؤدي بدوره إلى حدوث عجز في الميزاف 
 التجاري، أما الجزء المتبقي مف إجمالي فائض الطمب والذي لـ يتـ إشباعو عف طريؽ
الواردات، والذي يعبر عنو بصافي فائض الطمب، فإنو يمثؿ ضغطا تضخميا يدفع 

 الأسعار الحمية نحو الارتفاع، والذي يعطي بالعلاقة التالية:
    (    ) ( )

 

 : يمثؿ صافي فائض الطمب   حيث أف:
  
 يمثؿ إجمالي فائض الطمب:

                                                             
(*)

إٔ ًَ ص٣بدح ك٢ حغْ اُطِت ا٢ٌُِ ػ٠ِ اُغِغ ٝاُخذٓبد دٕٝ إٔ ٣وبثِٜب ص٣بدح ك٢ حغْ اُؼشع اُحو٤و٢ ٜٓ٘ب ٗز٤غخ  ٤ً٘ض ش٣ٟ -

 ثِٞؽ الاهزظبد ٓشحِخ اُزشـ٤َ اٌُبَٓ، رٔضَ حبُخ ٖٓ اُزؼخْ ، رذكغ ٓغز٣ٞبد الأعؼبس أُح٤ِخ ٗحٞ الاسرلبع .
(1)

  faculty.ksu.edu.sa،عبثن ػضٔبٕ عؼذ اُ٘شٞإ ٝػبدٍ ٓحٔذ خ٤ِلخ ؿبْٗ، ٓشعغ -
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وبإعطاء مجموع  الصادرات والواردات(يمثؿ عجز في الميزاف التجاري )الفرؽ بيف  : 
( 3( في المعادلة )2( و)1، فإنو يمكف صياغة المعادلتيف )Aالإنفاؽ الحكومي الرمز

*):والتي تعبر عف صافي فائض الطمب كما يمي

1) 
    (   )  (   ) ( ) 

 : تمثؿ الواردات  : تمثؿ الصادرات وXحيث أف:
 معيار فائض المعروض النقدي -ب

الفجوة التضخمية وفقا ليذا المعيار بمقدار الزيادة في كمية النقود المعروضة في تتحدد 
المجتمع عف تمؾ النسبة مف الدخؿ الحقيقي التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بيا في صورة 

)نقود سائمة، خلاؿ فترة زمنية معينة.
†

2) 

 لتالية:ويمكف التعبير عف الفجوة التضخمية وفقا ليذا المعيار، بالمعادلة ا
      حيث أف:

 

   
        

 Gيمثؿ الفجوة التضخمية : 
 : يمثؿ التغير في عرض النقود   
 Mتمثؿ كمية النقود : 
 GNPيمثؿ الناتج الوطني الإجمالي : 
 : يمثؿ التغير في الناتج الوطني الإجمالي     
المعروضة في الاقتصاد، وفقا ليذا المعيار فإنو يتطمب التساوي بيف كمية النقود  

وتمؾ النسبة مف الدخوؿ التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بيا في شكؿ نقود سائمة، مف أجؿ 
  .تحقيؽ الاستقرار في مستويات الأسعار

عمى  يستند ىذا المعيار في قياس الفجوة التضخميةمعيار معامل الاستقرار النقدي:  -ج
والتي ربط فييا فريدماف التضخـ ، (*)يكية(أفكار النظرية الكمية الحديثة )النيوكلاس

)باختلاؿ العلاقة بيف الزيادة في كمية النقود والزيادة في الناتج الوطني الحقيقي
‡

حيث ، (3
يرى فريدماف بأف الزيادة في كمية النقود بنسبة أكبر مف الزيادة في الناتج الوطني 

                                                             
(1)

 160-159،ص ص.  ، ٓشعغ عبثنيشكهت انتضخى فً يصر أضبابٓا َٔتائجٓا يغ يقترحاث نًكافحت انغلاءص٢ً سٓض١،  -
(2)

 .241 .اُشٝث٢ ٗج٤َ، ٓشعغ عبثن، ص -
(*)

رـ٤ش اُطِت ػ٠ِ اُ٘وٞد ٝعشػخ رأخز ٛزٙ اُ٘ظش٣خ ثؼ٤ٖ الاػزجبس ئٌٓب٤ٗخ رـ٤ش ًَ ٖٓ اُذخَ ٝاُ٘برظ اُٞؽ٢٘، ثبلإػبكخ ػ٠ِ  -

 دٝساٜٗب.
(3)

 .174-173، ص ص، 1996، ٓإعغخ آلاء ُِطجبػخ ٝاُ٘شش، ػٔبٕ، انُقٕد ٔانبُٕكشٞرش َٜٓ٘، اُـٔبس سػٞإ،  -
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الارتفاع، يتحقؽ ذلؾ مف خلاؿ الزيادة الحقيقي، تولد فائض في طمب يدفع بالأسعار نحو 
في حجـ الطمب الكمي عمى السمع والخدمات في الاقتصاد بنسبة تفوؽ الزيادة في كمية 
السمع والخدمات المعروضة، والذي يعد نتيجة لاختلاؿ التوازف بيف تيار الإنفاؽ النقدي 

)دلة التالية:والتيار السمعي، ويتـ حساب معامؿ الاستقرار النقدي مف خلاؿ المعا
*

1  ) 

β  
  

 
 
  

 
 

 : تمثؿ التغير كمية النقود      حيث أف:
 M          تمثؿ كمية النقود : 

 : تمثؿ التغير في الناتج الوطني الحقيقي                   
  : تمثؿ الناتج الوطني الحقيقي            
نسبة التغير في النقود ويتحقؽ التوازف في الاقتصاد وفقا ليذه المعادلة عند تساوي  

مساوية لمصفر، β مع نسبة التغير في الناتج الوطني الحقيقي، بحيث تكوف قيمة المعامؿ
أما إدا كانت نسبة التغير في كمية النقود أكبر مف نسبة التغير في الناتج الوطني 

 موجبا، فإف ذلؾ يؤكد عمى وجود ضغوط β الحقيقي، أي أف قيمة معامؿ الاستقرار النقدي
أو زادت عف الواحد  β تضخمية يتفاوت تأثيرىا في الاقتصاد، وكمما اقتربت قيمة المعامؿ

سالبة فيذا  β الصحيح الموجب، زادت حدة الضغوط التضخمية ، في حيف إذا كانت
)يعني أف الأسعار تتجو نحو الانخفاض )حالة انكماش(.

†

2) 

   
 -Vالآثار الاقتصادية لمتضخم 

تؤدي ظاىرة التضخـ إلى بروز العديد مف الآثار الاقتصادية والاجتماعية التي  
تؤثر بصورة مباشرة أو غير مباشرة عمى حجـ النشاط الاقتصادي، بالتالي عمى التنمية 
الاقتصادية، وتنجـ ىذه الآثار نتيجة التغير في قيمة النقود أثناء تعرض الاقتصاد 

القوة الشرائية لوحدة النقد بنفس نسبة الارتفاع في  لموجات تضخمية تؤدي إلى انخفاض
مستويات الأسعار، ويؤدي الانخفاض في قيمة النقود إلى التأثير عمى مستوى معيشة 

                                                             
(1)

 .135 .، ٓشعغ عبثن، صيشكهت انتضخى فً يصر أضبابٓا َٔتائجٓا يغ يقترحاث نًكافحت انغلاءص٢ً سٓض١،  -
(2)

 09:11A ،2012-11-18faculty.ksu.edu.sa ،ٝػبدٍ ٓحٔذ خ٤ِلخ ؿبْٗ، ٓشعغ عبثنػضٔبٕ عؼذ اُ٘شٞإ  -



 الاستثماريةالمصادر الداخلية لتمويل المشروعات  الفصل الثالث: 

 

- 91 - 
 

والذي  (*)مختمؼ فئات المجتمع، مف خلاؿ تأثيره عمى مستوى الدخؿ الحقيقي للأفراد
)يتناقص بارتفاع المستوى العاـ للأسعار.

*

1  ) 

، حيث نجد أف الشريحة (**)ة تأثير التضخـ عمى أفراد المجتمع وتختمؼ درج 
الأخرى المستفيدة مف الارتفاعات في مستويات الأسعار تمثؿ فئة قميمة في المجتمع تشمؿ 
أصحاب رؤوس الأمواؿ، والذيف يحققوف  أرباح مرتفعة نتيجة الموجات التضخمية، كما 

عار المحمية إلى حدوث تغيرات في القرارات تؤدي الارتفاعات المتوالية في مستويات الأس
التي يتخذىا الأفراد، حيث يوجو أصحاب الدخوؿ الثابتة دخوليـ لتوفير احتياجاتيـ مف 
السمع الغذائية الضرورية، ويعمدوف إلى التخمص مف أرصدتيـ النقدية وذلؾ بشراء سمع 

يوف المنتجوف أرصدتيـ معمرة أو تحويميا إلى عممة أجنبية ذات قيمة مستقرة، بينما يوج
النقدية الزائدة نحو الاستثمار في المشروعات الإنتاجية التي تلاقي منتجاتيا ارتفاعا في 

)الطمب نتيجة لانخفاض الكميات المعروضة منيا.
†

وتتمثؿ أىـ الآثار التي تحدثيا  (2
 الضغوط التضخمية فيما يمي:

 فقدان النقود لوظيفتها كمخزن لمقيمة -1
الارتفاعات المستمرة في الأسعار إلى فقداف النقود لجزء مف قوتيا الشرائية، تؤدي  

مما ينعكس في إضعاؼ ثقة الأفراد بوحدة العممة الوطنية، وفقدانيا لوظيفتيا كمخزف 
‡).لمقيمة

والذي يؤدي إلى إضعاؼ الحافز عمى الادخار لدى الأفراد وزيادة الميؿ  (3
ؿ للادخار، كما قد يتجو الأفراد إلى تحويؿ أرصدتيـ للاستيلاؾ في مقابؿ انخفاض المي

النقدية الزائدة عف حاجات الاستيلاؾ إلى ذىب أو عملات أجنبية ذات قيمة مستقرة، أو 
استخداميا في شراء سمع معمرة أو المضاربة في شراء الأراضي والعقارات الفاخرة، وذلؾ 

قبؿ انخفاض قوتيا الشرائية بفعؿ بيدؼ الاستفادة مف الأرصدة النقدية التي  بحوزتيـ 
§).تأثير التضخـ

4) 

                                                             
(*)

٣ٔضَ ٤ًٔخ اُغِغ ٝاُخذٓبد اُز١ ٣غزط٤غ اُلشد اُحظٍٞ ػ٤ِٜب ثبعزخذاّ دخِٚ اُ٘وذ١، ٝٛٞ ٓإشش ػ٠ِ سكب٤ٛخ اُلشد، ُزا كإ  -
 اُؼجشح ٤ُظ ثحغْ اُذخَ اُ٘وذ١ ُِلشد، ئٗٔب ثحغْ دخِٚ اُحو٤و٢.

(1)
 .475 .سٓض١، ٓشعغ عبثن، ص ص٢ً -
(**)

-
 

ح٤ش إٔ شش٣حٚ ًج٤شح ك٢ أُغزٔغ، ٝاُز٢ رٔضَ ٓحذٝد١ اُذخَ ٝأطحبة اُذخٍٞ اُضبثزخ ٝأُؼبشبد اُزوبػذ٣خ، رضداد 

 ٓؼبٗبرْٜ عشاء حذٝس اسرلبع ك٢ ٓغز٣ٞبد الأعؼبس، ٗظشا لاٗخلبع ك٢ ٓغز٣ٞبد دخُْٜٞ اُحو٤و٤خ ٝحغبع٤خ رأصشٛب ثبُزؼخْ.
(2)

 145، ص1999ػٔبٕ،  ، داس ٝائَ ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ،يفاٍْى أضاضٍت فً ػهى الاقتصادػجذ اُشحٖٔ ئعٔبػ٤َ ٝػش٣لبد حشث٢،  -
(3)

 .337 .ٗج٤َ، ٓشعغ عبثن، صث٢ اُشٝ -
(4)

 .154 .ػجذ اُشحٖٔ ئعٔبػ٤َ، ػش٣لبد حشث٢ ٓشعغ عبثن، ص -
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بناء عمى ىذا فإف التضخـ يعمؿ عمى زيادة معدلات الاستيلاؾ والطمب الكمي، والذي 
يؤدي بدوره إلى تفاقـ الضغوط التضخمية في الاقتصاد، خاصة عند بموغ الاقتصاد مرحمة 

يقابميا زيادة مماثمة في العرض التشغيؿ الكامؿ، حيث أف الزيادة في الطمب الكمي لا 
*).الحقيقي، مما يؤدي إلى ارتفاع مستويات الأسعار

1) 
مف خلاؿ قياـ الأفراد  (*)،كما يؤدي التضخـ إلى حالة مف الادخار السمبي 

باستخداـ أرصدة نقدية التي تـ تكوينيا قبؿ ارتفاع الأسعار لاستخداميا في الإنفاؽ 
نفس مستوى إنفاقيـ، أو قياـ أصحاب رؤوس الأمواؿ الاستيلاكي بيدؼ المحافظة عمى 

بتحويؿ أمواليـ إلى الخارج نظرا لانخفاض العائد الذي يحققونو، أي إلى دوؿ أقؿ تأثرا 
)بالضغوط التضخمية، وبما يكفؿ تحقيؽ تمؾ الاستثمارات لعوائد مرتفعة.

†

2) 
 اختلال ميزان المدفوعات  -2

ة في الاقتصاد الوطني إلى التأثير سمبا عمى يؤدي ارتفاع معدلات التضخـ السنوي 
ميزاف المدفوعات، حيث يؤدي التضخـ إلى ارتفاع أسعار السمع المنتجة محميا، مما يقمؿ 
مف قدرتيا التنافسية في الأسواؽ الدولية، بالتالي انخفاض حجـ صدارتيا إضافة إلى أف 

ى السمع المستوردة، الأسعار المرتفعة نتيجة التضخـ، تؤدي إلى زيادة الطمب عم
)لانخفاض أسعارىا مقارنة بأسعار السمع المماثمة ليا المنتجة محميا.

‡

بحيث ينجـ عنو  (3
زيادة في حجـ الواردات وانخفاض في حجـ الصادرات بالتالي عجز في الميزاف التجاري، 

 مما يؤدي بدوره إلى تفاقـ العجز في ميزاف المدفوعات.
 الاستثمارية في غير صالح الاقتصاد الوطنيتوجيه المشروعات  -3

تيدؼ عممية التنمية الاقتصادية توسيع الطاقات الإنتاجية في كافة القطاعات مف  
خلاؿ الاستخداـ الأمثؿ ليا، بيدؼ توفير مختمؼ السمع سواء استيلاكية أو استثمارية، 

ى تمؾ المجالات، فتضع الدولة خطط وبرامج تيدؼ إلى توجيو المشروعات الاستثمارية إل
بيدؼ زيادة معدلات إنتاجية تمؾ الاستثمارات، غير أف التضخـ يقؼ عائقا دوف تحقيؽ 
ذلؾ، حيث أف زيادة الطمب الكمي عمى السمع الاستيلاكية الضرورية، يؤدي إلى ارتفاع 

                                                             
(1)

 .602-601.ص٢ً سٓض١، ٓشعغ عبثن، ص ص -
 (*)

ٛٞ رُي الإٗلبم اُز١ ٣زْ ثأًضش ٖٓ اُذخَ، ٝٛٞ ٝػغ اُشخض اُز١ ٣ؼ٤ش ثٔغزٟٞ ٣لٞم ٓٞاسدٙ أُب٤ُخ، ٓٔب : الادخار انطهبً -

 هذ ٣ؼطشٙ ئ٠ُ الاعزذاٗخ، أٝ ئ٠ُ عحت أُجبُؾ اُز٢ ٣حزبعٜب ٖٓ ٓذخشارٚ.
(2)

 .338 .ٗج٤َ، ٓشعغ عبثن، ص ث٢اُشٝ -
(3)

 .346-345بد حشث٢، ٓشعغ عبثن، ص ص.وػجذ اُشحٖٔ اعٔبػ٤َ، ػش٣ -
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أسعارىا، بالتالي تحقيؽ أرباح طائمة لمنتجييا، لذا يتجو أصحاب رؤوس الأمواؿ 
في المشروعات الإنتاجية التي تتمتع بالدوراف السريع لرأس الماؿ والتي تحقؽ للاستثمارات 
)أرباحا مرتفعة.

*

1) 
كما أف زيادة الطمب الكمي عمى السمع الاستيلاكية الضرورية، يؤدي إلى انخفاض  

حجـ الاستثمارات الموجية نحو المشروعات التي تتسـ ببطء دوراف رأس الماؿ المستثمر 
ث خملا في الاستثمارات في الاقتصاد الوطني، حيث تشيد الاستثمارات في فييا، مما يحد

مشروعات إنتاج السمع الاستيلاكية والكمالية نموا كبيرا بسبب الزيادة في معدلات الطمب 
الكمي عمييا وارتفاع الأرباح التي تحققيا، في نفس الوقت يشيد قطاع الخدمات نموا كبيرا 

لموجية إليو، نظرا لارتفاع العائد الذي تحققو الاستثمارات في نظرا لزيادة الاستثمارات ا
قطاع الخدمات، ىذا بالإضافة إلى توجيو الاستثمارات إلى مجالات بناء وتشييد العمارات 

)والمساكف الفاخرة.
†

2) 
 حدوث حالة من الارتباك في تنفيذ المشروعات الاستثمارية -4

القرارات التي يتخذىا المنتجوف  تمارس الضغوط التضخمية تأثيرا كبيرا عمى 
وأصحاب رؤوس الأمواؿ وكذلؾ السمطات الحكومية في سبيؿ وضع الخطط والبرامج التي 
تستيدؼ تحديد المشروعات الاستثمارية التي تتطمبيا عممية التنمية الاقتصادية 
بة والاجتماعية، حيث تؤدي الارتفاعات المتوالية في مستويات الأسعار المحمية إلى صعو 

تحديد تكاليؼ إنشاء المشروعات الاستثمارية، وذلؾ نظرا لمتغير المستمر في مستويات 
أسعار مستمزماتيا والتي تساىـ في خمؽ صعوبات مالية تواجييا المشروعات الاستثمارية 

)لتوفير موارد التمويؿ اللازمة لتمويؿ تمؾ المشروعات.
‡

بسبب التغيرات المستمرة في  (3
اقتنائيا، والذي يؤثر سمبا عمى إنجاح خطط التنمية في تشغيؿ الطاقات الإنتاجية تكاليؼ 
)العاطمة.

§

مما قد يؤدي إلى ظيور بعض الظواىر السمبية في الاقتصاد كارتفاع معدلات  (4
 البطالة وسوء استخداـ الموارد المالية مف توجيييا نحو المشروعات الأقؿ إنتاجية.

 
 

                                                             
(1)

 .555-554.ص٢ً سٓض١، ٓشعغ عبثن، ص ص -
(2)

 .155. ػجذ اُشحٖٔ ئعٔبػ٤َ، ػش٣وبد حشث٢، ٓشعغ عبثن، ص-
(3)

 .206 .، ص2002، داس أُغزوجَ ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ، ػٔبٕ ،انُقٕد ٔانبُٕك بٍٍ انُظرٌت ٔانتطبٍقاُجٌش١ أٗظ، طبك٢ ٤ُٝذ،  -
(4)

 .177 .شٞرش َٜٓ٘، اُـٔبس سػٞإ، ٓشعغ عبثن، ص -
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 -VI الاختلالاث انًصاحبت نؼًهٍت انتًٍُت فً يراحهٓا الأٔنى 
إف الاختلالات الييكمية تمارس دورا في تغذية الضغوط التضخمية في الدوؿ  

النامية، إلا اف عممية التنمية في ىذه الدوؿ وما يصاحبيا مف زيادة النفقات الاستثمارية 
خـ، حيث يترتب عمى زيادة في مجاؿ البنية التحتية تعد مصدر آخر مف مصادر التض

ىذه النفقات التي تتميز بأف ليس ليا إنتاج مادي مباشر، إنما تساىـ في تسييؿ العمميات 
الإنتاجية في المشروعات ذات الإنتاج المباشر، فزيادة الإنفاؽ الاستثماري يعني زيادة 

لا يقابميا دخوؿ الأفراد، مما يعني زيادة في الطمب الكمي عمى السمع والخدمات، التي 
زيادة في العرض الحقيقي مف السمع والخدمات في الأجؿ القصير، مما يؤدي إلى اختلاؿ 
علاقة التوازف بيف تيار الإنفاؽ النقدي الناتج عف زيادة الانفاؽ عمى المشروعات 
الاستثمارية، وبيف تيار العرض الحقيقي لمسمع والخدمات، التي يتطمب فترة زمنية حتى 

عات مف البدء في الإنتاج والمساىمة في زيادة عرض السمع والخدمات في تتمكف المشرو 
المجتمع، ويؤدي ىذا الاختلاؿ إلى حدوث سمسمة مف الارتفاعات في مستويات 

)الأسعار.
*

عمى ذلؾ تنشأ الضغوط التضخمية في الاقتصاد، التي تصاحب التنمية  وبناءً ( 1
 مف خلاؿ الآتي:

 الطبيعية المزدوجة للاستثمار  -1

 يترتب عمييا ،تؤدي زيادة حجـ المشروعات للاستثمارية إلى خمؽ طاقة إنتاجية 
 غير ،نتيجة لزيادة الدخوؿ النقدية الناشئة عف نفقات تمؾ المشروعات ،في الطمب زيادة
 (*)ف الطمب، في حيف تجد أإنتاج تمؾ المشروعات يتصؼ بالتخصص في إنتاج معيف أف

الذي تخمقو الزيادة في الدخوؿ النقدية يتصؼ بالعمومية وينصرؼ إلى كافة السمع 
 والخدمات مف الاقتصاد.

 الفترة الزمنية بين تحقيق الزيادة في الدخول والزيادة في المشروعات الاستثمارية: -2

المشروعات الإنتاجية إلى خمؽ فائض  التي تولدىاتؤدي الزيادة في الدخوؿ النقدية  
ي الطمب، نظرا لمفترة بيف الزيادة في الدخوؿ النقدية، والبدء في عمميات الإنتاج، وعميو ف

فإف الزيادة في الدخوؿ النقدية مع عدـ حدوث زيادة في العرض، تؤدي إلى اختلاؿ بيف 

                                                             
(1)

 .96، ص 1980 ،، اُوبٛشحُلإداسح أُب٤ُخ، اُغٔؼ٤خ أُظش٣خ انتضخى ٔانتًٍُت، اُظلز٢ سشبد -
(*)

ئ٠ُ اسرلبع أُغزٟٞ اُؼبّ  رإد١ ئٕ ص٣بدح اُطِت ا٢ٌُِ ػ٠ِ اُغِغ ٝاُخذٓبد ٝاُذ ٣وبثِٜب ػشع ٓحذٝد ٖٓ اُغِغ ٝاُخذٓبد، -

 .ُلأعؼبس
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تياري الإنفاؽ النقدي والعرض الحقيقي مف السمع والخدمات، ينعكس في صورة ارتفاع في 
)لأسعار.المستوى العاـ ل

*

1) 

وتعد علاقات التبعية الاقتصادية التي تربط اقتصاديات الدوؿ المتخمفة بالتغيرات  
التي تحدث في اقتصاديات الدوؿ المتقدمة، مف أىـ الشواىد التي يؤكد أف الضغوط 
التضخمية التي تصيب اقتصاديات البمداف المتخمفة لا تقتصر عمى مجموعة مف العوامؿ 

)الداخمية.
†

حيث أف ىناؾ مجموعة مف العوامؿ الخارجية التي تساىـ في زيادة ىذه  (2
الضغوط التضخمية في الدوؿ النامية والتي تنتقؿ إلييا مف البمداف المتقدمة، مف خلاؿ 
الدور الذي يمعبو قطاع التجارة الخارجية الذي يتجمى مف خلاؿ الزيادة في أسعار واردتيا 

ورة زيادة أسعار السمع الاستيلاكية المستوردة، نتيجة مف السمع والخدمات، ينعكس في ص
ارتفاع أسعار الموارد الأولية، أو أسعار الفائدة في الدوؿ المتقدمة، والتي لا تقتصر دورىا 
رفع أسعار الواردات فحسب، بؿ تنتقؿ تمؾ الزيادة إلى المنتجات الوطنية المنافسة ليا 

أسعارىا مقارنة بالسمع المستوردة   ضانخفا والذي يرجع إلى زيادة الطمب عمييا، بسبب
التي ما تمبث اف ترتفع نتيجة لزيادة الطمب عمييا في ظؿ جمود عرضيا أو الانخفاض 

)في حجـ إنتاجيا.
‡

3 ) 
كما ينتقؿ التضخـ مف البمداف المتقدمة إلى البمداف النامية مف خلاؿ أسعار الفائدة  

النامية، والتي يترتب عمييا ارتفاع تكاليؼ تنفيذ  ي تمنح لمبمدافض والتقرو الالمرتفعة عمى 
برامج التنمية فييا، مف خلاؿ ارتفاع فوائد المديونية المستحقة والذي تنعكس في صورة 
ارتفاع أسعار السمع والخدمات، كما ينتقؿ التضخـ عبر صورة أخرى تتمثؿ في احتفاظ 

في الاسواؽ المالية لمدوؿ  ااستثماراتي العديد مف البمداف النامية باحتياطاتيا النقدية وتركيز
المتقدمة، وىو الأمر الذي يترتب عميو فقداف تمؾ الاحتياطات لجزء مف قيمتيا نتيجة 
موجة التضخـ التي تصيب الدوؿ المتقدمة، والذي ينعكس بصورة مباشرة في ارتفاع 

 تكاليؼ التنمية في الدوؿ النامية.
 
 

                                                             
(1)

 .111-110اُشٝث٢ ٗج٤َ ، ٓشعغ عبثن ، ص ص. -
(2)

 .112-111ٗلظ ُٔشعغ اُغبثن ، ص ص.  -
(3)

اُغٔؼ٤خ أُظش٣خ ُلإداسح أُب٤ُخ، اُوبٛشح،  ،دٔر انقطاع انخارجً يٍ يٕجت انتضخى انحانٍت فً يصرثشػ٢ ٓحٔذ خ٤َِ،  -

 .461 .، ص1980
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VII-  1100-0991في الجزائر خلال الفترة:  معدل التضخمتطور 

يرى أنصار التمويؿ التضخمي بأنو يعتبر مف بيف الوسائؿ الفعالة التي تمكف  
الدوؿ النامية مف تمويؿ مشروعاتيا الاستثمارية بالتالي تنميتيا الاقتصادية، وذلؾ مف 

ـ في ذلؾ خلاؿ تقدير موجة التضخـ المناسبة التي تتحقؽ أثناء عممية التنمية، وحجتي
أف: التضخـ كمحفز للاستثمار ويتناسب مع اقتصاديات الدوؿ النامية التي تتميز 

يمكف مف تحقيؽ الاستثمار  ،بالاكتناز، كما يعتبر التضخـ وسيمة لتكويف ادخار إجباري
المطموب الذي يستحيؿ الوصوؿ إليو بوسائؿ التمويؿ الاخرى، فعند ارتفاع الاسعار الناتج 

تمويؿ التضخمي يؤدي إلى تخفيض الاستيلاؾ مما يعني التوجو نحو عف استخداـ ال
الادخار، ويحوؿ ىذا الادخار نحو قطاع الاعماؿ، بالتالي فإف التضخـ المقصود 

مف قطاع لآخر. والجدوؿ أدناه يمثؿ  جوالمعتدؿ يؤدي إلى إعادة توجيو عناصر الانتا
 كما يمي. ،1100-0991معدلات التضخـ في الجزائر خلاؿ الفترة: 

 
1100-0991الجزائر خلال الفترة:   )Infl (: تطور معدل التضخم في3جدول رقم )     

% الوحدة:       
 السنة 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
00.33 02.64 04.95 05.73 18.67 29.77 29.04 20.54 31.66 25.88 16.52 Infl 

 السنة 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
04.52 03.91 05.73 04.86 03.67 02.31 01.38 03.96 04.26 01.41 04.22 Infl 

 
مف إعداد الطالب اعتمادا عمى الديواف الوطني للإحصائيات.  المصدر:  

 
نتحصؿ ، Eviews 8 بعد إدخاؿ الاحصائيات الواردة في الجدوؿ أعلاه في برنامج عمى  
-0991الشكؿ أدناه، الذي يمثؿ منحنى تطور معدؿ التضخـ في الجزائر خلاؿ الفترة: 

، حيث نجد أف محور الفواصؿ يمثؿ سنوات فترة الدراسة، بينما نجد أف محور 1100
وية، كما يمي:التراتيب يمثؿ مؤشر التضخـ معبرا عنو بالنسبة المئ  
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1100-0991في الجزائر خلال الفترة:  معدل التضخم(: منحنى تطور 9الشكل رقم )  
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

.Eviews 8  :مف اعداد الطالب بالاعتماد عمى مخرجات برنامج المصدر  

  
نلاحظ أف معدؿ التضخـ كاف مرتفعا خلاؿ تسعينيات القرف الماضي نتيجة  

الاصدار النقدي، كما أف الكتمة النقدية وحجـ الانتاج غير متكافئاف، التوسع في عممية 
لكف ونظرا لمسياسات المالية والنقدية المتشددة التي فرضيا صندوؽ النقد الدولي، مف أجؿ 
إعادة جدولة المديونية الخارجية لمجزائر، أدت إلى تخفيض معدؿ التضخـ ليصؿ إلى: 

رتفع لكف بشكؿ طفيؼ وكانت أقصى قيمة لو ، بعد ذلؾ عاد لي1111في سنة  1.22
وىو أمر طبيعي، وىذا راجع لمبرامج الخماسية والمشروعات  1119سنة  3.72ىي: 

عممية تنمية تصاحبيا  أي الاستثمارية الضخمة التي ينفذىا الاقتصاد الوطني، لأف
  تكوف الموجات التضخمية شديدة.ضغوط تضخمية، شريطة  ألا
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 ثالثا: التجارة الخارجية 
تعتبر التجارة الخارجية ضرورة وحقيقية أساسية لا يمكف لمعالـ اف يستمر بدونيا، إذ  

ا مضطرة ولو باقتصادىا عف بقية اقتصادات العالـ، كونيد ف تستقؿ أيألا يمكف تصور 
 واستيراد ما يمزميا مف سمع وخدمات. ،إلى تصدير سمعيا وخدماتيا

 -Iالتجارة الخارجية  أسباب قيام 
يرجع تفسير أسباب قياـ التجارة الخارجية إلى جذور المشكمة الاقتصادية، او ما  

)وتتمثؿ أىـ ىذه الأسباب في: ة،يسميو الاقتصاديوف بمشاكمو الندرة النسبي
*

1) 
 ليس لكؿ دولة نفس الإمكانيات، التي تكفي لإنتاج كؿ السمع والخدمات.  -

 السمع بيف الدوؿ المختمفة، نظرا لاختلاؼ البيئية.اختلاؼ تكاليؼ إنتاج   -

 عدـ إمكانية تحقيؽ الاكتفاء الذاتي.  -

 وجود فائض في الإنتاج.  -

 لحصوؿ عمى أرباح مف التجارة الخارجية.ا  -

 رفع مستوى المعيشة.  -
إتباع سياسة  الاكتفاء  ،ميما كانت الظروؼ، فانو لا يمكف لأي دولة ميما كانت 

لأف إتباع ىذه السياسة يدفع الدولة باف تنتج كؿ  ،مف الزمف الذاتي ولفترة طويمة
بالتالي فيي  ادية والجغرافية لا تمكنيا مف ذلؾ،ـ مف أف ظروفيا الاقتصغ، بالر يااتجاحتيا

، إذا أف الدوؿ كأفراد ليس بإمكانيا أف ىلا تستطيع أف تعيش في عزلة مف الدوؿ الأخر 
ا يقتضي الأمر اف تتخصص في انتاج السمع تنتج كؿ ما تحتاجو مف سمع وخدمات، إنم

تـ تبادليا بمنتجات دوؿ أخرى لا  ،التي تؤىميا ظروفيا الطبيعة والاقتصادية بأف تنتجيا
يصح عندئذ  ،و تستطيع إنتاجيا لكف بتكمفة ونفقة اكبرأيستطيع إنتاجيا داخؿ حدودىا، 
وتقسيـ العمؿ بيف الدوؿ مف ىنا تبدو أىمية التخصص  الاستيراد مف الخارج مفضلا،

 .طاىرة التجارة الخارجيةببط ارتباطا وثيقا تالمختمفة تر 
وفقا لنظرية التخصص التي نادي بيا آدـ سميث، فإف الفرد إذا تخصص في أداء  
ومنو إنتاجيتو ترتفع، بالتالي يصؿ إلى مستوى ، قنو، بالتالي فاف درجة ميارتو تزيديتعمؿ 

صص إلى قياـ التبادؿ بيف الأفراد، وحتى يحصؿ كؿ فرد عمى ويؤدي التخ ،رفاىية أعمى
                                                             

(1)
 .17-16 .، ص ص1996، ٌٓزت صٛشاء اُششم ٕ اُوبٛشح، اقتصادٌاث انتجارة انخارجٍتحٔذ١ ػجذ اُؼظ٤ْ ،  -
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جزء مف إنتاجو بجزء مف إنتاج غيره مف  ةحاجاتو المتنوعة، فإنو حتما سيقوـ بمبادل
*).والتخصص الدولي يقوـ عمى نفس المبدأ ،الأفراد الذي تخصصوا في إنتاج سمع أخرى

1 ) 
لتي تمتعوف بيا يؤدي إلى ارتفاع إذا كاف تخصص الأفراد وفقا لممزايا النسبية ا 

ف التخصص إفيما بينيـ، ف يادخوليـ الحقيقية عف طريؽ التجارة الخارجية التي يمارسون
عو مف قياـ التجارة الخارجية بيف الدوؿ سيؤدي أيضا زيادة الدخؿ الوطني بالدولي وما سيت

اع مستوى رفاىيتيـ بالتالي زيادة دخوؿ للأفراد وارتف ،لمدوؿ المشاركة في ىذه التجارة
†).الاقتصادية

2) 

 
 -IIشكالية التنمية  التجارة الخارجية وا 
إف اليدؼ الذي تسعى لتحقيقو كافة الأمـ والشعوب ىو "التنمية" بينما يشكؿ النمو  

إلا أنو لا يعد المكوف الذي يستطيع  ،الاقتصادي أحد المكونات اليامة لعممية التنمية
بمفرده دفع عجمة التنمية نحو الأماـ، فالتنمية ليست ظاىرة اقتصادية بحتو، إنما ىي 
 ،ظاىرة تغيير جذري يمتد ليمس ما ىو أبعد مف الجوانب المادية والمالية لحياة الناس

دة تنظيـ وتوجيو ويجب النظر إلى التنمية باعتبارىا عممية متعددة الأبعاد لتضمف إعا
الأنظمة واليياكؿ الاقتصادية و....في بمد ما. ونجد كثير مف الاقتصادييف يؤيدوف فكرة 
أف التجارة الخارجية يمكف أف تكوف الدافع نحو عممية التنمية، ومع ذلؾ فيناؾ مف 

فحسب الكلاسيؾ فإف مكاسب التجارة الخارجية تتماشى مع مكاسب  .يعارض ىذه الفكرة
وثـ يجب  ،ؿالاستثمار والدخر عمى كؿ مف ثكوف الفائض في الصادرات يؤ  التنمية،

 ،الداخمي الرأسماليالحكـ عمى مكاسب التجارة الخارجية لمدوؿ النامية وأثرىا عمى التكويف 
 .بالتالي أثر ذلؾ عمى التنمية الاقتصادية ،مما يؤدي إلى مضاعفة النشاط الاقتصادي

 وجزىا في ما يمي:نأما المنظور الحديث لمدوؿ التجارة الخارجية لمتنمية الاقتصادية 
يرى "فاينر" أف معدؿ النمو الاقتصادي الذي يمكف أف بمغو أي بمد متخمؼ، إنما  -

يتوقؼ إلى حد بعيد عمى ما يستطيع تحقيقو في مضمار التجارة الخارجية، وما 
 الميداف.يمكف اغتنامو  مف فرص متاحة في ىذا 

                                                             
(1)

 .16 .، ٓشعغ اُغبثن ، صسشب اُؼظبس ٝآخشٕٝ -
(2)

 .16 .، صٗلظ أُشعغ اُغبثن -
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في حيف يرى "ماير" أنو إذا ما قامت التجارة الخارجية، فإنيا تحقؽ نقلا لنمو يمكف  -
أف تحققو الدوؿ النامية إذا توفرت القوى المحمية اللازمة لدفع النمو، حيث تقوـ 
التجارة الخارجية بتسييؿ عممية التنمية ومساندة جيودىا مف خلاؿ تحققو مف 

 مكاسب.

التقميدييف عمى تأكيد الدور الإنمائي ليا عمى ضوء تصور  ولـ يقتصر اىتماـ
شامؿ لإنجازات نشاط التجارة في دفع النمو، بؿ أف الانجازات الإنمائية لنشاط التصدير 

 بوجو خاص كانت محور تركيز لدى العديد مف المدارس، بالتالي ما يمكف تأكيده ىو:
أدت إلى انتعاش كوف تجارب الماضي قد أسفرت عمى انجازات إنمائية  -

الصادرات، لكف الظروؼ لـ تتوافر لبموغ ىذه الدوؿ إلى مستوى مقبوؿ مف التنمية 
 الاقتصادية.

إف واقع العلاقات الاقتصادية الراىنة والمتميز بسيطرة القوى الرأسمالية والتكتلات  -
 الاحتكارية، يجعؿ مف علاقات التبادؿ التجاري بيف الدوؿ النامية والدوؿ المتقدمة
ىيكلا مختؿ التوازف تتزايد فيو الفوارؽ بيف معدلات النمو بيف المجموعتيف، وتكوف 

 مكاسب التجارة ومعدلات التبادؿ في غير صالح الدوؿ النامية.

ضؼ إلى ذلؾ، فإف الدوؿ النامية بحاجة إلى ما ىو أكثر مف التجارة الدولية حتى  
اقتصادية سميمة، وسياسات مالية تنمو وتزدىر، فيي بحاجة إلى حكـ رشيد، وسياسات 

لى مف يشرؼ و ونقدية واضحة، ونظـ تعميمية وتدريبية حيوية،  عمى تطبيؽ وتنفيذ ويسير ا 
لى الاعتماد الم عمى الادخارات المحمية لتمويؿ المشروعات  تزايدىذه السياسات، وا 

 .الاستثمارية.....الخ
ستغلاؿ الأمثؿ لمموارد المتاحة، وفي الأخير وجدنا أنو مف الأىمية بمكاف مراعاة الا 

لكي لا نحد مف قدرات الأجياؿ القادمة عمى الاستفادة منيا )لتحقيؽ التنمية المنشودة(، 
شباع حاجات الأفراد  فالتنمية لـ تعد عبارة عف تعظيـ إنتاج السمع والخدمات وا 

ؽ حكاللامتناىية، بؿ ظيرت اعتبارات أخرى تدخؿ في إطار تحديد مفيوـ التنمية 
جياؿ القادمة في الاستفادة مف ىذه الموارد، بالتالي فيذا النوع مف التنمية )التنمية للأ

المستدامة( يمبي حاجات الحاضر دوف التفريط أو المساس بقدرة الأجياؿ القادمة في تمبية 
 حاجاتيـ.
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التجارة الخارجية دورىا الياـ في تحقيؽ التنمية لا بد مف الإجراءات  حتى تؤدي 
)الية:الت

*

1) 
 .العمؿ عمى الحد مف الواردات غير ضرورية -

العمؿ عمى التوجو الى تصنيع المنتجات محميا، سواء تمؾ التي تعوض استيراد  -
 السمع الاستيلاكية، أو مستمزمات الانتاج.

العمؿ عمى تشجيع الصادرات بكؿ الوسائؿ الممكنة، بما في ذلؾ تقديـ الدعـ  -
 والاعانات ليا.

الامكاف عمى المصادر الداخمية لتمويؿ المشروعات الاستثمارية الاعتماد قدر  -
 والابتعاد عف المصادر الخارجية.

العمؿ عمى اقامة قاعدة تكنولوجية ذاتية، باعتبارىا الاساس الضروري والميـ  -
 لتطوير الاقتصاد ونموه.

)الحساب التجاري:1- 
†

2  ) 

فالحساب  ،وغيرىا مف الدوؿفؽ مف سمع وخدمات بيف الدولة دتيشمؿ كؿ ما ي 
ورة، التي تقع بنودىا فيما نظالتجاري يشمؿ الصادرات والواردات مف السمع والخدمات الم
ة، وكؿ الصادرات ئنة والداينيسمى بالميزاف التجاري ) الذي يشمؿ كؿ القيود المد

ولة مف ورة فيي تشمؿ حصيمة الدنظا الصادرات والواردات غير مأم  ورة (، نظوالواردات الم
 ،قؿ الركابنفي شحف البضائع او  ارىخلخدماتيا، كاستخداـ بوا ىاستخداـ الدوؿ الأخر 

ستخداـ الأجانب لأراضييا وخدماتيا لأغراض استخداـ أجيزة ومؤسسات التاميف، و او 
 بالتالي فالحساب التجاري يشمؿ.، لخ..امثيؿ السياسي.تالتكويف، الو  التعميـ، الصحة

 .المنظورة )الميزاف التجاري(حساب التجارة   -

 حساب التجارة غير منظورة.  -
نا في ىذا موما يي ،بالتالي فإف الحساب التجاري يمثؿ احد بنود ميزاف المدفوعات 

 التي توجو لتمويؿ المشروعات الاستثمارية.  تالمقاـ ىو الحصيمة بيف الصادرات والواردا

                                                             
(1)

 99رعد حسن الصرن، مرجع سابق، ص.   -
(2)

 www.scribd.com 22/12/212(18:52)(  ،درٔش فً انتجارة انذٔنٍت -

http://www.scribd.com/
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وىي عبارة عف النسبة بيف أسعار الصادرات واسعار  (*):معدل التبادل الدولي الصافي2- 
 تي:الواردات والتي يعبر عنيا كالا

  
  
  

 

 .التبادؿ الدولي الصافي ؿ: معد حيث: 
 .القياسي لأسعار الصادرات الرقـ   
 .ـ القياسي لأسعار الوارداترق: ال  

 في ىذا المجاؿ نجد أف ىناؾ ثلاثة حالات وىي: 
أف معدؿ التبادؿ  نيعيفإف ذلؾ  ،صحيحال واحدال مف تج القسمة أكبرإذا كاف نا -

 الدولي الصافي في صالح الدولة.

إذا كاف ناتج القسمة تساوي الواحد الصحيح، فإف ىذا يعني أنو لا يوجد أي  -
 تغيير نسبي بيف أسعار الصادرات وأسعار الواردات في الدولة.

الصحيح، فإف ىذا يعني أف معدؿ التبادؿ إذا كاف ناتج القسـ اقؿ مف الواحد  -
 الدولي الصافي في غير صالح الدولة.

الكمية المطموبة  :فيما يخص العوامؿ التي تحدد معدؿ التبادؿ الدولي ىي 
 والمعروضة ومرونة الطمب والعرض.

 -III تقدير فجوة التجارة الخارجية 

 يميزاف المدفوعات الجاري التجار ا تقدير رصيد ينلتقدير فجوة التجارة الخارجية عم 
التحويلات وعوائد رأس  عمىبالإضافة  ،الذي يشمؿ أرصدة السمع المنظورة وغير المنظورة

) ميزاف  يوالعلاقة وطيدة بيف فجوة الميزاف التجار  ،رؤوس الأمواؿحركة ثـ ميزاف  ،الماؿ
وبيف ميزاف حركة  ،يةسمى بفجوة التجارة الخارجت والتي المنظورة ( السمع المنظورة وغير

 .مواؿ الذي يعكس حجـ الديوف ومقدارىارؤوس الا
 
 

                                                             
(*)

ٖٓ ئٕ ٓؼذٍ اُزجبدٍ اُذ٢ُٝ ٣و٤ظ اُزٌِلخ اُحو٤و٤خ ُِٞاسداد ٓؼجشا ػٜ٘ب ثبُظبدساد )أ١ اُؼلاهخ ث٤ٖ صٖٔ اُٞحذح اُٞاحذح  -

 اُظبدساد ٝصٖٔ اُٞحذح اُٞاحذح ٖٓ اُٞاسداد(.



 الاستثماريةالمصادر الداخلية لتمويل المشروعات  الفصل الثالث: 

 

- 103 - 
 

ىناؾ علاقة بيف حجـ الواردات وحجـ الدخؿ الوطني في أي  :تقدير الواردات -1
)وىذه كالعلاقة يعكسيا ما يسمى ويعبر عف ىذه العلاقة كما يمي: ،مجتمع

*

1) 

M=m(y) 
 تمثؿ قيمة الواردات  :Mحيث 

m : )تمثؿ معامؿ الواردات )الميؿ المتوسط للاستيراد. 
Y: يمثؿ الدخؿ الوطني. 

بيف الزيادة  ةلابد لنا مف معرفة العلاقة القائم ،وعند تقدير الواردات خلاؿ فترة مقبمة 
 وتقاس ىذه العلاقة باستخداـ ،التي تحدث في الواردات والزيادة في مستوى الدخؿ الوطني

̅̅( )للاستيراد  يالحد الميؿ ̅̅: 

       ̅(     )   ( )   ̅  
  

  
      ( ) 

 : في الواردات التغيرتمثؿ     حيث:
   اره عف الواردات في بداية الفترة عب  tومف ثـ فإف قيمة الواردات في الفترة 

أي  ،نتيجة لزيادة الدخؿ ،خلاؿ الفترة   مضافا إلييا الزيادة التي حدثت في الواردات
    ( )         :أف

 :ومنو

       ̅(     )   ( ) 

الميؿ إذ أف تقدير الواردات عمى المستوى الوطني خلاؿ فترة مقبمة يتطمب حساب  
يمكف ، وعند حساب ىذيف المعامميف  ̅ والميؿ الحدي للاستيراد  المتوسط للاستيراد

في  ،لمتعرؼ عمى حجـ ىذيف المعامميف ،المجوء إلى البيانات التاريخية في سنوات سابقة
وعند اختيار المعادلة التي يتـ عمى أساسيا التقدير لا  ،ضوء الظروؼ الاقتصادية السائدة

 ( 2†):التغيرات المتوقعة في المستقبؿ مثؿمف مراعاة 
 .الإمكانيات المتوقعة للإنتاج المحمي البديؿ لمواردات -أ 

 .التغيير في ىيكؿ الصناعة وباقي فروع الإنتاج الأخرى -ب 

 .التغير المتوقع في ىيكؿ الطمب الاستيلاكي -ج 

 

                                                             
(1)

 .                                                                                                             153-152 .، ص صعبثن، ٓشعغ حٔذأٛ٘بء ٣ح٢  ع٤ذ  -
(2)

  .66. ، ص1996، ، دٓشن، سؤ٣خ اُؼبُْ اُضبُش، داس اُلٌش الاهزظبد١أزيت انذٌٌٕ انخارجٍت، سٓض١ ص٢ً -
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 :تقدير حصيمة الصادرات -2

فترة مقبمة يتوقؼ أساس عمى ة ما في لإف تقدير حصيمة الصادرات المتوقعة لدو  
لذلؾ فإف التقدير يتطمب إجراء دراسات دقيقة حوؿ مستقبؿ  ،الظروؼ والعوامؿ الخارجية

وعمى موقعيا النسبي في السوؽ العالمي  ،الطمب العالمي عمى السمع التي تصدرىا الدولة
 .تصدر إلييا ليذه السمع وعمى اتجاىات حركة الدورة الاقتصادية في الدوؿ الرأسمالية التي

إف كثير مف الخبراء والاقتصادييف يمجؤوف في تقدير حصيمة الصادرات خلاؿ فترة  
 :الدالة الآسية الآتية سما عمى أسا

    (   )
    ( ) 

 : تمثؿ الصادرات المتوقعة في نياية الفترة  حيث 
 في بداية الفترة  لصادراتتمثلا   

 يمثؿ معدؿ نمو الصادرات المتوقع    
 عدد السنوات  : 

 :وبذلؾ يمكف قياس فجوة الواردات والصادرات كما يمي
      

      ̅(     )    (   )
    ( ) 

وىذا العجز لا بد  ،ميزاف المدفوعاتلوىذه الفجوة تظير كعجز في الميزاف التجاري  
بة المعادلة اويمكننا كت ،(*)(F) يوأف يغطي عف طريؽ تدفؽ صاؼ لرأس الماؿ الأجنب

           خيرة كما يميالا
 المضاعفة لمصادرات: الآثار3- 

تعتبر الصادرات الطمب الأجنبي عمى السمع والخدمات والأصوؿ الرأسمالية المنتجة  
أي كمما زاد حجـ الصادرات ازداد حجـ  ،لمدخؿ الوطني افيي بذلؾ  تعد تدفق ،في الدولة

*).وىو ما يؤدي إلى زيادة حجـ الدخؿ الكمي عف طريؽ المضاعؼ ،الطمب الكمي

1) 
دد بقدرتيا عمى الادخار المحمي إضافة إلى تدفؽ حإف فرص الاستثمار في أي دولة تت

قيمة الواردات قيمة الصادرات يؤدي بالدولة إلى  ؽو فوعندما ت ،مواؿ مف الخارجرؤوس الا

                                                             
ٝٛزا ٛٞ أُوظٞد كإ  ،Fاُٞاسداد رٍٔٞ ػٖ ؽش٣ن رذكن طبف ُشأط أُبٍ الأع٘ج٢زيادة في  ثاحدايتم هذا عن طريق  -(*)

 ، ك٢ أ٣خ كزشح .٣خ اُخبسع٤خ ٕ ٝلا ثذ إ ٣زغب٣ٝبكغٞح أُٞاسد أُح٤ِخ ر٘ؼٌظ ٖٓ كغٞح اُزغبس
(1)

 .89 .، ص2003ٝاُزٞص٣غ، ث٤شٝد،  ، أُإعغخ اُغبٓؼ٤خ ُِذساعبد ٝاُ٘شش1، ؽانؼلاقاث الاقتصادٌت انذٔنٍتاُحغبس ثغبّ ،  -
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بمعنى زيادة الواردات عف الصادرات تتسبب في تدفؽ رؤوس أمواؿ  ،الاقتراض مف الخارج
)جانب.الأ مف الخارج، التي تنشأ نتيجة لفائض مدخرات

*

1 ) 
 ( )                   :أي أف
فيي تخمؽ  ،نفس اثر الاستثمار صؿ إلى أف الصادرات ليان( 1في المعادلة ) 

فيي لا تسيـ في خمؽ  ،للادخارمداخيؿ للاقتصاد الوطني، كما أف لمواردات آثار مماثمة 
 .بؿ تخمؽ مداخيؿ لمعالـ الخارجي داخمية، مداخيؿ

 :( تحصؿ عمى1يـ المعادلة )ظبتع

              ( ) 
 نحصؿ عمى:   ( عمى 2طرفي المعادلة ) ةبقسم

     

  
 
     

  
    

     

     
    

    
     
  

  
 
  

  

   ( ) 

  حيث أف
  
  و 

  
  ،لاستيراد عمى التواليالميؿ الحدي لللادخار و  يتمثلاف الميؿ الحد 

 :( كما يمي3ح المعادلة )ببالتالي تص
   

     

   
………(4) 

، بالتالي     فترض أف ن ،(PIBوبغرض عزؿ اثر الصادرات عمى الناتج الخاـ )
 ( كما يمي:4ح المعادلة )بصت

   
  

   
 
  

  
 
 

   
      

 وعميو فإف الكسر 

   
ويفيد بأف كؿ زيادة في  ،يمثؿ مضاعؼ التجارة الخارجية 

ويكوف اثر المضاعؼ كبيرا  ،(PIBحجـ الصادرات سوؼ تؤدي إلى زيادة اكبر في حجـ )
 والاستيراد ضعيفة. للادخار عمى الدخؿ كمما كانت الميولات الحدية

 درجة الانفتاح الاقتصادي عمى الخارج4- 
 ،بالنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي تيعكس ىذا المؤشر أىمية الصادرات والواردا 

ىذا المؤشر إلى عمؽ اعتماد ويشير ارتفاع  ،والعلاقة الاقتصادية مع العالـ الخارجي

                                                             
(1)

 .216-215 .ٝػجذ اُٞٛبة ٗغب، ٓشعغ عجن رًشٙ، ص ص ط٤خ ٗبطق،ػ٣ٔبٕ ئ -
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الاقتصاد عمى الأسواؽ الخارجية لتصريؼ منتجاتو ولمحصوؿ عمى حاجاتو مف سمع 
ومف ثـ إلى مدى حساسية الاقتصاد الوطني لمتغيرات  ،مخارجلية بعبالتالي الت ،استيلاكية

والتجارية لمشركاء التجارييف  العالية والسياسات المالية والاقتصادية سعارالخارجية كالأ
*):والأحداث السياسة العالمية ف وتعطى بالعلاقة والاتفاقات والتكتلات الاقتصادية،

1) 
   
   

 
      

 تمثؿ درجة الانفتاح الاقتصادي  : :حيث
 تمثؿ قيمة الصادرات :  
 تمثؿ قيمة الواردات :  
 : يمثؿ الناتج المحمي الاجمالي  

 الوطني  الخارجية بالنسبة للاقتصادالتجارة أهمية 5- 
)يمكف ابراز أىمية التجارة الخارجية بالنسبة للاقتصاد الوطني في النقاط التالية: 

†

2 ) 
المساىمة في تنفيذ التنمية الاقتصادية والاجتماعية عف طريؽ الحصوؿ عمى المزيد  - أ

مف العملات الأجنبية، نتيجة تصريؼ الفائض مف الإنتاج المحمي إلى الأسواؽ الخارجية 
 لتوفير المبالغ اللازمة لاستيراد وسائؿ الإنتاج والمواد السياسية. .
السمع  نتيجة توفير الاستمرار في الإنتاج،تمكيف قطاعات الإنتاج المختمفة مف  –ب

 الرأسمالية.
تخفيض عجز الميزاف التجاري وميزاف المدفوعات، مما يتيح توفير الفائض الذي  -ج

 يسمح بالمساىمة في عممية التراكـ الرأسمالي.

 .تاميف الاستقرار لقيمة النقد الوطني في السواؽ الخارجية -د
 العامة بالموارد المالية )الضرائب والرسوـ الجمركية(.( الخزينة مَد  ية )تغذ -هـ
 .تخفيض حدة نمو التضخـ النقدي عف طريؽ النفقات غير منتجو -و
 

1100-0991في الجزائر خلال الفترة:  تطور حصيلة الصادرات  -  IV 

تعتبر حصيمة الصادرات المصدر الرئيسي لمموارد المالية المتدفقة إلى الدولة،  
حيث تؤدي إلى ارتفاع الدخؿ الوطني، كما تؤدي إلى زيادة الانفاؽ العاـ، ومنو زيادة 
الطمب عمى السمع والخدمات، مما يشجع المستثمريف عمى زيادة استثماراتيـ، بالتالي يتـ 

                                                             
(1)

 .159 .، صٛ٘بء ٣ح٢ ع٤ذ أحٔذ، ٓشعغ عبثن -
(2)

 .91. ، صٗلظ أُشعغ اُغبثن -
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والجدوؿ التالي يوضح تطور حصيمة الصادرات الجزائرية خلاؿ . إنعاش الاقتصاد الوطني
   .1100-0991الفترة: 

 

(Ex) 1100-0991في الجزائر خلال الفترة:  (: تطور حصيلة الصادرات4جدول رقم )   
 مليار دولار أمريكي الوحدة:

 السنة 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

21.65 12.32 10.15 13.82 13.20 10.25 08.89 10.41 11.51 12.44 12.88 Ex 

 السنة 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

72.88 57.09 45.19 78.59 60.59 54.74 46.33 32.22 24.46 18.71 19.09 Ex 

 
.وتقارير بنك الجزائر : من إعداد الطالب اعتمادا على الديوان الوطني للإحصائياتالمصدر  

 

 
نتحصؿ  ،Eviews 8 بعد إدخاؿ الاحصائيات الواردة في الجدوؿ أعلاه في برنامج 

عمى الشكؿ أدناه، الذي يمثؿ منحنى تطور حصيمة الصادرات في الجزائر خلاؿ الفترة: 
، حيث نجد أف محور الفواصؿ يمثؿ سنوات فترة الدراسة، بينما نجد أف 0991-1100
التراتيب يمثؿ قيمة حصيمة الصادرات بالمميار دولار أمريكي بالأسعار الجارية، محور 
  كما يمي:

 

.1100-0991في الجزائر خلال الفترة:  حصيلة الصادرات(: منحنى تطور 01الشكل رقم )  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

.Eviews 8  :من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر  
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خلاؿ الشكؿ أعلاه أف الاتجاه العاـ لحصيمة الصادرات متزايد ويتجمى نلاحظ مف  
، التي تتزامف وارتفاع أسعار البتروؿ، ىذا ما 2111ذلؾ بشكؿ واضح ابتداء مف سنة 

مف صادرات الجزائر  %98أدى إلى ارتفاع مضطرد لحصيمة الصادرات، عمى اعتبار أف 
 مف المحروقات. 
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 :لخلاصة الفص

  
تمثؿ فجوة التمويؿ المحمي الفرؽ بيف إجمالي المدخرات المحمية المتاحة  

والاستثمارات الكمية المطموب تنفيذىا في الاقتصاد، وقد يتحقؽ التساوي بيف المتغيريف،  
ما في حالة اختلافيما فيذا يولد فجوة، نتيجة لقصور المدخرات أ بذلؾ لا وجود لمفجوة،

لأسباب تتعمؽ بضعؼ  ،للاقتصاد الوطني لتمويؿ المشروعات الاستثماريةالمحمية المتاحة 
الانتاجية وانخفاض كفاءة الاستثمار والتشغيؿ وزيادة حجـ السكاف، وانخفاض الدخؿ 

بالتالي انخفاض ادخاره وارتفاع الميؿ  الوطني المؤدي الى انخفاض متوسط نصيب الفرد،
ات الاقتصادية وعدـ قدرتيا عمى ايجاد السياس فشؿالحدي للاستيلاؾ ،اضافة الى 

، فضلا عف ضعؼ عوائد الملائمة لمواجية ىذه الاسباب في تمؾ الاقتصاديات الوسائؿ
 سأفيتـ المجوء الى ر  يؿ الخارجي،و لذلؾ تظير فجوة التم حصيمة الضرائب والصادرات،

 جنبي.الماؿ الأ



 

 

 

 :الفصل الرابع

الخارجية لتمويل  المصادر

 المشروعات الاستثمارية
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 :دـــيـتمه

 
مع بداية تسعينيات القرن الماضي وانتياء الحرب الباردة، وبداية ظيور العولمة، 
والحديث عن إلغاء كافة العراقيل أمام انسياب حركة التجارة ورؤوس الأموال، ظير فريق 

فتح الأبواب أمام حركة الاستثمارات الأجنبية ليس فقط باعتبارىا وسيمة يؤيد الدعوة إلى 
نما لأنيا  لاجتذاب رأس المال ونقل التكنولوجيا والميارات التنظيمية والإدارية فحسب، وا 
تساىم أيضا في تحسين الكفاءة الاقتصادية لمدول المضيفة )النامية(، من خلال زيادة 

التصديرية، بالتالي فإن الاستثمار الأجنبي المباشر يحقق درجة التنافسية ودعم قدراتيا 
مصمحة مشتركة لرأس المال الوافد من خلال الأرباح ولمدولة المضيفة من خلال رفع 

 مستوى الكفاءة.
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 :المباشرة ةالأجنبي: الاستثمارات أولا
 ،المباشر الأجنبيذب الاستثمار جل –إن لم يكن كميا–تسعى غالبية الدول النامية 

تسعى إلى  ،وسيمة لتمويل المشروعات الاستثمارية التي أصبحت ىدفا رئيسيا هباعتبار 
ومن ثم زيادة مستوى دخل الفرد  ،جل زيادة دخميا الوطنيمن أ ،تحقيقو ىذه الدول

 .يعيشوالارتقاء بمستواه الم
الغالب ما ارد مالية تفوق في باعتبار أن تحقيق ىذه الأىداف يتطمب توفير مو 

بسبب ضعف متوسط  ،م أصلا بالضعفسالتي تت رات المحميةخمدتعبئتو من ال نيمك
في أغراض غير اقتصادية، أو ىروبيا إلى الخارج، لتحرم  ياعضأو تسرب ب ،دخل الفرد
عات و في تمويل المشر  التي يمكن الاستفادة منيا  ،الية المتاحةمن الموارد المبمدانيا 

 الأمر الذي يدفع العديد من الدول إلى الاستعانة بالتمويل الخارجي )الدولي( ،الاستثمارية
عتبر التحدي الكبير الذي كالاستثمار الأجنبي المباشر،  لتساىم في تمويل التنمية التي ي

 .يواجو جميع الدول
تطور  موال التي شيدتشكل أحد أىم رؤوس الأالمباشر ي ين الاستثمار الأجنبإ

والتقنيات الحديثة  ،لمدور الميم والحيوي الذي يمعبو في نقل التكنولوجيانظرا  ،كبيرا
ين الميارات سوتح ،فع كفاءة رأس المال البشريور  ،المساىمة في تتراكم رأس المال

 ونماذج الداخمي. ( slow –Swanية ) سيكما أكدتو نماذج النمو النيوكلاوىذا  ،والخبرات
I- المباشرجنبي ماىية الاستثمار الأ 
 المباشر  تعريف الاستثمار الأجنبي -1

الاستثمار القادم من الخارج والمالك "عمى أنو  ،ف الاستثمار الأجنبي المباشريعر  
من قبل مؤسسة  اء مشروعات استثمارية في اقتصاد ماوالمساىم في إنش ،لرؤوس الأموال

ن جية أنو جنبي المباشر مإذن يمكن النظر إلى الاستثمار الأ (1).آخر اقتصادقائمة في 
ل يويسمح بتحو  ،والتقنية يةالفنل عمى جمب الخبرات والميارات ذلك الاستثمار الذي يعم

لأنو  ،ومن جية أخرى فيو أداة لمسيطرة ،ص عمل ىذا من جيةويوفر فر  ،التكنولوجيا
دارة موجوداتيقوم بشكل  عرفت بالمؤسسات  مؤسساتتحت مظمة  مباشر عمى تسيير وا 

 .المتعددة الجنسيات

                                                             
 ، الموقع:2001الاستثمار العالمي، ، تقرير UNCTAD، مجمس التجارة منظمة الأمم المتحدة -(1)

File://UNCTADpress Release html, pp. 1-3 

file://UNCTA
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موعة نو مجالأجنبي المباشر عمى " أنقد الدولي الاستثمار ف صندوق الكما يعر  
في دولة  ةالمتوطنتسيير المؤسسة  ، ووقية لمتأثير في السالموج ةالمختمفالعمميات 

الدولي يكون الذي وضعو صندوق النقد  وفقا ليذا المعيار (1)الأم". المؤسسةمخالفة لدولة 
أو أكثر من أسيم رأس  %01حين يمتمك المستثمر الأجنبي  االاستثمار الأجنبي مباشر 

وتكون ىذه الحصة كافية  ،ومن عدد الأصوات فييا ،عمالالمال إحدى مؤسسات الأ
 (2).لإعطاء المستثمر رأيا في إدارة المؤسسة

نبي أن الاستثمار ألأج ( فترىOCDEأما منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية )
منفعة مستدامة في ا لمحصول عمى المباشر " نشاط يترجم ىدف كيان مقيم في اقتصاد م

المنفعة المستدامة وجود علاقة طويمة الأجل  ويفرض مفيوم ،"كيان مقيم في اقتصاد أخر
ومن جانب آخر ممارسة التأثير الفعال في تسيير  (*).المستثمر المباشر المؤسسة بين

ينطوي عمى تممك المستثمر حصة لا  يوتعتبر المنظمة أن الاستثمار الأجنب ،المؤسسة
 (3).من إجمالي رأس المال أو قوة التصويت %01تقل عن 
لاستثمار الأجنبي ( اUNCTADنما يعرف مؤتمر الأمم المتحدة لمتجارة والتنمية )يب

" ذلك الاستثمار الذي تنطوي عمى علاقة طويمة المدى تعكس مصالح  :والمباشر عمى أن
م وشركة إنتاجية في قطر ومقدرة عمى التحكم الإداري بين الشركة في القطر الأ ،دائمة
( عمى انو تمك الشركة التي تمتمك أصولا ي)المستثمر الأجنب :موتعرف الشركة الأ، آخر

من الأسيم  %01شكل حصة تساوي أو تفوق  كيةمخذ الموتأ ،في شركة تابعة لقطر آخر
م يوقد أمكن تقس (4)يتية ) في مجمس الإدارة ( لمشركات المحمية."العادية أو القوة التصو 

 الاستثمار الأجنبي المباشر إلى: 

                                                             
( 1 )- Ibrahim ngouhouo, les investissements directs étrangers en Afrique centrale : attractivité et effets 
économiques, thèse de doctorat nom publiée, faculté de science économiques et de gestion, universités du 
sud Toulon – var ; France, 26 mars, 2008, p. 14. 

، كوريا دراسة مقارنة )تركيا -محددات الاستثمارية الأجنبي المباشر وغير المباشر في البيئة الاقتصادية ،الله محمد أميرة حسب -(2)
 .19، ص. 2004، ، الدار الجامعية الإسكندرية(، مصرالجنوبية

أو منظمة أخرى كمؤسسة قد كن المستثمر الأجنبي فردا أو مؤسسة أو مجموعة الأشخاص أو المؤسسات أو حكومة أو وكالة حكومية  -(*)
 .التمويل الدولية

توراه غير ، رسالة دكتحميل واقع الاستثمارات الأجنبية المباشرة وآفاقيا في البمدان النامية مع إشارة إلى حالة الجزائر، محمد قويدري  -(3)
 . 63. ، ص2004، منشورة ،كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر

، 32، العدد ، المعيد العربي لمتخطيط الكويت، مجمة جسر التنميةةريف اقتصادياتع –الاستثمار الأجنبي المباشر حسان خضر،  -(4)
 .5. ، ص2004
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 .المساىمة في رأس المال -

 .ار العوائدمإعادة استث -

 الشركات.عمميات الإقراض والاقتراض بين المستثمر الأجنبي وخروج  -

المؤسسات الدولية تتفق جمعيتيا في نظرياتيا "يتضح من التعريفات السابقة أن 
كونو تدفق لرأس المال عمى دولة غير الدولة صاحبو رأس  ،للاستثمار الأجنبي المباشر

و جزئيا وذلك إدارية كميا أ ،المستثمر لى  تو بعرض إنشاء مشروع طويل الأصل ي ،المال
 (  1)."في تحقيق الربحمة ليدفو المتمثل خد

قوم بإنشائيا "كافة المشروعات التي ي :الاستثمار الأجنبي المباشربكما يقصد 
أو  *(.joint ventureأو يشارك المستثمر الوطني فييا ) ونيا،المستثمرين الأجانب ويمتمك

حيث تتميز الاستثمارات الأجنبية المباشرة التي تعتبر طويمة  ،ون فييا عمى الإدارةطر سيي
 اوىي غالبا ما تتم عن طريق شركات عالمية تساىم في نقل التكنولوجي ،جل باستقرارالأ

 (2).الحديثة والخبرة وتطوير الإدارة

مكية رأس الملا مال الشركة بنسبة كما يعرف  الاستثمار عمى انو المشاركة في م
01%

 (3).بالتأثير في إداراتيا ،حيث ترتبط ىذه الممكية ،أكثرأو  **
: المؤسسات المباشر إلى ثلاثة أنواع ىي يالأجنبتنقسم مؤسسات الاستثمار 

ومؤسسات مشاركة  ،رأسماليامن  %51التابعة والتي يمتمك المستثمر غير المقيم أكثر 
، %51إلى  %01يتراوح بين تتمثل في شركات مساىمة يمتمك المستثمر الأجنبي فييا ما 

( %011مباشرة فردية يمتمكيا المستثمر المباشر بالكامل )  ىي مؤسسة استثماروالفروع 
 (4).يممكيا ممكية مشتركة أو

                                                             
 .3 ، ص. 2006، القاىرة، ، مؤتمر الاستثمار والتمويلالاستثمار الجانب المباشر تجارب عربية في جذب ،حاتم القرنشاوي -(1)
(*)- joint venture( والدولة المضيفة.المستثمر الأجنبي: ىو الاستثمار المشترك بين الشركة الأجنبية ) 
، 3، مجمة الباحث، العدد الاستثمار الأجنبي المباشر كشكل من إشكال دعم التحالفات الاستراتيجية لمواجية المنافسة، زغدار أحمد -(2)

 .159. ، ص2004الجزائر، 
، وتجعل دول أخرى %50، بينما النمسا وكندا تحددىا %100دولة لأخرى، فيولندا مثلا تحدد نسبة الممكية تختمف نسبة الممكية من  -(**)

، أما الدانمارك والولايات المتحدة %20، أما فمندا وفرنسا واسبانيا تحدد نسبة الممكية مثل: استراليا واليابان وبريطانيا وألمانيا%25نسبة الممكية 
 .%10: ـالأمريكية فتحدد النسبة ب

( 3 )- Michel henry boulet ,la globalisation , introduction à l’économie du nouveau monde, paris, 
Pearson éducations , 2005, p 99. 

 .03.، ص2005، مؤتمر الاستثمار والتمويل، القاىرة، المباشر تقييم جودة إحصائيات الاستثمار الأجنبي طارق نوري، -(4)
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 أىمية الاستثمار الأجنبي المباشر  -1

المباشرة تكمن في الدور الذي تمارسو عمى النمو  ةن أىمية الاستثمارات الأجنبيإ
ونظرا  ،كما أنيا تحمل معيا خصائص الاقتصاد النابعة منو ،البلاد المضيفةفي والتنمية 
ب لدولة ما تقاس بمدى قدرتو عمى جذام الاقتصادي لنظأصبحت كفاءة ا لأىميتو

قامة المشروعات الاستثمارية التي توفر  ،الاستثمارات الأجنبية ط رض العمل وتنش  فوا 
الوطنية والوصول بيا إلى مرحمة الجودة ث الصناعة يحدتفضلا عن  ،حركة الصادرات

 ( 1)كن تمخيص أىمية الاستثمار الأجنبي في التقاط التالية:يمو  ،الشاممة
وتحقيق زيادة  ،مصدر لتعويض العجز في الادخار المحمي المباشر الاستثمار الأجنبي -

المال طاب رأس قفأحد الأىداف الرئيسية لاست ،ي معدلات نمو الناتج المحمي الإجمالي
 ىو إقامة مشروعات استثمارية إنتاجية في كافة المجالات الصناعية والزراعيةي جنبالأ

وتكون مؤىمة تيدف إلى إنتاج سمع وخدمات ذات ميزة تنافسية لمتصدير،  ،والخدمية
وتنويع  ،ن توفر رأس المال يسمح بالتوسع في الإنتاجأكما  ،ول بالأسواق العالميةقبلم

 .دتوالمنتوج وتحسين جو 

ىذا  في و تجارب الدوللأساس لعممية التصدير وىذا ما تثبتالاستثمار يعتبر المحرك ا -
مما يزيد في جذب المزيد  ،قوي ما يساعد عمى وجود قطاع تصديري وىذا ،المجال

مما يجذب  ،صادرات السمع والخدماتل ، التي تترجم في شكل زيادةالتدفقات الاستثمارية
ان المدفوعات وزيادة جة العجز في ميز وىذا ما يؤدي إلى معال ،استثمارات جديدة وىكذا

 .الحصيمة من العممة الأجنبية

المباشر يأتي بالتكنولوجيا الحديثة والخبرة الإدارية والتسويقية  يالاستثمار الأجنب -
 وتخفيض تكاليف الإنتاج. ،تطوير المنتوج فالتكنولوجيا الحديثة تساعد في ،ةدالجدي

 : .العمل فرص الأجنبي المباشر يزيد منالاستثمار 
 محددات الاستثمار الأجنبي المباشر  -1

يتعمق الأمر بمجموعة محددات أكثر أىمية بالنسبة لمدول المضيفة، من خلال 
 الدراسات التطبيقية الخاصة بتمك الدول، والتي توفيرىا فيما يمي: 

                                                             
ومحددات الاستثمار الأجنبي المباشر مع الإشارة لواقعو بالدول العربية وبعض الدول  أشكال، عبد الكريم بن أعراب وفريد كورتل -(1)

 .iefpedia.com   25/12/2012,  (16 :07) ،النامية
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 الناتج المحمي الإجمالي  -

 حجم السوق -

 سعر الصرف  -

 التضخممعدل  -

 استقرار النظام السياسي -

 توفر النية التحتية -

 التطورات التكنولوجية -

 حرية النظام النقدي -

 سيادة نظام السوق واقتصاد المشروع الخاص -

 تطور نظام الإدارة والحوافز -

 لاستيلاكت امعدلا معدل الضرائب، سعر الفائدة، -

 التجارة الحرة واتفاقات التكامل اتفاقات -

 المالسوق رأس  مرونة -

 :أىداف الاستثمار الأجنبي المباشر -1

 (1)الاستثمار الأجنبي سوق يؤدي إلى: فإن ،إلييام التطرق من خلال النقاط التي ت
رئيسية في  واتباشرة تساىم وتساعد في سد أربع فجالاستثمارات الأجنبية الم -1

 :الدول النامية ىي

ساعد في عممية التكوين مما ي :يل الاستثمارات اللازمةو سد الفجوة الادخارية لتم -أ
 الرأسمالي، بالتالي القضاء عمى مشكمة التمويل.

نية والتقنية فلسد حاجة الدول النامية من المعرفة السد الفجوة التكنولوجية:  -ب
من خلال إقامة الشركات الأجنبية لمشروعات  والتسويقية، والميارات الإدارية والإنتاجية

 .البتروكيماوياتذات مستوى تقني متقدم مثل : مشروعات  ،استثمارية ضخمة

وجو بواستيراد مستمزمات الإنتاج  ،اللازم للاستيراد يوجو عامسد فجوة النقد الأجنبي : -ج
 .خاص

                                                             
 ، مدونة المستشار الاقتصادي،الاستثمار الأجنبي المباشر وأثره عمى الصادرات المصرية، عبد النبي عبد المطمب -(1)

adbelnabiabdelmutalb.blogspot.com 11-06-2012(10 :27)  
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: فحصيمة الضرائب من نشاط ىذه  سد الفجوة بين الإيرادات العامة والنفقات العامة -د
 .الإيرادات العامة بشكل مباشرساىم في سد فجوة نتأيمكن  ،المشروعات

 ،دات الخارجيةجو و ممجموعة من ال قمخيساىم الاستثمار الأجنبي المباشر  -1
 : لمدولة المضيفة والآثار غير مباشرة والمنافع الاجتماعية

 .كزيادة رأس مال الاجتماعي -أ 

 .تكمفة لمشروعات محمية )من خلال إنشاء صناعات مغذية( تخفيض -ب 

 .)من خلال الخبرة السوقية لمشريك الأجنبي(توسيع السوق المحمية  -ج 

نشطة زيادة القيمة المضافة ومستويات التشغيل مع المشروعات والأ -د 
 .أو خمفية مع مشروع الشريك الأجنبي يةمامابك أعلاقات تشالمرتبطة ب

من  ،الأجنبي إلى تحسين ظروف العمال قد تؤدي مشروعات الاستثمار -ه 
 .وتحسين أجورىم محيث زيادة إنتاجيتي

 ."ساىم ىذه المشروعات في علاج ظاىرة " استنزاف العقول البشريةت -و 

 .ة مرتفعسيع السمع الاستيلاكية بمستوى جودتو  -ز 
II– منافع الاستثمار الاجنبي المباشر واشكالو 
 منافع الاستثمار الأجنبي المباشر  -1

المباشر لا تقل أىمية عما سبق  يإلى جانب ما سبق، ىناك منافع للاستثمار الأجنب
 ذكره، والتي يمكن إيجارىا فيما يمي:

 المساىمة في تدريب القوى العاممة المحمية. -

 تقميل الواردات. -

 خمق أسواق جديدة لمتصدير. -

المساىمة خمق علاقات اقتصادية بين قطاعات الإنتاج والخدمات داخل الدولة  -
 الاقتصادي.المضيفة، مما يساعد في تحقيق التكامل 

( 1)تنمية وتطوير المناطق الفقيرة. -
 

                                                             
 ، شبكة منتديات طمبة الجزائرالتنمية الاقتصادية الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر وأثرىا عمىفاروق تشام،  -(1)

Etudiant dz.net  , 10-06-2012, (17 :25) 
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الاستثمار الأجنبي المباشر مصدر ميم لمضرائب، مما يسيم في زيادة الناتج  -
 المحمي الإجمالي لمبدل المضيف.

 إنتاج السمع والخدمات لمسوق المحمية. -

إن تحقيق التقدم الاقتصادي والاجتماعي والسياسي في الدول المضيفة يتوقف إلى  -
 كبير عمى المنافع السابقة.حد 

 أشكال الاستثمار الأجنبي2- 
 من وجية نظر أشكال الاستثمار الأجنبي المباشرن أالإشارة في البداية  رتجد

يمكن  ةوالاستثمارات الأجنبي ،الأسواق العالمية بمثابة طرق لغزو ةالشركات الأجنبي
 :تقسيميا غمى نوعين

 (*)غير مباشرة: ةالاستثمارات الأجنبي -أ
الاستثمارات غير مباشرة ىي التي لا يكون فييا المستثمر الأجنبي مالكا لجزء أو 

، وىذه الاستثمارات تنظيمو كل المشروع الاستثماري، كما أنو لا يتحكم  في إدارتو أو
كات الأجنبية كوسيمة لمتعرف عمى قياس مدى ربحية السوق المرتقب ر تستخدميا الش

وم بالاستثمار غير المباشر كبداية قبل أن تقرر الدخول في واستقراره، بالتالي فيي تق
مشروعات استثمارية مباشرة، أو الاكتفاء  فقط بالاستثمار غير مباشر أو ترك السوق 

 نيائيا.
 الاستثمار الأجنبي المباشر  -ب

المطمق لممشروع المباشر قد يكون عن طريق التممك الجزئي او  يالاستثمار الأجنب
المباشر يأخذ الأشكال  يجنبوالاستثمار الأ ،يالشريك الأجنب من طرفالاستثماري 

 التالية:
 ( joint venture)(**)الاستثمار المشترك:  -1-ب

                                                             
المقيمين لبعض الأوراق المالية من أسيم وسندات لمؤسسات وطنية، دون أن يقوموا بممارسة الذي يعني امتلاك الأفراد والمشروعات غير  -(*)

راء أي نوع من أنواع الرقابة أو المشاركة في تنظيم المشروع الاستثماري، لكن ليم الحق في الحصول عمى عائد مقابل المشاركة المتمثمة في ش
 اتنا.وبيع الأوراق المالية، وىذا النوع ليس محل دراس

ىي عبارة عن استثمارات مشتركة يتم إنشاؤىا بين شريكين أحدىما محمى والآخر أجني، بحيث تكون مساىمة الشريك الأجنبي أقل من  -(**)
50%. 



 المصادر الخارجية لتمويل المشروعات الاستثمارية  الفصل الرابع:

 

- 111 - 

 

الاستثمار المشترك ىو أحد مشروعات الأعمال الذي يمتمكو أو يشارك فيو طرفان 
لا تقتصر عمى الحصة في رأس  والمشاركة ىنا ،و أكثر من دولتين مختمفين بصفة دائمةأ

 .ات التجاريةوالعلام عبراءات الاخترا ،الخبرة ،ع بل تتعداه أيضا إلى: الإدارةالمشرو  مال
 ،كبر أنواع أو أشكال الاستثمار قبولامية يعتبر الاستثمار المشترك من أبالنسبة لمدول النا

إضافة  ،طنيالأجنبي في الاقتصاد الو  جع ذلك إلى تخفيض درجة تحكم الطرفير 
ذا  ،فئات جديدة من رجال الأعمال وع في تنمية الممكية الوطنية وخمقلمساعدة ىذه الن وا 

دارة ىذا النوع من الاستثمار فإنو يساىم في زيادة تدفق رؤوس  أحسن تنظيم وتوجيو وا 
ن ميزان يحس، وخمق فرض جديدة لمعمل وتوالتنمية التكنولوجية ،موال الأجنبيةالأ

اطات وخمق علاقات تكامل اقتصادية مع النش ،تنمية قدرات الكوادر الوطنيةو  ،المدفوعات
 ( 1)الاقتصادية بالدول المضيفة.

انخفاض القدرة المالية لممستثمر  ا يعاب عمى ىذا النوع الاستثمار ىولكن م
 مما يقمل من إسيامو في زيادة فرص ،إلى صغر حجم المشروع المحمي المحمي قد يؤدي

شباع السوق المحمي بالمنتجات والتحديث التكنولوجي لى قمة إضافة إ ،التوظيف وا 
 .في توفير العملات الأجنبية وتحسين ميزان المدفوعات تعتبر قميمة جدا مساىمتو

فإن الاستثمار المشترك يسمح لو بإنشاء والتممك المطمق  ،أما بالنسبة لممستثمر الأجنبي
الات النشاط الاقتصادي كالبترول وصناعة بعض مج، خاصة في لمشروع استثماري

مي والحصول عمى موقع مما يسمح لو باقتحام السوق المح ،..الخ.نالتعدي والكيرباء أ
، فإن المحمي ىو الحكومة أو شركة تابعة لمقطاع العام فإذا كان المستثمر ،تتنافسي جيد

لكن  والمشاكل البيروقراطية،الصعوبات كثير من م  ل   ليل  الشريك الأجنبي سيستفيد من تذ
 لى الدولة الأم.صارمة عمى تحويل الأرباح إبالمقابل يمكن أن تضع أمامو قيود 

 المستثمر الأجنبي  الاستثمارات الممموكة بالكامل من طرف 1-ب
فروع  ام الشركات متعددة الجنسيات بإنشاءيتمثل ىذا النوع من الاستثمارات في قي

وىو من أكثر أنواع الاستثمارات الأجنبية تفصيلا  ،التسويق بالدولة المضيفة أو للإنتاج
لى زيادة تدفقات رأس فبالنسبة لمدول المضيفة فإنو يؤدي إ .من طرف الشركات الأجنبية

                                                             
 .10، ص. الأجنبي المباشر في مصر استراتيجية تنمية الاستثمارحسين عبد المطمب الأسرج،  -(1)

www.gdnet.org 25/12/2012.(19 :18) 
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مما يؤدي إلى إشباع  ،ر حجم المشروعات الاستثماريةإلييا نتيجة كب يالمال الأجنب
و ئض لمتصدير أمع احتمال وجود فا ،خدمات مختمفةحاجات المجتمع المحمي من سمع و 

فضلا عن زيادة في  ،مدفوعات الدولة المضيفةبالتالي تحسن في ميزان  ،تقميل الواردات
لدولة مارات في التحديث التكنولوجي في باالاستث يساىم ىذا النوع منكما  ،العمل فرص

في  دلكن ما يعاب عمى ىذا النوع من الاستثمار أن الكثير الدول النامية تترد ،المضيفة
واحتكار الشركات المتعددة الجنسيات لأسواق  ،الاقتصاديةالتبعية  وذلك تخوفا من ،ولوقب

ب المزيد ، إلا أن ىناك دول نامية من أجل جذالدول النامية المضيفة ليذه الاستثمارات
البرازيل  ،تسمح بيذا النوع من الاستثمارات مثل: كوريا الجنوبيةالأجنبية  تالاستثمارا
 ( 1)...الخ.المكسيك

ة لإدارة المشروع بمختمف اممجد الحرية الكبالنسبة لمشركات الأجنبية فإنيا تأما 
إضافة إلى كبر حجم الأرباح  ،....الخ(،.الموارد البشرية ،مالية ،سوقية ،إنتاجية) أنشطتو

التممك  كما أن ،المتوقع الحصول عمييا نتيجة انخفاض عوامل الإنتاج في الدول النامية
عيا الدولة القيود التجارية والجمركية التي تضالمطمق لممشروع يساعد في التغمب عمى 

بالتالي  ،ضخمةالاستثمارات تحتاج إلى أموال  بالمقابل فإن ىذه ،المضيفة عمى الواردات
قد يتعرض ليا المشروع الممموك بالكامل لممستثمر المخاطر غير تجارية التي تكبر 
التدمير الناجم عن عدم الاستقرار السياسي والتصفية أو  ةوالمصادر  التأميم :مثل يالأجنب

صناعة خراجية )كستذا كان الاستثمار في الصناعات الاخصوصا إ ،أو الاجتماعي
 ...الخ.محة والأدويةوالأس (البترول

 ع يمشروعات التجم 1-ب
نبي والطرف الوطني سواء طرف الأجال بين شكل اتفاقيةالمشروعات تأخذ  ىذه
ثاني بمكونات منتج يتم بموجبيا قيام الطرف الأول بتزويد الطرف ال ،و خاصكان عام أ
الاستثمار ع قد تأخذ شكل يمشروعات التجمف ،التصبح منتجا نيائي ياعيمعين لتجم
 ( 2).التممك الكامل لممشروع من طرف المستثمر الأجنبي المشترك أو

 
                                                             

( 1  ،2003، مؤسسة شباب الجامعية، الاسكندرية، الأشكال والسياسات المختمفة للاستثمارات الأجنبيةعبد السلام ابو قحف،  -(
 .24-15. ص ص
 .25. ، صنفس المرجع السابق -(2)
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 الاستثمار في المناطق الحرة  1-ب
ل ىذا ولأج ،ناعات التصديريةصييدف إنشاء المناطق الحرة إلى تشجيع إقامة ال

وذلك بمنح المشاريع  ،تلاستثماراول لجعل المناطق الحرة جذابة لالغرض تسعى الد
 (1).والإعفاءاتالاستثمارية فييا العديد من الحوافز والمزايا 

III- تحرير نظم الاستثمار الاجنبي المباشر والعوامل المؤثرة فيو 
 ستراتيجية التنميةاالتحول في 1- 

ستراتيجية التنمية ذات التوجو الداخمي أي إحلال الواردات إلى اإن التحول في 
الكثيرة التي  اجل التصدير ىو نتيجة الاتجاىات الجديدة لمعولمة والفرص الإنتاج من

 يتيحيا السوق العالمي.
ويأتي ىذا التحول بصفة خاصة في عدد كبير من الدول النامية التي استطاعت 

وأثبتت التجارب أن دول شرق آسيا، كذلك المكسيك،  (*).أن تحقق معدلات نمو عالية
البرازيل والأرجنتين وغيرىا بان السوق تتسع لكل من توافرت لديو الإرادة لاختراقيا،  شيمي،

ستراتيجية التوسع التصديري تعمل عمى تشجيع الصادرات من المنتجات التي اكما أن 
تتمتع الدول محل البحث فييا بميزة نسبية أو تنافسية في الأسواق الدولية، وىي تمك 

يا حاضرا أو مستقبلا  بتكمفة منخفضة نسبيا مقارنة بباقي الدول المنتجات التي يتم إنتاج
الأخرى، والتي تتيح الاستفادة من مزايا التخصص وتقسيم العمل الدولي، بما يعود بالفائدة 
عمى الاقتصاد الوطني، لما تخمقو من قاعدة تصديرية تساىم في الأجل الطويل في نمو 

ستراتيجية  الإنتاج من أجل التصدير تجعل الأن الاقتصاد الوطني وتنويع مصادر دخمو، 
كية عن القطاعات الأخرى المكونة للاقتصاد الوطني حيث يقطاع التصدير أكثر دينام

تتزايد الصادرات بمعدلات نمو تزيد عن معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي وتصبح ذات 
صادرات بما يصحح  موضع قدرة تنافسية عالية،  وينتيي ىذا الاتجاه إلى إعادة ىيكمية ال

الدول النامية في أنماط التخصص وتقسيم العمل الدولي، وقد أثبتت تجربة جنوب شرق 
 (2)آسيا ذلك.

                                                             
 .11، ص ، مرجع سبق ذكرهحسين عبد المطمب الأسرج -(1)
تصديري تقوم عمى استغلال إمكانيات السوق العالمية  أقصى درجة ممكنة، تسمح خمق ىي التي انتيجت استراتيجية لمتنمية ذات توجو  -(*)

ا قدرة ىيكل إنتاج متنوع النشطة يستخدم أفضل الطرق التكنولوجية المتقدمة ، وتحقق لممنتجات المطورة والمصدرة مزايا تنافسية مكتسبة، وتكسبي
 عمى غزو السوق العالمية.

غير منشورة، كمية العموم ، أطروحة دكتوراه دولة في ظل العولمة الإحصائية ىات الجديد لمتجارة الدوليةالاتجا، محمد حشماوي -(2)
 .91-90، ص ص. 2006، جامعة الجزائر، الاقتصادية وعموم التسيير
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 تحرير نظم الاستثمار الأجنبي المباشر -1
 بتنفيذ تغييرات ىيكمية ومؤسساتية بدأت الدول النامية خاصة في السنوات الماضية

في سياساتيا العامة، وذلك لجعل بيئتيا الاقتصادية أكثر جاذبية لممستثمرين الأجانب 
وأصبح التنافس حاد ومتزايد بينيا لمحصول عمى الكمية  المحدودة من الاستثمار الأجنبي 
المباشر المعروض في العالم، تجدر الإشارة إلى أن إجراءات البمدان النامية شممت إتباع 

الييكمي وفق قواعد الصندوق والبنك الدوليين اليادفة إلى تخفيف قيود سياسات التكيف 
الممكية، وتخفيف القواعد المنظمة لإعادة استثمار الأرباح، وتشجيع تدفقات الاستثمار 

ورفع الحواجز أمام الشركات عابرة القوميات ومشاركتيا في  المباشر الداخل،الأجنبي 
 برامج الخصخصة.

لتحرير أنظمة الاستثمار الأجنبي المباشر في البمدان النامية  ومن المظاىر الميمة
إقامة مناطق حرة، حيث تعفى المداخلات المستوردة من الرسوم، ويتم تصدير مخرجات 

 ىذه المناطق كوسيمة لدعم الصادرات وجذب الاستثمار الأجنبي المباشر.
لاستثمار الأجنبي ألغت معظم البمدان المتقدمة القيود عمى ا 0994في نياية عام 

والمساعدة  (*)المباشر الخارج )المتجو إلى البمدان النامية(،بحيث قامت بتوفير المعمومات
التجارة العالمية عمى العلاقة بين  تركز منظمة (1).التقنية إلى المستثمرين في الخارج

المبادرات الاستثمار الأجنبي المباشر والتجارة وتأثيرىا عمى التنمية والنمو الاقتصادي و 
 الدولية بشأن التجارة والاستثمار.

الأجنبي المباشر ثم النقائص  بد من التطرق إلى المنافع التي يقدميا الاستثمار لا
 التي تعتريو وصولا إلى ربط العلاقة بينو وبين التجارة الخارجية.

 العوامل المؤثرة في الاستثمار الأجنبي المباشر  -1
التي تؤثر في تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدولة توجد العديد من العوامل 

المضيفة، والتي يمكن اعتبار بعضيا عوامل أساسية، والبعض الأخر عوامل مساعدة، 
وقد حددت المنظمات الدولية العوامل الأساسية المحددة للاستثمار الأجنبي المباشر في 

 ( 2):النقاط التالية
                                                             

، فضلا ىي توفير الدعم المالي ...الخالإطار القانوني و تتعمق بعوامل الاقتصاد الكمي، وتكمفة المشاريع التجارية، و يمعمومات أساس -(*)
 ، عدم إمكانية تحويل الأرباح والرأس المال .، الحروب: مصادرة الممكية، وتأمينو ضد مخاطرالمباشر من خلال  مؤسسات تمويل التنمية

(1)- j. adda ,Mondialisation de l’économie ,T : 2 , la découvert , paris , 1996, p 96. 
، مدونة المستشار الاقتصادي الاستثمار الأجنبي المباشر وأثره عمى الصادرات المصرية، عبد النبي عبد المطمب -(2)

abdeknabiabdlmutlab.blogspot.com    11-06-2012  (10 :27).مرجع سبق ذكره ، 
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 ويقاس ىذا المتغير بالناتج المحمي الإجمالي لمدولة المضيفة. حجم السوق المحمي: -أ

: ويقاس بمعدل نمو الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي،  نمو الاقتصاديمعدل ال -ب
 ويستخدم كعامل لمتنبؤ بالسوق المحمي المستقبمي لمدول المضيفة.

 والخدمات.ويستخدم كعامل لقياس الطمب الفعال عمى السمع متوسط دخل الفرد:  -ج

 (1)أما العوامل المساعدة، والتي تؤثر في تدفق الاستثمار الأجنبي بالمباشر نذكرىا منيا:
 البيئة الاقتصادية لمدولة المضيفة.  -0

 سياسات الدولة المضيفة تجاه الاستثمار الأجنبي المباشر.  -2

 سياسات الدول الصناعية.  -3

 العامل السياسي.  -4
الاستثمارية سوف تؤدي إلى إنتاج قيمة فيما يخص المستثمر فإن المشروعات 

مضافة تزيد من ثروتو وتنعكس في شكل زيادة لمناتج الوطني، كما يحقق المستثمر عائدا 
مقبولا ومستمرا، فضلا عن تمتعو بحق إدارة أصولو سواء بنفسو أو بتفويض إدارتيا 

مار الأجنبي لاستثلمغير، أما فيما يخص البمد المضيف فإن المشروعات الاستثمارية )ا
 ( سوف تؤدي دورا اقتصاديا أكثر، مما ىو في أنواع الاستثمارات الأخرى.المباشر

IV-  لاستثمار الأجنبي المباشرلالآثار الايجابية 
 آثار الاستثمار الأجنبي المباشر عمى النمو الاقتصادي لمبمد المضيف: -1

يكون لو اثر إيجابي عمى الاستثمار المحمي لكنو محدود بمدى تجاوب الاستثمار  - أ
فأن الشركات الأجنبية يمكن أن   2110لسنة  UNCTADالمحمي معو، فحسب تقرير 

تساىم في تنشيط الاستثمار المحمي، وذلك إذا توفرت البيئة الاستثمارية في البمد 
ين الاستثمارات الأجنبية والمحمية من خلال المضيف، بالشروط التي تسمح بخمق تفاعل ب

زيادة المنافسة ونقل التكنولوجيا المتطورة للإنتاج والإدارة والتسويق، واستحداث نشاطات 
 (2)جديدة متكاممة مع نشاطات الشركات متعددة الجنسيات.

                                                             
 .نفس المرجع السابق -(1)

(2)- Marounealaya, IDE et croissance économique : «  une estimation a partir d’ un modèle structurel  
pour les pays de la rive sud de la méditerranée, centre de développement, université Montesquieu, 
France , 2004, p. 07. 
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لى خمق فرص عمل  - ب يكون للاستثمار الأجنبي أثار عمى ترقية الرأسمال البشري وا 
كما  يقدم  أجورا اعمى مقابل زيادة الإنتاجية، استحداث  إذا كان المشروع جديد،جديدة 

دارية جديدة إلى القوة العاممة المحمية،  وظائف إضافية، كما أنو يقوم بنقل خبرات فنية وا 
بتقديم الحوافز لزيادة  من خلال تدريبيا وتكوينيا لتنمية الموارد البشرية لدى العاممين، وذلك

(1)، وىذا التدريب يكون ضرورة عند شراء أو استخدام تكنولوجيا جديدة.مياراتيم
 

مع انخفاض المساعدات الإنمائية الرسمية فإن  رتعويض النقص في الادخا -ج
الاستثمار الأجنبي المباشر يعوض النقص الحاد في الادخار الوطني الذي تعاني منو 

كل المباشر، من خلال فعل مضاعف الدول النامية، وذلك لتمويل عمميات التنمية بالش
خلال عقد  %75الاستثمار، حيث وصمت تدفقات رأس المال الخاص إلى حوالي 

(2)التسعينات في القرن الماضي من التمويل الخارجي الذي أتيح لمدول النامية.
 

 آثار الاستثمار الأجنبي المباشر عمى الميزان التجاري: -1

يفسر الكثير بان النمو السريع في اقتصاديات دول  الآثار عمى زيادة الصادرات:  - أ
ستراتيجية التنمية الوطنية اجنوب شرق آسيا يرجع بالاىتمام الكبير بالتجارة الخارجية في 

كان  لحكومات ىذه البمدان، فسياسات تشجيع الصادرات التي تتبعيا ىذه الدول، والتي
جوىريا في تصنيع ىذه الدول  عبت دوراالاستثمار الأجنبي المباشر الإسيام الكبير فييا، ل

وعمى رأسيا الصين، ىونج كونج، سنغافورة، كوريا الجنوبية، تايوان، ماليزيا، تايلاند، 
الفمبين واندونيسيا حققت معدلات نمو أكبر من متوسط النمو العالمي، حيث تضاعفت 

حصتيا  ، مما وسع من0995و  0977مرة في الفترة ما بين  06صادراتيا الصناعية 
 خلال نفس الفترة. %06إلى  %16السوقية في الاقتصاد العالمي من 

إن سياسات التصنيع بيدف التصدير التي انتيجتيا ىذه الدول جعمتيا تحقق 
بالتالي الحصول عمى العملات الضرورية  في قطاعاتيا الصناعية، وفورات الحجم

حيث أصبحت آسيا في الفترة  الرأسمالية،لتمويل وارداتيا من السمع الوسيطة والسمع 
 من إجمالي صادرات الدول النامية.%78تصدر ما نسبتو  0981-0995

                                                             
 .388-358، ص ص 2003، 2 ، ط، عمان، دار اليدى لمنشرإدارة العمال الدولية الإطار العام عمى عباس، -(1)
 .10، ص 2002، ، نيويوركالعولمة وأسواق العمل في منطقة الاسكوا المجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا، -(2)

- وفرات الحجم أو اقتصاديات الحجم أو اقتصاديات السعة تمثل انخفاض تكمفة الوحدة المنتجة التي حصمت عمييا الشركة من خلال زيادة 
 كمية الإنتاج.
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كما تطور ىيكل صادرات ىذه الدول )دول جنوب الأثر عمى ىيكل الصادرات:  - ب
ن  شرق آسيا( وأصبحت لا تقتصر عمى المواد الأولية والسمع قميمة القيمة المضافة بل وا 

الصادرات تتمثل في سمع كثيفة التكنولوجيا المتطورة، مما رفع من الوزن من ىذه 31%
 النسبي للاقتصاديات الآسيوية وخفض من ارتباطيا بالتقمبات في أسعار المواد الأولية،

من %07وتمتيا في ذلك دول أمريكا اللاتينية التي أصبحت تستحوذ عمى ما نسبتو 
من صادراتيا عبارة عن سمع ذات قيمة %00حيث  الصادرات الصناعية لمدول النامية،

 )1(مضافة عالية.
كما أوضحت الدراسات أن الشركات المتعددة الجنسيات تميل إلى التصدير أكثر 
من الشركات المحمية، وىذا ما يفسر إسياميا الكبير في التصدير أكبر منو في الإنتاج 

لاختبار  CNUCEDلمتحدة وفي دراسة قامت بيا ندوة الأمم ا بالنسبة لمدول المضيفة،
دولة نامية في عام 33العلاقة بين الاستثمار الأجنبي المباشر والصادرات بالنسبة لـ: 

من %0أفادت بوجود علاقة ارتباط موجب وقوي بين المتغيرين، بحيث كل زيادة بـ: 0995
من إجمالي الصادرات الصناعية %1445الاستثمار الأجنبي المباشر تؤدي إلى زيادة بـ:

 )2(مبمد المضيف.ل
أن  2112لعام  CNUCEDكما أكد تقرير الاستثمار العالمي لندوة الأمم المتحدة 

وأكد ىذا التقرير  ارتفاع نمو الصادرات في البمدان النامية مرتبطا بالشركات غير الوطنية،
وتستأثر ىذه  أن ىذه الشركات "تؤدي دور بالغ الأىمية في صادرات الدول النامية،

بحصة أساسية من مجموع الصادرات في عدد من البمدان التي تفاخر بأنيا الشركات 
وأكد التقرير عمى أنو يجب أن  حققت المكاسب في حصص الأسواق في العقود الماضية"،

تنطوي الصادرات عمى قيمة مضافة محمية إذا أريد ليذا الاستثمار أن يحقق مكاسب 
 .إنمائية طويمة الأجل

بعض اقتصاديات الدول النامية حققت مكاسب كبيرة في  وحسب نفس التقرير فإن
،ففي كوستاريكا وىنغاريا  2111-0985حصص أسواق الصادرات العالمية في الفترة 

بالمائة عمى التوالي من  29،26،03والمكسيك مثلا تستأثر الشركات الأجنبية ما نسبتو 
ت غير وطنية الخمس ففي المكسيك مثلا بمغ نصيب الشركا مجموع صادرات ىذه الدول.

                                                             
 .151ص  ،نفس المرجع السابق -(1)

(2)- Frédérique SACHWALD, et serge PERRIN, Multinationales et développement le rôle des politiques 
nationales,  Ed :Magellan et Cie, PARIS, 2003, PP 47-57. 
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البالغة  2111مميار دولار من صادرات البمد في عام  27العاممة في صناعة السيارات 
 0990عام  %07أما في الصين فقد ارتفعت حصة ىذه الشركات من  مميار دولار، 081
 (1).مميار دولار 279من مجموع الصادرات البالغة  2110في عام  %51إلى 
إن التوسع في الاستثمارات يؤدي إلى خمق فرص عمل جديدة،   :الأثر عمى الواردات -ج

تؤدي إلى زيادة الطمب عمى السمع  بالتالي خمق دخول جديدة مولدة لقوة شرائية،
لذلك تمجأ إلى  الاستيلاكية، ولضعف الجياز الإنتاجي في الدول النامية وعدم مرونتو،

فاع معدل ىذه الاستثمارات لاسيما ىذا من ناحية. وأن ارت التوسع في النشاط الاستيرادي،
الصناعية منيا سيؤدي إلى زيادة ما تستورده من سمع رأسمالية لتنفيذ المشاريع الصناعية 

أما السمع  حيث تشكل السمع المستورة الوسيطة نسبة عالية من السمع المنتجة، المنتجة،
التي تقوم بإنتاج الاستيلاكية فتقل أىميتيا النسبية بسبب انجاز المشاريع الصناعية 

 (2).المنتجات التي تحل محل الواردات

وما يمكن قولو أن الاستثمار الأجنبي المباشر باعتباره إحدى الوسائل التي يتحقق 
 من خلاليا التخصص يؤدي إلى توسيع التجارة في جانبي التصدير والاستيراد.
صفة خاصة بما أن معظم صادرات الدول النامية بصفة عامة والدول النفطية ب

 تأتي من الموارد الأولية والوسيطة التي تعتمد اعتمادا مباشرا عمى نمو الاقتصاد العالمي،

مما يتيح  فإن العوائد النفطية ستحسن من موازينيا التجارية وتزيد من إيرادات حكوماتيا،
مكانات ىائمة لمتطور الذي ينعكس عمى معظم قطاعاتيا  ليا فرصة كبيرة لمنمو وا 

مما يمنح لنا مكاسب كبيرة نتيجة لمتطور والتوسع الاقتصادي الذي ساد ىذه  الاقتصادية،
مما أدى إلى انتقال الأيدي العاممة عبر الحدود إلى ىذه الدول لممساىمة  الدول النفطية،

كما أن التراكمات المالية بيذه الدول النفطية أدت إلى انتقال رأس المال عمى  في تنميتيا،
وقروض ومساعدات واستثمارات حكومية وغير حكومية إلى بمدان أخرى غير  شكل منح

 وقد ساىمت العوائد النفطية في رفع درجة التنسيق والتكامل الاقتصاديين، مصدرة لمنفط،

 ) 3(حيث زادت المشاريع المشتركة.

                                                             
(1)- Frédérique SACHWALD, et serge PERRIN, op-cite, p57. 

 .74ص . ،2002 بغداد، بيت الحكمة، الأولى، الطبعة ،الاستثمار الأجنبي المباشر والتجارة الخارجية ىناء عبد الغفار، -(2)
ديسمبر  ،منظمة الدول العربية المصدرة لمنفط أواباك ،والتنمية المستديمة في الأقطار العربية الفرص والتحدياتالنفط طاىر جميل ، -(3)

 .19 ص ،1997
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د بع بالمقابل ادى ىذا إلى زيادة الاستثمارات الأجنبية المباشرة لمشركات البترولية،
حققت الشركات البترولية العالمية عائدات  2111ارتفاع أسعار النفط ابتداء من سنة 
في %09حيث زاد إنفاق الشركات العالمية بحوالي  ضخمة سمحت ليا بزيادة نشاطاتيا،

 )1(.0999مقارنة مع عام  2111عام 
 الآثار عمى المؤسسات المحمية -1

 المباشر من خلال تغيير أساليب تأىيل المؤسسات بواسطة الاستثمار الأجنبي 

فالشركات المتعددة الجنسيات تفرض استراتيجيتيا الخاصة عمى الشريك  الإدارة والتسيير،
المحمي في مجال الاتصالات والمعرفة والتقنية وفي المجالات التي تكون فييا الشركات 

المتعددة ان الشركات المتعددة الجنسيات أكثر تطورا عن الشركات المحمية، لذلك ف
بحيث  ىم في ترقية الشركات المحمية كما تستفيد من خبرتيا في السوق،ساالجنسيات ت

 )2(.تقوم بالتوليف بين الميزات والقدرات الأجنبية وبين الميزات والقدرات المحمية
 إضعاف قوة الاحتكار وتعزيز التنافسية -1

المحمية أو عدد قميل من الممكن أن يحدث ىذا الوضع إذا كانت إحدى الشركات 
وذلك قبل تدفقات الاستثمار  من ىذه الشركات تحتكر النشاط الاقتصادي في صناعة ما.

الأجنبي المباشر، لكن بعد تدفقات ىذا الأخير يظير عمى الساحة منافسون جدد لمشركات 
 )3(.وذلك في مجال الإنتاج المحمية فيقومون بزيادة الإنتاج وخفض الأسعار،

أن الحراك العالمي لرأس المال يحد من قدرة الحكومات عمى إتباع  إلى إضافة
سياسات رديئة، كما أن المكاسب التي تحققيا الاستثمار الأجنبي المباشر لمدول المضيفة 

 )4(.الضرائب عديدة منيا مساىمة الأرباح التي تحققيا ىذا الأخير في إيرادات
من خلال إطار يحمي  نقل التكنولوجيا،إن ليذه الشركات دور في  :نقل التكنولوجيا -5

أو أن تستفيد منيا الشركات  الممكية الفكرية دون الخوف من نشر ىذه التكنولوجيا،
المنافسة عن طريق النسخ أو الاستخدامات غير شرعية، وتشير الدراسات إلى أن دور 

                                                             
 .175 ص ،حبيبة شعور، مرجع سابق -(1)

( 2 )- L'investissement direct étranger au service du développement, optimiser les avantages, 
minimiser les couts, rapport d'OCDE, janvier 2003, pp.4-5. 

 .262ص. ،2007 عمان، الطبعة الأولى، ،دار المسيرة لمنشر والتوزيع ،الاقتصاد الدولي ،نظريات وسياسات عمي عبد الفتاح أبو شرار، -(3)
ورقة مقدمة في مؤتمر التمويل  المنظمة العربية لمتنمية الإدارية، ،الأردنمحددات الاستثمار المباشر في  ،ـمحمد وىيب جمال العممي -(4)

 .02، ص. 2006الخارجي، القاىرة، 
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الذي تقوم  الشركات متعددة الجنسيات في مجال التصدير ونقل التكنولوجيا أكفأ من الدور
إذ أن الشركات الفرعية تمعب دورا رئيسيا في نقل التكنولوجيا و في  بو آليات السوق،

لكن ما يعاب عمى ىذه  التجارة حيث كانت مجرد أداة لتطوير التكنولوجيا في الدولة الأم،
كما أن مستوى التنمية البشرية في  الشركات أنيا لا ترغب في نقل كل أنواع التكنولوجيا،

بمد المضيف وتوفر الأيدي العاممة الماىرة والمدراء الأكفاء تمعب ىي الأخرى دورا في ال
نوعية التكنولوجيا التي يمكن أن تنقميا ىذه الشركات، ويمعب نوعية الاستثمار الأجنبي 

كما أن بعض الصناعات التنافسية  دورا في مدى مساىمتو في نقل التكنولوجيا، (*)المباشر
 ات المتعددة الجنسيات نقل التكنولوجيا لممنافسة.تحتم عمى الشرك

يقاس دور ىذه الشركات في نقل التكنولوجيا بمدى استفادة الشركات الوطنية من 
ىذا النقل عن طريق العلاقة التبادلية بين الشركات والشركات التابعة، ويتوقف ىذا عمى 

 عاممين: 
ن علاقات تبادلية مع الشركات مدى استعداد الشركات متعددة الجنسيات لتكوي الأول

يتمثل في مدى قدرة ىذه  والثانيالمحمية، بما في ذلك مساعدتيا في تطور قدراتيا التقنية، 
 الأخيرة عمى استيعاب ىذه التكنولوجيا.

بالرغم من وجود دراسات تشير إلى وجود علاقة ايجابية بين نقل التكنولوجيا وتواجد 
ول المضيفة، بالمقابل ىناك دراسات لا تؤكد مثل ىذه الشركات متعددة الجنسيات في الد

ففي إحدى الدراسات التي شممت قطاع الصناعة في المغرب ودور الشركات  العلاقة،
في حين تشير  وجدت أن العلاقة سمبية بينيما، متعددة الجنسيات في نقل التكنولوجيا،

المباشر بالقطاع الصناعي دراسة أخرى إلى أن ىناك علاقة ايجابية للاستثمار الأجنبي 
 في الصين.

من أمثمة نجاح الشركات متعددة الجنسيات في نقل التكنولوجيا جاءت ماليزيا في 
حيث تشير إحدى الدراسات إلى أن معظم  الصادرات والسمع الصناعية ىي من  المقدمة،

 كما أن معظم الصناعات الإلكترونية ىي من صنع إنتاج الشركات متعددة الجنسيات،
ويرجع ىذا النجاح  الشركات المتعددة الجنسيات التي تمثل نصف الصادرات الصناعية،

                                                             
كما يجب الإشارة إلى أن نقل التكنولوجيا أو  المقصود ىنا ىو مجال النشاط الأساسي وحجم الشركة ونوع التكنولوجيا التي تطورىا، -(*)

 بما يؤدي إلى تأسيس قاعدة عممية أو بحثية. ي البمد المضيف،تطويرىا يتطمب بيئة عممية جيدة ف
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ونظام تعميمي مطور،  إلى عدة أسباب أىميا توفر الأيدي العاممة المدربة، والبيئة العممية،
حيث أن  وسياسية اقتصادية تعتمد عمى قاعدة التصدير والمنافسة في السوق العالمي،

سمحت لمشركات المحمية بالتعاقد مع الشركات المتعددة الجنسيات في السمطات الماليزية 
المجال التقني المطور ،بيدف تشجيع سياسة تعزيز الصادرات  وخاصة من السمع 

وحث الشركات الأجنبية التابعة عمى إجراء بحوث  الالكترونية ذات الصيغة التقنية العالية،
د توصمت إحدى الدراسات وق في الشركة الأم، لا تعتمد عمى التكنولوجيا المنقولة عممية،

دولة إلى وجود علاقة قوية بين توفر الأيدي العاممة المدربة واستراد  33 التي شممت
 (1)التكنولوجيا من قبل الشركات المتعددة الجنسيات.

إذا أخذ  مار الأجنبي المباشر أفضل وسائل نقل التكنولوجيا،ثبالتالي يعتبر الاست
 (2)النواحي والضمانات التالية:في الاعتبار 

 .مشاركة وطنية في إقامة الصناعات -أ 

 استخدام الأيدي العاممة والإطارات الوطنية.  -ب 

 استخدام عنصر الإدارة الوطني, -ج 

 وضع ضمانات للاستفادة من التكنولوجيا. -د 
 تنمية أنشطة البحث العممي والابتكارات -1

علاقات عممية بين فروع الشركات يساعد الاستثمار الأجنبي  المباشر عمى إقامة 
كما قد يؤدي دخول  الأجنبية وبين مراكز البحث والتطوير المحمية في البمدان المضيفة،
وذلك لإحداث مواءمة  الشركات الدولية إلى زيادة الإنفاق المحمي عمى البحث والتطوير

بالعنصر التدريبي بين الاحتياجات المحمية والتكنولوجيا المحمية العالمية المصحوبة 
كل ذلك يمكن أن يؤدي إلى تطوير وتحسين شامل في الإنتاجية والمقدرة التجارية  الكفء،
(3).التنافسية

 

 الأثر الإيجابي للاستثمار الأجنبي المباشر عمى ميزان المدفوعات -1
يؤدي الاستثمار الأجنبي المباشر إلى توفير رؤوس الأموال والتكنولوجيا وبالخبرات 

ولا  الأمر الذي يؤدي إلى زيادة طاقة الإنتاج مما يخمق فائضا لمتصدير، ل النامية،لمدو 

                                                             
 .151-12، ص ص.الشركات متعددة عبر الوطنية في الدول الأعضاء في منطقة الأسكواالمجنة الاقتصادية والاجتماعية غربي آسيا ، -(1)
 .132ص. ،2003سعد طو علام، "التنمية والدولة"، دار طيبة لمنشر، القاىرة،  -(2)

 .227ص ،2007 مصر، صورة،ن، المكتبة العصرية، المالعلاقات الاقتصادية الدولية بين النظرية والتطبيق ،رضا عبد السلام -(3)
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شك أن زيادة الصادرات سوف تساىم في تقميل العجز في الميزان التجاري وبالتالي ما 
كما أن الاستثمار الأجنبي المباشر كمصدر تمويل  ينعكس إيجابا عمى ميزان المدفوعات،

فيو يدر عائدا بدلا من زيادة أعباء خدمة الدين  الخارجية، يعتبر الأفضل من القروض
كذلك تستطيع الدول المضيفة للاستثمار منح  التي تمثل عبئا عمى ميزان المدفوعات،

المستثمرين الأجانب حوافز لإعادة استثمار أرباحيم المحققة بدلا من تحويميا إلى الخارج، 
 )1(تدفق الخارجي ىو مدفوعات خدمة الدين.ولا يكون ىذا الخيار مطروحا عندما يكون ال

V- العلاقة بين الاستثمار الأجنبي المباشر والتجارة الخارجية 
إن الاستثمار الأجنبي المباشر والتجارة متشابكان تشابكا يتعذر حمو سواء عمى 
مستوى الاقتصاد الجزئي أم عمى مستوى الاقتصاد الكمي وىما بذلك يؤثران عمى التنمية 

أدى ىذا الأمر إلى تزايد جيود  شترك، من خلال الروابط التي تربطيما ببعضيما،بشكل م
الحكومات والشركات عابرة القوميات والمنظمات الدولية، لتأسيس إطار ذو نيج متسق 

حيث يكون لسياسة الاستثمار  لسياسات الاستثمار الأجنبي المباشر والتجارة الخارجية،
بما أن الشركات عابرة القوميات ييميا  لتجارة الخارجية،الأجنبي المباشر عنصر يتصل با

ما إذا كان بمدنا ملائما لإشراكو في تقسيم العمل داخل الشركة، وفي نفس الوقت يجب ان 
يكون لمسياسة التجارية عنصر خاص بالاستثمار الأجنبي المباشر، وذلك للاستفادة من 

 )2(عابرة لمقوميات.فرص الوصول إلى الأسواق التي توفرىا الشركات ال
 كذلك يمكن لمسياسات التجارية تحفيز الاستثمار الأجنبي المباشر بطرق متعددة،
إن فرض تعريفة عالية قد يكون كافيا لحث الاستثمار الأجنبي المباشر عمى خدمة السوق 

كما أن المكاسب  ويعطل بذلك إجراءات حماية التجارة، المحمي بدلا من الصادرات،
لأن الاستثمار الأجنبي المباشر المنجذب إلى  ىذا الإجراء قد تكون محدودة، المتحققة من

الأسواق المحمية يميل إلى أن يأخذ شكل وحدات الإنتاج لغرض تجييز السوق المحمي 
لاسيما إذا كانت  بذلك تكون ىذه الوحدات غير منافسة لغرض الإنتاج من أجل التصدير،

عية رديئة. بالمقابل فإن مستوى منخفض من حماية المداخلات المحمية مكمفة أو من نو 
الواردات أو الانفتاح وتحرير التجارة يحفز بشكل قوي الاستثمار الأجنبي المباشر المتجو 

                                                             
 ،مرجع سبق ذكره ،الاستثمار الأجنبي المباشر وأثره عمى الصادرات المصريةعبد النبي عبد المطمب،  -(1)

Abdelnabiabdelmuttalbo.blogspot.com (12:30)  2013/01/04  
(2)-CNUCED: rapport annuel sur l’investissement mondial, New York ,1995,p8 
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أثر واضح عمى زيادة تدفقات  (*)فضلا عن ذلك فإن اتفاقيات التجارة الإقميمية لمتصدير،
قتصادي الأوروبي أفضل مثال عن الاستثمار الأجنبي المباشر، كما يقدم التكامل الا

إذ  التحرك من علاقة الاستثمار الأجنبي المباشر والتجارة البسيطة إلى تجارة مركبة.
ارتفعت مشاركة الشركات عابرة القوميات الأمريكية واليابانية في أسواق الاتحاد الأوروبي 

لاتحاد الأوروبي من مما زاد وبالتالي من التجارة داخل ا بعد تحرير التجارة في المنطقة،
 )1(.جية والتجارة داخل  شبكة ىذه الشركات من جية أخرى

نخمص مما تقدم إلى أن تشجيع الاستثمار الأجنبي المباشر يكون بديلا للاستيراد 
كما أن الجيود  كميا من خلال الحوافز التعريفية مثلا، أو موجيا كميا نحو التصدير،

إنما تسعى  الاستثمار الأجنبي المباشر والتجارة الخارجية،الرامية إلى تكامل سياسات 
لتوفير إطار يمكن الشركات عابرة القوميات من النمو والتوسع عالميا بشكل أكبر، في 
ظل البيئة الجديدة المتسمة بظيور نظم الإنتاج الدولي المتكاممة، والتي تمثل تدفقات 

لذا نلاحظ قيادة ىذه الجيود من  لنسبة ليا،الاستثمار والتجارة الخارجية شريان الحياة با
أو المؤسسات الدولية  )الأم الرئيسية لمشركات عابرة القوميات( طرف الدولة المتقدمة
وتيدف جميعيا إلى إنشاء اتفاق متعدد الأطراف للاستثمار  )العاممة تحت لوائيا(،

وذلك لتوفير إطار جديد  الأجنبي المباشر ليكون منافسا من حيث الأىمية لمتجارة الدولية،
وتزيد بذلك من درجة  تحافظ فيو الشركات عابرة القوميات عمى قدرتيا التنافسية أو ترفعيا،

 )2(.ىيمنتيا عمى الأسواق العالمية من خلال الاستثمار والتجارة
لقد تطرقنا إلى مجموعة من المنافع والآثار الإيجابية للاستثمار الأجنبي المباشر، 

 )نقائص(. أن لا تكون لو آثار سمبيةىذا لا يمنع 
 VI- الآثار السمبية للاستثمار الأجنبي المباشر

يؤدي تنفيذ  الاستثمار الأجنبي المباشر إلى إحداث مجموعة من الآثار السمبية  
 عمى مستوى البمدان المضيفة نذكر  من أبرزىا ما يمي:

                                                             
 مثل الاتفاقيات الخاصة بمناطق التجارة الحرة، والاتحادات الجمركية والنافتا. -)*(

(1)- ONC, commerce et IDE, rapport annuel ,1996,volume 1,p.108. 
 .247سابق، ص.حشماوي محمد، مرجع  -(2)
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التكنولوجيا المكمفة من خلال أنماط  )1(:التسبب في إحداث التضخم المستورد -1
 وأجورىا المرتفعة مقارنة بالوضع الداخمي.

فالصفقات بين الشركة الأم  )2(:تحويل رؤوس الأموال عن طريق التلاعب بالأسعار -1
تاركة المجال  لا تسجل محاسبيا بالأسعار الجارية، إنما عمى نحو اعتباطي، وفروعيا،

 لمتلاعب بالأسعار.
: أغمب الدول المتخمفة ذات المديونية الخارجية الكبيرة، الثالثتكريس مديونية العالم  -1

والتي استجابت لمقتضيات سياسة الباب المفتوح، ىي من طائفة الدول التي تتواجد فييا 
 أحجام لا بأس بيا من الاستثمارات المباشرة.  

الأجنبية من وذلك عندما تقترض الشركات  (3):لتأثير سمبا عمى الاستثمار المحميا -1
 مما يؤدي إلى ارتفاع معدل الفائدة بالتالي انخفاض الاستثمارات المحمية. البنوك المحمية،

 تصدير الصناعات المتقادمة نحو البلاد المتخمفة. -1
في سبعينيات القرن الماضي تركز الاستثمار  تشكيل تقسيم دولي جديد لمعمل: -1

 تبينما تركز ، الأجنبي المباشر في المواد المنجمية والنفطية والغذائية في الدول النامية
استثماراتيا في الدول المتقدمة في الصناعات الحديثة، وبعد ذلك أصبحت تركز 

 مات والمضاربة المالية.استثماراتيا في الدول النامية في الصناعات التحويمية وقطع الخد
 من خلال الاستثمار الأجنبي المباشر. )4(:نقل التموث البيئي إلى الدول النامية -1

 VII   1111-1111في الجزائر خلال الفترة:  تطور الاستثمار الاجنبي المباشر -

يعتبر الاستثمار الاجنبي المباشر إحدى مصادر التمويل التي تمجأ إلييا الدولة لسد    
فجوة الموارد المحمية التي تعاني منيا، مما يؤدي إلى زيادة الاستثمار والتخفيف من 
مشكمة المديونية الخارجية. والجدول التالي يمثل تطور الاستثمار الاجنبي المباشر في 

 ، كما يمي.  2100-0991ترة: الجزائر خلال الف
 

                                                             
 ،2004، دار الجامعة الجديدة، الاسكندرية ،العلاقات الاقتصادية النقدية الدولية–الاقتصاد الدولي  ،درة زينب حسني عوض الله -(1)

 .177.ص
 .263ص. مرجع سابق، عمي عبد الفتاح أبو شرار، -(2)
 .264ص, ،نفس المرجع السابق -(3)
 .282، ص.2001 عمان، ، دار الحامد لمنشر،الحديثة في مالية الأعمال الدوليةالاتجاىات كوكب سرمد الجميل،  -(4)
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Ide  1100-0991في الجزائر خلال الفترة:  ( )الاستثمار الاجنبي المباشر (: تطور 6جدول رقم )  
 : مميار دولار أمريكي الوحدة

 السنة 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
0.438 0.507 0.501 0.260 0.270 0.025 0.015 0.012 0.03 0.08 0.04 Ide 

 السنة 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2.040 3.480 2.550 2.490 1.390 1.795 1.100 0.900 0.634 1.065 1.196 Ide 

 
 .من إعداد الطالب اعتمادا عمى الديوان الوطني للإحصائيات المصدر:

بعد إدخال الاحصائيات الواردة في الجدول أعلاه في  Eviews 8، عمى نتحصل
الشكل أدناه، الذي يمثل منحنى تطور حصيمة الصادرات في الجزائر خلال عمى  برنامج
، حيث نجد أن محور الفواصل يمثل سنوات فترة الدراسة، بينما نجد 2100-0991: الفترة

بالمميار دولار أمريكي بالأسعار أن محور التراتيب يمثل قيمة الاستثمار الاجنبي المباشر 
 الجارية، كما يمي:

 
1100-0991(: منحنى الاستثمار الاجنبي المباشر في الجزائر خلال الفترة: 00الشكل رقم )  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 8  من اعداد الطالب بالاعتماد عمى مخرجات برنامج المصدر:
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وخاصة ابتداء من سنة  ،المباشر متزايدحظ أن الاتجاه العام للاستثمار الاجنبي نلا
الدولة من العممة الصعبة، حيث تم  صرف ، أين بدأ الارتفاع المضطرد لاحتياطي2115

تقديم ضمانات لممستثمرين الأجانب لتحفيزىم عمى الاستثمار بالجزائر، لكن ما يعاب عمى 
ع واحد فقط ىذا النوع من الاستثمار ىو تواضع قيمتو ىذا من جية، وتركزه في قطا

 )قطاع المحروقات(.      
 

 ثانيا: المديونية الخارجية:

من المصادر الشائعة الاستخدام في تمويل المشروعات الاستثمارية لتحقيق تنمية   
عندما تعجز الموارد المحمية )عن التمويل( ىو المجوء إلى القروض  اقتصادية،

 الخارجي، تمجأ إلييا غالبية الدول. وىي وسيمة من وسائل التمويل والتسييلات الخارجية،

حيث نجد أنو في أعقاب الحرب العالمية الثانية نالت معظم دول العالم الثالث استقلاليا 
السياسي، فسارعت بذلك حكوماتيا إلى تطبيق سياسيات تنموية طموحة تطمبت رؤوس 

ار المحمي، أموال كبيرة، رغم أن معظم ىذه الدول كان يعاني من انخفاض معدلات الادخ
مما  وعدم كفاية المدخرات المتاحة لتمويل المشروعات الاستثمارية اللازمة لعممية التنمية،

دفعيا المجوء إلى التمويل الخارجي والاعتماد عميو، باعتباره يقوم بدور معتبر في تسريع 
 عممية التنمية، ىذا ما يؤدي بنا إلى التطرق لمفيوم الديون الخارجية والإلمام بو.

I- ماىية الاقتراض الخارجي 
 تعريف الاقتراض الخارجي -1

يعرف البنك الدولي الدين الخارجي بأنو: " الدين الذي تبمغ مدة استحقاقو الأصمية   
أو المحددة أكثر من سنة واحدة، وىو مستوجب لأفراد أو لييئات من غير المقيمين ويسدد 

 ( 1)بعملات أجنبية أو بسمع وخدمات".
التمييز بين الديون الصافية والديون الإجمالية، فنجد أن الديون كذلك يجب   

الصافية تمثل: "الفرق بين الأرصدة الخارجية التي يمتمكيا المقيمون )الديون المستحقة 
عمى الخارج والقروض الممنوحة لمخارج( وأرصدة البمد التي يمتمكيا غير المقيمين 

 (2)ارج(.)الالتزامات نحو الخارج أو القروض في الخ

                                                             
 .40-39 ، ص ص1991، واشنطن/XIII-91/INST/6/11، الوثيقة رقم إدارة الدين الخارجي ،صندوق النقد الدولي -(1)
 .36 ، ص2000 ماي ،العامة الخامسة عشر ةور ، الدمشروع التقرير حول المديونية الخارجية -(2)
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ولا تنطبق الديون الإجمالية إلا عمى التزامات بمد ما نحو الخارج في شكل قروض   
نحو الخارج، أو أرصدة ىذا البمد التي يمتمكيا غير المقيمين، وعادة ما يعتبر مصطمح 
الديون الصافية ملائما أكثر بالنسبة لتحميل وضعية البمدان المتطورة وبعض البمدان 

النمو، مثل البمدان المصدرة لمبترول التي ليا حقوق مستحقة عمى  السائر في طريق
الخارج، وعمى العكس من ذلك فإن مصطمح الديون الإجمالية جد مناسب لمدول النامية 
وخاصة غير منتجة لمبترول، ذلك بالنظر إلى العبء المفرط لالتزاماتيا نحو الخارج، وىي 

 بالتالي لا تممك إلا أرصدة ضئيمة.
 نيف الديون الخارجية:تص -2

 تصنف الالتزامات نحو الخارج إلى ثلاثة أنواع:   
 من طرق حكومة أجنبية. وىي القروض التي تمنحالقروض الحكومية )الرسمية(:  -أ 

 وىي القروض التي تمنح من طرف منظمات دولية. القروض المتعددة الأطراف:  -ب 

ىي القروض التي تمنحيا بنوك أجنبية خاصة إلى حكومة ما  القروض الخاصة:  -ج 
 أو إلى مؤسسة عمومية أو خاصة، أو إلى بنوك.  

 يونية الخارجية في الدول الناميةأسباب المد -1    
يوجد العديد من الأسباب التي يدفع الدول النامية إلى الاعتماد عمى الديون كمصدر 

 ( 1)منيا : أساسي لتمويل المشروعات الاستثمارية
سياسات الدول النامية التي اتجيت عقب فترات التحرر السياسي إلى تقميل الاعتماد  -0

عمى الاستثمار الأجنبي المباشر والمجوء إلى المديونية كبديل لمحصول عمى التمويل 
 الدولي.

تراخي معدل نمو الصادرات لأسباب متعددة منيا: ضعف الطمب عمى صادرات  -2
الدول المتقدمة، وزيادة الاستخدام للإنتاج المحمي المتاح لمتصدير، مع الدول النامية من 

ضعف القدرة عمى زيادة الصادرات نتيجة ضعف القدرة الإنتاجية، بالتالي تدني حصيمة 
 الصادرات.

تدىور شروط معدلات التبادل الدولي لغير صالح الدول النامية، نتيجة أن أسعار  -3
ل المتقدمة تتزايد بمعدل أقل من الزيادة في أسعار واردات صادرات الدول النامية إلى الدو 

                                                             
 .212-211 .، ص ص2004، مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، 1، طالتمويل الدولي، فميح حسن خمف -(1)
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الدول النامية من الدول المتقدمة وبصورة مستمرة، وىذا ما يجعل القوة الشرائية لحصيمة 
 صادرات الدول النامية تنخفض بشكل مستمر.

العجز في معظم موازين مدفوعات الدول النامية )بالخص الدول غير نفطية( نتيجة  -4
 أساسين ىما: عاممين 

 تزايد أسعار وارداتيا النفطية نتيجة زيادة أسعار النفط. -

زيادة أسعار وارداتيا غير نفطية والتي تستوردىا من الدول المتقدمة نتيجة التضخم  -
 وارتفاع الأسعار، بالتالي الاعتماد عمى الاستدانة الخارجية لمواجية ىذا العجز.

ىياكل أساسية تساعد عمى تشجيع القطاع  توجو معظم الدول النامية إلى إقامة -5
الخاص لمقيام بالاستثمار والإنتاج وتقميل درجة اعتمادىا عمى القطاع العام، ىذا ما أدى 
بيا إلى الاعتماد عمى المديونية الخارجية كمصدر أساسي لتمويل إقامة اليياكل الارتكازية 

 عمييا في توسيع نشاطو. )البنية التحتية(  التي تمكن القطاع الخاص من الاستناد
ارتفاع أسعار الفائدة التي تتقاضاىا الجيات المانحة لمديون، والتي تعجز عن سدادىا  -6

الدول النامية، وىو ما يدفعيا إلى التوسع في الاستدانة الخارجية لتسديد أعباء خدمة 
 الديون السابقة التي عجزت عن تسديدىا.

 الخارجيةالمبادئ الأساسية لتسيير الديون 4- 

الجيد والفعال لمديون  رحسب منظمة الأمم المتحدة لمتجارة والتنمية فإن "التسيي  
الخارجية يمكن أن يكون وسيمة لتخطي العقاب وتفادي مثيلاتيا في المستقبل، والتخفيض 

( 1)قدر المستطاع من تكمفة القرض وتحقيق استعمال أمثل لمموارد الداخمية والخارجية".

 وىذا لا يأتي إلا عن طرق: 
متابعة تطور المتغيرات الاقتصادية الكمية ممثل ميزان المدفوعات والميزانية العامة  -

والنمو والبطالة والتضخم ليا أىمية كبيرة في تحديد نسبة الدين العام إلى الناتج المحمي 
ات التي تتحدد الإجمالي، فعمى سبيل المثال: فإن مؤشر نسبية الدين الخارجي إلى الصادر 

بسعر الفائدة عمى الدين الخارجي، ومعدل نمو الصادرات وفجوة الموارد يمكن الاستفادة 
 منيا في مراقبة تطور المديونية الخارجية ومدى قدرة الاقتصاد عمى تحمميا.

                                                             
(1)- CNUCED, une gestion efficace de la dette, 1990, P.03. 
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ميما يكن نوع التمويل الخارجي، فإن وفاء الدولة بالتزاماتيا تجاه ىذا التمويل في   -
يتطمب وجود فائض في الميزان التجاري لمدولة المعنية، ليذا يجب أن تمعب وقتو المحدد، 

سياسة الاقتراض الخارجي دورا ميما في تحقيق ىذا الفائض، عن طريق مساىماتيا في 
نمو الصادرات وتخفيض الواردات، ويجب التفرقة بين القروض الخارجية المنتجة وغير 

 (*)المنتجة.

بيعتو الييكل التركيبي لمديون الخارجية، أي توزيع يجب عمى المقترض أن يحدد ط -
القروض بين قروض رسمية مسيرة )سواء من الحكومات او الييئات الدولية(، وبين 
القروض الصعبة المبرمة مع جيات خاصة )التسييلات المصرفية، وتسييلات الموردين( 

 تيا يكون مرتفعا.وسعر فائد مثل الديون قصيرة الأجل، التي لا توجد فترة سماح بيا،

ومراعاة شروط القروض المتحصل  يجب تحديد مستوى أقصى لمديون الخارجية، -
عمييا، ومحاولو التوفيق بين الأىداف الاقتصادية لمتنمية والعجز المالي، وتحديد الخط 

 الأحمر الذي لا يمكن تجاوزه في الاقتراض الخارجي.

في حدود قدره البمد عمى تسديد  إن الاعتماد عمى الاقتراض الخارجي يجب ان يبقى -
أصل الدين والفوائد )خدمو الدين(، وىذا يتطمب من المسؤولين عن إدارة الديون، وضع 

وتركيبة  استراتيجية استدانة مدروسة ومفصمة فييا يخص تحديد مستوى الدين القائم،
 استحقاقاتو، وتسمسل المدفوعات الخارجية.

 -II مبررات التمويل الخارجي 

يعتبر تحقيق معدلات عالية من النمو الاقتصادي من الأىداف الأساسية التي   
تسعى الدول النامية إلى الوصول إلييا، وىذا لأن الزيادة في معدلات النمو ىي وحدىا 
التي تمكن ىذه البمدان من تحقيق تنميتيا الاقتصادية والاجتماعية. فالحاجة إلى التمويل 

عي لسد الفجوة القائمة بين الاحتياجات الاستثمارية الخارجي تجد مبررىا الموضو 
المستيدفة والمدخرات الوطنية المتاحة، أي بين معدل الاستثمار المطموب تحقيقيو 
لموصول إلى معدل النمو المستيدف، وبين معدل الادخار المحمي الذي يتحقق في ظل 

لمجتمع يواجو ثلاثة ظروف اقتصادية واجتماعية وسياسية معينة، في ىذه الحالة فإن ا
 ( 1)خيارات لحل ىذا التعارض:

                                                             
يساىم ىذا النوع في خمق فائض في الميزان التجاري، أما النوع الثاني ، يمكن أن يستخدم النوع الأول في شراء وبناء وسائل الإنتاج -(*)

 فيستخدم لأعراض أخرى مثل: تمويل شراء السمع الاستيلاكية أو الحصول عمى معدات عسكرية وغيرىا.
 .19 ، ص1298، دار المستقبل العربي، القاىرة، الديون والتنمية، الطبعة الأولىرمزي زكي،  -(1)
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ىو أن يرضى المجتمع بمعدل أقل لمنمو في حدود ما تسمح بو موارده الخيار الأول :
 المحمية.

ىو أن يعمل المجتمع عمى تعبئة فائض الاقتصادي الكامن في مختمف الخيار الثاني: 
لاجتماعية الغنية، ليتمكن البمد قطاعات الاقتصاد الوطني، والذي تستحوذ عميو الفئات ا

 .من رفع معدل ادخاره المحمي
 .ىو أن يمجأ المجتمع إلى مصادر التمويل الخارجيالخيار الثالث : 

إذن تنشأ الحاجة إلى التمويل الخارجي بسبب عدم كفاية الموارد المالية الخارجية   
التجارية، فعندما تكون واردات المتاحة التي تحصل عمييا الدولة نتيجة عجز موازينيا 

دولة ما خلال فترة معنية تزيد عما أمكن تحقيقو من حصيمة النقد الأجنبي نتيجة صادراتو 
خلال ىذه الفترة،  فإن الفرق )العجز في الميزان التجاري لميزان المدفوعات( خلال نفس 

ى ىذا العجز الفترة لا بد وأن يمول عن طريق تمويل خارجي إضافي وعادة ما يطمق عم
 ."فجوة التجارة الخارجية" اسم
بالتالي فإن ىناك علاقة وثيقة بين المدخرات المحمية ومستوى التمويل الخارجي،   

فكمما كان مستوى المدخرات المحمية ضئيلا بالقياس مع مستوى الاستثمارات المطموبة 
 العكس صحيح.لتحقيق معدل النمو المستيدف، زادت الحاجة إلى التمويل الخارجي، و 

 محددات الاقتراض ) قدرة الدولة عمى الاقتراض (  -1
 ( 1)إن قدرة الدولة عمى الاقتراض ترتبط بعدة عوامل منيا:  

البيئة الخارجية التي تواجييا الدولة في أسواق التجارة والتمويل الدولي، حيث تزداد  -أ
 فرص بعض الدول في الحصول عمى التمويل، وتقل فرض دول أخرى.

إمكانيات الدولة ومواردىا التمويمية والبشرية والاقتصادية، حيث تزداد قدرة الدولة  -ب
 بزيادة إمكاناتيا السالفة الذكر. ضعمى الاقترا

درجة تطورىا الاقتصادي وقاعدتيا الإنتاجية وىيكميا الاقتصادي، حيث تزداد قدرة  -ج
ىيكميا الإنتاجي وزيادة تطورىا الدولة عمى الاقتراض مع بزيادة قدرتيا الإنتاجية وتنوع 

 الاقتصادي.
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 قدرة الدول النامية عمى خدمة ديونيا 2- 
إن اليدف الرئيسي لإدارة الدين الخارجي ىو التأكد من أن نمو الدين الخارجي   

يبقى في حدود قدرة البمد المدين عمى خدمة دينو، وذلك بأن يكون الاقتراض الخارجي 
وقابل للاستمرار في ميزان المدفوعات عمى المدى  منسجما مع تحقيق وضع صحيح

الطويل، لتحقيق ذلك لا بد من تحديد مستوى الاقتراض الخارجي وشروطو في المستقبل، 
 : عين الاعتبار عوامل أساسية أىمياأي يجب أخذ ب

 قدرة البمد المدين عمى خدمة ديونو الخارجية في الأجل القصير  -أ
الشروط الأساسية التي تساعد الاقتصاد الوطني عمى ضبط  لتحقيق ذلك لا بد من توافر

 ( 1)المعادلة التالية:
 M<    X+F  أوX+F-M = D  
X.تمثل النقد الأجنبي من صادرات الدولة في سنة معنية : 
F.تمثل الموارد الأجنبية التي تحصمت عمييا الدولة في سنة معنية : 
M في نفس السنة.: تمثل المبالغ المطموبة لتمويل الواردات 
D.تمثل مدفوعات خدمة الدين الخارجي ) الفوائد + الإقساط ( في نفس السنة : 

الذي تأتي بو كل الصادرات مضافا إليو  يوىذه المعادلة تبين أن حصيمة النقد الأجنب
إجمالي الموارد الأجنبية التي يتحصل عمييا الدولة في نفس السنة، من القروض المختمفة 

، يجب أن تكون قيمتيا أكبر من القيمة المطموبة ةالاستثمارات الأجنبيوالمساعدات و 
لتمويل الواردات، وىنا ينبغي عمى الأقل أن تساوي المبالغ اللازمة كمدفوعات خدمة الدين 

 الخارجي ) الفوائد + الإقساط ( في نفس السنة.
 قدرة البمد  عمى خدمة ديون الخارجية في الأجل الطويل  -ب

البمد المدين عمى خدمة ديونو الخارجية في الأجل القصيرة يرتبط بمدى إن قدرة  
الخارجية، بينما ترتبط قدرة  تكفاية وسائل الدفع والاحتياطات الدولية في سداد الالتزاما

الدولة عمى خدمة ديونيا الخارجية في الأجل الطويل بمرحمة النمو الاقتصادي وبمسار 
 عممية التنمية الاقتصادية.
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تطيع البمد المدين أن يتوسع في الاقتراض الخارجي لتمويل استثماراتو حتى يس 
يصل إلى المستوى الذي يصبح فيو الناتج الحدي لرأس المال مساويا لتكمفة الاقتراض، 
لأن الاقتراض بيدف تمويل الاستثمارات يقمل من معدل عائدىا بسبب تكمفة الافتراض، 

إجمالي الناتج الوطني، وىذا الوضع يصبح فيو مما يؤدي إلى انخفاض في معدل نمو 
 عبء الدين غير قابل الاحتمال.

إن تكمفة الافتراض الخارجي، عندما تكون المديونية مرتفعة قد تجاوز معدل الفائدة  
، مما يؤدي إلى ارتفاع مخاطر اقتراض الدولة، وىذه المخاطر ليا مؤشرات، (*)العالمي

ج الوطني أو الصادرات، أو نسبة خدمة الدين إلى تتمثل في نسبة الدين إلى النات
الصادرات، لذلك ففي حالة ارتفاع ىذه النسب، نجد أن الاعتماد عمى الاقتراض الخارجي 

 قد يخفض معدل نمو الدخل الوطني.
فضلا عن ذلك، فإن ارتفاع نسبة الدين إلى الناتج الوطني ارتفاعا كبير قد يؤدي  

اعب خدمة الدين في المستقل، أو ارتفاع نسبة التضخم إلى زيادة الاحتمال بشأن مص
وتخفيض قيمة العممة، وقد ينجم عن ذلك انخفاض في المدخرات المحمية، ولمعرفو قدرة 
الدولة المدنية عمى خدمة ديونيا الخارجية، ينبغي الاىتمام بسموك عدد من المتغيرات 

يا، ومن أىم ىذه المتغيرات، ازدياد الأساسية المتعمقة بالدين والعلاقات القائمة فيما بين
الدين الخارجي، ومعدل نمو الدخل والصادرات، وحجم فجوة الموارد بالنسبة إلى الدخل أو 
إلى الدين الخارجي، ومعدل الفائدة عمى الاقتراض الخارجي، وسوف يتم عرض ىذه 

 (1)المتغيرات والعلاقات اتمي تربط فيما بينيما رياضيا كما يمي:

التطرق إلى أن البمد المدين يمجأ إلى الاقتراض الخارجي عندما تكون لقد تم  
الموارد المحمية غير كافية لتمويل الاستثمارات اللازمة لعممية التنمية، وتمت معالجة 

 :التساوي بين فجوة الموارد المحمية وفجوة التجارة الخارجية، أي أن

I-S = M-X = B…………….(1)  
جية في تمويل العجز في الميزان التجاري، وكذلك لدفع إذ تستخدم الديون الخار  

 الفوائد عمى الدين الخارجي القائم.
              

                                                             
 .معدل الفائدة عمى الاقتراض الخارجي لدولة ما، ومعدل الفائدة العالميعادة يكون ىامش ايجابي بين  -(*)
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 : يمثل كمعدل الفائدة عمى الدين iحيث : 
 Bفجوة التجارة الخارجية  : يمثل العجز في فجوة الموارد المحمية وفي 
 D تمثل الدين الخارجي القائم : 

 I يمثل الاستثمار المحمي : 

 M تمثل واردات السمع والخدمات : 

 :Y إجمالي الناتج المحمي 

 S .تمثل الادخار المحمي : 
 X .الصادرات من السمع والخدمات : 

 نجد   ( عمى2بقسمة المعادلة )
  

 
 

 

 
           

 الخارجي بالشكل التالي :( يمكننا التعبير عن معدل ارتفاع الذي 3( و )0من المعادلتين )

     
  

 
 

 

 
           

B = M-X = I-S  /       
  

 
 

   

 
   

 
  

 
 

   

 
   

 نجد:   yبقسمة البسط والمقام عمى

 

  

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

          

 ( نجد أن :4بالرجوع إلى الطرف الأيسر من المعادلة )
معدل ارتفاع نسبة الدين إلى الناتج: يمثل الفرق بين ارتفاع الدين الخارجي ومعدل نمو 

 الناتج المحمي، أي أن: 
  

 
 

 

 
  

 
 

  

 
         

من المعدلات السابقة يمكننا التعبير عن كمعدل ارتفاع نسبة الدين إلى الناتج  
 المحمي كما يمي:
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 (

   

 
  )    (

   

 
  )            

 :أو يمكننا كتابة المعادلة الأخيرة عمى الشكل
  

 

  
 (

    

  
  )           

r معدل الفائدة عمى الافتراض : 
 تمثل الناتج الحدي لرأس المال k:حيث: 

  
 

:s  تمثل نسبة الادخار المحمي إلى الناتج المحمي 

  
 

 : تمثل معدل نمو الدخل Rبوضع 
المحمي: بالمتغيرات الموجودة في المعادلتين رقم  وتتعمق نسبة الدين إلى إجمالي الناتج

(، وبصورة خاصة فإن نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحمي سترتفع عمى مر 7( و )6)
 الزمن أو تبقى كماىي أو تنخفض تبعا لكون :

    
 

 

                 
 

 
  

 لشكل التالي :نسبة الدين إلى الصادرات عمى ا معدل زيادة كذلك يمكن اشتقاق
  

 
 

 

 (
   

 
  )    

 (
   

 
  )    

               (
    

 

 

  )     

 نمو الصادرات من السمع والخدمات. تمثل معدل h:.بوضع 
استناد إلى المعادلة الأخيرة، يمكن القول بأن نسبة الدين إلى الصادرات ليا ثلاث  

يبقى كما ىي، أما الاتجاه الثالث اتجاىات، الأول أن ترتفع عمى مر الزمن،  الثاني 
 فتتجو نحو الانخفاض وذلك لكون :
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فزيادة معدل الدخل الوطني تقتضي بأن يكون الناتج الحدي لرأس المال أعمى من  
معدل الفائدة عمى الاقتراض، بمعنى أن السياسات التي تيدف إلى تحسين الفاعمية في 

لى زيادة إنت اجية  رأس المال، تعزز قدرة البمد المدين عمى الاقتراض، تخصيص الموارد وا 
مكانية تحقيق نمو أعمى  في الدخل عن طريق ذلك، وأن نجاح البمد المدين في إدارة  وا 
الدين الخارجي بكفاءة وفاعمية تتطمب أن يكون معدل نمو الدخل يفوق باستمرار وعمى 

 (*)جي.المدى الطويل معدل الفائدة ومعدل نمو الدين الخار 

 استخدام الديون الخارجية في التنمية -1
لابد من استخدام القروض الخارجية في مجالات تنموية، وىذا يمزم إقامة علاقة  

بين القروض الخارجية من جية والاستثمار والتصدير من جية أخرى، فعندما تنفقُ 
ممكنا بل سيلا؛ الأموال المقترضة لزيادة الانتاج المخصص لمتصدير يصبح سداد الديون 

إذ أن و عن طريق زيادة الصادرات تتحرر ذمة البمد، وعمى ىذا الأساس لا تيتم النظرة 
المستقبمية لممديونية الخارجية بحجم الديون ومبمغ خدمتيا، بل بعلاقة ىذا الحجم بكل  من 

لديون الناتج المحمي الإجمالي والصادرات، ففي أي  فترة زمنية معنية إذا كانت نسبة حجم ا
الخارجية مقارنة بالناتج المحمي الإجمالي ونسبة خدمة الديون مقارنة بالصادرات أقل في 
نياية الفترة قياسا ببدايتيا فذلك يعني نجاح السياسة المالية في استخدام ىذه القروض في 

(1)التنمية الاقتصادية والاجتماعية.
 

III- أثر المديونية الخارجية عمى الاقتصاد الوطني 
 أثر الديون الخارجية عمى إمكانات الادخار المحمي -1

من الأمور الشائعة في مراجع التنمية الاقتصادية، أن رأس المال الأجنبي يؤدي  
إلى استكمال النقص الموجود في الموارد المحمية اللازمة لتمويل المشروعات الاستثمارية، 

تثمار الإجمالي، وبالتالي يساعد ويسيم في زيادة تكوين رأس المال وزيادة معدلات الاس
عمى زيادة قدرة البمد المدين في تكوين المدخرات، ومنو رفع معدلات الادخار المحمي 
فييا، وذلك في خضم مراحل التنمية اللاحقة، لكن نجد أغمب الدراسات في ىذا المجال 

المحمي تشير إلى وجود أثر سمبي مباشر أو غير مباشر لمديون الخارجية عمى الادخار 
في معظم الدول النامية )وحتى المقدمة منيا(، لأن الديون الخارجية المستحقة عمييا وما 

                                                             
المثقمة بالديون، حيث يكون معدل نمو الفائدة ومعدل نمو الدين الخارجي المتقدمة و نجد العكس تماما في معظم النامية وبعض الدول  -(*)

 أعمى من معدل نمو الصادرات أو معدل نمو الدخل الوطني.
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ينجم عنيا من أعباء متزايدة، لم تترك الفرصة أماميا لتخصيص نسب من دخميا، أو من 
 (1)الزيادة التي تحدث في دخميا لرفع معدل ادخارىا الوطني.

عمى الادخار المحمي عن طريق حساب  يمكن قياس أثر أعباء الدين الخارجي 
نسبة مدفوعات خدمة الدين الخارجي إلى إجمالي الناتج المحمي ومقارنة ىذه النسبة 

 (2)بمعدل الادخار المحمي ) منسوبا إلى الناتج المحمي ( وذلك حسب الصيغة التالية:

 
 

 
 

وذلك من خلال تحميل مجموعة من مؤشرات الديون الخارجية، نذكر منيا : نسبة  
الناتج المحمي، و نسبة الادخار المحمي إلى الناتج المحمي، كذلك نسبة خدمة الدين إلى 

 الديون الخارجية إلى الادخار.
الخارجية والأعباء الناتجة عنيا عمى  ةإن الأثر السمبي الذي تسبب فيو المديوني 

معدل الادخار المحمي مؤكد؛ لأن الديون الثقيمة المستحقة عمى الدول النامية وما نتج 
من أعباء متزايدة لم تترك الفرصة أمام ىذه الدول لتخصيص جزء من دخميا لرفع عنيا 

 معدل الادخار المحمي.
إن أىم ما يحتاج إليو المجتمع في بداية مسيرتو التنموية ىو تخصيص جزء كبير  

من المدخرات المحمية لاستحداث وتطوير وسائل الإنتاج المادية، التي تساىم في إنتاج 
مات اللازمة لتمبية احتياجات المجتمع الأساسية، فانعدام الموارد المالية السمع والخد

وضعف معدل الادخار المحمي في الدول النامية، أدي إلى عدم تمكن القطاع العام 
 والخاص معًا في بناء وتنفيذ المشروعات الاستثمارية الجديدة.

الوطني الذي لا ينفق الادخار في المفيوم الاقتصادي، ىو ذلك الجزء من الدخل  
سواء كان  (3)عمى الاستيلاك، إنما يوجو إلى تكوين رأس المال جديد عمى شكل استثمار.

الادخار في صورتو المالية مثل النقود والأسيم والسندات المختمفة والودائع والعملات 
 الأجنبية وأقساط التأمين، أو في صورتو العينية مثل الذىب والفضة ومخزون المنتجات

                                                             
 .118-117 ، ص صنفس المرجع السابق -(1)
 .126، ص نفس المرجع السابق -(2)
 . 11 ، ص2000، ، القاىرة، دار الكتاب الحديثثمار والعولمةالاستحسين عمر،  -(3)

خدمة الديون مدفوعات خدمة الديون               الصادرات                 مدفوعات  

                               ×                                   =  

لي            إجمالي الناتج المحلي              الصادراتحإجمالي الناتج الم  
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ويرجع انخفاض المدخرات المحمية في الدول النامية إلى انخفاض  (1)الزراعية والصناعية.
 مستوى دخل الفرد الحقيقي وارتفاع الميل الحدي للاستيلاك.

كما أن حجم الادخار يتحدد وفقا لعدد من العوامل الاقتصادية والاجتماعية  
قطاعاتو ونوعية المنشآت، ومن والقانونية التي تختمف حسب أوضاع المجتمع، وتركيبة 

أىم المشاكل الاقتصادية التي تعاني منيا الدول النامية انخفاض حجم المدخرات المحمية 
المطموبة لتمويل المشروعات الاستثمارية، وكذا تغطية العجز المتمثل في فجوة الموارد 

 المحمية.
ن الجيود لتشجيع تجدر الإشارة ىنا إلى أنو مازالت ىناك الحاجة لبذل المزيد م 

تعبئة المدخرات المحمية بيذه الدول؛ وذلك بتييئة المناخ الاستثماري الملائم والقادر عمى 
 اجتذاب جزء من الفوائض المالية والمزيد من الاستثمار الأجنبي المباشر.

عموما فإن الدراسات الحديثة التي تمت حول تأثير المديونية الخارجية عمى  
: يبحث في لفالتيار الأوات مناىج متعددة في معالجة ىذا التأثير، الادخار متنوعة وذ

، ومدى انعكاس ىذا التأثير الادخار الحكوميتأثير تدفق رأس المال  الأجنبي عمى معدل 
: فإنو يربط بين انسياب رأس لمتيار الثانيعمى معدل الادخار المحمي الإجمالي. وبالنسبة 

فيو الذي يبحث  التيار الثالث:المال الأجنبي وبين تطور مستوى الاستيلاك المحمي. أما 
الأجنبي خلال عممية التنمية بمعدل الادخار المحمي، من خلال  رأس المالفي علاقة 

سداد المقارنة بين تكمفتو وعائده الذي يعود عمى الاقتصاد الوطني، وذلك بعد فترة 
 القروض.

 أثر الديون الخارجية عمى المشروعات الاستثمارية 2- 
لقد تم التطرق إلى مبررات التمويل الخارجي، حيث تعود أساسا إلى عدم كفاية  

لتمويل المشروعات اللازمة لعممية التنمية؛ إذا فاليدف  ةالمدخرات المحمية المتاح
لمشروعات الاستثمارية الإنتاجية التي الأساسي من عممية الاقتراض الخارجي ىو تمويل ا

تتطمبيا عممية التنمية في البمدان المدينة، غير أنو أثبتت التجارب أن معظم ىذه البمدان 
وخاصة تمك المثقمة بالديون، انخفضت فييا نسبة الاستثمار الى إجمالي الناتج المحمي 

ن استُخدام الافتراض الخارجي في تمويل  بدلا من أن ترتفع، كذلك تبين أنو حتى وا 
الاستثمارات الإنتاجية، فإن ذلك لا يشكل ضمانا لعدم ظيور مصاعب في خدمة الديون، 

                                                             
 .280 ، ص1985، ، مكتبة الكاتب العربي، دمشقمصادر تمويل التنميةعبيد الله حسين بركات،  -(1)
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عمى سداد أعباء الديون الخارجية تتوقف عمى عدد  ةذلك لأن قدرة المشاريع الاستثماري
 (1)من العوامل منيا:

 (*)الناحية الاقتصاديةقد يكون المشروع الاستثماري إنتاجيا، غير أنو ليس سميما من  -

فيعجز عن تحقيق معدل العائد الضروري والكافي لسداد أعباء الديون المترتبة عميو، 
بالتالي فإن ىذه القروض الخارجية تستخدم من تمويل مشاريع استثمارية لا تؤدي إلى 

 زيادة الطاقات الإنتاجية للاقتصاد الوطني لمبمد المدين.
ع الاستثماري مردوديتو رابحة، فقد لا يكون أي نوع من أن المشرو  فترضاحتى إذا ا -

التمويل وشروطو ملائما، وذلك لأن تزايد الاعتماد عمى الاقتراض من البنوك التجارية في 
شكل قروض قصيرة مثلا، وبأسعار فائدة متغيرة وعالية، من شأنيا أن يكمف المشاريع 

 الاستثمارية تكاليف باىظة تؤثر في ربحيتيا.
 ر الديون الخارجية عمى الطاقة الاستيرادية أث3- 

تستحوذ الديون الخارجية عمى نسبة عالية من الناتج المحمي الإجمالي، كما أنيا  
تشكل إنقاصا لمموارد المالية، التي كان من الممكن أن تخصص لزيادة الادخار، ومن ثم 

لمال اللازم لاستيراد التوسع الاقتصادي، إذا استطاعت الدولة توفير القدر الكافي من ا
الآلات والمعدات الإنتاجية الضرورية، بذلك يستطيع البمد المعني تنفيذ مخططاتو 
الإنمائية، دون ضغوط خارجية أو حدوث اختناقات تعوق تنفيذ ىذه المخططات، وىناك 

منيا: حجم الصادرات  ةعدة عوامل تؤثر بشكل أو بآخر عمى المقدرة بالاستيرادي
نتظرة منيا، تكمفة السمع المستوردة، خدمات الديون الخارجية التي تدفعيا والعائدات الم

الدول المدينة، إعادة جدولة ىذه الديون الخارجية، كما أن ىذه الأعباء تؤثر سمبا عمى 
إمكانية تنمية الموارد المالية الذاتية بسبب استنزافيا لمحظ الأوفر من العملات الصعبة 

 المتاحة لمبمد.
علاقة وثيقة بين تفاقم الديون الخارجية وبين مستوى الاحتياطي الدولي، ىناك  

فكمما ارتفعت قيمة الاحتياطات الدولية ونسبتيا إلى إجمالي واردات الدولة، تعززت قدرة 
 وتمويل وارادتيا، والعكس صحيح. االدولة المدينة عمى الوفاء بالتزاماتي

قيمتو الاحتياطات الدولية لمعديد من الدول بالرجوع إلى الواقع أن ىناك انخفاض  
)حتى  تالمثقمة بالديون، ثم انخفاض قيمة تغطيتيا لمواردات، مما أدى إلى تقييد الواردا

الضرورية منيا( في ىذه الدول، بالطبع فإن إضعاف قدرة البمد لو أثر سمبي عمى 
                                                             

 .111-110 ، ص ص، مرجع سابقجنوحات فضيمة -(1)
 .أي أن ىناك سوء تخصيص الموارد المالية المتأتية  من الاقتراض -(*)
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غيرات الاقتصادية الكمية مستويات الاستيلاك والإنتاج والاستثمار، نظرا لارتباط ىذه المت
تجر معيا نتائج  (*)الثلاثة في حدود معينة بالاستيراد، بالتالي فإن الضغط عمى الواردات

سمبية عمى الاقتصاد الوطني وخطط التنمية، خاصة عندما يكون الميل للاستيراد كبيرا، 
واد ويكون ىيكل الواردات يضم أنواعا من السمع ويصعب الاستغناء عنيا، مثل: الم

الغذائية الرئيسية، أو السمع الوسيطة وقطع الغيار، والمعدات الإنتاجية التي تتطمبيا 
 (1)الصناعة المحمية.

 أثر الديون الخارجية عمى معدلات التضخم 4- 
إن ارتفاع اعتماد معظم الدول عمى القروض الخارجية أدي إلى تزايد معدلات  

الديون المترتبة عن تمويل المشروعات الاستثمارية التضخم في ىذه الدول، لما تشك مو ىذه 
من ضغط عمى القدرة التنافسية لصادرات الدول المدينة، ويؤدي إلى تخفيض قيمة العممة 

إلى تدىور القيمة الحقيقية لممدخرات، مما  -استجابة لضغوط الأطراف الدائنة - الوطنية
ج خوفا من تآكل قيمتيا. وبصورة يضطر العديد من الأفراد إلى إيداع أمواليم في الخار 

عامة، فإن التأثير السمبي لمديون الخارجية عمى القدرة المالية والاستيرادية لمدول المدينة، 
عمى عمميات الاستثمار المطموبة لتحقيق أىداف النمو المتسارع  (**)سوف ينعكس سمبيا

 (2)الذي تتطمع إليو اقتصاديات ىذه الدول.
علاقة وثيقة بين التضخم المحمي وتزايد المديونية الخارجية يمكن القول أن ىناك  

في البمدان النامية وبين ارتفاع معدلات التضخم، فالتضخم يؤثر سمبا ميزان المدفوعات، 
لأن ارتفاع أسعار الصادرات نتيجة ارتفاع أسعار تكاليف الإنتاج، يقمل من حجم 

أسعار السمع المستوردة منخفضة  الصادرات في الوقت نفسو يشجع عمى الاستيراد، لأن
عن أسعار السمع المحمية، فيزيد من حجم الواردات في ظل التضخم، ومنو يزداد عجز 
الميزان التجاري، كما أن التضخم يضغط عمى سعر صرف العممة المحمية، فيتدىور ىذا 
السعر، ويشجع عمى ىروب رؤوس الأموال إلى الخارج، كما يضع عراقيل أمام انسياب 

لاستثمارات الاجنبية المباشرة، كما يؤثر التضخم المحمي عمى ميزان المدفوعات، فيزداد ا
 عجز الحساب الجاري، وتضطر الدولة للاستدانة الخارجية.

                                                             
إن تقميص حجم الواردات سوف يؤدي إلى تعطيل قدر كبير من الطاقات الإنتاجية المحمية بسبب عدم توفر السمع الوسطية ومستمزمات  -(*)

 الإنتاج المستوردة، وايقاف تنفيذ برامج الاستثمار، أو تخفيضيا لعدم إمكانية استيراد السمع الإنتاجية والمعدات اللازمة ليا.
 .118 ، صع السابقنفس المرج -(1)
يتمثل التأثير السمبي في كون أعباء الديون الخارجية، تستحوذ عمى نسب عالية من الناتج المحمي الإجمالي، وبالتالي تشكل إنقاصا  -(**)

 لممواد المالية التي كان من الممكن أن تتجو إلى الادخار والتوسع الاقتصادي.
 .119نفس المرجع السابق، ص  -(2)
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من الصعب قياس مدى تأثير تفاقم الديون الخارجية عمى التضخم بشكل دقيق،  
الديون الخارجية وتفاقم لكن من المؤكد أن ىناك علاقة طردية قوية بين ارتفاع حجم 

أعبائيا من جية وارتفاع نسب التضخم في الدول النامية المدينة من جية أخرى، وفق ما 
 (1)يمي:

إن انسياب القروض الخارجية وزيادة عرض النقود في الاقتصاد الوطني لتمويل  -0
لا مشروعات البنية التحتية والمشروعات الإنتاجية التي تتسم بطول فترة الإنشاء، أي 

تعطي ناتجا سريعا، سيولد نوعا من الضغوط عمى الأسعار ويجرىا نحو الارتفاع سبب 
 زيادة كتمة النقود بقدر غير متناسب مقابل المعروض من السمع والخدمات.

إن تزايد أعباء الديون الخارجية القائمة عمى الدول المدينة يؤدي تخصيص مبالغ  -2
ن الصادرات لسداد أعباء الديون، فإذا كانت المتحصل عميو م يكبيرة من النقد الأجنب

صادرات البمد المدين من النوع الذي يستيمك محميا، فإن تزايد أعباء الديون قد يجبر 
الدولة عمى زيادة التصدير، ىذا ما يؤدي إلى انخفاض المعروض من السمع المحمية، 

 بالتالي ارتفاع أسعارىا.

ف القدرة عمى الاستيراد؛ الأمر الذي من إن تزايد أعباء الخارجية يؤدي إلى أضعا -3
المنطقي أن ينجم عنو اختناقات كثيرة في العديد من السمع الاستيلاكية والوسيطة 

 والانتاجية؛ مما يؤدي إلى ارتفاع أسعارىا بسبب النقص الحاصل في عرضيا.

تعتبر قروض الصادرات أو تسييلات الموردين من أكثر القروض الخارجية كمفة  -4
ا تأثيرا في ارتفاع معدلات التضخم في الداخل، بسبب مغالاة الجيات المقرضة في وأكثرى

فرض أسعار احتكارية لمسمع الموردة المتعمقة بالقرض، وقد ثبت أن ىذا السعر كثيرا ما 
%21يزيد عن متوسط السعر العالمي بحوالي 

ذا أخذنا بعين الاعتبار جميع التكاليف * ، وا 
عر الفائدة المرتفع عمى ىذا النوع من القروض، فإنو يصبح من الزائدة بالإضافة إلى س

الطبيعي أن نجد أن ىذه التكاليف المتزايدة تؤثر في ارتفاع الأسعار المحمية لمسمع 
 المستوردة عن طريق ىذه القروض.

                                                             
 .131-130نفس المرجع السابق، ص ص  -(1)

 تضاف إلييا عناصر التكاليف الأخرى المشروطة بعقد الفرص مثل: التأمين، وأجور النقل والشحن التي تكون غاليا مرتفعة. -(*)
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أحيانا تتدخل الدول المدينة التي تواجو ارتفاع أسعار السمع المحمية، بزيادة دعميا  -5
كي تحافظ عمى أسعارىا نوعا ما ثابتة، وبالأخص السمع الضرورية، وذلك  (*)ليذه السمع

 لتخفيف المعاناة عمى أصحاب الدخول المحدودة.

 أثر تفاقم الديون الخارجية عمى ميزان المدفوعات 5- 

إن معظم الدول النامية المدينة التي واجيت مشكلات خدمة الدين ازدادت حدة  
كبيرة خلال عقد الثمانينات، فقد أصبحت مدفوعات خدمة الدين أحد مشاكميا المالية زيادة 

في الحساب الجاري واستنزاف الاحتياطات الرسمية، ىكذا بعد  زأىم البنود المسببة لمعج
أن كان الاقتراض الخارجي وسيمة لسد العجز المؤقت لميزان المدفوعات وتوفير النقد 

ارية، أصبح الإفراط في الاقتراض الخارجي الأجنبي اللازم لتمويل المشروعات الاستثم
عاملا أساسيا لسد ىذا العجز، وىذا الأمر يتطمب الاستمرار في مزيد من الاقتراض 

 لتمويل العجز المذكور.

 (1):تفاقم عبء الديون الخارجية واستنزاف الاحتياجات الدولية6- 

إلى المحافظة عمى نسبة معقولة من  يعادة ما تسعى إدارة الاحتياطي الأجنب 
الاحتياطات كنسبة إلى الواردات من السمع والخدمات، ويرى العديد من الاقتصاديين أن 

 ت،وأن تكون ىذه الاحتياطا%51-31حد الأمان ليذه النسبة يجب أن تتراوح ما بين 
ة إلى خمسة كافية لتغطية تمويل الواردات من السمع والخدمات لفترة تتراوح ما بين ثلاث

أشير. إن مستوى الاحتياطي يعتبر أحد المؤشرات التي يستخدميا عادة الدائنون لتحديد 
(2)قيمة مخاطر الإقراض إلى بمد ما، وىناك مؤشرات يقيسان ذلك، وىما:

 

 نسبة الاحتياطي الدولي إلى الدين الإجمالي. - 

 ونسبة الاحتياطي الدولي إلى واردات السمع والخدمات. - 

بالطبع فكمما ارتفعت ىذه النسب دل  ذلك عمى قوة السيولة الدولية للاقتصاد  
الوطني وقدرتو عمى مواجية أعباء ديونو الخارجية في الفترات الصعبة، بالتالي تتمكن 
الدولة من تمويل ورادتيا لفترة زمنية تزيد عن تمك الأشير المذكورة أعلاه. إن تفاقم أعباء 

ل النامية ذات المديونية الثقيمة أدى إلى تفاقم العجز المالي مع ندرة الديون الخارجية لمدو 

                                                             
خمق النقود أو زيادة إن سياسة الدعم السمعي الذي تتحممو الحكومات المدينة يمو ل عادة عن طريق العجز في الميزانية؛ أي عن طريق  -(*)

 الدين الداخمي، وىذا ما يؤدي إلى ارتفاع نسب التضخم من جديد.
إن الاحتياطي الدولي ىو مجموع حيازات البمد المعنى من حقوق السحب الخاصة، وحيازاتو من العملات الأجنبية ومن الذىب، ووضعو  -(1)

 الاحتياطي في صندوق النقد الدولي.
 .139، ص. نفس المرجع السابق -(2)
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النقد الأجنبي، وىذا ما أدى بدوره إلى مزيد من الضغوط عمى الاحتياطات الدولية، 
 وىبوطيا إلى مستويات حرجة وبشكل سريع.

تطور المديونية الخارجية -  1111-1111لمجزائر خلال الفترة:     IV 

لى الاقتراض من الخارج لحاجتيا لرؤوس الاموال ولعدم كفاية مصادر إالدولة تمجأ 
التمويل المحمية، أو لحاجتيا لمعملات الاجنبية سواء لتغطية العجز في ميزان المدفوعات، 

 أو بغرض الحصول عمى ما يمزميا من سمع رأسمالية أو استيلاكية ضرورية. 
 

. 1100-0991للجزائر خلال الفترة: (  Endt (: تطور المديونية الخارجية )7جدول رقم )   
 مميار دولار أمريكي  الوحدة:

 السنة 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
25.26 28.31 30.47 31.22 33.65 31.92 29.48 25.72 26.67 27.87 28.25 Endt 

 السنة 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
04.40 05.68 05.68 05.58 05.60 05.61 17.19 21.82 23.35 22.64 22.57 Endt 

 .من إعداد الطالب اعتمادا عمى الديوان الوطني للإحصائيات المصدر:

بعد إدخال الاحصائيات الواردة في الجدول أعلاه في  Eviews 8، عمى نتحصل
تطور المديونية الخارجية في الجزائر خلال عمى الشكل أدناه، الذي يمثل منحنى  برنامج
، حيث نجد أن محور الفواصل يمثل سنوات فترة الدراسة، بينما نجد 2100-0991الفترة: 

  أن محور التراتيب يمثل قيمة المديونية الخارجية بالمميار دولار أمريكي ، كما يمي:
 

1100-0991للجزائر خلال الفترة:  المديونية الخارجيةمنحنى تطور  (:01الشكل رقم )  
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 8 من اعداد الطالب بالاعتماد عمى مخرجات برنامج المصدر:
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نلاحظ أن الاتجاه العام لممديونية الخارجية متناقص، ويتجمى ذلك واضحا ابتداء  
مميار دولار  54602، أين تم تسديد القسط الاكبر منيا، حيث أبحت تساوي 2116من 

أمريكي، ومنو تخفيف عبء ثقيل عمى ميزان المدفوعات)تسديد الاقساط والفوائد(، بالتالي 
توجيو المبالغ النقدية لتنفيذ مشروعات استثمارية ضخمة خدمة لمتنمية الاقتصادية، 

  وتكوين ادخارات واحتياطيات نقدية...الخ.

 
 ثالجا : المنح والمساعدات الرسمية

رسمية تمك التي تمنحيا ىيئات حكومية إلى ىيئات تعني المنح والمساعدات ال
حكومية أخرى، وكذلك التي تمنحيا المنظمات والييئات الدولية الإقميمية، كالمنح 
والمساعدات التي يقدميا البنك الدولي وصندوق النقد الدولي وصناديق التنمية الإقميمية 

 ( 1)المتحدة.، وبعض وكالات الأمم يفي دول أوبيك والاتحاد الأوروب

نح والمساعدات إلى الدول الأشكال التي يتم استخداميا في توفير الم وقد تطورت
رب في شروطيا ، والقروض التي تقتلمسيرة، حيث تراوحت بين المنح والقروض االنامية

، وزاد عدد الدول المانحة لممعونات والمساعدات، حيث شممت الدول من القروض التجارية
وبيك خلال الفترات التي تحقق فييا زيادات في عوائدىا البترولية، اما ودول أ المتقدمة

 شكل المساعدات في الدول الاشتراكية سابقا فكانت تأخذ شكل التعاون الثنائي.
-Iمبررات المنح والمساعدات الرسمية 

 والمساعدات الرسمية نذكر منيا: توجد العديد من المبررات لممنح  والمعونات
فنجد أن تدفق المساعدات إلى الدول النامية يساىم في كفاءة  الكفاءة:تحقيق  -0

تخصيص الموارد عمى نطاق العالم ، لذا فإن تزويد الدول النامية بالموارد المالية وبشروط 
 مسيرة يمكن أن يولد دخلا في المستقبل.

نظرا لكون أسواق رأس المال الخاص في الدول النامية زودت تحقيق العدالة : -2
كل  (*)صورة غير عادلة من خلال التركيز عمى الجوانب والاعتبارات الاقتصادية البحتة.ب

ىذه الاعتبارات جعمت التمويل الخاص إلى ىذه الدول جد محدود، لذلك جاء التمويل 
الرسمي من أجل أن يسيم في تحقيق عدالة أكثر عن طريق المساعدات التي تعتبر 

 لدولي إلى الدول منخفضة الدخل.المصدر الرئيسي لتدفق التمويل ا

                                                             
 . 233، مرجع سابق، ص.فميح حسن خمف -(1)
( عمى جزء ميم من رؤوس الأموال، في حين لم تحصل معظم الدول الأخرى متوسط الدخلحيث حصمت الدول النامية الأكثر دخلا ) -(*)

 منخفضة الدخل )الأقل دخلا(، إلا عمى جزء محدود من رؤوس الأموال ىذه.
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من إجمالي التدفقات  %81فنجد أن المنح والمساعدات الرسمية شكمت أكثر من 
المالية ليذه الدول، وقد مثمت التدفقات الرسمية مصدرا رسميا من مصادر التمويل الدولي، 

، أي 0992مميار دولار عام 544وارتفعت إلى  0986مميار دولار تمام  44حيث بمغت 
، وشكمت نسبة تزيد عن 0992-0986أنيا تضاعفت أكثر من عشر مرات خلال الفترة 

 ( 1).0992وثمث التمويل الدولي عام  0986من إجمالي التمويل الدولي عام  51%
II-: دوافع وأىداف المنح والمعونات والمساعدات الرسمية 

 ( 2):يوالمتمثمة فيما يم
 بين الدول المانحة لممعونة والدول المتمقية ليا. تعزيز المصالح التجارية والاستراتيجية -0

 الحفاظ عمى الروابط التاريخية والثقافية وروابط الجوار. -2

وىو  يمكن لممساعدات أن تعزيز قدرة الدول النامية عمى الاستيراد من الدول المتقدمة، -3
ما ما يشجع إنتاج الدول المتقدمة عمى التوسع من خلال تصريف ىذا الإنتاج، وغالبا 

 تكون ىذه المساعدات مشروطو بشراء السمع والخدمات من الدول المانحة ليا.

مساعدة الدول المتمقية لممعونة عمى معالجة أوضاعيا والمشكلات والصعوبات  -4
 الاقتصادية التي تواجييا،  وتقديم العون ليا في سعييا من أجل تحقيق التطور فييا.

والييئات الدولية إلى تقديم المنح والمعونات  الدوافع الإنسانية التي تدفع بعض الدول -5
والمساعدات الرسمية لمعالجة ظروف و أوضاع خاصة تعيشيا بعض الدول النامية، 

 كالمجاعة والجفاف والحروب ...الخ.

توفير المساعدات لمدول النامية الأقل دخلا سبب ضعف قدرة ىذه الدول )المنخفضة  -6
ى لمتمويل الدولي ) قروض، استثمار أجنبي الدخل( في الحصول عمى الأشكال الأخر 

من التمويل  %81المعونات والمساعدات الرسمية ليا تشكل أكثر  نأ فنجد...الخ(، 
 وىو ما يؤكد أىميتيا الكبيرة ليذه الدول. الدولي الذي تحصل عميو الدول الأقل دخلا،

                                                             
 .235 نفس المرجع السابق، ص -(1)
 .238-236نفس المرجع السابق، ص ص  -(2)
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 -III :أشكال المنح والمساعدات الرسمية 

 ( 1)مساعدات الرسمية العديد من الأشكال نوجزىا فيما يمي:يمكن أن تتخذ المنح وال  
: وتتمثل في القروض والمنح المقدمة بشروط ميسرة المساعدات الإنمائية الرسمية -0

 بيدف تحقيق أو تشجيع التنمية الاقتصادية.

وتتمثل في القروض الدولية التي تمنح بشروط أكثر ملائمة ويسرا  التدفقات المسيرة: -2
 القروض التي تم الحصول عمييا بشروط سوق رأس المال.عن تمك 

ىي تمويل برأس المال أو السمع أو الخدمات إلى بمد آخر لا يقابمو التزام  :المنحة -3
 حالي أو مستقبمي، بإجراء تحويل مماثل من البمد المتمقي لممنحة إلى البمد المانح.

وعبئا  عمى الدول المتقدمة، والمنح من الناحية الاقتصادية البحتة تمثل عبئا أكبر  
أقل عمى الدول النامية لأنيا عبارة عن تحويل أموال بدون مقابل، في حين نجد أن 
القروض تمثلا عبئا أقل عمى الدول المتقدمة وعبئا أكبر عمى الدول النامية، كما نجد أن 

افق القروض المسيرة ترافق دائما بشروط سياسية و اقتصادية أقل من الشروط التي تر 
المنح والمعونات، كما أن القروض الميسرة تدفع الدول النامية لضمان استخدام ىذه 

أن تسدد أعباء ىذه  القروض في مجالات أكثر أىمية، حتى تولد دخلا يمكن من خلالو
فيي تستخدم في مجالات أقل  القروض لاحقا، في حين المعونة لا تدفع في ىذا الاتجاه،

دة الإنتاج والدخول، كما أن المعونات بشكل منح تقمل من الجيد أىمية ولا تساعد عمى زيا
 المبذول لزيادة الادخارات المحمية واستخداميا في إقامة مشروعات استثمارية.

 

 -IV أشكال المعونة حسب طبيعتيا 
 ( 2)وتشمل ما يمي:

المعونة التقنية: تتضمن تقديم مساعدات ذات طبيعية قنيو تساعد المشروعات عمى  -0
 ممارسة نشاطاتيا الإنتاجية.

تتضمن تقديم التمويل اللازم لإقامة المشروعات الاستثمارية أو  المعونة الرأسمالية: -2
 توسيع المشروعات القائمة ...الخ.

                                                             
 .238 نفس المرجع السابق، ص -(1)
 .241 ، صنفس المرجع السابق -(2)
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المعونة الموجية: لإقامة مشروعات البنية التحتية التي تستند عمييا المشروعات  -3
 الاستثمارية.

 مين الاحتياجات الغذائية لمدول.المعونة الغذائية: التي توجو لتأ -4
 
V-  الآثار السمبية والعيوب والانتقادات الموجية لممنح والمساعدات والمعونات الرسمية

 الإنمائية
تتمثل الآثار السمبية والنقائص والعيوب والانتقادات الموجية لممنح والمساعدات   

 ( 1)والمعونات الرسمية فيما يمي:
من ناتجيا  %147بما قررتو الأمم المتحدة بتخصيص  إيفاء الدول المتقدمة عدم -0

 السنوي كمساعدات إنمائية.

الجزء الأكبر من مساعدات التنمية والمنح والمعونات والمساعدات الأخرى تقدم  -2
 .ةبموجب اتفاقيات إنمائي

الجزء الأكبر من المعونات والمنح والمساعدات التي تتمقاىا الدول النامية من الدول  -3
 تتضمن مساعدات عسكرية )أسمحة ومعدات متقدمة فنيا(.المتقدمة 

تتضمن المساعدات والمعونات الرسمية عادة شروط مقيدة ضمنية أوصريحة )كشرط  -4
 الشراء من البائع مانح المعونة(.

أنت تتضمنيا  التي يمكنفرض أنواع التكنولوجيا ومواصفات الآلات والمعدات  -5
 المعونات والمساعدات الرسمية )عدم مواءمتيا لظروف ومتطمبات الدول النامية(.

المنح والمعونات والمساعدات من وجية نظر البعض يمكن أن تؤدي إلى توسيع دور  -6
 الحكومة في الاعتماد عمييا.

أن المساعدات قد تسيم في تحقيق بعض التطور النسبي في الدول  التجارب أثبتت -7
النامية، إلا أن ىذا التطور في تحقيق بعض التطور النسبي في الدول النامية ، إلا أن 

 ىذا التطور سرعان ما ينحسر وينخفض بعد انتياء المعونة والبدء بسداد الالتزامات.
 
 

                                                             
 .246-243، ص ص نفس المرجع السابق -(1)
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-VIالآثار الايجابية لممنح و المعونات والمساعدات الرسمية 
ونات والمساعدات الرسمية في النقاط يمكن إيجاز الآثار الايجابية لممنح والمع  

 (1)التالية:
مساعدة الدول النامية في حالات ليست بالقميمة عمى تطوير بيتيا التحتية التي تعتبر   -1

 ضروريا وميما لقيام المشروعات الاستثمارية بنشاطاتيا )خاصة الإنتاجية منيا(. شرطا

الدول من القيود التي  تمويل الواردات والصادرات الذي يساعد عمى تحرير تجارة -1
وتحسين وضع ميزان المدفوعات، و المساعدة عمى تمويل الواردات الاستيلاكية  تواجييا،
 )الغذائية(. الضرورية

أسيمت المساعدات الرسمية في القيام باصطلاحات في السياسات الاقتصادية التي  -1
قوى السوق  تستيدف تحقيق كفاءة عمل الاقتصاد، من خلال الاعتماد المتزايد عمى

 والنشاطات الخاصة)زراعية، صناعية، تجارية(.

نجد ان نسبة ميمة من المعونة تقدم مباشرة لمنشاطات الخاصة بيدف تشجيعيا من  -1
 خلال القيام بالنشاطات الإنتاجية وتعزيز دور السوق الاقتصاد.

نجد ان المساعدات وفرت بعض الاحتياجات الضرورية في الحالات الاستثنائية  -5
 .الكوارث الطبيعية ...الخ( طارئة )المجاعات، الحروب، الجفاف،وال
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 :ة الفصللاصخ

 
لقد تعاظم دور الاستثمار الأجنبي المباشر كأحد مصادر التمويل الخارجي، نظرا 
لما يقدمو من خدمات لمتنمية الاقتصادية، وتخفيف أعبائيا ومساىمتو في توظيف العمالة 

البطالة وزيادة حجم الصادرات، وبالتالي زيادة حصيمة النقد الوطنية والتقميل من معدلات 
الأجنبي ورفع الاحتياطات النقدية إلى مستويات مرتفعة، كما انو ساىم في نقل التقنية 
الحديثة، ونظرا لأىمية ىذا النوع من الاستثمار فقد اتجيت معظم الدول سواء المتقدمة 

أصبح الاستثمار الأجنبي مجالا لمتنافس بين دول منيا أو النامية إلى فتح أبوابيا أمامو، و 
 العالم وساحة لمتسابق المحموم نحو اجتذاب المزيد  منيا.



 

 

 

 :الخامسالفصل 

 أساسية حول مفاهيم

 قياسيالقتصصا  الا
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 :دـــيـتمه

 
بعد الدراسة النظرية لممشروعات الاستثمارية ومصادر تمويمها عمى المستوى الكمي في 
الفصوووا السووابسةح سوونياوا فووي لووقا الفصووا تسووديص باووار نظووري سووا  بالا تصوواد السياسوويح 
الووقي بصووب  مووو العموووص البالةووة اللميووة فووي الو ووت اليااوورح باعتبووار  الداة الساسووية التووي 

نووات النظريووة الا تصوواديةح باعاادهووا تسووديرات عدديووة تسربهووا بلووى الوا وو  لتكوووو بكثوور تسوودر مكو 
مناسيوووة و بوووولاح فةالبيوووة الع  وووات التوووي تسووودمها لنوووا النظريوووة الا تصوووادية يمكوووو صووويا تها فوووي 
صورة نماقج ريااية تسدر مو وا و  البيانوات العمميوةح ولوقا موا يمكننوا موو واو  التنبو ات مو  

ليووود المتةيووورات الا تصووواديةح التوووي يمكوووو بو تترتوووب عموووى التةيووور فوووي بيووود بو الآثوووار الكميوووة 
بعووا المتةيووورات الا تصووادية السووورىح ييوووث بو ب مووب المتةيووورات الا تصووادية  ابموووة لمسيوووا  
الكموويح بالتووالي فوواو اسووتسداص السووموب الريااووي يسوواعدنا فووي شوورح الع  ووات الات اليووة بوويو 

نوووم توووص ال مووو  بووويو النظريوووة الا تصوووادية والسووواليب الريااوووية المتةيووورات الا تصووواديةح لهوووقا فا
والارق الإيصادية لميصوا عمى تسديرات كميةح يمكو استسدامها فوي التنبو  والتيميوا واتسواق 

 السراراتح فيمكو السوا بأو الا تصاد السياسي بصب  بمثابة مستبر النظرية الا تصادية.
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 .ياسيقي والاقتصاد الحول الهنوذج الاقتصاد عنومياتأولا: 

I- ي:داتصقتعريف النموذج الا 
يعووورل النمووووقج الا تصوووادي بأنوووم م موعوووة موووو الع  وووات بووويو المتةيووورات الا تصوووادية 
لتمثيا ظالرة معينة بصورة سالية مو التفاصيا والتعسيدات ولكنها ممثمة لموا و  بهودل تيميمهوا 

وو النمووووقج موووو معادلوووة وايووودةح مثوووا بو التنبوو  بهوووا والسووويارة عميهوووا االوووتيكص فيهوووا . و ووود يتكووو
معادلة الامب بو معادلة العرا وسمي عنددق النموقج بكونم نمووقج قات معادلوة منفوردةح بو 

  1ا.قسو ية كنموقج النم موعة مو المعادلات وتسمى بالمعادلات الآ
و وود يكوووو الهوودل مووو النموووقج لووو تسوودير  وويص عدديووة لمعممووات ع  ووة بوويو متةيوورات 

ةية التنب  بو تيميا ليكا ا تصوادي بو تسيويص سياسوة ا تصوادية. ويسوتسدص النمووقج ا تصادية ب
ح دالووة   بالا تصووادي الرمووور الريااوويةح فمووث  تفتوورا النظريووة الا تصووادية بووأو الاسووته   

        2اح بي بو:  في الدسا 

                               1  
  Dependent variable: متةير الاست ابة االتاب       بقو تمثا

 independent: يمثوووا المتةيووور التفسووويري بو التواوووييي االمسوووتسا    yبينموووا

variable  وتيكوووص الع  وووة بووويو المتةيووورات الا تصوووادية بعووودد فوووي الصوووي  ببسووواها الصوووويةة
   بلى صيةتها الساية تتكوو:1السايةح فبتيويا الع  ة ا

                            
ويمكوووووو بو تواوووو  موووووو الناييوووووة  ،Coefficientsالمعممووووات     ح   ييووووث تمثوووووا 

 الريااية عمى النيو الآتي:
: تمثووا معاممووة التسوواا  ولووي عبووارة عووو المسووافة العموديووة الميصووورة بوويو نساووة الصوواح   

   عنوووودما تكوووووو    يمووووة     لانيوووودار موووو  الميووووور العموووووديح وتمثووووااة تسوووواا  سووووا ونساوووو
 مساوية لمصفرح ويامق عميها الاسته   القاتي.

                                                             
 .22ح   2009الياروري العممية لمنشر والتوري ح عماوح الابعة العربية يسيو عمي بسيت وسير فت  اللهح الا تصاد السياسيح دار  -(1)
 .24-23نف  المر   السابقح      -(2)
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: تمثا ظا الراوية التوي يصونعها سوا الانيودار مو  مسوتوى الفوقح وتسومى بالميوا اليودي   
ح نتي ووة ريووادة   الريووادة الياصوومة وفووي  يمووة المتةيوور التوواب     ارح وتمثووا  يمووةلسووا الانيوود

 بمسدار ويدة وايدة.    المتةير المستسا
 ب   يمتوومتصوو    بلووى     بمسوودار ويوودة وايوودة مووو    بعبووارة بسوورى بقا راد الوودسا 

مسودار بولنفتورا      بلوى     موو  ح يترتب عمى قلو  ريوادة  يموة الاسوته         
ريااوويا    ي بلووى  يمووة الميوواو ايسوو   . وبالإمكوواو بثبووات بو الريووادة فووي المتةيوور التوواب    
 ا.وبياني

 رياضيا: - أ
                            

 
 بويدة وايدةح نيصا عمى:    عندما يريد المتةير المستسا

                
                             

 
   فنيصا عمى ما يمي:3  في المعادلة ا2بالمعادلة ا   نعوا العبارة الريااية لو: 

                    
 

 وبعد الاستصار نيصا عمى:
                         

 
 بالتالي فاو: 

   
  

  
     

 
            وبما بو:
                بقو:
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 : بيانيا - ب
 حدي للاستهلاكيوضح الميل ال :(31كل )ش

 

          
 
 
 
 
 

 
  

 
 

 .24ح   مر   سابقيسيو عمي بسيت وسير فت  اللهح  المصدر:
 

وعموووى اووووي قلووو  يمكوووو السووووا بووواو الميوووا اليووودي ل سوووته  : يمثوووا مسووودار الريوووادة 
 بمسدار ويدة وايدة.   بنسبة ريادة   الياصمة في 

II- الاقتصاد القياسي: تعريف 
لوووو قلووو  العموووص الوووقي يووودملا بووويو النظريوووة الا تصوووادية واسوووتسداص الاووورق الإيصووووادية 

 والرياايات لموصوا بلى تسييص كمي لممتةيرات االظوالر  الا تصادية وتيميمها.
ح وير وو  الفاووا فووي 1926لسوود اسووتسدص مصووام  السيووا  الا تصووادي لوا موورة عوواص 

Ragnar Frischقلو  ل  تصووادي 
مووو  Econometricsح ييووث اشوتق لووقا المصووام   1ا

                                                             
 .03ح   2005عبد السادر ميمد عبد السادر عايةح الا تصاد السياسي بيو النظرية والتابيقح الدار ال امعيةح الإسكندريةح  -(1)

 

 

 

  

 

𝑦 

𝐵  
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 Metricsح و 1اويسصوود بووم الع  ووات الا تصووادية Econoبصووا يونوواني ويتكوووو مووو كممتوويو 
 تدا عمى السيا ح بالتالي يمكننا السوا  يا  الع  ات الا تصادية.

فورو   مو س ا ما سبق  يتا  لنا بو الا تصاد السياسي يتامب الاعتمواد عموى ثو ث
مو العموص ولي: الإيصاي والنظرية الا تصوادية والا تصواد الريااويح ييوث يسوتعيو بالنظريوة 
الا تصوووادية لتيديووود المشوووكمة الموووراد دراسوووتها ويتعووويو بالا تصووواد الريااوووي لصووويا ة الع  وووات 
النظرية في صورة معادلات ورمور ريااية  ابمة لمسيا  وبسيرا يستعيو بعمص الإيصواي لتسودير 

الص الصوي  المستريوة واستبوار الفراويات والوصووا بلوى النتوادلا لاسوتعمالها فوي التنبو  بووالسيص معو
 المستسبمية لمظوالر الا تصادية.

 
III-  :أهداف الاقتصاد القياسي 

 يمكو تمسيصها في بربعة بلدال بساسية:
 ار النظرية الاقتصادية:بتحميل واخت -1

ا رديسيا مو بلودل الا تصواد السياسوي ولا ار النظرية الا تصادية لدفبيعتبر تيميا واست
ار  ووووة بووولاست  2ا.ارا كميوووا عووودديابووويمكوووو اعتبوووار النظريوووة صوووييية ومسبولوووة موووا لوووص ت توووار است

المتةيرات المستسمة في تأثيرلا عمى سوموكية المتةيور التواب ح ييوث يواو   ووة النمووقج ويفسور 
نظريوووووة ياسووووي لوووووو المسوووويص لمسال هوووووقا فوووواو الا تصوووووادل الع  وووووة بوووويو المتةيووووورات الرديسوووويةح وووووة 

ايتوووم دوو الاستبووار الكموووي تصوووب  فمناوووق النظريووة مسبوووواح  الا تصوواديةح ييوووث بصووب  مهموووا
 النظرية  ير مسبولة.

 تفسير الظواهر الاقتصادية:2-
بو الهوودل مووو دراسووة الظوووالر الا تصووادية لووو معرفووة مسووبباتها مووو ب ووا معال تهوواح 

اد السياسووي لووو  يووا  الع  ووة بوويو المتةيوورات الا تصووادية مووو ب ووا وبمووا بو مووو مهوواص الا تصوو

                                                             
(1)- Damodar N Gujarati, Econométrie, Traduction de la 4eme édition Américaine par Bernard Bernier de Boeck 

et larcier, S,A, Paris, 2004, p 02. 
 .19وسير فت  اللهح مر   سابقح    تيسيو عمي بسي -(2)
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سووراج المتةيوورات المفسوورةح ولووقا بالاعتموواد  يصوور مسووببات لووق  الظوووالر عووو اريووق بدسوواا وات
 عمى بعا الاستبارات الإيصادية.

 رسم السياسات واتخاذ القرارات: -3
و اريووق تيديوود السوويص يسووالص الا تصوواد السياسووي فووي رسووص السياسووات واتسوواق السوورارات عوو

العدديوووة لمعوووام ت الع  وووات الا تصووواديةح ييوووث يعتمووود عموووى لوووق  السووويص فوووي رسوووص سياسوووات 
لهق  المعام ت قات بلمية بالةة لدى متسقي السرار موو  سدرةم. بق تعتبر لق  السيص ال 1اسممية

ا مسارنوة ا ا رسص السياسات الا تصادية سواي عمى المستوى الكمي بو ال رديح ولقا مو س 
  2ا.النتادلا المتو عة م  الميسسة

  3اومو ب ا اتساق السرار يتامب قل  اليصوا عمى:
 تسييص عددي لمعممات النموقج الا تصادي واستبار معنوياتها الإيصادية؛ 
  تسييص بيصادي وا تصادي لصية الع  ات لدالوة الانيودار واستبوار معنوياتهوا الإيصوادية

 ؛ةوالا تصادي
 النموقج عمى التنب  الا تصاديح القي لو بسا  اتساق السرار؛ استبار  درة 
 موووا  ووود ي عوووا موووو  يووود استبوووار الوووورو الا تصوووادي لممتةيووور العشوووواديح الوووقي بقا راد عوووو

الا تصووادية والا تصوواد الووواني نظامووا  يوور  ابووا لمتو يووم والتساوويا وقو سوومو   الويوودة
 منسمب  ير  ابا لمسيارة.

 الاقتصادية: التنبؤ بقيم المتغيرات -4
بو اسووتسداص الاوورق السياسووية فووي تيديوود السوويص المتو عووة لووبعا المتةيوورات الا تصووادية 
لفترة مستسبمية تساعد متسقي السرار في رسص السياسات والتنب  بما ستكوو عميم المتةيرات فوي 
المسوووتسباح وتسووواعد بياوووا عموووى اتسووواق الإ ووورايات الكفيموووة لإن ووواح الساوووا الا تصوووادية فوووي 

  4ا.تسباالمس
 

                                                             
 . 13عبد السادر ميمد عبد السادر عايةح مر   سابقح    -(1)
 .12ح    2002الا تصاد السياسيح م سسة شباب ال امعةح الإسكندريةح  نعمة الله ن يب ببراليصح مسدمة في مساوئ -(2)
 ح2006ح 1شمول وآسرووح بساسيات الا تصاد السياسي التيميميح اللمية لمنشر والتوري ح عماوح ا  وليد بسماعيا السيفوح فيصا مفتاح -(3)

  27. 
 .15عبد السادر ميمد عبد السادر عايةح مر   سابقح    -(4)
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 .ا : الهناذج الاقتصادية والاقتصاد القياسينيثا

I- (1):أنواع النماذج الاقتصادية 
 تو د عدة بنوا  مو النماقج التي يمكو تصنيفها كالآتي:

 النماذج الاقتصادية الكمية والجزئية: -1
: ولووي النموواقج التووي تتعامووا موو  المتةيوورات الا تصووادية التووي النماااذج الاقتصااادية الكميااة - أ

الا تصوواد الكموويح بي تتصووا بالسوومو  العوواص والبنيووة العامووة ل  تصوواد كالوودسا الوووانيح  تسوو 
 والاستثمار العاص....الخ.

: ولووي النموواقج التوي تتعامووا موو  المتةيوورات الا تصووادية التووي النماااذج الاقتصااادية الجزئيااة - ب
 ع  ة العرا والامب عمى سمعة معينة.كتس  الويدات الا تصادية ال ردية 

 ذج الاقتصادية الساكنة والمتحركة:النما -2
يراتهواح بو مو ثرا يود متةبولوي النمواقج التوي لا يكووو الورمو  النماذج الاقتصادية السااكنة: - أ

بيوود المتةيورات الداسمووة فيهوواح بي بودوو فتوورة ارتوداد رمنوويح ولوقا يعنووي بو لكووا  فوي تةييوور  ويص 
 ة الامب الساكنة كالآتي:متةير  يمة معينة في السنة التي يس  فيهاح فمث  تكوو دال

                            
: ولي النماقج التي يكوو الرمو بيد متةيراتها بو م ثرا في النماذج الاقتصادية المتحركة  - ب

بيد متةيراتهاح بو لق  النماقج توا  كيفية تأثير الرمو في المتةيرات الا تصاديةح وتعد لق  
   تكوو دالة العرا المتيركة كالآتي:النماقج بكثر وا عيةح فمث

                              
ح      يعتمد عموى سوعر السومعة فوي السونة السوابسة     بي بو العرا في السنة اليالية 

 .      وسمي المتةير اليركي بالمتةير المرتد رمنيا مثا
 
 
 

                                                             
 .26نف  المر   السابقح    -(1)
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II- (1):مكونات النموذج 
 :معادلات النموذج1-

يتكوووو النموووقج الا تصووادي مووو م موعووة مووو المعووادلات تسوومى بالمعووادلات الهيكميووة 
ح لنهوووا تواووو  الهيكوووا الاساسوووي لمنمووووقج الموووراد بنوووا  ح ويستمووول عووودد المعوووادلات موووو لآسووور

 تبعا لنو  النموقج والهدل مو بنادمح وتنسسص المعادلات الهيكمية بلى: نموقج لآسر
ة بووويو المتةيووورات يووولات التوووي تعبووور عوووو الع  وووات الدال: لوووي المعوووادالمعاااادلات الساااموكية . أ

 د بو عدة متةيرات مستسمة.يالا تصادية ويمكو التعبير عنها بدالة قات متةير مستسا وا
ولوووي التوووي تعبووور عوووو ع  وووة ا تصوووادية نات وووة عوووو  المعاااادلات التعريفياااة )المتطابقاااات(: . ب

ةيور التوواب  بتيديود تعريوول لوم فووي تعواريل متفووق عميهواح بو لووي الع  وة التووي تيودد يتميووة المت
 صورة ع  ة مساواة.

 :متغيرات النموذج2-
تتكوو معوادلات النمووقج موو عودد موو المتةيورات يمكوو تصونيفها بلوى عودة بنووا ح كموا 

 يأتي:
: ولي المتةيرات التي ت ثر فوي النمووقج وتتوأثر بومح وتتيودد  يمتهوا موو المتغيرات الداخمية . أ

ام ت و وووويص المتةيوووورات السار يووووة وتسوووومى لووووق  المتةيوووورات داسووووا النموووووقج عووووو اريووووق المعوووو
 االداسمية  بياا بالمتةيرات التابعة.

ولوي المتةيورات التوي تو ثر فوي النمووقج ولا تتوأثر بومح وتتيودد  يمتهوا  المتغيرات الخارجياة: . ب
بعواما سار ة عو النموقج وفي بعا اليياو تتيدد  يمتها عو اريق نمووقج آسور مستمول 

 الصميح وتسمى لق  المتةيرات االسار ية  بالمتةيرات المستسمة. عو النموقج
ولي المتةيرات التي تنتمي بلوى فتورة رمنيوة سوابسةح بو التوي ت سوق  المتغيرات المرتدة زمنيا:. ج

   التي تمثا دسا السنة المااية. يمتها مو الفترة السابسة مثاا
 
 

                                                             
 .  27-26نف  المر   السابقح      -(1)
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III-  :منهجية الاقتصاد القياسي 
تصوواد السياسووي بسيووا  معووام ت النموووقج المسووتسدص فووي التسوودير والتنبوو  لسوويص يهووتص الا 

المتةيوووورات الا تصوووواديةح ولووووقا يتامووووب بتبووووا  منه يووووة معينووووة فووووي البيووووثح لو الع  ووووة بوووويو 
المتةيووورات الا تصوووادية سوووببيةح بي بمعنوووى بو التةيووور فوووي بعوووا المتةيووورات ييووودث بثووورا فوووي 

  1االمنه ية في الساوات التالية: المتةيرات السرىح ويمكو تيديد لق 

 :مرحمة التوصيف -1
تعد مريمة التوصيل اصيا ة  النموقج مو بلص مرايا بناي النمووقج وبصوعبهاح وقلو  
مو س ا ما تتامبم مو تيديد لممتةيرات التي ي ب بو يشتما عميها النمووقجح بو التوي ي وب 

ريوة الا تصوادية والا تصواد الريااوي استبعادلا منم. وفي لق  المريمة يوتص الاعتمواد عموى النظ
لتيويا الع  ة المقكورة بلى معادلات ريااية باستسداص الرمور في تيديد نوو  وات وا  الع  وة 
بيو المتةيرات الا تصاديةح كما يتص الاعتماد عمى الع  ات الرياايةح مثا الع  ة   الكميوة 

الع  وووة بعووو    ح ييوووث تصوووا     دسا والووو     والسوووعر      الماموبوووة موووو سووومعة موووا
 كالآتي:

                                  
ح وقلو  لو وود ع  وة    فمو نظرية الامب يتو   اليصوا عمى بشارة سالبة لممعاما

شوارة مو بوة  عكسية بيو الكمية الماموبة مو سمعة ما وسعرلاح يسوب النظريوة الا تصواديةح وات
كموووا يوووتص  مووو   لو وووود ع  وووة ارديوووة بووويو الكميوووة الماموبوووة ودسوووا المسوووتهم ح    لممعاموووا

 البيانات الساصة بمتةيرات النموقج.
 مرحمة التقدير: -2

في لق  المريمة يتص  م  البيانات المتعمسوة بالظوالرة الا تصوادية  يود الدراسوةح وموو ثوص 
الع  ووة التووي تووص وصووفها وصوويا تها ريااوويا فووي المريمووة الولووىح بي يووتص تسوودير  وويص معممووات 

فوي دالوة الاموب بعو  ح كموا ي وب فوي لوق  المريموة    و   ح   تسدير  يص ر مية لممعممات 
 تسييص المعممات المسدرة في النوايي الا تصادية والإيصادية والسياسية.

                                                             
 .30-28نف  المر   السابقح       -(1)
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شووارة معووالص النموووقج التووي تووص فمووو  الناييووة الا تصووادية ت ووري عمميووة مسارنووة بوويو  وويص وات
 تسديرلا م  السيص والإشارات المتو عة لهق  المعممات في اوي النظرية الا تصادية.

ومووو الناييووة الإيصووادية يووتص يسوواب الانيرافووات الكميووة وال رديووة فووي المتةيوورات التووي 
والمعنويوووة ح سوووتيودنت    نويوووة المعمموووات مووو سووو ا استيوووارار معبوويتكوووو منهوووا النمووووقج واست

 .    ديديومعاما الت  Fالكمية لمنموقج مو س ا استبار فيشر 
الفوروا الساصوة بوالمتةير  بما موو الناييوة السياسوية فيوتص استبوار مودى انسو اص وتيسوق

ود الاسووت ل يعنووي و ووود مشوواكا عمووى النموووقج السياسووي المستوورحح ييووث بو و وو   العشوووادي 
 منها مشكمة الارتباا القاتي لمبوا يح التعدد السايح وعدص ثبات ت ان  التبايو...الخ.

 ار:بمرحمة الاخت -3
في لق  المريمة يتص استيار  وة ومعنوية النموقج المسدر باعتماد ارق بيصادية معينوة 

م البايووث لنووا عوودة مشوواكا منهووا لمتأكوود مووو صوو يية النموووقج و درتووم عمووى التنبوو ح و وود يوا وو
و يرلووا موو المشوواكاح وعمووى  يلارتبوواا الوقاتي بو الاردواج الساوومشوكمة تةوواير يود الساووأ بو ا

 البايث بو يعاللا لق  المشاكا  با البدي بعممية التسييص.
 مرحمة التنبؤ: -4

لا يو وود مووو يعتوورا عمووى اوورورة التنبوو  بالمسووتسبا والتعوورل عميووم مسووبسا  بووا  دومووم 
وفووي مستموول الم ووالات الا تصووادية ولمستموول  -الكميووة وال رديووة –مستموول المسووتويات وعمووى 

الآ وواا السصووويرة والمتوسووواة والاويموووةح عميوووم يوووتص فوووي لوووق  المريموووة بعوووداد تسوووديرات مسوووتسبمية 
 في مثالنا السابق.     لممتةيرات المدروسة كي ص الامب عمى سمعم 
داي العووواص التنبووو  ي وووب التأكووود موووو  وووودة الآفوووي لكوووو  بوووا اسوووتسداص النمووووقج المسووودر 

لمنموووقجح وبعددووق يووتص تابيووق النتووادلا التووي تووص التوصووا بليهووا فووي الوا وو  واسووتسدامها فووي عمميووة 
 التنب . ويمكو تواي  منه ية البيث في الا تصاد السياسي كما لو مبيو في الشكا بدنا .
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 (: منهجية البحث في الاقتصاد السياسي31الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .30مر   سابقح   عبد السادر ميمد عبد السادر عايةح  المصدر:
 

 :(الخطى العام): نموذج الانحدار الخطى المتعدد ثالجا

يركووور نمووووقج الانيووودار الساوووى البسووويا عموووى دراسوووة الع  وووة بووويو متةيوووريو بيووودلما 
 تصووادية مبنوي بشووكا عواص عمووى توأثر بيووة ح  يور بو وا وو  الييواة الا   والآسور توواب    مسوتسا

ظالرة بأكثر مو متةير مستساح لقل  لابد مو توسي  نموقج الانيودار الساوى البسويا ليشوما 
ح ويسوومى   ح ح  ح  ح مو  العديوود موو المتةيوورات المسوتسمة  عموى انيوودار المتةيور التوواب  

 دار الساي المتعدد بو العاص.لانيالقا النموقج بنموقج 
I- :طبيعة النموذج الخطي المتعدد وفرضياته 
 طبيعة النموذج الخطي المتعدد: -1

وعودد    يستند نموقج الانيدار المتعدد عمى افتوراا و وود ع  وة سايوة بويو متةيور تواب  
ح ويعبور عوو لوق  الع  وة بالنسوبة   دي ح ويد عشوا   ح ح  ح  مو المتةيرات المستسمة 

 متةير مستسا بالشكا الآتي:  مشالدة و   لو:
                             

 النظرية الا تصادية

 بناي النموقج السياسي

 ت مي  البيانات

 تسدير وتسييص النموقج السياسي

رفا بو تعديا باريسة ا تصادية 
 ادمة بو التوصا بلى نظرية 

 التنبؤ ةا تصادية  ديد

النظرية  قبول

 الاقتصادية
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شووكا فووي م ممهوووا ت  بو لووق  المعادلووة لوووي وايوودة مووو  مموووة معووادلات يبموو  عوووددلا 
  1االعاصح ولي كما يمي: ينموقج الانيدار السا

                             
                             

 
 

                             
 يمكو  تمثيا لق  المعادلات باستعماا المصفوفات في الشكا التالي:

[

  
  

 
  

]  [

        

        

 
 

   

   

   
            

] [

  

  

 
  

]  [

  

  

 
  

] 

  2اوباستصار الصيةة السابسة نيصا عمى ما يمي:

 
    ح  

    ح  
 
          ح    

 ييث بو:
   ييتوي عمى مشالدات المتةير التاب         شعا  عمودي ببعاد   : 
ييتوووي و عمووى مشووالدات المتةيوورات المسووتسمةح  تيتوووي           : مصووفوفة ببعادلووا  

 ا الوا عمى  يص الوايد الصيي  ليمثا اليد الثابت.دلعمو 
 تيتوي عمى المعالص الماموب تسديرلا.         : شعا  عمودي ببعاد   
 ييتوي عمى السااي العشوادية.       : شعا  عمودي ببعاد   
 ذج الخطي المتعدد:فرضيات النمو  -2

بو الصووويةة السوووابسة تعبووور عوووو الع  وووة اليسيسيوووة الم هولوووة والموووراد تسوووديرلا باسوووتسداص 
ح لوووووقا    ح ح  ح  والمتةيووووورات المسوووووتسمةالإيصووووواديات المتووووووفرة عوووووو المتةيووووور التووووواب  

  3ا:يستو ب تيسيق الفروا الساسية التالية
                                                             

 .135ح مر   سابقح   وسير فت  الله تيسيو عمي بسي -(1)
(2)

- Régis Bourbonnais, Econométrie, Dunod, Paris, 2004, 5 eme édition, p 50.  
 بالاعتماد عمى كا مو: -(3)

ح دار المسيرة لمنشر Eviews7ي ويساص عمي داودح الا تصاد السياسي بيو النظرية والتابيقح باستسداص برناملا عميمد سالد السوا -
 .224-221ح الابعة الولىح     2013والتوري  والاباعةح عماوح 

 .17-16ح     2009ري ح ال رادرح  اوح الإيصاي التابيسي م  تماريو ومسادا ميمولةح دار السمدونية لمنشر والتو   ي لي  -
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فووي    ح....ح    ح   والمتةيورات المسوتسمة    ة سايووة بويو المتةيور التوواب  و وود ع  و -1
 والقي يعبر عو با ي المتةيرات والسااي.   ظا و ود الساأ العشوادي 

تسوواوي صووفرح بي بو:   الساووأايوود المتةيوور العشوووادي   السيمووة المتو عووة لشووعا  امت ووم -2
ح لووقا يعنوووي بو السيموووة المتو عوووة لكوووا       شووعا  الصوووفر موووو الرتبوووة  ح بي       

 بو: بي تساوي الصفرح  عنصر مو عناصر المت م العشوادي 

       [

  

  

 
  

]  [

     
     

 
     

]  [

 
 
 
 

]    

     وت در الإشارة بو المسصود بهوقا الةورا لوو بو تكووو  يموة المتةيور العشووادي 
مورعة توريعا ابيعيواح بييوث تكووو السيموة المتو عوة لوم مسواوية لمصوفرح ولوقا معنوا  بو تعتمود 

 فسا.    عمى المتةيرات المستسمة    السيمة المتو عة لممتةير التاب  
  ويسواوي بلوى    ل ميو   ويص       ثبات تبوايو المتةيور العشووادي -3

ح و يموة التبوايو     
التوي تسو       المشتر  االتةاير  مساوية بلى الصفرح ولقا يعني بو  مي  الااارابات 

ار العواص لمم تمو  تمتمو  نفو  التبوايوح بي بنهوا قات ت وان  متسواوح وعميوم فواو نموقج الانيود
   تبايو  مي  الااارابات مساوي مسدار عددي ثابت

  . 
 لايظ بو لقا الفرا ما لو بلا ممس  لفرايتيو معا لما:

شوووووووادي ولوووووقا يعنوووووي ت ووووووان   ووووويص المتةيووووور العح     ثبوووووات تبوووووايو المتةيووووور العشوووووووادي - أ
(Homoscedasticity.ح ولقا يعني الانتشار المنظص لها يوا سا الانيدار  
ح والووقي يعنوي عوودص و ووود ارتبوواا قاتووي بو تسمسوومي     اسوتس ا  وويص المتةيوور العشوووادي  - ب
 (Non Autocorrelation or non serial correlation) .الاسااي بيو

 ويمكو التعبير عما سبق كما يمي:
     

    (    )    
    

     (     )   (    )           
 ييث:

    ممثا مسموب المصفوفة : 
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     ايوود وبسيووة العناصوور سوواوى الو يا ارلووا الرديسووي   : تمثووا مصووفوفة الويوودة مووو الرتبووة
 بصفار 

   
 المشتر  ليد الساأ. : تمثا مصفوفة التبايو والتبايو    

استس لية يد الساأ عو  مي  المتةيورات المسوتسمةح واصوا يا يمكوو التعبيور عوو شورا  -4
 و التالي:عمى الني       وكا مو     التبايو المشتر  بيو 

              [           ] 
                        

                                                            
            ييث:

 .     و      رتباا بيو بي: عدص و ود ا
يتب  التوري  الابيعي بمتوسا يساوي صوفر وتبوايو ثابوتح بي      بو المتةير العشوادي  -5
 بو:

             
          

                
نما تكوو لها  يص ثابو تكوو  يص المتةيرات ال -6  ة.بتمستسمة متةيرات  ير عشواديةح وات
 لي  لنا  ع  ة ساية تامة بيو المتةيرات المستسمة. -7
    بو يكوو ي ص العينة بكبر بكثير عو عدد المعممات بي:  -8
  ياب بسااي صيا ة النموقجح معنا  صيا ة  يدة لمنموقج. -9
 كانية تشسي  اتميير  الع  ة المراد تسديرلا.  البياناتح م  بميلا تو د بسااي ت م -10
II- :تقدير معممات النموذج الخطي المتعدد 
  تقدير شعاع المعالم  -1

ولووقا موووو  حالمربعووات الصوووةرى فووي تسوودير معممووات النمووووقج الساووي المتعوودد ةيسووتسدص اريسوو
والسوويص   بوويو السوويص اليسيسيووة    الووقي ي عووا مربعووات الساوواي   سوو ا بي وواد تسوودير لمشووعا  

 ب ا ما يمكو.   ̂ المسدرة 

   ∑  
     ∑     ̂  

     ∑     ̂       ̂  
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]  ̂     e: عبارة عو شعا  البوا ي̂ و: ييث ب

  
  
 
  

]      

 : عبارة عو منسوا شعا  البوا ي ̂        
      بالتالي:

    
      

  ∑   
  

    
                   لدينا:        

         
 ن د: م كا وايد منهمابما يساوي    وبتعويا  يمة 

   ∑  
         (    ̂)     ̂     ̂    ̂ 

 بلى الصفر ن د:م  مساواتم  ̂ وبأسق المشتسة الولى بالنسبة لمشعا  
   

 

  ̂               ̂      ̂ لوووووووووي   وبموووووووووا بو رتبوووووووووة         -      
وتسبوووا معكوووو      رتبتهوووا  [          ]مصوووفوفة مربعوووة       فووواو     

     -  
 نيصا عمى:        ومنم: بارب ارفي المعادلة في 

 ̂   ولو تسدير لو:      -      
  ∑يصووا عميوم لووو  يموة دنيووا لوو: تالم ̂ ولمتأكود موو بو 

ح ي ووب تيسيوق الشوورا موو الدر ووة  
  ∑  :  الثانيووووة

 

  ̂ لووووو نهايووووة  ̂ ولووووي مصووووفوفة معرفووووة مو بووووة ومنووووم فوووواو            ̂  
 ح ييث:   -     لممصفوفة   صةرىح والآو لنرمر لو: 

  [

      

      

 
 

   

   

   
          

]   ̂       ̂  ∑     

 

   

 

       ييث:
  ̂   ̂      ̂   ومنم نرى بو مستمل المسدرات

  (*) 
 

                                                             
 تسدير معالص النموقج يمكو استسداص: اريسة الميددات بو اريسة الانيرافات. ادي لإ -(*)
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̂ ح كقل  لدينا:  م  المتةير  يلي عمى شكا سا       -     
       :وبياا
̂  بقو:           [    ]                         

  ̂               
 بادساا التو   الريااي:

 ( ̂)    
             

    
   
(̂ ) نيصا في السير عمى :    
يووورح يالمتيصوووا عميوووم باريسوووة المربعوووات الصوووةرى  يووور مت  لوووو  ̂ نسوووتنتلا بو التسووودير لوووو: 

لوووو التسووودير الفاوووا موووو اووومو كوووا التسوووديرات السايوووة  يووور  ̂  فووواوبلوووى قلووو   بالإاوووافة
  .BLUEا   يرة لو: يوالمت

فووويمكو اليصووووا عميوووم باسوووتسداص مسمووووب المصوووفوفة     بموووا تسووودير تبوووايو الإيصووواي
 فوي        وارب السيص التي نيصا عميهوا فوي الميوور السوا  بهوق  المصوفوفة       
  المعالص ولي  تبايو يمة 

(̂ )  ح وقل  لو:     
  1ا. -      

 خصائص مقدرات المعدلات الصغرى: -2
  2ابالسصاد  التالية:  ̂ تتمير مسدرات

 يمكو شريها مو س ا المعادلة التالية:الخطية : ̂       -     
  بي في الشكا ̂     

    -       التالي ح ب     مصفوفة مو الدر ة  ييث 
 . يعتمد بصورة ساية عمى شعا  المتةير التاب  ̂ وبهقا يمكو السوا بو شعا  المسدرات 

 :بعودص التييورح بي بو:  ̂ مسدرات المربعات الصوةرى العاديوة   ̂ يتمير شعا  عدم التحير
 ( ̂)  بلوى العنصور سواوييح بي بو كا  يمة متو عة لكا عنصر موو عناصور الشوعا    

 ح بي بو:  ا في شعا  المعالص اليسيسية باسالم

                                                             
 .61-60ح الابعة الولىح     2012ميمد شيسيح ارق الا تصاد السياسي مياارات وتابيساتح دار اليامد لمنشر والتوري ح عماو  -(1)
 .150فت  المح مر   سابقح   ح سير تيسيو عمي بسي -(2)
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 ( ̂)   

[
 
 
 
 ̂ 

 ̂ 

 
 ̂ ]

 
 
 

 

[
 
 
 
   ̂  

   ̂  
 

   ̂  ]
 
 
 

 

[
 
 
 
 ̂ 

 ̂ 

 
 ̂ ]

 
 
 

   

 :موواركولح ييووث نسوووص بتعريوول   رلوواو:  ووو بيووتص شوورح لووق  الساصووية بواسوواة  الكفايااة
مسارنوة بويو لوق : المسودرة المعرفوة ومسودرة  ةمسدر  ساية بسرى تتسص بعدص التييرح وت رى عممي

المربعووات الصووةرى العاديووةح ييووث ي يووظ بو مسوودرة المربعووات الصووةرى العاديووة لووي الفاووا 
 تم  بصةر تبايو مو الاثنيو.متلنها 

III- :تقييم النموذج الخطي المتعدد 
 وا اسوتبعاد ببعد عممية تسودير معمموات النمووقج توأتي مريموة تسيويص النمووقجح ولوقا موو 

ر عمى المتةير التاب ح ويتص لقا مو سو ا ب وراي م موعوة ثالمتةيرات المستسمة التي لي  لها ب
 .يةادية والسياسبلمها الاستبارات الإيص حمو الاستبارات

 الاختبارات الإحصائية -1
 بو مو بلص الاستبارات الإيصادية ما يمي:

يفسووور معاموووا التيديووود المتعووودد الع  وووة المو وووودة بووويو اختباااار جاااودة التوفياااط والارتبااااط:  . أ
 لوووو مسيوووا  يواووو  نسوووبة بيح   ح.....ح    ح   والمتةيووورات المسوووتسمة:   المتةيووور التووواب  

تتمثووا صوويةتم  ح ومسوالمة المتةيوورات المسوتسمة فووي تفسوير التةيوور الياصووا فوي المتةيوور التواب 
  1االريااية في:

   
التبايو المفسر
التبايو الا مالي

 
   

   
 

       

   
 

      
   

   
 

                          
∑  ̂ 

  
   

∑      ̅   
   

 
 

                                                             
     .68ميمد شيسيح مر   سابقح    -(1)
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∑   ̂   ̅   

   

∑      ̅   
   

   
∑     ̂  

 

∑     ̅  
 

   ̅     ∑والقي يساوي بلى:  الإ مالي: التبايو  ييث بو:
 ̅  -  ̂  ∑: التبايو المفسر والقي يساوى بلى:   

  
  ̂  -    ∑: التبايو  ير المفسر يساوي بلى:   

  
  ير المتةيرات.يكتب بدوو تركثابتح فاو  يد بما بقا كاو النموقج لا ييتوي عمى

   
   

   
   

   

   
   

 ̂  ̂

   
 

 ̂  

   
 

 ح yاعندما لا تفسر معادلة الانيدار بيا مو التةير في  ربيو الصف    وتتراوح  يمة 
 عمى سا الانيدار . النسايةالانتشار بو السيابة  والوايد اعندما تس  كا نساا

بأنووم يترايوود دومووا بترايوود المتةيوورات المسووتسمة     يوور بنووم يعوواب عمووى معامووا التيديوود 
يتوى لووو لوص يكووو لهووا ع  وة موو  المتةيوور التواب ح كمووا بنوم لا يأسووق بعوويو الاعتبوار عوودد در ووات 

سوومى بمعامووا التيديوود شووكا بيصوواديح لهووقا الةوورا يسووتعما معامووا آسوور يم بياليريووة فووي 
 ح والقي يعاي الع  ة التالية: ̅ المصي  

 ̅    
         

        
 

 : عدد المشالدات.      ييث:  
  1ا: عدد المعممات المراد تسديمها وبتعويا بسيا ن د:            

  ̅          
     

     
 

     ̅ ة بو:  م  م يظ
فوووي المسارنووة بووويو نمووووق يو    ̅ ومنووم ي وووب بو نعتموود عموووى معامووا التيديووود المعوودا 

 ييتوياو بكثر مو متةير مفسر.
 
 

                                                             
(1)

- Régis Bourbonnais, Econométrie, 3 eme édition, Dunod Paris, 2000, p 53. 
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 (t ) الإحصائيةمعنوية المعالم باستخدام  اختبار . ب
عمووى المتةيوور           أثير المتةيوورات المسووتسمة   لتسيوويص معنويووة تووt يسووتسدص الاستبووار ا

 في نموقج الانيدار المتعددح ويعتمد لقا الاستبار عمى نوعيو مو الفروا:  التاب  
 فرضية العدم: 

                 
        ⋀       ⋀        ⋀                 

 
 مورعا توريعا ابيعياح وبتوفير الفرايات السابق قكرلا:    بافتراا بو المتةير العشوادي  

( ̂)          ̀      
 

 ييث:
 ( ̂)    
 ( ̂)      ̀     
 ̂       
    ̀     ̀ 

 
 كما يمي:   نيصا عمى بيصاي الاستبار

     
 ̂    

  ( ̂)
                     ( ̂)  √ ( ̂ ) 

                                                          ( ̂)  √ ̂   ̀     
                                                      ( ̂)   ̂√  ̀     

عمووى يووداح  (̂ )استبووارات الفووروا لكووا معممووة لووو:  لإ ووراي الإيصوواديةوتسووتعما لووق  
  1ابالتالي فاننا:

                                                             
 .73-72ميمد شيسيح مر   سابقح      -(1)
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 ح   : ح بقا كواو    سبوان     |
 ̂ 

 ̂  
| المعممووة  لوق  اليالوة فوي              

موووأسوقة موووو  ووودوا        ح بي معنويوووا تسووواوي الصوووفرح ييوووث بيصووواديةنويوووة علوووي  لهوووا م
  . tالتوري 
 ح   بقا كاو:   بمستوى معنوية       ونرفا     |

 ̂ 

 ̂  
|             

  .لها معنوية ايصادية فهي تستمل معنويا عو الصفر  ̂ بي المعممة 
 (Fفيشر ) إحصائيةاختبار المعنوية الكمية لمنموذج باستخدام  -ج

يتص استبار المعنوية الكمية لكا معالص الانيدار لمنموقج باسوتسداص نسوبة التبوايو المفسور 
 .لمبسا والمساص N-Kو   K-1در ات يرية:بح Fرح ويتب  توري  فيشر بلى التبايو  ير المفس

 يمثا عدد المشالدات  :N  ييث:
K       : يمثا عدد المعممات المسدرة 

 ويعتمد لقا الاستبار بدور  عمى نوعيو مو الفروا:
 الفراوووية عموووى انعوووداص الع  وووة بووويو كوووا متةيووور موووو  : وتووون  لوووق    فراوووية العووودص

 بي:  yوالمتةير التاب  ح              المتةيرات المستسمة
    ̂   ̂     ̂    

  يوورات : وتوون  لووق  الفراووية عمووى و ووود ع  ووة معنويووة بوويو المتة  الفراووية البديمووة
     ̂          ̂       ̂    بي:  yتةير التاب  مالمستسمة وال

  1االميسوبة تعاي الع  ة:  Fوالصيةة الريااية لسيمة

     
      ⁄

      ⁄
 

     ⁄

       ⁄
 

    اال دوليوووة  مووووو سووو ا تيديووود در وووات يريوووة الانيوووودار بي      يموووة   اي وووادويوووتص 
 ح ييث: ح وتيديد مستوى المعنوية     ودر ات يرية الساأ بي 

                
 .   و    لية نسبا بو نرفا ال دو  Fالميسوبة م   F وبمسارنة

                                                             
 .235يساص عمي داود وسالد ميمد السواعيح مر   سابقح    -(1)
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 ح بالتالي لا تو د ع  وة انيودار بويو المتةيور    سبا ن            بقا كانت  يمة
 .ةالانيدار  ير معنوي ع  ة بي بو               والمتةيرات المستسمة yالتاب  
 ح بالتوالي تو ود ع  وة انيودار    ح وتسبوا   تورفا           بقا كانوت  يموة

 .ةالانيدار معنوي ع  ة والمتةيرات المستسمة بي بو yبيو المتةير التاب  
 ارات القياسية:بالاخت -2
 مشاكل النماذج الانحدارية الخطية: - أ

 وود يوا ووم بايووث الا تصوواد السياسووي عوودة مشوواكا  ياسووية التووي توو ثر عمووى النموووقج المتيصووا 
عميووومح والتوووي تكووووو نا موووة عوووو ابيعوووة المتةيووورات الا تصووواديةح بو انتفووواي الافتوووراا السوووا  

 وود يعاووى نتووادلا بانعووداص الارتبووااح وفووي يالووة اسووتسداص لووقا النموووقج فووي ظووا لووق  المشوواكا 
ماوممةح المور الوقي يتاموب ب وراي تعودي ت مهموة فوي النمووقجح لهوقا كواو لراموا التاورق بلووى 

 مشاكا النماقج الانيدارية الساية وكيفية الكشل عنها وارق معال تها.
 مشكمة التعدد الخطي: . أ

بو بكثوووورح بييووووث يصووووب  مووووو  ومسووووتس  وتيووودث لووووق  المشووووكمة عنوووودما يوووورتبا متةيووورا
ر لوق  ظهوفي الوا و  التابيسويح وت االتاب   بثر كا متةير عمى المتةير المعتمد الصعب فصا

 المشكمة في يالة نموقج الانيدار الساي المتعدد.
 :أسبابه 1-أ

  1ابو مو بلص بسباب الارتباا الساي ما يمي:
تفسر مشتر  لبعا المتةيرات المستسمةح فمث  فوي فترتوي الورواج والكسواد الا تصواديح  -

بو بعوووا المتةيووورات الا تصوووادية: كالووودسا والاسوووته   والادسوووار والاسوووتثمار ترتفووو  ي يوووظ 
وتوونسفا فووي آو وايوودح لهووقا فعنوودما نسووتسدص لووق  المتةيوورات كمتةيوورات مسووتسمة فووي النموووقج 
لتفسووير ظووالرة موواح تبوورر لنووا ظووالرة التعوودد الساوويح ممووا ي عووا مووو الصووعب عوورا تأثيراتهووا 

 .الفردية عمى المتةير التاب 

                                                             
 .231سير فت  اللهح مر   سابقح  ح تيسيو عمي بسي -(1)
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استسداص المتةيرات المتباادة رمنيا كمتةيرات تفسيرية في النموقجح مثا: اسوتسداص دسوا  -
       السنة

 فمث : بقا كانت لدينا دالة الاسته   مو الشكا:
                     

 : تمثا استه   الفترة اليالية.  ييث : 
 : تمثا دسا الفترة اليالية.          

 : تمثا دسا الفترة السابسة.            
موو البووديهي فواو السوويص المتاابسووة لي متةيور ا تصووادي تظهور نووو  مووو الارتبواا ولهووقا السووبب 

 تظهر مشكمة الاردواج الساي.
 أنواعه: 2 -أ

اليالة صعبة التيسق في الوا   العمميح قلو  لنهوا تتيسوق  : بو لق التعدد الخطي التام -أولا
 في يالة كوو ارتباا ساي تاص بيو متةيريو مستسميو بو بكثر.

ي دراسووات الا تصوواد السياسوويح فوو وثايوود الكثوور: لووي اليالووة التعاادد الخطااي تياار تااام -ثانيااا
متةيووووورات ساصوووووة بقا كانوووووت بيانوووووات السمسووووومة الرمنيوووووة تتيووووور  فوووووي ات وووووا  وايووووود بمستمووووول ال

الا تصوواديةح بييووث يكوووو متةيووريو مسووتسميو بو بكثوور فووي نموووقج الانيوودار المتعوودد فووي يالووة 
 ارتباا ساي  ير تاص.

 :النتائج المترتبة عمى وجود التعدد الخطي 3 -أ
  1امو الآثار المترتبة عو و ود مشكمة الارتباا الساي المتعدد ما يمي:

 في حالة التعدد الخطي التام: -1-3-أ
 .لا نستاي  تسدير معالص النموقج المسدر 

                                                             
 بالاعتماد عمى: -(1)

  .101-99    مر   سابقح السيفوح فيصا فتاح شمول وآسرووح  بسماعياوليد  -
 .135-134ح     1995عبد الميمود ميمد عبد الريموح مسدمة في الا تصاد السياسيح عمارة ش وو المكتباتح الريااح  -
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   المعيارية لمتسدير بي:  الساايارتفا ( ̂) ح ييث بو المعممات  ̂   0=وتكوو    
 وود      ح ر ووص بو نهوادي يور ميووددة و يور معنويووة بيصوادياح ولووقا لو الساوأ المعيوواري لا 

 يكوو مرتفعا.
 لو المتةيرات مرتباة ارتبااا تاما بلا بنم يمكو  يوا   يدا يا  كا معممة عمى  لا يمكو

  يمة وايدة لكا لق  المعممات.
 في حالة التعدد الخطي تير تام: 2-3-أ
 .يمكو تسدير معالص النموقج المسدرح لكي تكوو  ير د يسة 
 ح ولقا شرا د وة ايتفاظ مسدرات المربعات الصةرى العادية بسوا  السايةح وعدص التيير
ديوود النموووقجح وتظووا المسوودرات  يوور متييوورةح يتووى ولووو كوواو الارتبوواا  وووي بوويو المتةيوورات يت

 المستسمة.
   لممعممووات المسوودرة وتوودني  يمووة  ةالمعياريوو ايساووالإارتفوواt ح  وود توو دي بالبايووث بلووى يووقل

ا  وود ير وو  بلووى اسووتسداص ااسووتبعاد  المتةيوورات  يوور معنويووة فووي النموووقجح بينمووا عوودص معنويتهوو
عينوة موو البيانووات لوص تووت  لوم الوصوووا بلوى السياسوات الصووييية الساصوة بسوووة لوق  المتةيوورات 

 .yالمستسمة في تفسير المتةير التاب  
   المعيارية لممعممات  د ت دي بلوى يوقل متةيور مسوتسا  درتوم التفسويرية  ايساالإبو ارتفا

 لتيديدح الشيي القي ياعل مو المسدرة التفسيرية لمنموقج.عالية مما يسفا مو معاما ا
 الكشف عن التعدد الخطي: اختبارات 4-أ

 بو مو ابرر الاستبارات لمكشل عو مشكمة التعدد السايح كما يمي:
 )طريقة التحميل الترادفي( Ragnar Frisch اختبار 1-4-أ

لتواب  عموى كوا موو المتةيورات المسوتسمة معادلة الانيدار لممتةيور ا بي اديتص وفسا لهقا الاستبار 
ح بعوودلا تسوووص باستيووار معادلووة الإيصوواديةسوووص باستبووار  عمووى بسووا  المعووايير نعمووى يووداح ثووص 

تودري يا متةيورات بسورىح ونستبور آثارلوا عموى  الانيدار التي تعاي بفاا النتوادلاح ثوص ناويل
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ييووث تتميوور المعادلووة المسوودرة  ي المعياريووة حوالساووا   المعووالص الفرديووة امعامووا التيديوود  كووا
  1اتارة عو با ي المعادلات المسدرة السرى بما يمي:سالم
  الساصة بها بكبر عو مثيمتها لي معادلة مسدرة بسرى.   بو تكوو  يمة معاما التيديد 
 ا ب وا عوو مثيمتهوا بو يكوو السااي المعيارية لمسويص المسودرة لمعمموات الانيودار الساصوة بهو

 لي معادلة مسدرة بسرى.
 مو ب ا تواي  لق  الاريسة نفترا المعادلة التالية:

                
                          

نسووص بااووافة  ح        لنفورا بننوا تيصومنا عمووى بفاوا النتوادلا موو المعادلووة 
 بلى لق  المعادلةح ثص نستبر آثار كا منها عمى  يموة  السرىتةيرات المستسمة الوايدة تموى الم
المعيوووواري والسوووويص المسوووودرة لمعووووام ت الانيوووودارح ويمكووووو اليكووووص عمووووى المتةيوووورات  أوالساوووو   

 المستسا الماال بلى المعادلة وفسا لميالات التالية:
 تسا بلى معادلة الانيدار بلى تيسو فوي  يموة معاموا التيديودبقا بدت باافة المتةير المس 
 ح دوو التأثير عمى  يمة المعمماتح فاو المتةير المستسا الماال يعتبر مفيدا.    ا
  بقا لووص توو دي باووافة المتةيوور المسووتسا بلووى معادلووة الانيوودار بلووى تيسووو فووي  يمووة معامووا

 يوو ثر عمووى  وويص معممووات الانيوودارح فوواو المتةيوور المسووتسا الماووال تعتبوور ولا  ح   االتيديوود
 راددا ولا ي ة لمح لقا ي ب يقفم مو المعادلة.

  التأثير عمى بشارة و يص المعام تح  بلى معادلة الانيدارلبقا بدت باافة المتةير المستسا
ر مفيود ولا يا وة لو وود  ح فانم يعتبر  يووالإيصاديةفهي  ير مسبولة مو النايية الا تصادية 

 في معادلة الانيدار.
 
 
 

                                                             
 .241-237مر   سابقح      ح سير فت  اللهحتيسيو عمي بسي -(1)
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 Klientاختيار كلاين  2-4-أ
متةيور مسوتساح مو   k و Jلنمووقج     يسوص لقا الاستبار عمى مسارنة معاما التيديد 

      مربوو  معامووا الارتبوواا مووو المتةيوورات المسووتسمة
     فوواقا كوواو:        ث ييوو  

  

و كاو مو ودا فهو لا ي ثر       1افهقا يعني عدص و ود مشكمة التعدد السايح وات

 طرط معالجة مشكمة التعدد الخطي: 5-أ
  2ايمكو موا هة مشكمة التعدد التساي بايدى الارق الآتية:

 مع  ووووة ت الظووووالرة المدروسووووةح نظوووورا لتةيووووراتوسووووي  ي ووووص العينووووةح بااووووافة بيانووووات عووووو م
المو وووودة بووويو ي وووص العينوووة و يموووة التبوووايوح فكمموووا كبووور ي وووص العينوووة كمموووا توووص اليصووووا عموووى 

 معمومات باافية تساعد عمى تسفيا ي ص التباينات.
  يقل بعا المتةيورات المسوتسمة التوي تسوبب فوي لوق  المشوكمةح لكوو فوي الةالوب موا يو دي

تفسويريةح مموا يرفو  ح ولقا في يالة يقل متةير مسوتسا لوم بلميوة لقا اليا بلى مشكمة بسرى
 تم  المسدرات. رمو ايتماا تيي

  عووو المتةيوورات الصووميةح فعمووى عواووا  توالفوورو  وواتيويووا شووكا الدالووة باسووتعماا النسووب
 سبيا المثاا النموقج التالي:

                  
كمسواص فنيصوا عموى متةيورات    : يورات المسوتسمة ولويكو موث يمكوو استبوار بيود المتة

  ديدة كالآتي:
  

  
   

 

  
   

  

  
    

  

  
 

الاعتباريوة بلا ولوو: بنوم  OLS ير بنم ي يظ بو النموقج ال ديد  د لا يستوفي بيود فوروا 
   د الساأ لا يمكو تبايو ثابت ليدو 

  
 ح ييث بو:

 (
  

  
)
 

 
     

 

  
  

  

  
     

                                                             
 .252. ح سير فت  اللهح مر   سابقح  تسييسيو عمي ب -(1)
 .254-253 . سابقح    نف  المر   ال -(2)
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 مما يعني استبداا المشكمة بمشكمة بسرى
  استعماا المعمومات السار ية ل ستفادة منهاح المسبسة والمتاية يوا  يص بعوا المعوالص بو

التي تربا بينهوا لمساواي عموى مشوكمة الارتبواا المتعوددح ييوث تعود لوق  الاريسوة عو الع  ات 
لي الن   لمعال ة لق  المشكمة شرياة بو تتوفر معمومات موثوق بهوا موو مصوادر سار يوة 

 بو مو النظرية الا تصاديةح ولتواي  قل  نفرا النموقج التالي:
قا yح ييوووث ا                       يمثوووا الاسوووته   والثوووروة مووورتبايوح وات

  1اح يمكو ب راي الانيدار التالي:         عرفنا سبسا بو  

                          
                                  

           
     

  ييث: 
           

  باسوووتعماا الع  وووة المبدديوووة:  ̂ يمكننوووا بعوووادة يسووواب   ̂ يصوووولنا عموووى بعووود ومنوووم  
      . 

 Heteroscedasticity problem مشكمة عدم تجانس التباين . ب
ا لوو ثبوات متعوددمو بيو فرايات نموقج السيا  الا تصادي سواي كاو بسوياا بو  بو

 ح ففوووي النمووووقج الساوووي iالتبووايو ليووودود الساوووأ ات وووان  تبوووايو الساووأ  ل ميووو  المشوووالدات ا
 البسياح فاو فراية تبايو الساأ لي:

       (  
 )    

  
 (    )           

 والتي تص واعها في شكا مصفوفات في يالة النموقج الساي العاص
 (    )    

    
لكووو فووي كثيوور مووو اليووالات لا تتيسووق لووق  الفراوويةح ييووث يصووب  التبووايو لا يسوواوي 

 صب  لدينا  يمة مستمفة لتباينات يدود الساأ.ت يمتم الثابتةح بي 
 

                                                             
 .158-155عبد الميمود ميمد عبد الريماوح مر   سابقح      - 1ا
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 الأخطاءعة عدم ثبات تباين طبي 1-ب
يوا م البايث مشكمة عدص ت ان  التبايو في يالوة تسيويص معوالص النمووقج المعتمودة عموى 
بيانوات معايووة بكثور مووو بيانوات السمسوومة الرمنيووةح ييوث يكوووو لنوا  تفوواوت كبيور فووي  يمتهوواح 

سولهوواح فمووث : عووو دراسووة بيوووث السوورة التووي تظووص بسوور متباينووة بشووكا كبيوور فووي مسووتويات د
وكوووقل  البيانوووات الساصووووة بم سسووواتح ومنووووااقح بييوووث يكووووو تبووووايو بدر وووة كبيوووورة فوووي  وووويص 

 ومتةيراتهاح ولقل  فاو فراية ت ان  التبايو يمكو كتابتها عمى الشكا
        (  ̀)       

 و:بى ابا تصب  مصفوفة التبايو المشتر  للأسااي تع

    (  ̀)  

[
 
 
 
 
    

  

     
 

 
 

 
 

    
       

 ]
 
 
 
 

   
    

    ييث بو:  
      

        
  

  فوي تسيويص معوالص النمووقج  يور م وديح OLSو استسداص اريسة المربعات الصوةرى اب
سودر ساووي ملووو تكووو بفاووا  ييووث بو المعوالص المسودرة حفوي ظوا فراووية عودص ت ووان  التبوايو

التووي تعتموود عمووى الصوويةة  OLSالمعياريووة باريسووة  الساوواي ح كووقل  BLUE يوور متييوور ا
 المنتظمة تكوو  ير صييية .

 أشكال عدم تجانس التباين: 2-ب
 توا  الشكاا التالية اليالات المستمفة لتبايو يد الساأ في يالة الانيدار الساي البسيا.

 (: عدم ثبات تباين الخطأ16شكل رقم )                (: ثبات تباين الخطأ15م )شكل رق
 
 
 
 
 

 .112ميمد شيسيح مر   سابقح    المصدر:
𝒙

𝒚 

𝒙 

𝒚 
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  )   يالووة عوودص ثبووات التبووايو ليوود الساووأ 12ويواو  الشووكا ر ووص ا
 ) ح       

فوووواق نامثوووواا: بيانووووات الا   دة يوووود الساووووأسووووول توووو دي بلووووى ريووووا xييووووث ن يووووظ بو ريووووادة 
   .2005الاسته كي عند مستويات مستمفة لدسوا الفراد لسنة 

: يترتب عمى مشكمة عدص ثبات التبايو عددا مو الآثار تتمثا آثار عدم تجانس التباين 3-ب
  1افي:
 لاتسواقح تبسى المعممات المسدرة باستسداص اريسة المربعات الصةرى متصفة بعدص التييور وا

 لكنها تفسد صفة الكفاية.
  تصوووب  التباينووووات المسووودرة وكووووقل  التباينووووات المشوووتركةcovariances صووووة بالمعووووالص االس

 ار الفرايات لا تصب  د يسة بو م دمة.بييرة و ير متسسةح لقا فاو استتالمسدرة م
 عوات الصوةرى بالر ص بو التنب ات السادمة عمى بسا  المعالص المسدرة باسوتسداص اريسوة المرب

عنوي بنهوا تكووو ب وا مصودا ية يموا العادية تظا  ير متييرةح بلا بنها تفسد صفة الكفوايةح ولوو 
  2ا.مو التنب ات السرى

  سوووي بكثوور بقا يتصووب  فتوورات الثسووة بكثوور اتسوواعاح نظوورا لعوودص تيسووق ساصووة بدنووى تبووايوح و
 ثبات التبايو االقيو يعتمداو عمى فر  Fو tاستعممت استبارات 

 اختبارات اكتشاف ثبات تباين الخطأ 4-ب
 بواساة عدة استبارات منها: يتص اكتشال عدص ثبات تبايو السااي

 Breusch- Pagan- Godfreyاستبار  -

 ARCHاستبار -
 White استبار -
  Gold feld-Quandt استبار -
    استبار بار  -

 للإشارة: بنم سول يتص استسداص استبار وايد فسا.

                                                             
 .439عبد السادر ميمد عبد السادر عايةح مر   سابقح    -(1)
 .178د الريموح مر   سابقح   عبد الميمود ميمد عب -(2)
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 Breusch- Pagan- Godfreyاختبار  -
 تتمثا ساوات ب راي لقا الاستبار فيما يمي:

  تسوودير انيوودار مسوواعد بوويو( ̂ 
                ةمووو ناييووةح والمتةيوورات التفسوويري  ( 

 بي تسدير الصيةة التالية: مو نايية بسرى
  

                           
  نسوص بيساب معاما التيديد   
  نسوص بيساب مااعل لا رانلا       
   مسارنة  يمة مااعل لا رانلا م          

  
             بقا كاو 

 H0نسبا فرصة العدص  
    ( ̂ )   ( ̂ )     ( ̂ )    

    
 بي ثبات التبايو ليد الساأح والعك  صيي .

 معالجة مشكمة عدم تجانس حد الخطأ 5-ب
تتمثوووا معال وووة مشوووكمة عووودص ت وووان  التبوووايو بدراسوووة الع  وووة بووويو المتةيووورات المسوووتسمة 

المعتموودح ومووو سوو ا لووق   والساوواي النات ووة عووو الفوورق بوويو السوويص اليسيسيووة والتسديريووة لممتةيوور
الع  وووة يوووتص تيديووود الوراوح وموووو ثوووص اسوووتسداص لوووق  الوراو فوووي تيويوووا صووويةة النمووووقج بلوووى 

   المصوفوفة  راو صيةة بسرى ينتلا عنها  يص متساوية فوي 
ح بعبوارة بسورى اسوتسداص لوق     

والمتةيور المسوتساح ولتيسيوق لوقا   التوابن  فوي المتةيور االوراو لةرا استبعاد بثر عدص الت 
  1االةرا تو د ارق مستمفة منها:

فانوم يمكوو تيويوا  ح ̅ عندما يرداد المتةير التاب  بشكا تناسبي م   يمة الوسا اليسابي  -1
 المتةيرات التي مو مشكمة عدص ت ان  التبايو مو س ا  يمة ارفي المعادلة:

               ... 1ا   نفرا بو النموقج الصمي -
  ) وبفرا بو:  -

 )      
  

                                                             
 بالاعتماد عمى: -(1)

 .283-282وسير فت  اللهح مر   سابقح      تيسيو عمي بسي -
 .118-117ميمد شيسيح مر   سابقح    -
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 يكوو لدينا:        عمى المتةير المستسا1بسسمة المعادلة ا
  

  
   

 

  
    

  

  
      /        ...2ا  

    (
  

  
)
 
 

 (  
 )

  
  

                
    

 

  
  

    
      

صووي  مسوودرات النموووقج الم ي وواداومنووم اسووتول النموووقج  ميوو  الفوورواح ومنووم يمكووو 
 باستعماا اريسة المربعات الصةرى العادية.

بصووب  يمثووا معامووا       و 2بصووب  الثابووت فووي المعادلووة ا   ة بو: ظووموو  م ي
   نظرا لاست ل  يص المتةير التاب .2يستمل في المعادلة ا      الانيدارح مما ي عا

تووتص عمميووة فح   بشووكا تناسووبي موو  الريووادة فووي       عنوودما يوورداد تبووايو المتةيوور التوواب  -2
 بي:    √التيويا بسسمة ارفي معادلة الانيدار عمى:

  فرا:                        ب
    

  )∑             فرا:بو 
 )       

  

√  
 

  

√  
   

√  √  

√  
 

  

√  
 …(4) 
     ييث:

  √   
          

   
 

  
  

 

√  

 

    
 

  
  

 

√  

 

    
  

  
  

  

√  

 
      

      
       

    
  

  ومنم استوفى المتةير العشوادي ال ديد 
 لمنموقج ال ديد فرا ثبات التبايوح بي بو:  

    
     (

  

√  

)

 

 
 (  

 )
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  )      بفرا: -3
 )             

                   و      
 ن د:ح ف  فهقا الافتراا يصي  النموقج الصمي بسسمة  مي  يدود  عمى 

  

  
 

  

  
   

  

  
 

  

  
 

      ييث:  
     (

  

  
)
 
 

 (  
 )

  
             

 

  
     

  )    الصيغة: خذأيبفرض أن عدم التجانس  -4
 )    |  | 

ريسوووة المربعوووات ويتاووومو لوووقا الافتوووراا بو تبوووايو يووود الساوووأ دالوووة سايوووة لبووووا ي ا
 ما يمي:كبسا لهقا تكوو المعادلة المسدرة االعاديةح و  ىالصةر 
  ييث:  

√|  |
   

 

√|  |
   

  

√|  |
 

  

√|  |
 

    
     (

  

√|  |
)

 

 
 (  

 )

|  |
 

  |  |

|  |
    

ح سووول ةالمو اريتميووبو تيويووا النموووقج الصوومي بلووى الصوويةة  :ةالموتاريتميااالتحااويلات  -5
الساأح ومو ثص ابسا لهقا الافتراا تكوو المعادلوة  ي دي  البا بلى تسميا در ة عدص ثبات يد
 الميولة المناسبة لمنموقج الصمي لو: 

                  
 :Autocorrélation problème مشكمة الارتباط الذاتي للإحصاء -ج

مووو ب وووا تابيووق اريسوووة المربعووات الصوووةرى فوووي النموووقج الساوووي ي ووب بو يتيسوووق افتوووراا 
و يمتوووم فوووي السووونوات السوووابسة بو  tفوووي السووونة  Uانعوووداص الارتبووواا بووويو  ووويص المتةيووور العشووووادي 

(     )    عو بعاها البعا بي بو:   ح بي استس لية  يص ال يسة         
قا تص   لقا الافتراا فاو قل  يدا عمى و ود ما يسمى بالارتباا القاتيح بي: بسسااح وات

   (     )   (     )                    
لووو بو  وويص المتةيوور العشوووادي التووي تيوودث سوو ا فتوورة الارتباااط الااذاتي:  مفهااوم -1 . ج

كمووا ي يووظ بو ظووالرة   1ا.توورتبا بسوويص المتةيوور العشوووادي التووي تسووبسها بو تميسهووا    معينووة 

                                                             
 .132ح فيصا مفتاح سمول وآسرووح مشاكا الا تصاد السياسي التيميميح مر   سابقح   والسيف بسماعياوليد  -(1)
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دلا فووي النموواقج التووي تسووتسدص بيانووات السمسوومة الرمنيووة بكثوور مووو البيانووات ن ووالارتبوواا الووقاتي 
 ة.يعاسالم

 ويمكو تيديد نموقج الارتباا القاتي مو الدر ة الولى مو س ا المعادلة التالية:
            

        : يمثا معاما الارتباا القاتي مو الدر ة الولى   p  ييث:
 : يد الساأ م  افتراا:     

 (  
 )    

    (     )                   
 أسباب حدوث الارتباط الذاتي للأخطاء: -2 . ج

  1اينشأ الارتباا القاتي عو عدة بسباب منها:
 . بلماا بعا المتةيرات التفسيرية في النموقج المراد تسدير 
 .الصيا ة الريااية الساادة لمنموقج 
 .عدص د ة بيانات السمسمة الرمنية 

  2افي ثر سمبا عمى نتادلا اريسة المربعات الصةرى العادية مو ييث: بما و ود 

 .سول تكوو المسدرات  ير متييرة وتفسد ساصية الكفاية 
 تبايو مسدرات النموقج سول لا تكوو ب ا ما يمكو 
  ي ثر الارتباا القاتي عموى استبواراتt  وF  والساوأ بق تسوتند لوق  الاستبوارات عموى التبوايو

المعيووواري المتيصوووا عميوووم تيوووت فراوووية انعوووداص الارتبووواا الوووقاتيح مموووا يووو ثر عموووى التنبووو ات 
المتيصووا عميهوووا باريسوووة المربعوووات الصوووةرىح مموووا يسوووتدعي اسوووتسداص اووورق بسووورى لمتسوووديرح 
كاريسووة المربعووات الصووةرى الشوواممة لنهووا تعاووي بفاووا تسوودير ساووي  يوور متييوور فووي يالووة 

  3ا.معمومة pشرياة بو يكوو و ود الارتباا القاتي 
 
 

                                                             
 . 97. سابقح  شيسي ميمدح مر    -(1)
 .98نف  المر   السابقح    -(2)
 198وسير فت  اللهح مر   سابقح    تيسيو عمي بسي -(3)
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 (1)أنواع الارتباط الذاتي: يمكن التمييز بين نوعين من الارتباط الذاتي: -3 . ج
فوووي لوووق  اليالوووة يكووووو معظوووص السووويص  :     الارتبااااط الاااذاتي الموجاااب  - 1-3 . ج

 ال برية. الإشارةالمسدرة المتتابعة ليد الساأ لها نف  
فوي لوق  اليالوة تكووو معظوص السويص المسودرة :     الذاتي السالب  الارتباط -2-3 . ج

 المو ب والسالب.  بيو الإشارةالمتتابعة ليد الساأ تتبادا 
 ويمكو تمثيا لقيو النوعيو في الشكميو التالييو:

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 
Source : Régis Bourbonnais, op.cit. pp 121-122. 

 
تتسوص بالسايوة وعودص التييور فالمسودرات   (̂ )ت الصةرى العادية تظا مسدرات المربعا

 تيسب وفق الع  ة: ̂ 
 ̂    ̀     ̀  

                 ̀     ̀  
        ( ̂)      ̀     ̀    /        

  ( ̂)    

                                                             
(1)

- Rrgis Bourbonnais, Econométrie, 5emeedition, op.cit, p 121.  

 (: الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى الموجب18شكل رقم ) (: الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى السالب17شكل رقم )
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: يو وود عووودة اوورق لتسوودير معووالص الارتبوواا الووقاتي موووو ط الااذاتيتقاادير معااالم الارتبااا -4-ج
  1ابلمها:     الولىالدر ة 

 Durbin Watsonاريسة داربو واسوو  -
 Cochrance- Orcutt اريسة -

 Theil-Nagar  طريقة -

  Hildreth-Luطريقة -

 Breusch- Godfrey اريسة -
 سول يتص التارق بلى استبار وايد فسا

 Breusch- Godfrey اختبار

يرتكر لقا الاستبار عمى مااعل لا رانلا والقي يسم  باستبار و ود ارتباا قاتي مو در ة 
 بكبر مو الوايد.
 يكتب عمى الشكا:    للأسااي مو الدر ة يقاتالنموقج الانيدار 

 ̂                            ̂       ̂     
    ̂      ̂ 

  السا  بهق  المعادلة   يسب معاما التيديدنثص 
  بدر ووة    تبوو  توريوو  ي الووقي            يسوواب ماوواعل لا وورانلاونسوووص ب

  يرية 
            إذا كان ومنه: 

   تسبا   
                    (     )    

(     )  بي بنووم لا يو وود ارتبوواا قاتووي للأساووايح بالتووالي ومنووم اسووتس لية     
 ح والعك  صيي .السااي

 معالجة مشكمة الارتباط الذاتي للأخطاء: -5-ج. 
  2ا.مو ب ا معال ة مشكمة الارتباا القاتي ي ب معرفة السبب

                                                             
(1)

- Régis Bourbonnais, Econométrie, 5
eme

edition, op.cit. p 121. 
(2)

 .101-102 .، عرسا سابص،    وسحر فتح الله  تحسين علي بخي -
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  ي ووب باووافة قلوو  المتةيووور بو  حمتةيوور مسوووتسا فووي النموووقج بلموواافوواقا كوواو السووبب لووو
 المتةيرات.

 في وب بعووادة صويا ة النموووقج  حبقا كواو السوبب ير وو  بلوى الصوويا ة  يور الد يسوة لمنموووقج
 مو وا   الع  ة.

 لو ووود ع  ووة فعميووة بوويو  وويص الساووأح في ووب تيويووا المتةيوورات بقا كوواو السووبب ير وو بمووا  
 المستسمة بالشكا القي يامو التسم  مو الارتباا القاتي:

̂     ييث:    
  

 
 

 : معاما الارتباا القاتي.̂         
 :  يمة داربو وتسوو      
 بلى متةيرات قات فرو ات يوا المتةيرات الصمية نثص 

  
      ̂     

  
      ̂     

 بما المشالدة الولى لكا منهما فيتص يسابها
  

    √   ̂  
  

    √   ̂  
  1ا.(chow اختبار استقرار معاملات النموذج )اختبار -د

مووودى اسوووتسرار النمووووقج فوووي كاموووا الفتووورة الرمنيوووة ادراسوووة التةيووور يووودر  لوووقا الاستبوووار 
الهيكمي ح بي صيا ة النمووقج لوي نفسوهاح لكوو تستمول السويص المسودرة لممعوام ت فوي العينتويو 

 عدد المشالدات: N عدد المعممات و kال رديتيوح ليكو النموقجح ييث: 
 ̂   ̂   ̂      ̂        ̂     

 ييث:         م       و     نسدر النموقج انا  ا مو عينتيو  رديتيو
 ̂   ̂ 

   
  ̂ 

   
     ̂ 

   
       ̂ 

   
    

 ̂   ̂ 
   

  ̂ 
   

     ̂ 
   

       ̂ 
   

    
 

                                                             
(1)

 .87-87 .عحمذ شيخي، عرسا سابص،     -
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 نستبر الفرايات التالية:

   

[
 
 
 
 
      

   
   

   

     
   

   
   

     
   

   
   

   

     
   

   
   

]
 
 
 
 
 

 

ار استسرار المعام ت يسودنا بلوى اورح التسوا ا التوالي: لوا يو ود فورق معنووي بو استب
وم مووو  مربعووات البوووا ي الميسوووبة انا  ووا  Nبوويو م مووو  مربعووات البوووا ي فووي كامووا الفتوورة 

  مو العينتيو ال رديتيو
 النموقج مستسر في كاما العينة.ح بقا كانت الإ ابة "لا"ح فهقا يعني بو           

   
[               ]    

               
                   

          [             ]    

                       
لوا بنيوة النمووقج تتةيور بفعوا  موى التسوا ا التوالي:ويسم  لنوا لوقا الاستبوار بالإ ابوة ع
    تم  التةيرات بو اليداث بص بنها تبسى ثابتة؟

 لقا الاستبار بالمرايا التالية: رويم
  يفتوورا و وووود نمووووقج مسووودر سووو ا اووووا الفتووورةح ويوووتص تسووودير  ويسووواب م موووو  مربعوووات

 .RSSالبوا ي 
 عنود النساوة التوي موو الممكوو  نساوة الانعاوالح بي تسسيص فترة الدراسة بلوى فتورتيوح عنود

 بو يارب التةير االهيكمي  س لها .
 .نسوص بيساب مسدرات معممات النموقج لمفترة الولى والثانية 
  :و      يتص يساب م مو  مربعات البوا ي لمعينتيو    . 
  الإيصاديةنسوص بيساب F  :كما يمي 

   
[               ]  
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  فوواقا              ودر وة يريوة   عنود مسووتوى معنويوة      مو       تسوارو
ح فووواو النمووووقج مسوووتسر عموووى اووووا الفتووورة الرمنيوووةح موووا يعنوووي بو           كووواو: 

     قا تبويو بو بمسودرات النمووقج تبسوى ثابتوة ويمكوو الاعتمواد عميوم فوي التنبو ح بموا 

بود ح فاو النموقج  ير مستسرح معنى قلو  بو بنيوة تةيورت بويو الفتورتيوح بالتوالي لا     
 مو تفريق النموق يوح ثص بعادة صيا ة كا وايد منهما.

 :التنبؤ -ه
تسدير كا معادلة مو النمووقج وفوق المعوايير الا تصوادية لبعد استيار الاريسة المفامة 

بعووا المشوواكا فوووي ح يسووتسدص النموووقج فووي التنبوو  بلا فووي يالووة مووا بقا صووادفتنا والإيصووادية
يح الارتبوووواا الوووقاتي بووويو الساووواي بو عووودص ت ووووان  ح مثوووا التعووودد الساوووالسيوووا  الا تصوووادي

   نقطيا التبايوح فاننا نسوص بتصويي  النمووقج  بوا السووا فوي عمميوة التنبو .  ود يكووو التنبو  

Ponctuelة مسبموووةح و ووود يكووووو بفتووورة بو تو ووو   يموووة وايووودة لكوووا متةيووور تووواب  فوووي كوووا فتووور  أي
يموة المتةيور التواب  بايتمواا معوويو. ويعنوي التنبو  بمودى معويو تسو  داسموم   ، intervalمجا  

 : درة النموقج السياسي عمى التنب  مو س ا ى با التنب  يتعيو عمينا استبار مد
 (1).قياس مدى استقرار التقديرات خلال فترة الدراسة 1-ها

يمكوووو الاسوووتعانة بهوووقا الاستبوووار لمعرفوووة مووودى اسوووتسرارية النمووووقج المسووودر سووو ا فتووورة 
 اابيعيووو اعوووام ت الارتبووواا الوووقاتي فوووي النمووووقج المسوووتسر تتبووو  توريعوووالدراسوووةح ييوووث تكووووو م

   )     :ييووث
 

 
 وسووام اليسووابي معووودوصح وتباينووم مسووواوي   (

 
بمسووتوى معنويوووة  

√        ح فوواو يوودود فتوورة الثسووة لووي:%5
 

 
لم ووااح فوواو سووارج لووقا ا  ̂  ح فوواقا و وو   

 النموقج  ير مستسرة.
ة وووووووومعوووووام ت الارتبووووواا الوووووقاتي تسوووووتسدص بيصاديل الكميوووووة ةوووووووولمعنوياار ووووووووراي استبوووووووولإ 

Ljung-Box  الع  ة:بوالتي تعاي          ∑
 ̂ 
 

   

 
    

 

                                                             
(1)

- Régis Bourbonnais Econométrie, 6eme édition, Dunod, Paris, 2005, p 227. 
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 : يمثا در ة اليرية.mييث: 
       N :.ي ص العينة 

 : معاما الارتباا القاتي. ̂      
 ويتص الاستبار تيت الفرايات التالية:

                 
                 

 سبة  و االمي        فاقا كاو    
ونسبوا فراوية    البديموة ح نورفا الفراوية    

 ح ولقا يعني بو النموقج مستسر اساكو ح بقا فهو مسبوا.   العدص 
 سوبة  و االمي        بموا بقا كواو    

: السادموة بوأو   فورا فراوية العودص ح ن   
 القاتي مساوية بلى الصفرح ولقا يعني بو السمسمة  ير مستسرة.كا معام ت الارتباا 

 اختبار مقدرة النموذج عمى التنبؤ: 2-ها
تعتبوور  يووا  د ووة التنبوو  مووو بلووص المرايووا فووي تسيوويص النموووقج ل ووراا مسووتسبميةح ومووو لوووق  

 المعايير المستسدمة في لقا الم اا:
 (1)(:Theilمعامل عدم التساوي لثايل )

ح  Uلمنموووقج باسووتعماا معامووا ثايووا الووقي يرموور لووم بووالرمر التنبديووةفوواية السوودرة يمكووو  يووا  ك
 ييث يعاي بالصيةة التالية:

  
√

 

 
∑   ̂      

 
   

√
 

 
∑ ∑  ̂   

 
    √

 

 
∑      

 
   

 ; t=1,2, … ,N 

 : عدد المشالدات.Nييث بو: 
  لممتةير التاب . االميسوبة  : السيص المسدرة ̂            

  لممتةير التاب . االيسيسية  : السيص الفعمية            

                                                             
 .282ح   1994م دي الشورب يح الا تصاد السياسي بيو النظرية والتابيقح الدار المصرية المبنانيةح السالرةح الابعة الولىح  -(1)
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ح فوواو  وودرة نموووقج      الصووفر والوايوود الصوويي ح فوواقا كوواو:  Uتتووراوح  يمووة 
ا يودا عموى  ودرة نمووقج قح فهو   عمى التنب  تكوو  يدةح بموا بقا كواو:  االمسدر ارالانيد

  ير  يدة. تكوو عمى التنب  االمسدر الانيدار
 (1) القيام بعممية التنبؤ 3 -ه

 اليابعد تسييص معممات النمووقج الساوي المتعودد واستبوار صو يية معمماتومح يصوب  صو
̂ والمسدر عمى الشكا N  ليكو النموقج الساي العاص لمعينة حيةلمتنب  بالسيص المستسبم    ̂  

         ̂            ̂   ̂     ̂        التنب  لفترة وايدة في المستسبا:
         ̂             ̂      ̂      ̂    بما التنب  لفترتيو في المستسبا:

 
         ̂             ̂   ̂     ̂       في المستسبا:m التنب  لمفترة 

 بها لو: ئيكوو شعا  امو م  السيص التسديرية المتنب m  بما بقا بردنا التنب  بم اا وبفترة

 ̂ 
  [

 ̂   

 ̂   

 
 ̂   

] 

 تكوو مصفوفة المتةيرات المستسمة االمستسبمية  لي:منم و 

  
  [

 
 

      

      

 
 

       

      

   
               

] 

 نبأ بم كما يمي:يمكو كتابة نموقج الساي العاص المت
  

    
     

  
 ييث بو:

  
 m.1: شعا  عمود مو الدر ة  

  
 m.k:مصفوفة مو الدر ة  

  
 m.1: شعا  عمود مو الدر ة  

                                                             
 .146-145ح     1999ي الواح ديواو المابوعات ال امعيةح ال رادرح ر تومي صال ح مدسا لنظرية السيا  الا تصاديح ال  -(1)
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 ̂ بوم يمكوو كتابتوم موو الشوكا: المتنبوئكموا بو النمووقج 
    

ويكووو لوقا     ̂  
 التنب  بفاا تنب  ساي  ير متيير ييث بو:

 وسام اليسابي:
   ̂ 

     
  ( ̂)    

       
   

 بما تبيانم: 
   ̂ 

   [  ̂ 
    

     ̂ 
    

    ] 
 ييث: d  بسااي التنب : لنعرل شعا

    وسام اليسابي: 
   ̂ 

           
   ̂ 

     
 بما تبايو شعا  بسااي التنب :

                   
   ̂ 

  

  [   
 ( ̂   )    

 ][   
 ( ̂   )    

 ]  
   وبعد التبسيا ن د: 

       
   

   ̀       
    

    
 : يوور متييوور يمكووو اليصوووا عميووم بي يومنووم يكوووو لووقا التنبوو  لووو بيسووو تنبوو  ساوو

BLUE :ح ومنووم نسووتنتلا بو ̂ 
    

  يوود الساووأ  تبووايو ترايوودبيترايوود تبووايو التنبوو   ̂  
ح  

 ̂ لمتنب  بم اا   %      ومنم يمكو اليصوا عمى فترة ثسة
  (1)كما يمي:  
  

  ̂   
 

 
  √  

   ̀     ̀ 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .109عبد الميمود ميمد عبد الريموح مر   سابقح     -(1)
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 :خلاصة الفصل

 
الهامووةح كونوم عمووص  المووري ل  تصوواد السياسوي مووو النظور  الإاوواريعتبور الو ووول عموى 

لقا  فيارق ص التيتر ص الع  ات الا تصادية المستمفة في صي  ريااية  ابمة لمسيا ح ييث ت
الا تصاد السياسيح ولقا باعتبوار الا تصواد  و بلى عموميات يوا النموقج الا تصاديالفصا 

ح بق الإيصواديةالريااوية والسواليب  الاورق السياسي عموص تتكاموا فيوم النظريوة الا تصوادية مو 
ي مووو  بيووونهص لميصووووا عموووى تسوووديرات كميوووة لاسوووتسدامها فوووي عمميوووات اتسووواق السووورارح التنبووو  
والتيميووا ودراسووة التةيوورات الهيكميووةح كمووا تووص تناولنووا بعوود قلوو  عمووى منه يووة الا تصوواد السياسووي 

 المتبعة لبناي النماقج السياسية.
يا الانيدار الساي المتعدد باريسة المربعات الصوةرى العاديوة كما تص التارق بلى تيم

واستبار الفراياتح باعتبار بو ب موب الظووالر الا تصوادية تيوددلا عودة متةيوراتح ثوص عر نوا 
عمووى مشوواكا النموووقج السياسووي الساووي المتعوودد والمتمثمووة فووي مشووكمة التعوودد الساووي ومشووكمة 

  Chowوارق معال تهاح وصولا بلوى استبوار ا ساايللأعدص ت ان  التبايو والارتباا القاتي 
 لمتنب . Theilاستسرار معام ت النموقجح فمعاما 

ل  تصوواد السياسوويح والووقي مووو س لووم   عوواص بهووقا نكوووو  وود ياولنووا تسووديص باووار نظووري
 بنووايمووا تووص عراووم فووي الفصوووا السووابسة لسوونياوا تابيووق منه يتووم وار ووم السياسووية موو  دموولا 

الرة المشوووروعات الاسوووتثمارية العموميوووةح وقلووو  باسوووتسداص بلوووص العواموووا بو  ياسوووي لظووونمووووقج 
س ا الفتورة:  المتةيرات الا تصادية الم ثرة عمى المشروعات الاستثمارية العمومية في ال رادر

 ح ولقا ما سنتناولم في الفصا الموالي.1990-2011



 

 

 

 :الفصل السادس

 

القياسية لمصادر تمويل  النمذجة

المشروعات الاستثمارية العمومية 

 في الجزائر



 ئزاالنمذجة القياسية لمصادر تمويل المشزوعات الاستثمارية العمومية في الجز الفصل الشادس: 

- 911 - 

 :دـــيـتمه

بعد التحميل النظري لممشروعات الاستثمارية العمومية ومصادر تمويميا وتقديم 
قياسي في ىذا الفصل القيام بالتحميل الطار نظري يتعمق بالاقتصاد القياسي، سنحاول 

خطوات  بإتباعالاستثمارية العمومية في الجزائر ومصادر تمويميا، وذلك لممشروعات 
منيج الاقتصاد القياسي كما تم التطرق إليو في الفصل السابق ويتضمن ىذا الفصل 

إلى تحديد أىم المتغيرات الاقتصادية الكمية الأكثر تأثيرا في التطبيقي محاولة تيدف 
إلى تحديد الوزن النسبي لممتغيرات المؤثرة في الاستثمار العمومي في الجزائر، إضافة 

عمى النظرية الاقتصادية وعمى الدراسات السابقة، وذلك  ىذه الظاىرة، معتمدين في ذلك
اة ىامة لفيم التي تعتبر وسيمة وأد الإحصائيةالاساليب و باستخدام الطرق القياسية 

وفي ىذه  ،لمتغيراتامختمف  نالظواىر الاقتصادية، بالاعتماد عمى العلاقات السببية بي
الصدد يتم تحدد المتغيرات الاقتصادية التي يمكن أن تؤثر عمى الاستثمار العمومي، 

ثم القياسية، وتحميل نتائج  والإحصائيةاغة النموذج وتقديره، ثم الدراسة الاقتصادية يوص
قيم ، وأخيرا محاولة التنبؤ بال1100-0881 9تقدير النموذج القياسي خلال الفترة

 .1111-1104خلال الفترة9  المستقبمية للاستثمار العمومي في الجزائر
يعتبر الاستثمار من المتغيرات الأساسية التي ركزت عمييا السمطات الجزائرية من 

، حيث قام المشرع الجزائري منذ ذلك 0877الاقتصادية منذ سنة  الإصلاحاتخلال 
، مع تييئة المناخ حقيقية لبرامج الاستثمارممة من القوانين تميد لانطلاقة جالحين بسن 

وخاصة منذ بداية التسعينات،  الملائم لجذب المستثمر الأجنبي، ولقد أعطت ىذه الجيود
الاقتصادية نتائج تشجعو عمى مستوى الاقتصاد  الإصلاحاتأين بدأ الشروع الفعمي في 

الدولية كالبنك العالمي ة ليالكمي، وارتياح كبير لدى السمطات الجزائرية والييئات الما
 وصندوق النقد الدولي المراقبة لخطوات الاصلاحات الاقتصادية بالجزائر.

ونظرا لممكانة المتميزة التي أخذىا الاستثمار في برامج الاصلاحات الاقتصادية 
والنتائج الايجابية التي تحققت عمى مستوى الاقتصاد بفضل التحكم أكثر في المتغيرات 

خصص ىذا الفصل بالتالي كمية التي ليا تأثير عمى حجم الاستثمارات، الاقتصادية ال
لمحاولة إعداد وتقديم نموذج قياسي يتعمق بمصادر تمويل المشروعات الاستثمارية 

  .1100-0881العمومية في الجزائر خلال الفترة9 



 ئزاالنمذجة القياسية لمصادر تمويل المشزوعات الاستثمارية العمومية في الجز الفصل الشادس: 
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 أولا: تعيين النموذج وتقدير معلماته:

محاولة بناء نموذج اقتصادي قياسي  سوف تتم في ىذا الجزء من الفصل التطبيقي
جل أ، من 1100-0881لمصادر تمويل الاستثمار العمومي في الجزائر خلال الفترة9 

الاستثمار العمومي في الجزائر خلال  عمى( التي تؤثر المؤشرات) المتغيراتمعرفة أىم 
  نفس الفترة، وىذا بالاعتماد عمى تقنيات القياس الاقتصادي المتعارف عمييا.

I- تعيين النموذج: 
 (*).بد من تحديد متغيرات النموذج وشكمو الرياضي والتوقعات القبمية لتعيين النموذج لا

 تحديد متغيرات النموذج: -1
ادر ىي النظرية الاقتصادية صأىم الم ولعل .لصياغة النموذج لابد من تحديد متغيراتو

ونظرا لمصعوبة التي والمعمومات المتاحة من دراسات قياسية سابقة في نفس المجال 
تواجو الباحث في تحديد المتغيرات، فإنو لا يمكن إدراج جميع المتغيرات التفسيرية التي 

 كثر أىمية.الأتؤثر في الظاىرة محل الدراسة، ليذا يتم الاكتفاء بالمتغيرات 
 (**).المتغير التابع: ويتمثل في الاستثمار العمومي - أ

معبرا عنو بالمميار دولار  ،Invstفي الجزائر ورمزنا لو في ىذه الدراسة بالرمز 
 .أمريكي )بالأسعار الجارية(

سابقا، فإن المتغيرات المستقمة تتمثل  وبناءا عمى ما أشرنا إلي المتغيرات المستقمة: - ب
 في9
كمصدر تمويمي رئيسي للاستثمار العمومي في الجزائر، حصيمة الصادرات:  -1-ب

دولار أمريكي )بالأسعار  معبرا عنيا بالمميار، Exورمزنا لو في ىذه الدراسة بالرمز9
 الجارية(.

باعتبار التمويل التضخمي من أىم مصادر تمويل الاستثمار مؤشر التضخم:  -2-ب
، ورمزنا لو في العمومي، إضافة إلى ذلك يعبر ىذا المؤشر عن مدى استقرار الأسعار

 .معبرا عنو بالنسب المئوية،  Inflىذه الدراسة بالرمز
 
 

                                                             
 تحديد التوقعات القبمية9 حيث يتم تعيين توقعات مسبقة عن إشارة وحجم معممات العلاقة الاقتصادية محل القياس، ويتم تحديد العلاقة بين -(*)

 المتغير التابع والمتغيرات المستقمة، مع توضيح إن كانت ىذه العلاقة طردية أو عكسية.
 الاستثمار الخاص. -الاستثمار العمومي= الاستثمار الإجمالي -(**)
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 (*)الادخار الوطني الصافي: -3-ب
اعتبار أن الدولة تقوم بتوجيو صافي المدخرات للاستثمار، ورمزنا لو في ىذه الدراسة 

 ، معبرا عنو بالمميار دولار أمريكي )الأسعار الجارية(.Epr:بالرمز
باعتباره أحد مصادر التمويل الخارجي عمى  الاستثمار الأجنبي المباشر: -4-ب

بالمميار دولار  معبرا عنو ،Ideالمستوى الكمي، ورمزنا لو في ىذه الدراسة بالرمز 
 لأسعار الجارية(.اأمريكي)ب

باعتبارىا أحد مصادر التمويل الخارجي عمى المستوى المديونية الخارجية: -5-ب
معبرا عنيا ، Endtبانشمضرمزنا ليا الكمي، عندما تعجز مصادر التمويل الأخرى، و 

 بالمميار دولار أمريكي.
فبعد تحديد المتغير التابع المعبر عن الظاىرة محل الدراسة ومجموع المتغيرات المستقمة، 

 بالتالي يمكن التعبير عمييا بالصيغة الرياضية التالية9
            ،        ،       ،      ،        

 تحديد الشكل الرياضي لمنموذج: -2
سنقوم  ،اسةمن أجل معرفة الصيغة الرياضية المناسبة لتقدير النموذج لمظاىرة محل الدر 
 والموغاريتميةبتجريب نوعين من الصيغ الرياضية لمعادلات النموذج وىي الخطية 

 الخطية، حيث تعطي الصيغة الرياضية لكل نموذج عمى النحو التالي9
تكون الصيغة الرياضية وفقا لمنموذج الخطي في صيغة المعادلة النموذج الخطي:  - أ

 التالية9
                                                 

     9يمثل حد الخطأ الذي يجب إضافتو إلى النموذج لينوب عن باقي المتغيرات التي تؤثر
 معينة. لأسبابعمى النموذج ولم تدرج 

  
 
، 

 
، 

 
، 

 
،  

 
، 

 
 9 تمثل معممات النموذج.  

   9.يعبر عن عدد المشاىدات 
الخطية( يتم تحويل  الموغاريتميةوفقا ليذه الصيغة الرياضية ) :الموغاريتميالنموذج  - ب

، ومنو يكون الشكل لوغاريتميةقيم المشاىدات )المتغيرات الداخمة في النموذج( إلى قيم 
 9يكون كالآتي الموغاريتميالعام لمنموذج 

             
        

       
       

        
      

                                                             
 استيلاك العائلات والإدارات العمومية. -( الادخار الوطني الصافي9 الادخار الوطني الإجمالي*)
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، 

 
، 

 
، 

 
،  

 
، 

 
وتمثل مرونة تغير الاستثمار  ،9 ىي معممات النموذج  

9 بأنيا النسبة المئوية niالعمومي بالنسبة إلى المتغيرات المستقمة، حيث تعرف المرونة 
وتعطي بالصيغة  ،%0المتغير لممستقل بنسبة لمتغير في المتغير التابع نتيجة تغير 

 التالية9 
   

   

    
 
  

   
 

 حيث9
 9 يمثل المتغير التابع  
 9 يمثل المتغير المستقل  
 التوقعات القبمية: -3

يتوقع أن تكون العلاقة بين المتغير التابع )الاستثمار العمومي( والمتغيرات  
 المستقمة كما يمي9

 تكون العلاقة بين الاستثمار العمومي وحصيمة الصادرات علاقة  يتوقع أن
طردية، أي كمما زادت حصيمة الصادرات زاد الاستثمار العمومي والعكس 

 صحيح.
  يتوقع أن تكون العلاقة بين الاستثمار العمومي ومعدل التضخم علاقة طردية

 .أو بوجود معدلات تضخم منخفضة( القصير الأمدصة في ا)وخ
  المحمي الصافي علاقة  والادخاريتوقع أن تكون العلاقة بين الاستثمار العمومي

 طردي، وىذا ما تقر بو النظرية الاقتصادية.
 .يتوقع أن تكون العلاقة بين الاستثمار العمومي والاستثمار الأجنبي المباشر 

o .علاقة طردية9 في حالة التكامل بين النوعين من الاستثمار 
o بين النوعين من الاستثمار. الإحلالحالة  علاقة عكسية9 في 

  يتوقع أن تكون العلاقة بين الاستثمار العمومي والمديونية الخارجية علاقة
 طردية.

 
 



 ئزاالنمذجة القياسية لمصادر تمويل المشزوعات الاستثمارية العمومية في الجز الفصل الشادس: 

- 022 - 

II- :تقدير معممات النموذج 
 بعد تعيين النموذج، تأتي مرحمة تقدير معممات النموذج، حيث نمر بالخطوات الآتية9

 حيث يتم تجميع البيانات التي تخص ىذه المؤشرات )المتغيرات جميع البيانات: -0
 ( في الجدول أدناه9الاقتصادية الكمية

 

 (9 تجميع البيانات المتعلقة بالمتغيرات المستقلة والمتغير التابع7ول رقم )الجد
 

 السنوات
Invst 

 مميار دولار
Ex 

 مميار دولار
Infl 

% 
Epr 

 مميار دولار
Ide 

 مميار دولار
Endt 

 مميار دولار
1991 12,80 01,77 05,41 04،50 11,13 17,140 
1991 12,87 01,33 14,77 03,23 1,17 16,764 
1992 15,21 00,40 20,55 02,20 1,12 15,567 
1993 16,56 01,30 11,43 01,03 1,101 14,613 
1994 14,41 17,78 18,13 17,63 1,104 18,375 
1995 14,37 01,14 18,66 17,75 1,114 20,813 
1996 12,17 02,11 07,56 00,16 1,161 22,540 
1997 12,45 02,71 14,62 00,67 1,151 20,111 
1998 12,51 01,04 13,84 18,11 1,410 21,362 
1999 11,71 01,21 1,53 01,47 1,416 17,204 
2111 13,18 10,54 1,22 08,57 1,327 14,150 
2111 13,51 08,18 13,11 07,71 0,085 11,460 
2112 14,61 07,60 10،30 07,65 0,154 11,531 
2113 16,08 13,35 13,15 14,77 1,523 12,242 
2114 18,54 21,11 12,85 23,75 1,811 10,710 
2115 01,88 35,22 10,27 37,61 0,011 06,081 
2116 02,54 43,63 11,20 46,83 0,684 14,501 
2117 11,68 51,48 12,56 58,37 0,281 14,515 
2118 51,44 67,48 13,75 78,31 1,381 14,475 
2119 15,40 34,08 14,62 44,48 1,441 14,576 
2111 15,00 46,18 12,80 61,21 3,371 14,570 
2111 18,56 61,77 13,41 70,20 1,131 13,314 

 
 .للإحصائياتالتقارير السنوية لبنك الجزائر والديوان الوطني  من إعداد الطالب بناءا عمىالمصدر: 



 ئزاالنمذجة القياسية لمصادر تمويل المشزوعات الاستثمارية العمومية في الجز الفصل الشادس: 

- 022 - 

ل الجدول أعلاه أن البيانات المستخدمة ىي بيانات سمسمة زمنية، لانلاحظ من خ
  عند نقاط زمنية مختمفة. (المؤشرات) المتغيرات  لأنيا توضح مدى تطور

 اختيار طريقة القياس الملائمة: -2
التي تم وصفيا وصياغتيا سابقا بطريقة المربعات ير معممات النموذج دسيتم تق

العادية، والتي تعد الأفضل من وجية نظر المعايير الاقتصادية والاحصائية ى الصغر 
اء إلى أدنى حد ممكن خطوالقياسية، كونيا تستند عمى مبدأ تصغير مجموع مربعات الأ

  ∑    أي9
     ∑     ̂  

  
 ملاحظة:

 أو ائيةالإحصسواء فيما يخص المعنوية  %4معنوية  سوف نعتمد عمى مستوى
( في استخدام طريقة المربعات Eviews8)ببرنامج  نيمختمف الاختبارات، ونستع في 

 الصغرى واختباراتيا.
    ثانيا: تقييم معاملات النموذج الخطي المتعدد

ت المتحصل عمييا االمعممبعد عممية تقدير معالم النموذج تأتي مرحمة تقييم 
بواسطة مجموعة من المعايير )إحصائية، قياسية(، حيث سوف يتم اختبار النموذج 

(، ويتم اختبار المتعدد ييتمر الموغاالخطي  و المتعدد الأحسن من بين النموذجين )الخطي
 ، قصد التوصل إلى نموذج صالح لمتنبؤ.يتواستقرار مدى 

I- المتعدد تقييم معممات النموذج الخطي 
 بالاعتماد عمى النموذج الخطي التالي9

                                                 
رض تقدير نتائج النموذج غل، Eviews8 بعد إدخال البيانات السابقة في برنامج

 النتائج كما يمي9من خلال تطبيق طريقة المربعات الصغرى العادية، كانت 
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 في الجزائر لاستثمار العموميل(9 نتائج التقدير لنموذج الانحدار الخطي المتعدد 8جدول رقم )
 1100-0881خلال الفترة9 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews8برنامج  مخرجات من إعداد الطالب بالاعتماد عمىالمصدر: 

 ووفقا لمجدول أعلاه كانت نتائج التقدير كما يمي9
                                           

          
                                            

                                    
  ̅̅̅̅                                               

 مع العمم أن9 
 وسيتم اعتمادىا في جميع النتائج الإحصائيةt )(9 القيم الموضوعة بين قوسين تمثل قيم 

 9معامل التحديد  
 معامل التحديد المعدل9 ̅̅̅̅  
 9 عدد المشاىدات 

 داربن واتسون إحصائية9   
 فيشر إحصائية9  

 احتمال الخطأ9     
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 اختبار معممات النموذج المتحصل عمييا 
اختبار معممات النموذج من الناحية الاقتصادية لتحديد مدى تطابقيا لمتوقعات سيتم 
 .الإحصائية، ومن الناحية الإحصائية لتحديد مدى معنويتيا المسبقة

 اختبار المعممات من الناحية الاقتصادية  -1

 من خلال مقارنة اشارة ىذه المقدرات من التوقعات المسبقة 
 ( حصيمة الصادراتEx:)  السالبة في معادلة الانحدار المتعدد المقدرة  الإشارةتدل

 بالنسبة لمعامل ىذا المتغير
 

وحصيمة  Invst أن العلاقة بين الاستثمار العموميعمى  
عكسية، ولا تتفق ىذه النتيجة مع التوقعات القبمية ومنطق النظرية Exالصادرات 

َاحذة فئن  ُحذةب Exأي أن تغير ، -1.41الاقتصادية، حيث أن الأثر الحدي يساوي 

خغٕش غٕش مقبُل مه انىاحٕت مَمىً ٌزا ان 05,0 الاسخثماس انؼمُمٓ سُف ٔىخفض بـ:
 الاقخصادٔت.

 ( التضخمInfl:)  الموجبة في معادلة الانحدار المتعدد المقدرة بالنسبة  الإشارةتدل
 لمعامل ىذا المتغير

 
مؤشر ( و Invstعمى أن العلاقة بين الاستثمار العمومي ) 

ذه النتيجة مع التوقعات القبمية ومنطق النظرية ( علاقة طردية، وتتفق ىInfl) التضخم
بـInvst  9  واحدة يزيد الاستثمار العمومي بوحدة Infl  زادالاقتصادية، حيث أنو إذا 

 ومنو ىذا المتغير مقبول من الناحية الاقتصادية. 1.02
 الادخارEpr 9في معادلة الانحدار المتعدد المقدرة بالنسبة  تدل الاشارة الموجبة

 لمعامل ىذا المتغير
 

( والادخار Invst، عمى أن العلاقة بين الاستثمار العمومي )
ظرية المحمي الصافي علاقة طردية، وتتفق ىذه النتيجة مع التوقعات القبمية ومنطق الن

ومنو  1.61 بـ9 بوحدة واحدة يزيد الاستثمار العمومي Eprالاقتصادية، حيث أنو إذا زاد 
 ىذا المتغير مقبول من الناحية الاقتصادية.

 الاستثمار الأجنبي المباشر Ide: تدل الاشارة الموجبة في معادلة الانحدار المتعدد
 المقدرة بالنسبة لمعامل ىذا المتغير 

 
( Invst)عمى أن العلاقة من الاستثمار العمومي  

طشدٔت ٌَزا ما ٔخفق مغ انخُقؼاث انقبهٕت َمىطق انىظشٔت  Ideوالاستثمار الأجنبي المباشر

بُحذة  Ide  (، حٕث أوً إرا صادمه الاسخثماس الاقخصادٔت )مه صأَت انخكامم بٕه انىُػٕه

 .، ومنو ىذا المتغير مقبول من الناحية الاقتصادية 1,18( بـInvst9)َاحذة ٔضٔذ
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  المديونية( الخارجيةEndt:)  السالبة في معادلة الانحدار المتعدد  الإشارةتدل
 المقدرة بالنسبة لمعامل ىذا المتغير 

 
، عمى أن العلاقة بين الاستثمار العمومي 

(invst( والمديونية الخارجية )Endt ،عكسية، وىذا ما لا يتوافق مع التوقعات القبمية )
( بوحدة واحدة سينخفض الاستثمار العمومي Endtالخارجية)حيث أنو إذا زادت المديونية 

(Invst9بـ ) 1.63x10-5  مقبول من الناحية الاقتصادية. غير ومنو ىذا المتغير 
من خلال الدراسة الاقتصادية لمنموذج تبين أن كل من الصادرات والمديونية الخارجية ىي 
متغيرات تفسيرية مرفوضة من الناحية الاقتصادية بالمقابل نجد كل من التضخم والادخار 

 تغيرات تفسيرية مقبولة من الناحية الاقتصادية.موالاستثمار الأجنبي المباشر 
 :الإحصائيةاحية اختبار المعممات من الن -2
 (حدااختبار معنوية المعالم )كل معممة عمى  - أ

لتقييم معنوية معالم النموذج، ومن ثم تقييم تأثير  tتستخدم احصائية ستيودنت 
المتغيرات المفسرة عمى المتغير التابع، باختبار الفرضيات الخاصة بالمعممات المقدرة 

 عمى النحو التالي9
 إحصائيةية معنو فرضية العدم9 المعممات  ليست ليا 

                       
 إحصائيةالفرضية البديمة9 لمعممات ليا معنوية 

                       
يمكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت ليذا النموذج من خلال الجدول أدناه الذي 

عند مستوى      لممعممات المقدرة، والقيم الجدولية      نوضح من خلالو القيم المحسوبة
 . Prob=5%معنوية 

مؼىُٔت  نستخرجيا من جدول ستيودنت عند مستوى      انقٕمت اندذَنٕت

 11-5=05 ويساوي إلى9 (N-K) ودرجات حرية،       
    أي9 
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 المقدر الخطي (9 نتائج اختبارات ستيودنت للنموذج01جدول رقم )
 

 القيم المحسوبة المعاملات المقدرات
     

 القيم الجدولية
     

أدنى مستوى 
 Prob معنوية

 139111 23121 131135    الثابت
Ex    134142 23121 131794 
Infl    136493 23121 131186 
Epr    231155 23121 131514 
Ide    133447 23121 131975 

Endt    8,36 E-05 23121 139999 
 

 .(2رقم ) ليةمن إعداد الطالب بناءا عمى الجدو المصدر: 
 

 نستنتج ما يمي9 علاهمن خلال الجدول أ
 ( نلاحظ أن  بالنسبة لمعامل الحد الثابت ،) بيذا نقبل فرضية          9 ،

 ،Prob=1,8001عنوي، حيث أن أدنى مستوى معنوية9 م غير    ، أي أن9  العدم 

 %4< %80,01في النموذج بخطأ قدره    يرفض الثابت  بانخانٓ
  يذا تقبل فرضية ب،          أن نلاحظ   بالنسبة لمعامل حصيمة الصادرات

  معنوية9  غير معنوي، حيث نجد أن أدنى مستوى   ، أي أن   العدم 
1,0683=Prob في  %4< %06,83: فٓ انىمُرج بخطأ قذسي   ، بانخانٓ ٔشفض

ؤثر تلا  )حصٕهت انصادساث( Exتفسير الاستثمار العمومي خلال فترة الدراسة، بالتالي 
 .Invstفي 
  بيذا تقبل فرضية العدم          9 ، نلاحظ أن  بالنسبة لمعامل التضخم ،
،  Prob=  1,0075غير معنوي، حيث نجد أن أدنى مستوى معنوية  9 أي أن،   

لا ٔؤثش فٓ  Inflومنو ، %4< %00,75 9هالنموذج بخطأ قدر  في   بانخانٓ ٔشفض

Invst. 
  يمكن قبول  لا بيذا           9، نلاحظ أن  بالنسبة لمعامل الادخار

 9حيث نجد أن أدنى مستوى معنوية، غير معنوي    أي أن ،  الفرضية البديمة 
1,1413=  Prob، بالتالي ، %4,14في النموذج بخطأ قدره    يرفضepr لا تؤثر 

 .Invstفي 
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 بيذا  ،         ، يلاحظ أن9   المباشر الاجنبي مارثلمعامل الاست بالنسبة
ة ــوى معنويـــد أن مستـــغير معنوي، حيث نج   9 أي أن،   قبل فرضية العدمن

1,0864  =Prob بالتالي9  4< %08,64 :فٓ انىمُرج بخطأ قذسي   ، بانخانٓ ٔشفض
Ide  لا يؤثر فيInvst. 
  غير معنوي، حيث نجد   يلاحظ أن9،   9 بالنسبة لمعامل المديونية الخارجية
 .Invstيؤثر في  لا 9endt ، بالتاليProb >4=  %88,88 9أن
 اختبار المعنوية الكمية لمنموذج - ب

لاختبار المعنوية الكمية لمنموذج المتحصل عميو  Fختبار فيشر وا نستعمل معامل التحديد
 (.2انطلاقا من الجدول )

 9 إن قيمة المتحصل عمييا لمعامل التحديد يساوي إلى9   معامل التحديد
وىي قريبة من الواحد الصحيح، حيث أن المتغيرات المفسرة تتحكم بـ9   1,83663
أن ىناك ارتباط قوي  كمامن المتغيرات التي تحدث في الاستثمار العمومي،  83,66%

المتبقية تفسرىا عوامل أخرى  %14,12ي والمتغيرات المفسرة، أما9بين الاستثمار العموم
 .   غير مدرجة في النموذج ومتضمنة في حد الخطأ 

  اختبار فيشر9 يستخدم ىذا الاختبار  لدراسة معنوية الانحدار ككل من خلال
 الفرضيتين التاليتين9 

 انعدام العلاقة بين المتغيرات المفسرة والمتغير التابع أي أن9  ص عمىفرضية العدم9 تن
                       

الفرضية البديمة9 تنص عمى وجود عمى الأقل معامل من بين المعاملات التي يتضمنيا 
 النموذج غير معدوم، اي أن9

                       
)الجدولية( بالاستعانة      بينما  47,16058إلى 9  )المحتسبة( تساوي     حيث9 

-N-K=22، ودرجة حرية لممقام k-1=6-1=5بجدول فيشر عند درجة حرية لمبسط 

 يساوي9 %4، عند مستوى معنوية 16=6
    
         

       
       

 بما أن9 11عدد المشاىدات ويساوي إلى Nَ  6ػذد انثُابج َٔساَْ إنّ K حيث 
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 ، أي H1ونقبل بالفرضية البديمة  H0بالتالي سوف نرفض فرضية العدم،          
 يوجد عمى الأقل متغير واحد لا يساوي الصفر، إذن النموذج ككل لو معنوية.

لمنموذج الخطي المتعدد المقدر نلاحظ  والإحصائيةمن خلال الدراسة الاقتصادية 
حصائيةيد الذي يمكن القول أن لو معنوية اقتصادية وحأن الادخار المحمي الصافي ال ، وا 

، مع إحصائيةليست ليا معنوية  (                    )بينما باقي المتغيرات 
وجود ارتباط قوي بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة، ربما دل ذلك عمى وجود تعدد 

إجراء انحدار بين كل زوجين من المتغيرات خطي بين المتغيرات، وعميو سوف نقوم ب
  قصد استطلاع ما إذا كان تعدد خطي أم لا.

إن من بين فرضيات النموذج الخطي المتعدد ىو عدم وجود علاقة خطية بين 
 المتغيرات المستقمة، ولمتأكد من ذلك نعتمد عمى ما يمي9

 اختبار وجود التعدد الخطي: -3
 Frischطريقة التحميل الترادفي لـ: 

تكمن ىذه الطريقة في انحدار المتغير التابع عمى كل متغير مستقل عمى حدا، 
حصل عمى كل الانحدارات الأولية، ثم نختار الانحدار الأولي الذي يعطي النتائج نومنو 

تبر آثارىا عمى خم نضيف تدريجيا متغيرات أخرى، ونث، )أفضل النتائج(الأكثر مصداقية
 (1).(   الفردية )أخطائيا المعيارية، قيمةكل بين المعالم 

                                                             
 .80محمد شيخي، مرجع سابق، ص  -(1)
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 (9 اختبار معادلة الانحدار التي تعطي أفضل النتائج00جدول رقم )
 

 النموذج

احصائيا

 ت

| | 

 احصائيات

F 

Akaike 

info 

criterion 

Schwarz 

criterion 

S.E 

of 

regression 
   

  ̅̅̅̅  
المعنوية 

 الاقتصادية

Invst Ex c (1) 10.68 114.26 5.55 5.65 3.72 0.8510 0.8435 وؼم 

Invst Infl c (2) 1.61 2.59 7.33 7.43 9.07 0.1150 0.0707 

حُخذ فٓ 

انمذِ 
 انقصٕش

Invst epr (3) 13.03 169.96 5.20 5.30 3.12 0.8947 0.8894 وؼم 

Invst ide c (4) 8.12 65.98 5.99 6.09 4.65 0.7674 0.7557 وؼم 

Invst Endt c (5) 10.44 109.19 5.59 5.69 3.79 0.8451 0.8374 لا 

 
 .Eviews8 لاعتماد عمى مخرجات برنامجمن إعداد الطالب باالمصدر: 
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يلاحظ من خلال الجدول أعلاه، أن أفضل معادلة انحـدار التـي تعطـي أفضـل النتـائج 
صائية ح، سواء من حيث اf(Epr)  =Invstالمستعممة ىو النموذج الثالثفي ضوء المعايير 
(*) أو معامـــــــل التحديـــــــد أو الخطـــــــأ المعيـــــــاري أو معيـــــــاري ســـــــتيودنت أوفيشـــــــر

Akaike و 
(**)

Schwarz دخال المتغيرات المفسرة ، بالتالي نختار معادلة الانحدار في النموذج الثالث وا 
المعياريـــة ومعامــل التحديــد ويمكــن تمخــيص ذلــك فـــي بالتــدريج وفحــص أثرىــا عمــى الأخطــاء 

 الجدول أدناه9
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
(*)- AIC  9The Akaike information criterion  يسمى معيار المعمومات(، ىو مقياس الجودة النسبية لمنموذج الاحصائي لمجموعة من(

غر قيمة البيانات، وعمى ىذا النحو فإنو يعتبر وسيمة لاختيار النموذج، بالتالي فإن ىذا المعيار لا يقوم  عمى فرضية العدم، بل النموذج ذو أص
AIC.   AIC =2K-Ln(L)  مع ،K9 و  عدد المعممات يمثلL.9 يمثل القيمة العظمى لدالة احتمال النموذج   

(**)- BIC 9The bayesian  information criterion (وىو معيار المعمومات المستقاة من ،)يسمى معيار المعمومات النظرية الافتراضية 
يعتمد عمى حجم  Schwarz، فإن معيار Akaike(0863، خلافا لمعيار )0867سنة  Gideon Schwarz، الذي افترضو  Akaikeمعيار 

   9 يمثل عدد المشاىدات.  N، مع BIC= -2Ln(L)+Ln(N)k  العينة وليس عمى عدد المعممات فقط، حيث9
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 (9 حساب أهمية المتغير المفسر الاضافي01جدول رقم )
 

 F Akaike Schwarz النموذج
S.E 

of 

regression 
   

  ̅̅̅̅  

Invst Epr c(1) 169.96 5.20 5.30 3.12 0.8947 0.8894 

Invst Epr Ex c(2) 143.69 4.76 4.91 2.46 0.9379 0.9314 

Invst Epr Ex Endt c(3) 90.75 4.85 5.05 2.53 0.9379 0.9276 

Invst Epr Ex  Ide c (4) 92.03 4.84 5.04 2.51 0.9387 0.9285 

Invst Epr Ide Infl (5) 414.41 1.89 ,.45 2.41 0.8254 0.84,0 

Invst ide Infl (6) 82.93
*

 5.81 5.91 4.25 0.805697 0.795981 

 
 .Eviews8 لاعتماد عمى مخرجات برنامجمن إعداد الطالب باالمصدر: 

                                                             

   بواسطة العلاقة  Fتم حساب قيمة  -(*)
  

   
    

   

 ( سترد في الملاحق.4( إلى )0(، للإشارة فإن اختبارات النماذج من9 )5( و)4في النموذجين ) N=22مع  
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من خلال الجدول السابق نستنتج أن النموذج السادس ىو الأفضل من بين النماذج، 
 ذلك نجد أن النموذج9ضف إلى 

  إحصائيةنحصل فيو عمى توفيق أفضل سواء من ناحية   (     ،            
Fمعامل كل من  أو Akaikeَ Schwarz أو S.E of régressionأو معامل التحديد. 

 التالي9بالتالي تكون معادلة التقدير كما ىي مبينة في الجدول  ،المعدلومعامل التحديد 
 

 في الجزائر تقدير نموذج الانحدار الخطي المتعدد للاستثمار العمومي إعادة (9 نتائج02جدول رقم )
 .1100-0881خلال الفترة9 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews8 لاعتماد عمى مخرجاتمن إعداد الطالب باالمصدر: 

 
 وفقا لمجدول أعلاه تصبح معادلة الانحدار المتعدد عمى الشكل التالي9
                                 

 نلاحظ من خلال النموذج المقدر أن9
 9معممتي كل من  Ide  ليا معنوية اقتصادية، وىذا من خلال إشارات      و

كما  الدراسة، وىذا يتوافق مع التوقعات القبمية، المقدرات مع الاستثمار العمومي خلال فترة
إحصائية من خلال اختبار ستيودنت لكل مقدر، وذلك معنوية    ،    يلاحظ أن لـ9 

 .%4عند مستوى معنوية      مع      بمقارنة
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         حيث9 
       

قبل نو ،   رفض فرضية العدم نبالتالي  ،          
 الفرضية البديمة.

  والتي تساوي إلى     فيشر أن  إحصائيةكما يلاحظ من خلال 
   

      

    

   

أكبر من             و      و   مع           

 والتي تساوي9     
         

         
والتي تنص  ،   وعميو نرفض فرضية العدم            

علاقة  عمى أن كل المتغيرات المستقمة مساوية لمصفر، ما عدا الثابت ما يدل عمى وجود
 ككل لو معنوية. ذن النموذجإالتابع والمتغيرات المفسرة،  المتغير بينخطية معنوية 

 وىي قريبة             مة المتحصل عمييا المعامل التحديد تقدر بـ9 يإن الق
من التغيرات التي تحدث في  80.56تتحكم في  ide َ inflأي أن كل من9  ،من الواحد

 والمتغيراتالاستثمار العمومي الاستثمار العمومي، مما يدل عمى أن ىناك ارتباط قوي بين 
 المفسرة.

                  السابق بالنموذج9                  لكن بمقارنة النموذج9 
أو من  الانحدار خطاءأو من ناحية أ Schwarzأو  Akaikeمعياري9  من ناحيةأدناه 

كون أمام حالة انحدار بالتالي نناحية معامل التحديد نجد أن النموذج الثاني ىو الأفضل، 
 جدول التالي9ىو مبين في الخطي بسيط كما 
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 في الجزائر تقدير نموذج الانحدار الخطي للاستثمار العمومي إعادة (9 نتائج03جدول )
 1100-0881خلال الفترة9 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews8مخرجات برنامج  إعداد الطالب بالاعتماد عمىمن المصدر: 

 
 نلاحظ من خلال النموذج المقدر أن9 

 معممة Endt 9 سالبة، أي أن ىناك علاقة عكسية بين الاستثمار العمومي والمديونية
 الخارجية، وىذا ما لا يتوافق مع التوقعات القبمية، بالتالي فإن النموذج غير معنوي اقتصاديا.

  قدر لكل م من خلال اختبار ستيودنت إحصائيةمعنوية     و   يلاحظ أن لـ9كما
 حيث9%4 عند مستوى معنوية       مع     وذلك بمقارنة 

         
       

           
 .  قبل الفرضية البديمة ن، و فرضية العدم    بالتالي نرفض 

  9أكبر من              كما لاحظ من خلال إحصائية فيشر أن 
         

         
         
المستقمة مساوية  والتي تنص عمى أن كل المتغيرات H0وعميو نرفض فرضية العدم 

لمصفر ما عدا الثابت، ما يدل عمى وجود علاقة خطية معنوية بين المتغير التابع والمتغير 
 المفسر، إذن النموذج ككل معنوي.
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  9وىي قريبة من           إن القيمة المتحصل عمييا لمعامل التحديد تقدير لـ
من التغيرات التي تحدث في الاستثمار العمومي %73.70تتحكم في  Endtالواحد أي أن9 

 في الجزائر ما يدل أن ىناك ارتباط قوي من الاستثمار العمومي والمديونية الخارجية.
II- المتعدد يالموغاريتم الخطي تقييم معممات النموذج: 

 التالي9 يالموغاريتمبالاعتماد عمى النموذج 
                                                       

 ويبقى النموذج يقوم عمى الفرضيات السابقة والنتائج يبينيا الجدول التالي9
 

 للاستثمار العمومي في الجزائر اللوغاريتمي(9 نتائج التقدير للنموذج 04جدول )
 .1100-0881خلال الفترة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 .Eviews8مخرجات برنامج  عمىمن إعداد الطالب بالاعتماد لمصدر: ا

 

 لنحو التالي9عمى ا يالموغاريتمتقدير النموذج  وفقا لمجدول أعلاه كانت نتائج
                                                          

(0.890017) (0.561106)(1.151110)(0.469257)(-1.564869)(2.680025) 
                               

  ̅̅̅̅                    Prob=0000 
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 يالموغاريتماختبار معممات النموذج 
 المعممات من الناحية الاقتصاديةاختبار  -1

يتم اختبار معممات النموذج من الناحية الاقتصادية من خلال مقارنة إشارة ىذه المقدرات مع 
 التوقعات المسبقة9

  ( ، الاشارة الموجبة تدل عمى العلاقة   حصيمة الصادرات ) لوغاريتمبالنسبة لمعامل
مي( والمتغير المفسر )حصيمة الصادرات(، الطردية بين المتغير التابع )الاستثمار العمو 

ه النتيجة مع التوقعات المسبقة الذكر ومنطق النظرية الاقتصادية، فكمما زادت ذوتتفق ى
( لو   ، إذن المعامل )1,31 بـ9حصيمة الصادرات بوحدة واحدة زاد الاستثمار العمومي 

 معنوية اقتصادية.
 (، نلاحظ أن إشارتو موجبة، أي أن العلاقة   لنسبة لمعامل لوغاريتم التضخم )اب

طردية بين الاستثمار العمومي ومعدل التضخم وتتفق ىذه النتيجة مع التوقعات المسبقة، 
 1.71ـ9 بواحدة يؤدي إلى زيادة الاستثمار العمومي  وحدةبحيث أن زيادة معدل التضخم 

 لو معنوية اقتصادية. (،  إذن فالمعامل )
  (، نلاحظ أن إشارتو موجبة، أي أن ىناك   لوغاريتم الادخار )بالنسبة لمعامل

الصافي، وتتفق ىذه النتيجة مع ستثمار العمومي والادخار المحمي الا بينعلاقة طردية 
وحدة واحدة، زاد الاستثمار بالتوقعات المسبقة ومنطق النظرية الاقتصادية، فكمما زاد الادخار 

 لو معنوية اقتصادية.(،   لمعامل )، بالتالي فإن ا91.17 بـالعمومي 
 ( نلاحظ أن إشارتو سالبة،   بالنسبة لمعامل لوغاريتم الاستثمار الأجنبي المباشر ،)

أي أن ىناك علاقة عكسية بين الاستثمار العمومي والاستثمار الأجنبي المباشر. وتتفق ىذه 
زاد الاستثمار الأجنبي  النتيجة مع التوقعات المسبقة ومنطق النظرية الاقتصادية، فكمما

، بالتالي فإن 1.01إلى نقصان الاستثمار العمومي بـ9 ذلك المباشر بوحدة واحدة أدى
 (، لو معنوية اقتصادية.  المعامل )

 ( نلاحظ أن اشارتو سالبة،   بالنسبة لمعامل لوغاريتم المديونية الخارجية ،)ي أن أ
ىذه التوقعات المسبقة ومنطق النظرية تتفق لا و  ،Invst َEndtىناك علاقة عكسية بين
فإن المعامل ، بالتالي 1.43بـ: Invstنقصبوحدة واحدة  Endtالاقتصادية، فكمما زادت

 لو معنوية اقتصادية.ليس (،   )
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 اختبار المعممات بين الناحية الاحصائية: -2
 اختبار معنوية المعممات: - أ

      ، حيث القيم المحسوبةيالموغاريتميمكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت لمنموذج 
وذلك عند مستوى  ،Prob وأدنى مستوى معنوية ،    والقيم الجدولية  ،لممعممات المقدرة

حيث قدرت القيمة الجدولية المستخرجة من جدول ستيودنت عند مستوى ، %4معنوية 
 ( بـ119-5=05وبدرجة حرية )  %4معنوية 

    
     

           
 في الجدول التالي9ويمكن تمخيص ذلك 

 

 ختبارات ستيودنت للنموذج اللوغاريتمي المقدرا(9 نتائج 05جدول رقم )
 

 القيم المحسوبة المعاملات المقدرات
|    | 

 القيم الجدولية
     

أدنى مستوى 
 Prob معنوية

 1.2755 1.011 1.781106    انثابج
Lex    1.450014 1.011 1.4714 
Linf    0.040001 1.011 1.1555 
Lepr    1.358146 1.011 1.5341 
Lide    0.453758 1.011 1.0261 
Lendt    1.571114 1.011 1.1053 

 

 .(8من إعداد الطالب بناءا عمى الجدول ) :المصدر
 

 من خلال الجدول أعلاه نستنتج أنو9
  ولدينا أدنى مستوى معنوية          9 نلاحظ أن،    بالنسبة لممعامل الثابت ،
   ، أي أن9   ، وعميو نقبل فرضية العدم %4أكبر من  Prob=0.3866يساوي     لـ9

، بالتالي فيو لا %4ليس لو معنوية احصائية عند مستوى معنوية    ، أي أن غير معنوي
 .Invstيؤثر عمى
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 ولدينا          9 أن يلاحظ،   ( بالنسبة لمعامل لوغاريتم حصيمة )الصادرات ،
 ،  ، وعميو تقبل فرضية العدمProb=0.5825> 4% يساوي   أدنى مستوى معنوية لـ9 

، %4ليس لو معنوية احصائية عند مستوى معنوية    ، أي أن غير معنوي   أي أن9 
ي ف %4 عند مستوى معنوية إحصائيةويمكن القول أن حصيمة الصادرات ليس ليا معنوية 

العمومي خلال فترة الدراسة، بالتالي فإن حصيمة الصادرات ليس ليا تأثير  تفسير الاستثمار
 عمى الاستثمار العمومي.

 ولدينا أدنى مستوى           نلاحظ أن،   التضخم  بالنسبة لمعامل لوغاريتم ،
    أي أن  ،    العدم، وعميو نقبل بفرضية 1555Prob=0.> 4%يساوي     معنوية لـ9

 .غير معنوي 
  ولدينا أدنى          نلاحظ أن9 ،    الادخار بالنسبة لمعالم لوغاريتم ،

،   قبل بفرضية العدم نوعميو ، 5341Prob= 0.> 4%تساوي    مستوى معنوية لـ9 
 .غير معنوي  أي أن9

 ولدينا          نلاحظ أن9،   جنبي الاستثمار الأ بالنسبة لمعامل لوغاريتم ،
، وعميو نقبل بفرضية العدم 0261Prob= 0.> 4%يساوي    أدنى مستوى معنوية لـ9 

 غير معنوي.   ، أي أن    
  ولدينا          ، نلاحظ أن  المديونية الخارجية بالنسبة لمعامل لوغاريتم ،

ونقبل    رفض نبالتالي ، 1053Prob=0.> 4 يساوي   أدنى المستوى معنوية لـ9 
معنوي، يمكن القول أن المديونية الخارجية ليا معنوية     ، أي أن9  الفرضية البديمة 

في تفسير الاستثمار العمومي خلال فترة الدراسة، بالتالي  %4احصائية عند مستوى معنوية 
 فإن المديونية الخارجية تؤثر عمى الاستثمار العمومي.

 اختبار المعنوية الكمية لمنموذج - ب
لاختبار المعنوية الكمية لمنموذج انطلاقا من  Fواختبار فيشر    نستعمل معامل التحديد

 .  معامل التحديد   ( 9) جدولال
حيث أن المتغيرات المفسرة ،          إن القيمة المتحصل عمييا لمعامل التحديد 

من التغيرات التي تحدث في الاستثمار العمومي، مما يدل أن ىناك %81.55تتحكم بـ9 
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ـ9 در بــارتباط قوي بين الاستثمار العمومي والمتغيرات المفسرة، أما النسبة المتبقية والتي تق
 فتفسرىا عوامل أخرى غير مدرجة في النموذج ومتضمنة في حد الخطأ. 16.23%

 فيشر  اختبارF: 
التي سيتم استخراجيا من جدول      مع  31.3005والمقدرة بـ9       تم مقارنةت

لمبسط والمقام، كما ىو مبين في العلاقة  حرية ودرجة %4فيشر، عند مستوى معنوية 
      التالية9

         
       

       
، وعميو سنفرض فرضية العدم التي تنص أن كل           ومنو نلاحظ أن

معاملات المتغيرات المستقمة مساوية لمصفر ما عدا الثابت، ونقبل بالفرضية البديمة والتي 
مفادىا أنو يوجد عمى الأقل معامل متغير واحد لا يساوي الصفر، ىذا ما يدل عمى وجود 

 خطية معنوية بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة، إذن النموذج ككل معنوي. علاقة
 اختبار وجود التعدد الخطي -3

لمنموذج الخطي المقدر، نلاحظ أن كل  والإحصائيةمن خلال الدراسة الاقتصادية 
، إحصائياغير معنوي  Lide ، Lepr ، Linfl ،Lex معنوي إحصائيا بينماLendt  9من9

وجود  إمكانيةمع وجود ارتباط قوي بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة، ربما دل ذلك عمى 
، وعميو سوف نقوم بإجراء انحدار بين كل زوجين من المستقمة تعدد خطي بين المتغيرات

طريقة التحميل  تباعإي أ لا؟ خطي أم دالمتغيرات قصد استطلاع عمى ما إذا كان ىناك تعد
كل انحدار المتغير التابع عمى  إجراء ، وذلك عن طريقRagnar Frisch :الترادفي لـ

وانطلاقا من  ثم نحصل عمى النموذج الذي يعطي أفضل النتائج، ا،متغير مستقل عمى حد
أخرى، ونختبر آثارىا عمى كل من9 المعالم  تالانحدارات الأولية، ثم نضيف تدريجيا متغيرا

 .  ية، الخطأ المعياري وقيمة الفرد
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 (9 اختبار معادلة الانحدار التي تعطي أفضل النتائج17جدول رقم )
 

 النموذج
 إحصائيات

| | 
 إحصائيات

F 
Akaike info 

criterion 

Schwarz 

criterion 

S.E 

of 

regression 
   

  ̅̅ ̅̅  
المعنوية 

 الاقتصادية

Linvst Lex c (1) 8.5120 72.45542 0.96 1.06 0.37 0.7836 0.7728 وؼم 

Linvst Linfl c (2) 0.83913 0.704138 2.45 2.55 0.79 0.0340 -0.0142 لا 

Linvst Lepr (3) 9.5199 90.62861 0.78 0.88 0.34 0.8192 0.8101 وؼم 

Linvst Lide c (4) 3.081635 9.496475 2.10 2.20 0.66 0.3219 0.2880 وؼم 

Linvst Lendt c 

(5) 
 وؼم 0.8658 0.8722 0.28 0.53 0.43 136.5625 11.68599

 
 .Eviews8  برنامج لاعتماد عمى مخرجاتمن إعداد الطالب با المصدر:
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نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن أفضل معادلة انحدار التي تعطي أفضل النتائج 
، سواء من حيث Linvst=f(Lendt)في ضوء المعايير المستعممة ىو النموذج الخامس 

ستيودنت أو فيشر أو معامل التحديد أو الخطأ المعياري أو معياري كل من9  إحصائية
Akaike  وSchwarz دخال ، بالتالي نختار معادلة الانحدار في النموذج الخامس وا 

ومعامل التحديد ويمكن  وفحص أثرىا عمى الأخطاء المعيارية ،المتغيرات المفسرة بالتدريج
 تمخيص ذلك في الجدول أدناه.
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 (9 حساب أهمية المتغير التفسيري الاضافي18جدول رقم )
 

 انىمُرج
 إحصائٕت

F 
Akaike  Schwarz  

S.E 

of 
regression 

   
  ̅̅̅̅  

linvst lendt c(1)  456.,62, 0.15 0.,5 0.299458 0.9422 0.96,9 

linvst lendt linfl c(2) 44.09405 0.11 0.,8 0.295894 0.9924 0.9684 

linvst lendt linfl lepr(3) 84.,4,6
*

 0.24 0.56 0.2,5,46 0.8060 0.9864 

linvst lendt lex  linfl (4) 82.,512 0.24 0.5, 0.2,2592 0.8069 0.9840 

linvst lex linfl c (5) 68.91,5, 0.16 0.64 0.296204 0.9902 0.9646 

 
 .Eviews8 لاعتماد عمى مخرجاتمن إعداد الطالب باالمصدر: 

  
 

                                                             

  بواسطة العلاقة   Fتم حساب ىذه القيمة باستخدام قانون فيشر9 -(*)
  

   
    

   

 ي الملاحق. ( سترد ف4( إلى )0(، للإشارة فإن اختبارات النماذج من9 )4( و)3( و)2في النماذج9 ) N=22مع   
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يمكن كتابتو من  رابعنستنتج أن النموذج ال 9من خلال الجدول السابق
، ، وتكون معادلة التقدير كما ىي مبينة                             9الشكل
 التالي9 جدولفي ال

 
 للاستثمار العمومي متعددالالخطي  اللوغاريتمي تقدير نموذج الانحدار إعادة نتائج9 (19)جدول رقم

 1100-0881في الجزائر خلال الفترة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews8 برنامج لاعتماد عمى مخرجاتمن إعداد الطالب باالمصدر: 

 
 عمى الشكل9 يالموغاريتموفقا لمجدول أعلاه تصبح معادلة الانحدار المتعدد لمنموذج 

                                          

 نلاحظ من خلال النموذج المقدر ما يمي9
  ا معنوية اقتصادية من خلال ملي ومؤشر التضخم الصادرات حصيمةيلاحظ لوغاريتم

 ومؤشر التضخم الصادرات ةيمصح كل من لوغاريتمحيث يرتبط ،     َ   إشارة المقدرة 
طرديا مع الاستثمار العمومي خلال فترة الدراسة، بينما يرتبط لوغاريتم المديونية الخارجية 

ليا معنوية    ،    ،    أن المعممات  ما نجدعكسيا مع لوغاريتم الاستثمار العمومي، ك
ند مستوى معنوية ع     ستيودنت لكل مقدر، حيث أن قيمة  إحصائيةاحصائية من خلال 

 حيث9 4%
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   ونقبل    إذن نرفض  |    |فيي أقل من             
 )الفرضية البديمة(.

 من خلال احصائية فيشر أن9 كما نلاحظ  
     

      

        
             و     و     حيث9        
         أكبر من9 

         
  .%4عند مستوى معنوية           
المستقمة يساوي  توالتي تنص عمى أن معممات المتغيرا   وعميو نرفض فرضية العدم 

 اتثابت، ما يدل عمى وجود علاقة خطية معنوية بين المتغير التابع والمتغير صفر ما عدا ال
 المفسرة، إذن النموذج ككل لو معنوي.

  حيث أن           إن القيمة المتحصل عمييا لمعالم التحديد تقدر بـLinfl 
التغيرات التي تحدث في لوغاريتم الاستثمار العمومي % 81.57في9  حخحكمLendt و Lexو

مما يدل عمى أن ىناك ارتباط قوي بين لوغاريتم الاستثمار العمومي ولوغاريتم المتغيرات 
 المفسرة.

نظرا لضعف و  Linflو  Lexتربطو علاقة قوية مع  ذيال  Lendtبعد استبعاد 
 نتحصل عمى الجدول النيائي التاليLinfl  9وبين  Lex العلاقة بين

 

 للاستثمار العمومي في الجزائر اللوغاريتمي الانحدار نموذج تقديرإعادة  (9 نتائج 20جدول )
 .1100-0881خلال الفترة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews8برنامج  مخرجات الطالب بالاعتماد عمىمن إعداد المصدر: 
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 عمى الشكل9 يالموغاريتموفقا لمجدول أعلاه تصبح معادلة الانحدار المتعدد لمنموذج 
                                

 نلاحظ من ىذا البرنامج ما يمي9
  الصادرات ومؤشر التضخم ليا معنوية اقتصادية  ةميحص لوغاريتمنلاحظ أن معممة

الصادرات ومؤشر  مةحصي لوغاريتمحيث يرتب كل من    و    المقدرات إشارةمن خلال 
التضخم طرديا مع الاستثمار العمومي خلال فترة الدراسة وىذا ما يتوافق مع النظرية 

معنوية    و    ،    ة، وكذلك نلاحظ أن لممعممات  لمسبقالاقتصادية والتوقعات ا
     أقل من قيمة      احصائية من خلال احصائية ستيودنت لكل مقدر، حيث أن قيمة 

         حيث9 %4عند مستوى معنوية 
       

   ، إذن نرفض          
 .   ونقبل
  أكبر من9                فيشر أن   إحصائيةكما يلاحظ من خلال 

         
 .%4عند مستوى معنوية         

 والتي تنص عمى أن معممات المتغيرات تساوي       وعميو نرفض فرضية العدم
المتغير التابع  بين ، ما يدل عمى وجود علاقة خطية معنوية   قبل ، بالتالي نصفر 

 والمتغيرات المفسرة، إذن فالنموذج ككل لو معنوية.
 واستخدامو لمتنبؤ واختباره من الناحية القياسية الأفضلار النموذج ي: اختاثالث

I- :اختبار النموذج الأفضل 
 بينمن أجل معرفة الصيغة الرياضية المناسبة لمنموذج المراد دراستو، أي معرفة نوع العلاقة 

المتغير التابع والمتغيرات التفسيرية فيما يخص العلاقة الخطية أو الموغاريتمية، سوف نقوم 
، وذلك يوالموغاريتمبالمفاصمة بين نتائج تقدير كل من الصيغة النيائية لمنموذجين الخطي 

، ويمكن تمخيص النتائج المتوصل إلييا في الإحصائيةيير ابالاعتماد عمى بعض المع
 لي9الجدول التا
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 (9 معايير المفاضلة بين النموذجين10جدول رقم)
 

 المعيار
 

 النموذج

معيار 
Akaike 

info 

criterion 

معيار
Schwarz 

criterion 

 (7النموذج الخطي9 جدول رقم )
                     

5.59 5.69 

 (903 جدول رقم )يالموغاريتمالنموذج 
                               

0.46 0.61 
 

 .Eviews8برنامج  مخرجات من إعداد الطالب بالاعتماد عمى المصدر:
 

 Akaikeمن خلال مقارنة النتائج لكل من النموذجين نلاحظ أنو حسب معياري )

النموذجين تتم باختيار مة بين ضالمذان يعبران عن الخطأ، بالتالي فإن المفا (Schwarzو
، بالتالي فإن النموذج الثاني )أي النموذج ذو أقل أخطاء( أقل قيمة لممعيارين السابقين

، وعميو سوف نستخدمو لمدراسة اءخطللأ( ىو الأفضل لأنو نجد فيو أقل مستوى يالموغاريتم)
 القياسية.

II- من الناحية القياسية يالموغاريتماختبار النموذج 
وكذا المعنوية الكمية  والإحصائيةبعد أن قمنا باختبار النموذج من الناحية الاقتصادية 

تبارات من الدرجة الثانية( لمعرفة مدى انسجام خللانحدار نستخدم المعايير القياسية )ا
 وتطابق الفروض الخاصة نجد الخطأ.

 اختبار وجود التعدد الخطي -1
قة بين المتغيرات المستقمة، لاوجود ع من بين فرضيات النموذج المتعدد ىو عدم

 Lexانحدر بسيط بين المتغيرين  بإجراءشكل، نقوم مولاختبار سلامة النموذج من ىذا ال
 د استطلاع ما إذا كان ىناك ارتباط أم لا، والنتائج يبينيا الجدول التالي9صق Linflو
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 Linflبدلالة  Lex(9 نتائج تقدير 11جدول رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews8برنامج  مخرجات من إعداد الطالب بالاعتماد عمىالمصدر: 

 

 َفقا نهدذَل أػلاي كاوج وخائح انىمُرج كما ٔهٓ 
                   

(-2.65)(14.46) 

                                

  ̅̅̅̅                                                                      

 
وىذا من خلال معامل  Lexَ  Linfl ن إن النموذج المقدم يؤكد عدم وجود ارتباط بي

عمى عدم وجود تعدد خطي بين  قاطعا ، وىذا دليلا%15.12التحديد الذي يساوي 
 .المتغيرات المستقمة

 تجانس الخطأاختبار عدم  -2
من بين فرضيات نماذج الانحدار ىو ثبات التباين لحد الخطأ، ومنو يجب التأكد من 

 تحقق ىذه الفرضية، وىذا بالقيام باختبارات عدم تجانس التباين.
  اختبارBreusch-Pagan-Godfrey 

عمى  الأخطاءر انحدار مساعد لمربعات يعتمد ىذا الاختبار بالدرجة الأولى عمى تقدي
 لاختبار نحصل عمى تقدير النموذج التالي9االمتغيرات التفسيرية وفقا ليذا 
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 9Breusch-Pagan-Godfrey نتائج اختبار (12)جدول رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews8برنامج  مخرجات من إعداد الطالب بالاعتماد عمىالمصدر: 

 
 انخانٓ:ٔمكه انخؼبٕش ػه انىخائح انخٓ ُٔضحٍا اندذَل فٓ انىمُرج 

 ̂ 
                             ̂ 

مضاعف لاغرانج، حيث  إحصائيةإذا اعتبارنا أن ىذا الاختبار يعتمد بالدرجة الأولى عمى 
 ىذه الأخيرة تعطي بالعلاقة التالية9 

                 
  

 من خلال الجدول السابق لدينا9
      عدد المشاىدات 
             .معامل التحديد المعتمد عبر المعدل للانحدار المساعد 
           ودرجات الحرية ،      . 
 ومنو                            
  ولدينا احصائية                
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 ومنو قبول فرضية العدم  3.707   >   5.991نلاحظ أن9
    ( ̂ )   ( ̂ )     ( ̂ )       

 ثبات التباين لحد الخطأأي 
بالاعتماد عمى اختباري  )ثبات التباين لحد الخطأ( سوف نصل إلى نفس النتيجة ملاحظة:
 ARCHو White 9كل من

 اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي: -3
يرتكز ىذا الاختبار عمى مضاعف لاغرانج، والذي يسمح باختبار وجود ارتباط ذاتي 

pمن الدرجة  للأخطاءمن درجة أكبر من الواحد لنموذج الانحدار الذاتي 
حيث كانت  (1)

 في الجدول التالي9 ممثمة نتائج التقدير وفقا ليذا الاختبار
 

 Brensch-Godfroy( نتائج اختبار 13جدول رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews8برنامج  مخرجات  من إعداد الطالب بالاعتماد عمىالمصدر: 

                                                             

 .011( محمد شيخي، مرجع سابق، ص 1)
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 ويمكن التعبير عن النتائج التي يوضحيا الجدول في النموذج التالي9
 ̂                                   ̂           

                                                 
                     

  
 ساوي إلى9تمضاعف لاغرانج  إحصائيةنجد أن9 

                         
      ولدينا9 

           
        

 ومنو قبول فرضية العدم 1.088 <4.880نلاحظ أن9 
      (  ،  )    

 .(الأخطاءأي9 أنو لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء )استقلالية 
 اختبار التوزيع الطبيعي لسمسمة بواقي النموذج-4
  يمكن حساب البواقي التقديرية لمنموذج وفق    حساب بواقي تقدير النموذج المقدر

̂               ̂ المعادلة التالية9 
  

مشاىدة، وتمثل الفرق بين السمسمة الأصمية والسمسمة  11وتتكون سمسمة البواقي من 
 المقدرة والمتمثمة في الشكل التالي9
 (9 منحنى بياني لسلسلة بواقي النموذج08الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews8برنامج  مخرجات المصدر9 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى
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تخضع لمتوزيع الطبيعي أم لا، لذا وجب الاستعانة    يمكن معرفة أن سمسمة البواقي 
 9بالاختبارات التالية

 ( معامل الالتواء أو التناظرskewnees) 
 حطفممعامل الت (kurtosis) 
  اختبار جارك بيرا(Jarque – Bera) 

 تي9زيع الطبيعي لمبواقي في الشكل الآعرض معاملات التو وقبل التطرق ليذه الاختبارات يتم 
 

 (9 معاملات التوزيع الطبيعي للبواقي11شكل رقم)
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews8 عمى مخرجات برنامج الطالب بالاعتمادمن إعداد المصدر: 

 
  الالتواءاختبار معامل (Skewness) حمطفومعامل الت (Kurtosis) 

وبة لكل من9 ستم الاعتماد عمى القيم المحسيمن أجل القيام بيذه الاختبارات  
Skewness   َKurtosis. 

 Skewness اختبار معامل الالتواء أو التناظر - أ

 H0 : v1=0لاختيار فرضية العدم )فرضية التناظر( 

 v1يجب حساب الإحصائية 

   ||
    

√
 

   

|| 
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skewness :     
  

  

 
 

     √
 

  
   

   
 

  
∑    

  

   
  ̅   

β1  تمثل إحصائية معامل الالتواءSkewness  ،وذلك0..47140ىنا إلى9  ويساوي ، 
 تساوي إلىV1  9، بالتالي تكون قيمة المعامل (17الشكل رقم )بالرجوع إلى 

     
        

√
 

  

             

 ومنو نقبل فرضية العدم               ىذه الإحصائية   خلالمن 

 متناظرةتكون سمسمة البواقي بالتالي    9     
 Kurtosisاختبار معامل التفمطح  -ب

 Aplatissementانطبٕؼٓ في ىذه الحالة سيتم اختبار فرضية التفمطح أو التسطح 

normal 

   ||
    

√
  

   

|| 

Kurtosis :    
   

  
    (  √

  

 
) 

من الشكل  70.44.1.وتساوي ىنا إلى9Kurtosis  9تمثل إحصائية معامل التفمطح   
 رقم ) (.

   ||
          

√
  

    

||               

ومنو نقبل فرصة                 من خلال ىذه الإحصائية 
 .طبيعيا مسطحةوتكون سمسمة البواقي          العدم

من خلال ىذه النتائج يمكن القول أن فرضية التناظر لمتوزيع الطبيعي مقبولة وذلك 
 .        و         نتيجة أن9 
 

 Jarque-Beraاختبار جارك بيرا  -ج
 ( H0من أجل اختبار فرضية العدم )سمسمة البواقي ذات توزيع طبيعي9 
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 يجب حساب إحصائية جارك بيرا، والتي تعطي بالعلامة التالية9
    

 

 
  

  
 

  
                

  

   
  

 
               

  

  
                 

               

، والتي يمكن أخذ              وبة لإحصائية جارك بيرا سنلاحظ أن القيمة المح
تربيع عند مستوى معنوية  لـ9 كاي ليةو أقل من القيمة الجد أعلاه (71مباشرة من الشكل رقم )

 9بالتالي فإن ،.(= 2β, 1βودرجات حرية )        
                         

          

 %5عند مستوى معنوية  اطبيعي اتوزيع موزعةي قواب9 سمسمة ال  قبل نوبالتالي 
             أي أن9 

           
     

ومعامل ( Skewness) الانخُاء من خلال ما سبق، وبعد حساب اختبارات9 معامل
سمة البواقي تخضع فإن سم(، Jarque-bera) واختبار جارك بيرا (Kurtosis) التفمطح

  (.White noise: بالإنجميزية(، ) bruit blanc:الأبيض )بالفرنسية لسيرورة التشويش

 بانخانٓ فئن سهسهت انبُاقٓ مسخقشة.

                                                        مع

                                  ̀     
    

    (      )          
          

      
III :اختبار استقرار النموذج 

لكي نتأكد من خمو البيانات المستخدمة في ىذه الدراسة من وجود أي تغيرات ىيكمية 
فييا، لابد من استخدام أحد الاختبارات المناسبة لذلك مثل9 المجموع التراكمي لمبواقي 

 CUSUM OF(، وكذا المجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة )CUSUM)المعاودة 

Squares ن من أىم الاختبارات في ىذا المجال لأنو يوضح أمرين ين الاختبار يعد ىذي(. و
 ميمين وىما تبيان وجود أي تغير ىيكمي في البيانات، ومدى استقرار انسجام المعممات.

يتحقق الاستقرار الييكمي لممعاملات المقدرة إذا وقع الشكل البياني لاختبار كل من 
CUSUM  وCUSUM OF Squares  وعمى  %5داخل الحدود الحرجة عند مستوى

التي أقترحيا كل  CUSUMَ SQCUSUM  ضوء معظم الدراسات قمنا بتطبيق اختبارات
 . Evansو,Dublin, Brown من 

 التاليين9فكانت النتائج ممثمة في الشكمين 
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 CUSUM  (9 المجموع التراكمي للبواقي المعاودة10شكل رقم )
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 Eviews8بشوامح  مخشخاث  مه إػذاد انطانب بالاػخماد ػهّالمصدر: 

 

 CUSUM OF squares(9 المجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة 11رقم ) شكل
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 .Eviews8برنامج  مخرجات  من إعداد الطالب بالاعتماد عمىالمصدر: 
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مه خلال انشسم انبٕاوٓ ولاحظ أن اخخباس انمدمُع انخشاكمٓ نهبُاقٓ انمؼاَدة 

CUSUM  بالنسبة ليذا النموذج فيو يعبر عن وسط خطي داخل حدود المنطقة الحرجة
، نفس الشيء بالنسبة %5مشيرا إلى نوع من الاستقرار في النموذج عند مستوى معنوية 

، ويتضح من of Squares  CUSUM بواقي المعاودةلاختبار المجموع التراكمي لمربعات ال
خلال ىذين الاختبارين أن ىناك استقرار وانسجاما في النموذج بين نتائج الأمد القصير 

 والطويل.

-IV  اختبار  ةاختبار استقراري( معاملات النموذجChow) 
ل ما لم عماإن النموذج الخطي المختار لا يمكن اعتباره نموذج قياسي صالح الاست

(، ليذا لابد من إجراء 411.-1444نتأكد من مدى صلاحيتو عمى طول فترة الدراسة )
معاملات النموذج المتحصل عميو،  استقراريولمعرفة مدى  Chowاختبار آخر وىو اختبار 

ساعد عمى الكشف عن نقطة الانعطاف وىي نقطة زمنية حدثت فييا تغيرات يوىذا الاختبار 
 ة أو اجتماعية،اقتصادية أو سياسي

 رض وجود نقطتي انعطاف9لنفت
  وىي السنة التي تزامنت والأزمة المالية  440.حيث تمثمت النقطة الأولى في سنة

العالمية، لنرى فعلا ىل تأثرت المشروعات الاستثمارية العمومية بالتالي مصادر 
 يذه الأزمة.بتمويميا 

 1117نعطاف لسنة الا(9 اختبار نقطة 14جدول رقم )
 
 
 
 
 

 .Eviens8 برنامج مخرجات من إعداد الطالب بالاعتماد عمىالمصدر: 

 

       
[                   ]    

             

   

 

                     [                ]     
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 9 يمثل مجموع مربعات البواقيRSS حيث9
RSS1 91 يمثل  مجموع مربعات البواقي لمعينة 

RSS
 2  مجموع مربعات البواقي لمعينة يمثل :2

df9 درجات الحرية 
N9 عدد المشاىدات 
K.9 عدد الثوابت 

        
[                   ]   

                     
 

          إذا كان
 المعاملات مستقرة معنويا.، أي   تقبل     )    

                     
           

               

النموذج مستقر  أن أي،   ، ونرفض الفرضية البديمة  وعميو نقبل فرضية العدم 
بالتالي فيي لا تعتبر نقطة انعطاف، بالتالي فالمشروعات الاستثمارية  ،440.إلى غاية سنة 

  .يذه الأزمةبالعمومية لم تتأثر بشكل كبير 
  التي تزامنت وارتفاع  444.نقطة الانعطاف الثانية المفترضة وىي تتعمق بسنة

برامج أسعار البترول وتحسن مداخيل الدولة والبدء في مشاريع استثمارية ضخمة إضافة إلى 
 دعم النمو... الخ.

 

 1111اختبار نقطة الانعطاف لسنة  (15جدول رقم )
 
 
 
 
 

 .Eviews8برنامج  مخرجات من إعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر9 
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ىي نقطة  444.وأن سنة  ،أي النموذج غير مستقر،   فض فرضية العدم ر وعميو ن
-444.والفترة9  444.-1444انعطاف وعميو نقوم بإعادة تقدير النموذج خلال الفترة 

.411. 
  0111-7991النموذج المتحصل عميو خلال الفترة  

 أعطت نتائج تقدير الجدول التالي9
 

 1111-0881(9 تقدير النموذج خلال الفترة9 16جدول رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviws8من إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج  المصدر:
 

 وفقا لمجدول أعلاه كانت نتائج النموذج كما يمي9
                      

(10.28259)(-4.759243) 
                                                        

  ̅̅̅̅                                                        

 يتبين من خلال الجدول ما يمي9
  المباشر ) الاجنبي الاستثمار لوغاريتمبالنسبة لمعاملβ

 
ة، سالب( نلاحظ أن إشارتو 

أي أن العلاقة عكسية بين الاستثمار العمومي والاستثمار الاجنبي المباشر وىذا يتوافق مع 
التوقعات المسبقة والنظرية الاقتصادية، بالتالي فإن زيادة الاستثمار الأجنبي المباشر بوحدة 

βوحدة، إذن ) 471.50.0واحدة سيؤدي إلى نقصان الاستثمار العمومي بـ9 
 

( ليا معنوية 
 اقتصادية.
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 من الناحية الإحصائية           
       

           
βمما يدل عمى أن9  ،%5عند مستوى معنوية              نلاحظ أن قيمة

 
و  

β
 

معنويان، بالتالي فإن الاستثمار الأجنبي المباشر يؤثر في الاستثمار العمومي خلال   
 .444.-1444الفترة9 
  حيث أن9 الاستثمار الأجنبي المباشر يتحكم .47.15بـ9    يقدر معامل التحديد ،

اك ــــي أن ىنــــالتغيرات التي تحدث في الاستثمار العمومي، ما يعنمن  %.175.في9 
ر ـــة فيشـــا أن إحصائيـــي، كمـــار العمومـــي والاستثمـــار الأجنبـــن الاستثمـــوي بيـــاط قــــارتب

         أكبر من القيم الجدولية              
       

       

 2011-0111 :عميو خلال الفترة النموذج المتحصل 

 ير النموذج الجدول التالي9دأعطت نتائج تق
 

 1100-1111(9 تقدير النموذج خلال الفترة9 28جدول رقم )
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviws8برنامج من إعداد الطالب بالاعتماد عمى مخرجات  المصدر:
 

 وفقا لمجدول أعلاه كانت نتائج تقدير النموذج كما يمي9
                                 

(-3.931)    (7.988)     (2.286) 
                                                       

  ̅̅ ̅                                                       
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 يتبين من خلال ىذا النموذج ما يمي9

  الصادرات  حصيمةبالنسبة لمعاممي لوغاريتمβ
 

βومؤشر التضخم  
 

نلاحظ أن  
العلاقة طردية بينيما وبين لوغاريتم الاستثمار العمومي وتتفق ىذه النتيجة مع التوقعات 
المسبقة ومنطق النظرية الاقتصادية، حيث إذا زادت الصادرات بوحدة واحدة فإن الاستثمار 

فإن الاستثمار العمومي  ةواحدبوحدة م وحده ، كذلك إذا زاد التضخ .11العمومي سيرتفع بـ9 
βوحدة، إذن  47.1سيرتفع بـ9 

 
βو  

 
 ليا معنوية اقتصادية. 

  أكبر من القيمة      المحتسبة   9 حيث نجد أن قيمة الإحصائيةكذلك من الناحية
         

       
βبالتالي فإن9 ،            

 
 ،β

 
 ،β

 
ما  %5معنوية عند  

يدل أن حصيمة الصادرات ومؤشر التضخم يؤثر في الاستثمار العمومي خلال الفترة9 
.444-.411. 

 معدلأي أن حصيمة الصادرات و  ،           بـ9 معامل التحديد قيمة قدرت 
من التغيرات التي تحدث في الاستثمار العمومي، ما يعني  %.4.71التضخم يتحكمان في 

 ر التضخمشؤ م و وحصيمة الصادرات من جية الاستثمار العموميأن ىناك ارتباط قوي بين 
أكبر من القيمة              ، كما ان إحصائية فيشر المحسوبة من جية أخرى

 الجدولية

    
             

ما يدل عمى أن النموذج ككل لو معنوية، ،                
 .47444411وليذا نقبل النموذج بخطأ قدره 

V- :التنبؤ 
 من خلال القيام بعممية التنبؤ نتبع الخطوات الآتية9

 قياس مدى استقرار تقديرات النموذج خلال فترة الدراسة: -1

 .)للأخطاء( لاختبار استقرارية النموذج نعتمد عمى دالة الارتباط الذاتي والجزئي
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 للنموذج )للأخطاء( (9 دالة الارتباط الذاتي23شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews8مخرجات برنامج  من إعداد الطالب بالاعتماد عمىالمصدر: 
 

نلاحظ بالنظر في الشكل أعلاه الممثل لدالة الارتباط الذاتي والجزئي لبواقي النموذج 
 الأعمدة، أن جميع 411.-1444المقدر للاستثمار العمومي في الجزائر خلال الفترة9 

 داخل مجال الثقة ومنو أن النموذج مستقر.
 Ljung-Boxاختبار المعنوية الكمية لمعادلات دالة الارتباط الذاتي  -.

 الفجواتيستخدم ىذا الاختبار لدراسة المعنوية الكمية لمعاملات دالة الارتباط الذاتي ذات 
في  Qstatآخر قيمة في العمود    حيث توافق إحصائية الاختبار المحسوبة      

 الشكل أعلاه، أي9 

         ∑
  

  

   

 

   

         ∑
  

  

    
 

  

   

       

                      
         

 9 عدد المشاىدات.  حيث9
 9 عدد الثوابت  
 9 عدد الفجوات  
 Ljung-BOX إحصائية9    
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 9 التي تقر بأن النموذج مستقر.    بالتالي نقبل فرضية العدم
  مدى مقدرة النموذج عمى التنبؤ -2

عمى الرغم من أن معممات  النموذج ليا معنوية إحصائية كبيرة، إلا أن مقدرة 
ولمعرفة مقدرة النموذج عمى التنبؤ نستعين  تكون محدودة ، يمكن أنالنموذج عمى التنبؤ 

 ، كما ىو موضح  في الشكل التالي9 (*)بمعيار عدم التساوي لثايل
 

 النموذج على التنبؤ ة9 نتائج اختبار مقدر  (24)شكل رقم
 
 
 
 
 
 
 

 

 .Eviews8مخرجات برنامج  من إعداد الطالب بالاعتماد عمىالمصدر: 
 
 التالية9بالعبارة  (Theil)عطي معامل ثايلي

  
√

 

 
∑   ̂     

  
   

√
 

 
∑   ̂  

  
  √

 

 
∑     

  
 

 

  t :1.2….Nحيث9 
N   9 عدد المشاىدات 
  .عبالتا ممتغيرل )الحقيقية(القسم الفعمية 9  
 ع .بالتا لممتغير )المحسوبة(9 القسم المقدرة ̂ 

                                                             
، فإن قدرة نموذج الانحدار المقدر عمى التنبؤ تكون جيدة ، وكمما اقتربت  U=0بين الصفر والواحد فإذا كانت  Theil معامل Uتتراوح قيمة  -(*)

 من الواحد كانت قدرة نموذج المقدرة عمى التنبؤ محدودة . uقيمة 
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( وىو ما 1.1517من الصفر ) بريقثايل  ـ9مـمن الواضح أن معامل عدم التساوي 
 التنبؤ . ىعم ةتمتع النموذج بمقدرة عاليى ر الشيي
  لمتنبؤ Linvst استغلال النموذج -3

9 مع القيم المقدرة خلال الفترة يةقوم بمقارنة القيم الفعمن ؤقبل القيام بعممية التنب
0881-1110. 

 

 9خلال الفترة في الجزائر للاستثمار العمومي مقدرةم اليمع الق لفعليةم اي9 مقارنة الق(18) جدول رقم
0881-1100. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews8 مخرجات برنامج الاعتماد عمىبإعداد الطالب  من: المصدر
 

النموذج المتحصل  لالقيم المقدرة باستعما م الجدول أعلاه أنيمن خلال ق نلاحظ
الذي يوضح لنا أن منحنى  (11) اه رقمالشكل أدن هوىذا ما يؤكد ،ةيعميو قريبة من القيم الفعم

 ، تقريبا نم المقدرة والفعمية متطابقالقيا كل من
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 زائرجلاستثمار العمومي في اللوالفعلية  ةالقيم المقدر  (9 منحنى25رقم) شكل
 .1100-0881الفترة9 خلال 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews8مخرجات برنامج  من إعداد الطالب بالاعتماد عمىالمصدر: 

 
 .Lex   َLinflيجب أولا التنبؤ بقيم كل من Linvst  9بقيم قبل التنبؤ  التنبؤ: -5
سنعتمد عمى  Lexلمتنبؤ بقيم  ،1111-1104 9خلال الفترة  9Lex  التنبؤ بقيم - أ
سيواصل تطوره في المستقبل عمى نفس   Lexرض أن فالعام ، حيث أننا نة الاتجاه بركم

 النمط ، بالتالي سنستخدم معادلة الاتجاه العام كما لي9 
                        

 Lexدى تطور م عمىوبيذا فإن النموذج يعبر  ،نواتستعبر عن ال Tمع العمم ان 
برقم المشاىدة في  Tض و سنع 1111-2015خلال الفترة Lex  9ولمتنبؤ بقيم  ،زمنبدلالة ال
 9الجدول التالي حصل عمىنالنموذج ل
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 1111-1104بها خلال الفترة 9  المتنبئ lex قيم(9 30الجدول رقم )
 السنوات

 2121 2119 2118 2117 2116 2115 بيا المتنبئ القيم

Lex 4.627976 4.732464 4.836952 4.94144 5.145928 5.151416 
 .من إعداد الطالب: المصدر

 

 عادلة الاتحاد العام الآتية9 مستخدم ن ،2121-2115 :الفترة لخلا   linflالتنبؤ بقيم -ب*
                             

النموذج  يرقم المشاىدة فب Tعوض ن 1100-0881خلال الفترة linfl  9لمتنبؤ بقيم 
 9 الجدول التالي حصل عمىنل
 

 .1111-1104ها خلال الفترة 9 ب المتنبئ  Linflمقي(9 31الجدول رقم )
 السنوات

 المتنبئ بيا القيم
2115 2116 2117 2118 2119 2121 

Lex 1.163193 1.153127 -0.057039 -0.167105 -0.277171 -0.387237 
 .من إعداد الطالب: المصدر

 

قمنا بالتنبؤ بقيم  مابعد  ،2121-2115خلال الفترة:  invstثم   Linvstالتنبؤ بقيم -ج 
 ( حيث 9 11رقم ) جدولالفي قوم بتعويض القيم المتحصل عمييا سن المتغيرات المستقمة

                                             

-1104ا خلال الفترة9 مبي المتنبئعمى التوالي   linvst  َinvstلتتحصل عمى قيم 
1111.  

 
 امبه المتنبئعلى التوالي   invstو   Linvst(9 قيم 32جدول رقم )

 .1111-1104خلال الفترة 9 
 السنوات

 2121 2119 2118 2117 2116 2115 بيا المتنبئ القيم

linvst 3.467181947 3.565984385 3.664786823 3.763589261 3.862391699 3.961194137 
Invst  52.52 47.58 43.11 39.14 35.37 32.14 مميار دولار 

 .الطالب إعدادمن المصدر : 
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بيا في ارتفاع مستمر،  المتنبئي مار العمومثنلاحظ من خلال الجدول أن قيم الاست
في نفس التي أدت حصيمة الصادرات، بطبيعة الحال فيي مرتبطة بالارتفاع المستمر في 

بحيث يمكن زيادة حجم الاستثمار ، دولةالوضعية المالية والاقتصادية لم إلى تحسنالوقت 
، ويتجمى ىذا في المصدر مصادره وتنويع الاستثمار العمومي قيمة رفع لخلا من ،العمومي

تمويل في الصادرات  الثاني ألا وىو التمويل التضخمي، لكن بنسبة أقل من مساىمة حصيمة
 . الاستثمار العمومي

 تحميل النتائج المتوصل إلييا  -6
خلال الدراسة الاقتصادية والإحصائية والقياسية من تقدير أفضل نموذج لقد تمكنا من 

. من 1100-0881الفترة 9  لخلا ئراجز قياسي لمصادر تمويل الاستثمار العمومي إلى ال
تركيبة النموذج والمتمثل  يتغيرات المفسرة الداخمة فمخلال المعطيات الإحصائية الخاصة بال

 لية 9 التا ر الخطيدانحفي معادلة الا
                                            
وفيما يمي  ،عمى ضوء ىذا النموذج سيتم تحميل محتواه انطلاقا من المعالم المقدرة

 أىم النتائج المتحصل عمييا 9 
  : عمىالأكثر تأثيرا  المتغيرات الكميةنت أىم اك 2111-1991خلال الفترة 

ويميو التمويل  0.026322حصيمة الصادرات بمعامل  9الاستثمار العمومي في الجزائر ىي
 0لك أن أي زيادة في حصيمة الصادرات د9 ذ، ويعني 1.130743التضخمي بمعامل 

ن أو  ، % 0.026322بنسبة  يزيادة الاستثمار العموم إلى تؤدي فمميار دولار أمريكي سو 
سوف تؤدي إلى زيادة في الاستثمار العمومي بنسبة  %0 بـ9أي زيادة في معدل التضخم 

1.130743%. 
 من خلال اختيار النموذج من الناحية القياسية 

 بين طيخال (لا وجود لمتعدد )الازدواج: Lex  و Linfl  
9 ـالترادفي ل للك بالاعتماد عمى طريقة التحميذو  ،               حيث أن

ragnar-frisch   
  9 اي أن 9  لحد الخطأثبات التباين         

    
  breush –pagan –godfrey عتماد عمى اختبار 9لابا
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 أي أن 9 بين الأخطاء يعدم وجود ارتباط ذات ، 
 اختبار 9  وذلك بالاعتماد عمى ،                    

                
 9 أن، أي ي تتوزع توزيعا طبيعياقوالبسمسة ا 
(0 ,   

  9لك من خلالذو       (   
 التناظر  سمسمة البواقي متناظرة بالرجوع إلى معاملSkewness  
 طحفممعامل الت بالرجوع إلى اطبيعيمسطحة  سمسمة البواقي Kurtosis   
  ار جارك بيرا باختسمسمة البواقي تحقق 

 )الشوشرة البيضاء(  التشويش الأبيضخضع لسيرورة ت   ي قواببالتالي ، فإن مسمسمة ال
  اري بباستخدام اختالنموذج مستقر دنا أن جوCUSUM َCUSUM of squares  

  اختبار  اختبار استقراريو معاملات النموذجعند(Chow وىو اختبار )ساعد عمى ي
الكشف عمى نقطة الانعطاف )نقطة زمنية حدثت فييا تغيرات اقتصادية واجتماعية 

تمثل نقطة انعطاف، حيث تزامنت وارتفاع أسعار البترول،  1111وسياسية(. تبين أن سنة 
وتحسن مداخيل الدولة، والبدء في تنفيذ مشاريع استثمارية ضخمة، نقطة الانعطاف ىذه 

 تعني أن النموذج غير مستقر، بالتالي لابد من إعادة تقدير النموذج خلال فترتين9
 ىو كما يمي9 2111-1991ل الفترة: و خلا كان النموذج المتحصل عمي 

                               

مع العمم أن الاستثمارات الأجنبية المباشرة تركزت في قطاع المحروقات، من خلال 
النموذج أعلاه يتبين أن أي زيادة في الاستثمار الأجنبي المباشر بواحد مميار دولار أمريكي 

صحيح، وىذا يفسر تدني  والعكس% 1.064752الاستثمار العمومي بـ9 يؤدي إلى نقصان 
قرن الماضي، نتيجة تزايد الشركات المتعدد الات يخلال تسعين قيمة الاستثمار العمومي

 الجنسيات التي تعمل في قطاع المحروقات.
  ىو عمى النحو التالي9 2111-2111أما النموذج المتحصل عميو خلال الفترة 

                                           
نجد أن أي زيادة في قيمة حصيمة الصادرات بـ9 واحد مميار دولار أمريكي يؤدي إلى 

 %0، وأن أي زيادة في معدل التضخم بـ9 %0.063320زيادة الاستثمار العمومي بـ9 
حيث نجد أن ىذه الفترة  .%1.106136يؤدي إلى زيادة في الاستثمار العمومي بـ9 
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تميزت بارتفاع أسعار البترول وارتفاع مداخيل الدولة من العممة الصعبة  1111-1100
دعم النمو  الاقتصادي و الإنعاش برامجك والبدء في تنفيذ مشروعات استثمارية ضخمة

 ، ىذا كمو أدى إلى ارتفاع في معدل التضخم.وبرنامج دعم النمو الاقتصادي
 باستخدام 1111-1104ج التنبؤ بقيم الاستثمار العمومي خلال الفترة9 بالنسبة لنتائ ،

بيا  المتنبئالنموذج القياسي المتحصل عميو، أنو بحكم المقارنة بين قيمة الاستثمار العمومي 
مميار دولار  18.56مميار دولار بقيمتيا الفعمية  10.47والتي تقدر بـ9  1100لسنة 

عتماد عمييا، ويرجع ذلك إلى عدة أسباب أىميا9 معامل التحديد أمريكي، بالتالي لا يمكن الا
 %81.01ما يعني أن المتغيرات المفسرة تتحكم في9  1.8101لمنموذج المقدر يساوي إلى9

المتبقية تفسرىا عوامل  %6.77من المتغيرات التي تحدث في الاستثمار العمومي، أما 
، أما العامل الثاني فيرجع أساسا   طأ مدرجة في النموذج ومتضمنة في حد الخ غير أخرى

إلى الاستثمار الذي يعتبر متغيرا عشوائيا يصعب التحكم فيو أو ضبط حجم تذبذباتو، وىذا 
 الاقتصادي. ه، والتي تنعكس في قدرة البمد في تقدير معدلات نمو بقيمويصعِّب عممية التنبؤ 
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 :لـــصـة الفـــلاصـخ

 
القيام بدراسة قياسية لمصادر تمويل الاستثمار العمومي في نا في ىذا الفصل حاول

، وذلك باستخدام منيجية الاقتصاد القياسي، بيدف 1100-0881الجزائر خلال الفترة9 
التي تؤثر عمى الاستثمار  الكمية التوصل من خلاليا إلى معرفة أىم المتغيرات الاقتصادية

 العمومي في الجزائر خلال نفس الفترة.
تحديد متغيرات النموذج القياسي وجمع بيانات المتغيرات المستخدمة في  حيث تم

الدراسة القياسية، بعد ذلك تم بناء النماذج القياسية، واختيار من بين الصيغ المقترحة )صيغ 
باستخدام  النماذج( في تقدير النموذج الكمي. ثم تمت معالجة ىذه لوغاريتميةخطية أو 

حصائيةمعايير اقتصادية  ، وانتقاء أفضل نموذج الذي تم اختباره قياسيا لمعرفة إن كان وا 
يتوافق والفرضيات الموضوعة، ثم التنبؤ بالنموذج المختار بعد إجراء اختبار عمى مقدرتو 

 وربطيا بالواقع الاقتصادي الجزائري. إليوتوصل ملمتنبؤ ليتم في الأخير تقديم تحميل لمنتائج ال
ية لمصادر تمويل الاستثمار العمومي في الجزائر خلال الفترة9 من خلال ىذه الدراسة القياس

المنيجية السالفة الذكر، توصمنا أن الاستثمار العمومي يمول في  وبإتباع، 0881-1111
والتمويل التضخمي )عن طريق  الجزائر عن طريق حصيمة الصادرات )من البترول(

يع مصادر تمويل الاستثمار العمومي في النقدي(، بالتالي كان لزاما عمى الدولة تنو  الإصدار
لمرفع من الادخار  رسم سياسات بديمةو الجزائر والتخمي عن المصادر السيمة أو التقميدية، 

الوطني والاستثمار الأجنبي المباشر خارج قطاع المحروقات بيدف تحقيق معدلات نمو 
 مرتفعة.

فيما يخص القرارات الاقتصادية  الدولةيستوجب عمى صانعي القرار عمى مستوى 
والسياسية بدفع وتيرة النمو باعتمادىا عمى مصادر أخرى غير المحروقات والتخمي عن 

عمى أسعار المحروقات في السوق البترولية  بشكل كمي إيراداتوي الذي تعتمد يعالاقتصاد الر 
اطا وثيقا بالتغيرات العالمية، بالتالي يمكن القول أن مستوى النشاط الاقتصادي مرتبط ارتب

التي تحدث في أسعار البترول، ومن ثم بمداخيل الدولة من الجباية البترولية، من ىنا يتحتم 
قد يساىم نوعا ما مما عمى الدولة تنويع تمك المداخيل وخاصة الصادرات الأحادية البنية، 

ث في سنة في تخفيض الآثار السمبية في حالة انخفاض مفاجئ في أسعار البترول كما حد
0875. 



 

 

 

 

 ة ــــخاتم



 خاتمة عامة
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في الخاتمة العامة حوصمة )خلاصة( عن الدراسة وأىم النتائج التي  سوف نتناول
 انتيت إلييا، مع وضع بعض الاقتراحات المتعمقة بيا وبعض مجالات البحث.

 
 الخلاصة:

ىدفت الدراسة إلى معالجة أىم مصادر التمويل المفسرة للاستثمار العمومي في 
خلال تحديد مشكمة البحث وعدد من الأىداف ، من 1100-0431الجزائر خلا الفترة: 

وبعض الفروض، إضافة إلى المعايير التحميمية التي اعتمدتيا الدراسة خلال طول الفترة 
الزمنية التي شمميا التحميل، كون الفترة الزمنية لمدراسة حافمة بالتغيرات الاقتصادية، كذلك 

، بالتالي تنمية الاقتصاديةطي مراحل الانفتاح الاقتصادي التي ليا أثر عمى الغت
 .المشروعات الاستثمارية العمومية

 
 اختبار الفرضيات:

 الإجابةم وضع مجموعة من الفرضيات تحت الاختبار فكانت لأجل الدراسة ت
 كالتالي:
 كون أن الاستثمار العمومي يرقى إلى المستوى  ولىتتمحور الفرضية الا

أن  1111انطلاقا من سنة  انو المطموب، لكن يبقى يعاني العديد من المشاكل، يلاحظ
ىناك اتساعا ممحوظا لمنشاط الاقتصادي، وتخصيص مبالغ ضخمة لممشروعات 

اريع نجاز المشإنوعية  نالاستثمارية العمومية ىذا من جية، لكن من جية أخرى نجد أ
سيئة ويعود ذلك إلى ضعف تنفيذ المشاريع ومحدودية المؤسسات المكمفة بذلك، كما أن 

إلى ارتفاع تكاليف المشاريع،  ىدأعدم التحكم في تكمفة المشاريع ومراجعتيا المتعددة، ما 
حيث يتم المجوء إلى الميزانيات التكميمية في وسط السنة المالية، والتي عادة ما تخصص 

دات إضافية ضخمة، بالتالي فإنو ينتج عن ذلك: التبذير الكبير للأموال وبروز ليا اعتما
 مظاىر الرشوة والفساد، ومنو فإن الفرضية الثانية صحيحة.

 ة: فتتمحور فيكون أن الاستثمار العمومي يتحدد بمجموعة من نيأما الفرضية الثا
التركيز عمى مجموعة من تبط ارتباطا وثيقا بمصادر تمويمو، وىذا من خلال ر المؤشرات ت

معدل التضخم  و المتغيرات )المؤشرات الكمية( للاقتصاد الكمي: كحصيمة الصادرات
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والادخار الوطني الصافي، إضافة إلى الاستثمار الأجنبي المباشر والمديونية الخارجية، 
دية كميا مصادر تستعمل لتمويل المشروعات الاستثمارية العمومية بالتالي التنمية الاقتصا

 ومنو، فإن الفرضية الثالثة صحيحة.

 ة: بان حصيمة الصادرات والتمويل لتضخمي من أىم لثاثتقر الفرضية ال بينما
، من 1100-0441المتغيرات المفسرة للاستثمار العمومي في الجزائر خلال الفترة: 

ل ل الاستثمار العمومي في الجزائر خلايالمقدر لمصادر تمو  يالموغاريتمخلال النموذج 
من  %00.11نجد أن حصيمة الصادرات ومؤشر التضخم يفسران  1100-0441الفترة: 

التغيرات الحاصمة في الاستثمار العمومي والنسبة المتبقية متضمنة في حد الخطأ، بالتالي 
فإن ىناك ارتباط قوي بين الاستثمار العمومي من جية وحصيمة الصادرات والتمويل 

 لي فإن الفرضية الرابعة صحيحة.التضخمي من جية أخرى وبالتا

 ة: وضعت لمتأكد من أن ما تم التوصل إليو من خلال بعار وأخيرا نجد الفرضية ال
أثر مصادر التمويل عمى  أن والنظرية الاقتصادية أم لا؟ أي يتلاءمالنموذج المقدر 

ن الاستثمار العمومي في الجزائر خلال فترة الدراسة يتماشى مع النظرية الاقتصادية م
خلال تحميل النموذج القياسي، بالرجوع نفس النموذج المذكور أعلاه نجد أنو إذا زادت 

، أيضا إذا زاد %0.02سوف يرتفع الاستثمار العمومي بـ:  %0حصيمة الصادرات بـ: 
 حيث نجد أن تأثير %1.13سوف يرتفع الاستثمار العمومي بـ:  %0معدل التضخم بـ: 

الصادرات أكبر من تأثير التضخم لذا ينصح استعمال التمويل التضخمي لفترات  حصيمة
قصيرة وبنسب منخفضة لتفادي الموجات التضخمية الشديدة، إضافة إلى السياسات 
النقدية والمالية المتشددة التي فرضيا صندوق النقد الدولي عمى بنك الجزائر أدت إلى 

دولة تستخدم حصيمة الصادرات بدرجة أولى انخفاض معدل التضخم، بالتالي فإن ال
لتمويل المشروعات الاستثمارية العمومية، ويميو التمويل التضخمي بدرجة أقل، ونجد أن 
العلاقة طردية بين الاستثمار العمومي وكل من حصيمة الصادرات والتمويل التضخمي 

 .حةوىذا يتوافق مع النظرية الاقتصادية، ومنو فإن الفرضية الخامسة صحي
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 نتائج الدراسة:
يتم سبعد طرح مقدمة ومعالجة الموضوع في ستة فصول واختيار الفرضيات، 

 وىي كالتالي: ،استخلاص مجموعة من النتائج من خلال الدراسة
  وبالنظر إلى الإمكانيات المالية المتاحة عن ارتفاع أسعار 1111منذ بداية سنة ،

لى فشل السياسات  المتبعة سبقا في تحقيق الأىداف المرجوة منيا من البترول من جية، وا 
جية أخرى، اختارت الدولة مرة أخرى سياسة الإنفاق العمومي )توزيع الريع( كوسيمة 

برنامج الإنعاش  :لتمويل المشروعات الاستثمارية العمومية ولبعث التنمية تمثمت في
ميزانية العامة لمدولة، تنفذ الاقتصادي وبرنامج دعم النمو، البرنامج الخماسي، تمول من ال

من آثار الأزمة الاقتصادية والأمنية  خفيفاستنادا لأحكام قانون المالية، تيدف إلى الت
نعاش الاقتصاد الوطني.  التي عرفتيا البلاد والسعي إلى دفع عجمة التنمية وا 

 اعتماد الاقتصاد الجزائري عمى النفط وتكريس الاقتصاد الريعي الذي يعتمد  ازداد
بشكل كامل عمى عائدات البترول في تغطية النفقات العمومية، أي الاعتماد عمى 

مل ىذا التوجو مخاطر محدقة بالاقتصاد الوطني، حيث يحصادرات أحادية البنية، و 
ة بعث دفي مسعى كان موجيا لإعا 1110مميار دولار أمريكي منذ  271صرفت أزيد من 

دورانو خلال تسعينيات القرن الماضي، بسبب  حركية الاقتصاد الوطني الذي توقفت عجمة
تداعيات الأزمة الأمنية، وانعاش الاقتصاد الوطني، ومسح ديونو ورفع قدراتو التنافسية، 

، لكن عند مقارنة ودعم الاستثمار وتوفير مناصب شغل، وتحسين البنية التحتية...الخ
 .الاموال التي صرفت بالنتائج فيي بطبيعة الحال غير مقبولة

  إن أىم مشكل يقف في وجو المشروعات الاستثمارية ىو مشكل التمويل، الذي
يقوم عمى فكرة تكوين رأس المال الذي يتطمب تجميع الموارد واستخداميا استخداما أمثلا، 
والجزائر كغيرىا من الدول النامية تعتمد عمى التمويل المصرفي لتمويل المشروعات 

عتمد فقط عمى التمويل غير مباشر بسبب غياب السوق الاستثمارية العمومية، أي أنيا ت
 سنداتو )اقتصاد مديونية(.ااقتصاد ب يالمالية، لذا يسمى الاقتصاد الجزائر 

  قدرة النظام المصرفي عمى تعبئة المدخرات )مصادر التمويل الداخمية( تبقى
ه، بالتالي رغم التغيرات الييكمية والمؤسسية التي صاحبت تطور محدودة )سياسة وأدوات(. 

فإن مستويات الادخار تبقى محدودة، أي لا تزال الكثير من الأموال طميقة في الاقتصاد 
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لتمويل  .يتمكن النظام المصرفي من تعبئتيا )خاصة غير الرسمي( من دون أن
 التنمية بصفة عامة. المشروعات الاستثمارية العمومية بصفة خاصة و

  لتمويل المشروعات الاستثمارية  جديد مميكانزيتعتبر بورصة الأوراق المالية
)الاقتصاد التمويمي(، إلا أن فعاليتيا ضعيفة جدا في الجزائر ىذا راجع لقمة تعامل 

يبقى  أدائياالمشروعات بالأسيم، إلى جانب طرح القروض السندية بواسطتيا، كما أن 
 رىا.ضعيف نتيجة وجود عوائق تشريعية، اقتصادية، اجتماعية، تعيق عمميا وتطو 

  فيما يخص الاستثمار العمومي في قطاعات الخدمات والبناء والأشغال العمومية
)باعتبارىا قاطرة النمو في الجزائر( والفلاحة عرفت نموا معتبر في الآونة الأخير، بينما 

رف تراجعا، كما ع طاع الصناعة بقي مستقرا إن لم نقلنجد أن الاستثمار العمومي في ق
في الناتج الداخمي الخام الذي عرف  سدالمحروقات بالمساىمة بحصة الأاستمر قطاع 

نمو مضطردا في السنوات الأخيرة نتيجة النمو المضطرد لأسعار البترول في الأسواق 
 العالمية.

  رغم كل الإصلاحات التي عرفيا القطاع المصرفي إلا أنو لا يزال بعيدا عن
لك، كإفلاس البنوك، اختلاس الأموال، وارتفاع المستوى المطموب، والواقع خير ليل عمى ذ

ممحوظ في الديون المشكوك فييا )المعدومة(، ىذه الوضعية التي نتجت عن ضعف 
عي المصرفي، إضافة إلى ب الودائع والمدخرات، مع غياب الو المصارف ومحدوديتيا لجذ

ئتمانية، لذا كان عدم الكفاءة في تقدير الأخطاء، لعدم أىمية وكفاءة البنوك وجدارتيا الا
من الضروري الاىتمام برفع كفاءة المنظومة المصرفية وتفعيل دورىا في النشاط 

التي تفرض عمى المصارف إعادة النظر في  ادي لمواكبة التطورات التكنولوجيةالاقتص
 المناىج والأساليب المعتمدة لمدخول في العولمة المالية.

  الكثير من القوانين التي أعادت إن النظام المصرفي وعمى الرغم من صدور
النظر في ترتيب العلاقة بين البنك المركزي والخزينة العمومية، واستعادة بنك الجزائر 
لصلاحياتو النقدية، إلا أن ىناك جوانب تقنية وبشرية لم تسمح لو ليتحرر، لكي يمعب 

ىما بذلك في دوره كوسيط مالي نقدي لجمب الادخار لتمويل المشروعات الاستثمارية، مسا
 دفع عجمة التنمية الاقتصادية.
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  ظاىرة التوسع النقدي في الجزائر، نجد أن ىذا التوسع لا يتناسب والتطور في
 النشاط الاقتصادي.

  محدودية السوق النقدية في تمويل الاقتصاد من خلال القروض الممنوحة لمقطاع
 لة النقدية.الإنتاجي في الاقتصاد بالرغم من أنيا تممك فائضا في السيو 

 
 الاقتراحات:

من خلال ما سبق، يمكن الخروج بمجموعة من الاقتراحات التي نراىا ضرورية 
لممساىمة في تعبئة مصادر التمويل أكبر قدر ممكن، وتفعيل المشروعات الاستثمارية 

 العمومية في الجزائر، وىي كالآتي: 
 الصناعي(، لتطوير  يجب إعادة توجيو الاستثمار العمومي نحو الإنتاج )القطاع

الاستثمارات الإنتاجية وتحسين تنافسيتيا، ولكي يتماشى الاستثمار في القطاع الصناعي 
 جنبا إلى جنب مع الاستثمار في قطاعات الأشغال العمومية والبناء والفلاحة.

  الإسراع في عميات الاصلاح المالي والإداري عمى مستوى المشروعات
من خلال السعي الجاد لمقضاء عمى أغمب مظاىر  الاستثمارية العمومية، وذلك

البيروقراطية والرشوة والفساد لإرساء أسس الحكم الراشد، وترك ىذه المشروعات تعمل وفق 
آليات اقتصاد السوق، حيث يكون البقاء للأنجع والأكفأ اقتصاديا، والحرص عمى توفير 

 الاستقرار السياسي والأمني مع تحسين البنية التحتية.

  وعدم الاعتماد المشروعات الاستثمارية العمومية ورة تنويع مصادر التمويلضر ،
ما يعرض الاقتصاد الوطني لمخاطر معمى مصدر تمويمي واحد )حصيمة الصادرات(، 

 وىزات وأزمات اقتصادية.

  التحرك نحو اعتماد سياسة ادخارية ملائمة وتنمية الوعي الادخاري، وابتكار
ر تقميدية، تتلاءم وأصحاب الدخول الضعيفة، بالتالي فإن ىذه أوعية ادخارية جديدة غي

مع إعطاء  ،السياسة تضمن التأثير عمى العوامل التي أدت إلى محدودية تعبئة المدخرات
 أىمية أكثر لادخارات القطاع العائمي.
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  ضرورة تبني سياسة ملائمة للإصدار النقدي في الجزائر تتناسب مع معدل النمو
ج الداخمي الإجمالي، مع الأخذ بعين الاعتبار حجم الانخفاض في القوة الحقيقي لمنات

 الشرائية لمنقود لضمان التناسب بين مقتضيات التنمية والاستقرار الاقتصادي.

  العمل عمى تأسيس بنوك للاستثمار في الجزائر، والتي تقدم الائتمان طويل
ية لتعزيز دورىا في التنمية الأجل، وعمى ىذه البنوك تكييف أوضاعيا ومواردىا المال

الاقتصادية، سواء بتقديم قروض مباشرة، أو المشاركة كمساىم في إقامة مشروعات 
 استثمارية.

  ضرورة تشجيع كل أنواع الاستثمار الأجنبي المباشر وتحسين مناخو، بيدف
إلى  لمتقميل من التكاليف الإنتاجية، إضافة ةالاستفادة في الخبرات والتكنولوجيا العالمي

 إعادة توجيو الاستثمار الأجنبي المباشر إلى قطاعات خارج المحروقات.

  الإسراع في إعادة ىيكمة الجياز المصرفي، وتقديم خدمات مصرفية جديدة
والتوسع فييا، مع مواصمة الإصلاحات التي شرع فييا تطبيقيا منذ تسعينيات القرن 

 ية( لمدولة.الماضي، وعدم ربطيا بالوضع المالي )الراحة المال

  ضرورة الاىتمام بإنجاح بورصة الجزائر كوسيمة لجمب الاستثمار المباشر سواء
كان محميا أو أجنبيا، وكسب الثقة عن طريق دخول شركات التأمين وأموال التأمينات في 
البورصة لإنعاشيا، فنجاح البورصة يولد الثقة للاستثمار فييا، والعمل عمى تنويع 

 ومصادر تمويل المشروعات الاستثمارية.المنتجات المالية 

  ضرورة إعطاء أىمية لمطرق الرياضية والأساليب الإحصائية والدراسات القياسية
مصادر تمويميا، لمظواىر الاقتصادية، مثل: ظاىرة المشروعات الاستثمارية العمومية و 

 بيا.كمية، وبناء نماذج قياسية ليا من أجل تحميميا والتنبؤ  وذلك بإعداد دراسة

 
 آفاق البحث:

حاولنا من خلال ىذا البحث بناء نموذج قياسي الذي يقيس أىم مصادر التمويل 
)عمى مستوى الاقتصاد الكمي( التي تؤثر عمى الاستثمار العمومي في الجزائر خلال 

وذلك بعد تقديم نظري لممشروعات الاستثمارية ومصادر تمويميا  1100-0441الفترة: 
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لواقع ىذه الظاىرة في الاقتصاد الجزائري، إلا أنو تبقى عدة نقاط  ىذا من جية، وتحميل
 تستدعي فتح أبواب وآفاق عممية جديدة منيا:

دراسة قياسية وتحميمية لمصادر تمويل المشروعات الاستثمارية العمومية في الجزائر 
فيي تصنف  ،VECM، ونماذج تصحيح الخطأ VARباستخدام نماذج الانحدار الذاتي 

 .لنماذج الديناميكية التي تساعد عمى تتبع الظواىر عمى مستوى الاقتصاد الكميضمن ا
أو مقارنة مصادر تمويل المشروعات الاستثمارية العمومية لمجزائر مع دول أخرى، 

 .Panel Dataباستخدام البيانات المقطعية عبر الزمن والمعروفة باسم 
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، المؤسسة الجامعية للدراسات 0، طالعلاقات الاقتصادية الدولية، الحجار بسام -11
 .0222والنشر والتوزيع، بيروت، 
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حربي محمد موسى عريقات، مبادئ الاقتصاد)التحليل الكلي(، دار وائل للنشر  -12
 .0220، 0والتوزيع، عمان، ط

حسين سالم جابر الزبيدي، التضخم والكساد، الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة  -13
 .0200ولى، الأ

دار اليازوري العلمية للنشر حسين علي بخيت وسحر فتح الله، الاقتصاد القياسي،  -14
  .0228والتوزيع، عمان، الطبعة العربية 

 .0222، دار الكتاب الحديث ، القاهرة ،  الاستثمار والعولمةحسين عمر،  -15
حسين كريم حمزة، العولمة المالية والنمو الاقتصادي، دار صفاء للنشر والتوزيع،  -16

 .0200، 0عمان، ط
، الدار الجامعية للطباعة الاقتصاد النقدي والمصرفيأساسيات حشيش عادل أحمد،  -17

 .0880والنشر، بيروت، 
، مكتب زهراء الشرق ن القاهرة، اقتصاديات التجارة الخارجيةحمدي عبد العظيم ،  -18

0881. 
التحليل المالي والاقتصادي في دراسات تقييم وجدوى خالد توفيق الشمري،  -19

 . 0202، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، 0، طالمشاريع
خالد توفيق الشمري، التحليل المالي والاقتصادي، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان،  -21

 .0202، 0ط
أساسيات إدارة المشاريع وتكنولوجيا  الطيطي، خضر مصباح إسماعيل -21

  .0202، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، 0، طالمعلومات
العلاقات الاقتصادية النقدية –الاقتصاد الدولي زينب حسني عوض الله ،درة  -22

 .0222، دار الجامعة الجديدة، الاسكندرية ،الدولية
، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشكلات تمويلهارابح خوني ورقية حساني،  -23

 .0222، ايتراك للنشر والتوزيع، القاهرة، 0ط
، الطبعة الأولى ، دار المسيرة للنشرة الخارجيةالتجارة رشاد العصار وآخرون،  -24

  .0222، والتوزيع ، عمان
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المكتبة  ،العلاقات الاقتصادية الدولية بين النظرية والتطبيق ،رضا عبد السلام -25
 . 0222 مصر، صورة،نالم العصرية،

، دار الرضا للنشر، 0، طأساسيات التجارية الدولية المعاصرةرعد حسن الصرن،  -26
 . 0221دمشق ، 

، ، رؤية العالم الثالث، دار الفكر الاقتصاديأزمة الديون الخارجية، رمزي زكي -27
 .0881، دمشق

القاهرة،  ، دار المستقبل العربي،الديون والتنمية، الطبعة الأولىرمزي زكي،  -28
0882. 

، الطبعة الثانية، المؤسسة الثقافية الجامعية، التضخمنظرية الروبي نبيل،  -29
 .0822الإسكندرية، 

بحوث ندوة آليات التضخم  ،تقييم مقاييس التضخم في مصرزغلول فتحية محمد،  -31
في مصر، مركز الدراسات الاقتصادية والمالية بكلية العلوم السياسية، جامعة 

 .0880القاهرة، 
مشكلة التضخم في مصر أسبابها ونتائجها مع مقترحات لمكافحة زكي رمزي،  -31

  .0822، الهيئة المصرية العامة للكتاب، القاهرة، الغلاء
، الجمعية السياسة النقدية في مصر وأثرها على التضخمالزهار محمد حامد،  -32

 .0822المصرية للإدارة المالية، القاهرة، 
، الدار ، الطبعة الثانيةالتجارة الدولية بين التنظير والتنظيمسامي عفيفي حاتم،  -33

 .0882، ، القاهرةالمصرية العربية
 .0222 ، دار طيبة للنشر، القاهرة،التنمية والدولةسعد طه علام،  -34
سعيد سامي الحلاق ومحمد محمود العجلوني، النقود والبنوك والمصارف المركزية،  -35

 .0202للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة العربية، دار اليازوري العلمية 
، دار غريب للطباعة والنشر علاج التضخم والركود الاقتصاديسليمان مجدي،  -36

 .0220والتوزيع، القاهرة، 
، مؤسسة آلاء للطباعة والنشر، عمان، النقود والبنوكشوتر منهل، الغمار رضوان،  -37

0881. 
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 .0822 ،، القاهرة، الجمعية المصرية للإدارة الماليةالتضخم والتنمية، الصفتي رشاد -38
، ديوان الحداثة والهيمنة الاقتصادية ومعوقات التنميةضياء مجيد الموسوي،  -39

 .0222 الجزائر، ،المطبوعات الجامعية
طاهر فاضل البياتي وخالد توفيق الشمري، مدخل الى علم الاقتصاد التحليل الجزئي  -41

 .0200زيع، عمان، طبعة ثانية منقحة، والكلي، دار وائل للنشر والتو 
طلال كداوي، تقييم القرارات الاستثمارية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع،  -41

 .0222عمان، الطبعة العربية، 
من منظور إداري  -الاستثمارات في البنوك والمؤسسات المالية عادل محمد رزق، -42

 .0222، دار طيبة، القاهرة، ومحاسبي
وليم اندراوس، دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات، دار الفكر عاطف  -43

 .0221الجامعي، الإسكندرية، 
، اسات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد القوميالسيعبد الحميد عبد المطلب،  -44

 . 0222مجموعة النيل العربية، القاهرة، 
عجز الموازنة العامة والعملية ، العدل محمد رضا، عبد الحميد عبد المطلب -45

 .0880، ، القاهرة، مركز البحوث والدراسات الاقتصاديةالتضخمية في مصر
، دار وائل مفاهيم أساسية في علم الاقتصادعبد الرحمن إسماعيل وعريفات حربي،  -46

 .0888للنشر والتوزيع، عمان، 
ئل ، دار وامفاهيم أساسية في علم الاقتصادعبد الرحمن إسماعيل، عريقات حربي،  -47

 .0888للنشر والتوزيع، عمان، 
، مؤسسة الأشكال والسياسات المختلفة للاستثمارات الأجنبيةعبد السلام ابو قحف،  -48

 .0222شباب الجامعية، الاسكندرية، 
عبد القادر محمد عبد القادر عطية، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق، الدار  -49

 .0222الجامعية، الإسكندرية، 
دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية عبد القادر محمد عبد القادر عطية،  -51

 0220 ، الدار الجامعية،  الإسكندرية،0، طوالاجتماعية
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عبد المحمود محمد عبد الرحمن، مقدمة في الاقتصاد القياسي، عمارة شؤون  -51
 .0882المكتبات، الرياض، 

عبد المحمود محمد عبد الرحمن، مقدمة في الاقتصاد القياسي، عمارة شؤون  -52
 .0882المكتبات، الرياض، 

مكتبة زهراء ، السياسيات الاقتصادية، تحليل جزئي وكليعبد المطلب عبد المجيد،  -53
 .0882الشرق، القاهرة، 

، الدار اقتصاديات النقود والصيرفة والتجارة الدوليةعبد النعيم مبارك وآخرون،  -54
 .0881الجامعية الإسكندرية،

، مكتبة الكاتب العربي، دمشق ، مصادر تمويل التنميةعبيد الله حسين بركات،  -55
0822. 

، دار طيبة للنشر والتوزيع، القاهرة، والتنميةدراسات في الاقتصاد ، علام سعد طه -56
0222. 

، 0، ط، عمان، دار الهدى للنشرإدارة العمال الدولية الإطار العامعلى عباس،  -57
0222.  

 .0881ق، ، دار الفكر الاقتصادي، دمشالادخار ودوره في التنمية ،على مهرة -58
، دار المسيرة للنشر ،نظريات وسياساتالاقتصاد الدولي علي عبد الفتاح أبو شرار،  -59

 .0222 عمان، والتوزيع ،الطبعة الأولى،
النقود والمصارف والأسواق علي عبد المنعم السيد والعيسي نزار سعد الدين،  -61

 .0222، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان ،المالية
، الدار المصرية اللبنانية، القاهرة مقدمة في الاقتصاد الكليالعناني حمدي أحمد،  -61

0882. 
 .0822، مؤسسة شباب الجامعة الاسكندرية، التضخم الماليعناية غازي حسن،  -62
، دار الجامعة الجديدة للنشر، مبادئ النقود والبنوكالغولي أسامة و شهاب مجدي،  -63

 .0882القاهرة،
، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، 0، طالتمويل الدولي، فليح حسن خلف -64

0222. 
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بين النظرية والتطبيق(، دار الثقافة للنشر ) قاسم نايف علوان، إدارة الاستثمار -65
 .0228،  0والتوزيع، عمان، ط

والتحليل، كامل علاوي الفتلاوي وحسين لطيف الزبيدي، القياس الاقتصادي النظرية  -66
 .0200، 0دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، ط

دار الحامد  ،الاتجاهات الحديثة في مالية الأعمال الدوليةكوكب سرمد الجميل،  -67
 .0220للنشر،عمان،

ماثيير كوهين ترجمة عبد الحكيم الحزامي، النظم المالية والتمويلية المبادئ  -68
 .0222، 0لقاهرة، طوالتطبيقات، دار الفجر للنشر والتوزيع، ا

مجدي الشوربجي، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق، الدار المصرية اللبنانية،  -69
 .0882، 0القاهرة، الطبعة الأولى، ط 

، ، الاسكندرية، مؤسسة شباب الجامعةاقتصاديات النقود والبنوك، د ضياءجيم -71
0202. 

وحسام علي داود، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق،  محمد خالد السواعي -71
 ،0، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، طEviews7باستخدام برنامج 

0202. 
شر محمد شيخي، طرق الاقتصاد القياسي محاضرات وتطبيقات، دار الحامد للن -72

 .0200، 0والتوزيع، عمان، ط
، التنمية الاقتصادية بين النظرية والتطبيقمحمد عجمية عبد العزيز وآخرون،  -73

 .0222الدار الجامعية، الاسكندرية، 
محمد فوزي أبو سعيد، مقدمة في الاقتصاد الكلي مع التطبيقات، الدار الجامعية  -74

 .0222الاسكندرية، 
، البيان يف تجرى فحصا ماليا شاملا لشركتكالصحة المالية: كمحمود صبح،  -75

  .0222للنشر، القاهرة، 
 .0882، الدار الجامعية الإسكندرية، أساسيات التجارية الدولية، محمود يونس -76
 ،، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان0، ط التنمية الاقتصادية، مدحت القريشي -77

0222. 
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، دار وائل للنشر والتوزيع، 0، طالمشاريع المعاصرة إدارةمرسي أحمد خير الدين،  -78
 .0200عمان، 

، منشأ المعارف، 0، طالفكر الحديث في مجال الاستثمارمنير إبراهيم هندي،  -79
 .0222الاسكندرية، 

، للنشر ، دار الصفاء، الطبعة الأولىالتجارة الخارجية، موسى سعيد وآخرون -81
 .0220، ، عمانوالتوزيع

نعمة الله نجيب إبراهيم، مقدمة في مساوئ الاقتصاد القياسي، مؤسسة شباب  -81
 .0220الجامعة، الإسكندرية، 

، الطبعة الأولى، الاستثمار الأجنبي المباشر والتجارة الخارجيةهناء عبد الغفار،  -82
 .0220 بغداد، بيت الحكمة،

وليد إسماعيل السيفو، فيصل مفتاح  شلوف وآخرون، أساسيات الاقتصاد القياسي  -83
 .0221، 0التحليلي، الأهلية للنشر والتوزيع، عمان، ط

مقدمة في النقود وأعمال البنوك والأسواق عبد النعيم،  يونس محمود، مبارك -84
 .0220، الدار الجامعية، الإسكندرية، المالية

 
II- طروحاتالأ: 

 إعداد نموذج قياسي ) مراقبتها محددات الاستثمار وأدواتبرحومة عبد الحميد،  -1
(، أطروحة دكتوراه غير منشورة، فرع 4001-4991للاستثمار بالجزائر: 

 .0222الاقتصاد، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ،جامعة منتوري قسنطينة، 
وآثارها على تعبئة المدخرات،  بطاهر علي، إصلاحات النظام المصرفي الجزائري -2

كلية العلوم الاقتصادية أطروحة دكتوراه دولة غير منشورة، فرع تحليل اقتصادي، 
  .0221وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 

مع إملاء  الديون الخارجية وآثارها على عملية التنمية، علي عبد الغني مهرة -3
، أهمية خاصة للديون الخارجة المستحقة على سوريا وبلدان الوطن العربي

، الجامعة ، كلية الاقتصاد(غير منشورة، في العلوم الاقتصادية )أطروحة دكتوراه
 .0881، عمان، الأردية
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إشكالية الديون الخارجية وآثارها على التنمية الاقتصادية في ، فصيلة جنوحات -4
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ، حالة بعض الدول المدينةالدول العربية

 .0221، ، جامعة الجزائرغير منشورة كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير
، في ظل العولمة الإحصائية الاتجاهات الجديد للتجارة الدولية، محمد حشماوي -5

، جامعة كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسييرغير منشورة،  أطروحة دكتوراه دولة
 .0221الجزائر، 

إدارة المخاطر المالية في الشركات المساهمة المصرية محمد علي محمد علي،  -6
درجة دكتوراه فلسفة في إدارة  رسالة مقدمة للحصول على ،)مدخل لتعظيم القيمة(

 .0222ال، عملأعمال، جامعة القاهرة، كلية التجارة، قسم إدارة االأ
تحليل واقع الاستثمارات الأجنبية المباشرة وآفاقها في البلدان ، محمد قويدري -7

كلية العلوم  ،، رسالة دكتوراه غير منشورةالنامية مع إشارة إلى حالة الجزائر
 .0222، الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر

، كلية ، أطروحة دكتوراه دولة غير منشورةأزمة المديونية العالمية، مسعود مجيطنة -8
 .0222، ، جامعة الجزائرالعلوم الاقتصادية وعلوم التسيير

دراسة تحليلية لحركة التجارة الخارجية في سورية في ضوء ، هناء يحي سيد أحمد -9
، رسالة دكتوراه في 4002-4990المتغيرات الاقتصادية والسكانية خلال الفترة 

، ، سوريا، جامعة تشرين، كلية الاقتصاد، قسم الإحصاء والبرمجةالسكان والتنمية
0222. 

ياسين العايب، إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية دراسة حالة المؤسسات  -11
الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، أطروحة دكتوراه غير منشورة، فرع الاقتصاد 

 .0200المالي، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، 
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III- المؤتمرات والملتقيات 
، مؤتمر تجارب عربية في جذب الاستثمار الجانب المباشر ،حاتم القرنشاوي -1

 .0221، القاهرة، الاستثمار والتمويل
دراسة قياسية دحماني محمد ادريوش وناصور عبد القادر، عنوان المداخلة:  -2

لمحددات الاستثمار الخاص في الجزائر باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات 
ثمارات تقييم آثار برامج الاستالمؤتمر الدولي: أبحاث ، الزمنية الموزعة المتباطئة

لاقتصادي خلال الفترة: االعامة وانعكاساتها على التشغيل والاستثمار والنمو 
  . 0، جامعة سطيف 4004-4041

مؤتمر الاستثمار  ،تقييم جودة إحصائيات الاستثمار الأجنبي المباشرطارق نوري،  -3
 .0222والتمويل، القاهرة، 

، المنظمة محددات الاستثمار المباشر في الأردن ،العلميمحمد وهيب جمال  -4
 .0221الإدارية، ورقة مقدمة في مؤتمر التمويل الخارجي، القاهرة، العربية للتنمية 

 

IV- التقارير والدوريات: 

الاستثمار الأجنبي المباشر كشكل من إشكال دعم التحالفات ، غدارز  أحمد -4
 .0222، الجزائر، 2، مجلة الباحث، العدد الاستراتيجية لمواجهة المنافسة 

اختبار العلاقة السببية والتكامل المشترك بين الادخار أحمد سلامي ومحمد شيخي،  -4
، مجلة الباحث 4044-4990والاستثمار في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة: 

 .02/0202عدد 
بن قانة، الاقتصاد الكلي الجزائري: رؤية مستقبلية، جامعة قاصدي إسماعيل  -3

  .22/0202 ثورقلة، مجلة الباح-مرباح
مجلة جسر التنمية،  ،تعريف اقتصاديا –حسان خضر، الاستثمار الأجنبي المباشر  -1

 .0222، 20، العدد المعهد العربي للتخطيط الكويت
 /XIII-80/INST/1/00، الوثيقة رقم إدارة الدين الخارجي ،صندوق النقد الدولي -2
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Ex (:1م)الملحق رق نتائج تقدير Invst  بدلالة Epr و   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews8 من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر:

 

Endt  و Ex Invst  بدلالة Epr و  نتائج تقدير (:2م)الملحق رق   

 

Eviews 8  :من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر  
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Ide  و Ex Invst  بدلالة Epr و  نتائج تقدير(: 3م)الملحق رق   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Eviews 8  :من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر  

 

Infl   و Ide  و Epr بدلالة  Invst نتائج تقدير(: 4م)الملحق رق   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Eviews 8  :من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر  

 



 المــلاحــــــــق

 

- 275 - 
 

Linfl   و Lendt  بدلالة Linvst نتائج تقدير(: 5م)الملحق رق     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 8  :من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر  

 

Lepr و   Linfl و   Lendt  بدلالة Linvst نتائج تقدير(: 6م)الملحق رق     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 8  :من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر  
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Linfl و  Lex  و Lendt  بدلالة Linvst نتائج تقدير(: 7م)الملحق رق     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 8  :من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر  

 

.Lex و Lendt نتائج تقدير قوة العلاقة ما بين:(: 8م)الملحق رق   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 8  :من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر  
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السحابة النقطية للمتغير التابع بدلالة المتغيرات المستقلة: (9)الشكل رقم  

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews8 من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر:
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 t (: جدول توزيع11الملحق رقم)

 

Source: www.sjsu.edu/faculty/gerstman/StatPrimer/t-table.pdf. 

 

 

http://www.sjsu.edu/faculty/gerstman/StatPrimer/t-table.pdf
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(: جدول توزيع11الملحق رقم)  كاي تربيع  

 

Source : uregina.ca/~gingrich/appchi.pdf  
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  F  (: جدول توزيع12) الملحق رقم

 

.pdffisher_tablewww.iro.umontreal.ca/~dumais/notescegep/...et.../Source: . 

http://www.iro.umontreal.ca/~dumais/notescegep/...et.../table_fisher.pdf


 ملخص:

 ، مصادر التموٌل، النمذجة القٌاسٌة.المشروعات الاستثمارٌة الكلمات المفتاحية:

قٌاسٌة للعلاقة الاقتصادٌة بٌن  جةنمذولة تطبٌق اتهدف الدراسة الى مح

المشروعات الاستثمارٌة العمومٌة ومصادر تموٌلها على مستوى الاقتصاد الكلً فً 

 الكلٌة المتغٌرات الاقتصادٌة تحدٌدجل أ. وذلك من 1100-0991الجزائر خلال الفترة: 

، هذا من جهة الجزائر خلال الفترة المذكورة اعلاهلاستثمار العمومً فً ا التً تفسر

لتشجٌع وتفعٌل الاستثمار العمومً عن طرٌق وتقٌٌم مدى قدرة وفعالٌة سٌاسات الدولة 

، وذلك من جهة أخرىمصادر التموٌل على المستوى الكلً  أكبر قدر ممكن منتعبئة 

الفائض الاقتصادي الفعلً  بهدف: زٌادة معدلات الاستثمار لرفع الطاقة الانتاجٌة، وزٌادة

 ما هذاوالقضاء على البطالة،  تساهم فًخلق مناصب شغل لالتنمٌة، المستخدم فً 

رفع مستوى الدخل الحقٌقً، الذي سٌنعكس اٌجابا على مستوى المعٌشة  سٌؤدي الى

تهم الشرائٌة، ومستوى الادخار ووالمستوى الاستهلاكً للأفراد، بالتالً رفع ق

 الحقٌقً...الخ.

 

 

 

Résumé: 
 

L'étude vise à appliquer une modélisation économétrique de la relation 

économique entre les projets d'investissement public et les sources de 

financement au niveau macro-économique en Algérie au cours de la période: 

1990-2011. Cette étude a pour objectif de déterminer les principales variables 

macro-économiques qui expliquent l’investissement public en Algérie durant la 

période susmentionnée d’une part, et d’évaluer la capacité et l'efficacité des 

politiques de l'Etat pour encourager et activer l' investissement public en 

mobilisant les différentes sources de financement au niveau macro-économique le 

Maximin possible, d’une autre part, et ce afin d'augmenter le taux 

d'investissement. L’augmentation de ce taux permettra la maximisation de la 

capacité de production, l’élévation du surplus économique réel utilisé dans le 

développement et la diminution du chômage par la création d’emploi. Ceci 

conduira à l’amélioration du niveau de revenu réel, qui reflètera positivement le 

niveau de vie et le niveau de consommation des individus, et donc l’élévation de 

leur pouvoir d’achat et le niveau d’épargne réelle…etc.          
 


