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 : الملخص
َُؼزبر الاعزضٔبس ثشٌَ ػبّ عضء ٖٓ الاهزظبد اُزٌ ًبٕ عججًب في روذّ وسهٍ المجزٔؼبد. 

وَوظذ ثبلاعزضٔبس الإٗلبم ػًِ ششاء ؤطىٍ عذَذح، اُتي بسضَ بػبكخ ؽوُوُخ عذَذح بلى 

صشوح المجزٔغ. وػًِ رُي لؽٌٖ روغُْ الاعزضٔبس بلى الاعزضٔبس المحٍِ والاعزضٔبس الاع٘بي. ًٔب 

شداد الاهزظبدَخ هذ رىطِذ بلى ؤٕ ٓب َِؼت دوسًا في ٗظش الدغزضٔشَٖ ػًِ ٗـبم واعغ ؤٕ الدل

ثشإٕ هشاساد الاعزضٔبس ثبلأعىام اُ٘بشئخ )الذ٘ذ واُظنٌ لظىرعب(، ٛى ٓغزىي وٗىػُخ الحىًٔخ 

الدـجوخ في رِي الأعىام، وؤٕ الدغزضٔشَٖ المحزِٔنٌ الاعزضٔبس في ٛزٙ الأعىام ٓهزٔنٌ عذًا 

 ؽىًٔخ اُششًبد. بدىػىع

 أٌُِبد الدلزبؽُخ: ؽىًٔخ اُششًبد، الاعزضٔبس الأع٘بي، الأعىام اُ٘بشئخ.

 

Abstract : 

Investment is generally considered a part of the economy that has contributed to 

the progress and prosperity of societies. Investment means spending on purchasing new 

assets, which represent a new real addition to society's wealth. Therefore, investment can 

be divided into local investment and foreign investment. Economic vocabulary has also 

found that what plays a role in the eyes of investors on a large scale regarding investment 

decisions in emerging markets (India and China as an example) is the level and quality of 

governance applied in those markets, and that potential investors investing in these 

markets are very interested in the issue of corporate governance. 

key words: Corporate governance, foreign investment, emerging markets. 
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 مكدمة:
( ؤػؾذ برزَ ؤلعُخ ًجنًح في ظَ ٓب Corporate Governanceبٕ ؽىًٔخ اُششًبد )

َشهذٙ اُؼبلم اُُىّ ٖٓ اُزؾىٍ بلى اُ٘ظبّ الاهزظبدٌ اُشؤسمبلي، واُزٌ رِؼت كُٚ اُششًبد 

الخبطخ دوسًا ًجنًًا وٓاصشًا، ثَ ٍٛ ثبُلؼَ سًُضرٚ الأعبعُخ، وبدب َشدف رُي ٖٓ ػشوسح 

ُششًبد ػًِ طؼُذ ششًبد ٓشاهجخ ػَٔ ٛزٙ اُششًبد وروىلؽهب، ثَ لغت رلؼَُ دوس ؽىًٔخ ا

 اُوـبع اُؼبّ وششًبد هـبع الأػٔبٍ اُؼبّ ؤَؼًب. 

ًٔب ؤٕ الأصٓبد الدبُُخ الأخنًح اُتي رج٘بٛب اُلغبد وعىء الإداسح داخَ اُششًبد ؤدد بلى 

ؤٕ رظجؼ ػُِٔخ عزة الدغزىَبد اٌُبكُخ ٖٓ سؤط الدبٍ رزغْ ثوذس ًجنً ٖٓ اُزؾذَبد، وهذ 

د الاعزضٔبسَخ هجَ الاُزضاّ ثإٌ هذس ٖٓ اُزٔىََ ٖٓ عبٗجهْ في ؤطجؾذ اُششًبد والداعغب

اُششًبد، َـِجىٕ ٖٓ ٛزٙ الأخنًح الأدُخ واُبراٛنٌ ػًِ ؤنهب بذشٌ بداستهب وكوب ُِٔٔبسعبد 

اُغُِٔخ واُششُذح ُلأػٔبٍ )رـجُن ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد( اُتي رادٌ بلى روَُِ ؤوعٚ 

 ٖ.اُلغبد وعىء الإداسح بلى ؤهَ ؽذ لشٌ

اُششًبد دوس عذ سئُغٍ في عزة الاعزضٔبساد الأع٘جُخ داخَ ؤٌ دوُخ،  ًٔب ؤٕ لحىًٔخ

وبخبطخ في اُذوٍ راد الاهزظبدَبد اُ٘بشئخ واُتي ٍٛ في ؤٓظ الحبعخ بلى رِي الاعزضٔبساد لإٗشبء 

ورـىَش اُجُ٘خ اُزؾزُخ لذب، ًٔب ؤٕ رـجُن ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد رؼَٔ ػًِ اعزوشاس الأعىام الدبُُخ 

ُذوٍ راد الاهزظبدَبد اُ٘بشئخ ؤو اُجبصؿخ، ًٔب ؤنهب رغبػذ ػًِ اُزُٔض واُزوذّ في لربٍ خبطخ في ا

ًٔب عذًا في بروُن اُزُ٘ٔخ  الأػٔبٍ. وث٘بء ػًِ رُي كوذ ؤطجؾذ إِ ؽىًٔخ اُششًبد ػ٘ظشًا ٓه

ُِذوٍ ػًِ الد ذي ًىنهب رشرجؾ اسرجبؿًب وصُوًب ثضَبدح الإٗزبعُخ ورذػْ ٓؼذلاد اُ٘ٔى الاهزظبدٌ 

اُـىََ. ولؽٌٖ اُوىٍ في جمِخ واؽذح ثإٕ ٓغزوجَ اُ٘ٔى في الأعىام اُجبصؿخ َؼزٔذ في الأعبط ػًِ 

برغنٌ ورلؼَُ ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد ٖٓ خلاٍ الإداسح اُششُذح عىاء داخَ اُششًبد، ؤو في اُجُئخ 

 المحُـخ بهب.

 أٍنية البحح: 
ورإصنًٛب في عزة الاعزضٔبساد الأع٘جُخ ر٘جغ ؤلعُخ ٛزا اُجؾش واُزٔضَ في ؽىًٔخ اُششًبد 

ُلأعىام اُ٘بشئخ )الذ٘ذ واُظنٌ لظىرعًب(، في ٓؼشكخ ٓذي رإصنً رـجُن ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد ػًِ 

 عزة الاعضٔبساد الأع٘جُخ خبطخ الدجبششح ٓ٘هب ُلأعىام اُ٘بشئخ.

 أٍداف البحح: 
 اِتي: َشٗى ٛزا اُجؾش بلى بروُن لرٔىػخ ٖٓ الأٛذاف، والدزٔضِخ في

 ٓؼشكخ ٓلهىّ ؽىًٔخ اُششًبد، وًزُي اُىهىف ػًِ ؤْٛ ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد. -6

 ٓؼشكخ ٓلهىّ الاعزضٔبس الأع٘بي، وًزُي اُىهىف ػًِ ٓؼشكخ ؤٗىاع رُي الاعزضٔبس الأع٘بي. -0
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اُىهىف ػًِ رإصنً ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد ػًِ عزة الاعزضٔبساد الأع٘جُخ بلى الأعىام اُ٘بشئخ  -3

 الذ٘ذ واُظنٌ.خبطخ عىهً 

 إغهالية البحح:
ٌِخ ٛزا اُجؾش في الإعبثخ ػًِ اُزغبئٍ اِتي:  رزٔضَ ٓش

ٓب ٓذي رإصنً رـجُن ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد ػًِ عزة الاعزضٔبسد الأع٘جُخ ػًِ الأعىام 

 اُ٘بشئخ، خبطخ عىهً الذ٘ذ واُظنٌ؟

 ميَج البحح:
ٌ ٖٓ خلاُٚ هبّ اُجبؽش ثـشَوخ اعزؼبٕ اُجبؽش في بحضٚ ثبلد٘هظ اُىطلٍ اُزؾٍُِِ، واُز

ٓ٘هغُخ ٓشرجخ ثذساعخ ٓىػىع اُجؾش بهُئزٚ اُـجُؼُخ، ػٖ ؿشَن هُبّ اُجبؽش بجٔغ ًُٔخ ٖٓ 

 الدؼِىٓبد اُؼشوسَخ الدزؼِوخ ثبلدىػىع، واُتي عبػذرٚ ػًِ اُىطىٍ بلى اُ٘زبئظ الدشعىح ٖٓ اُجؾش.

 خطة البحح: 
 خ ٓجبؽش ػًِ اُ٘ؾى اُزبلي:عىف لػزىٌ ٛزا اُجؾش بدشُئخ الله، ػًِ صلاص

 الدجؾش الأوٍ: ٓبُٛخ ؽىًٔخ اُششًبد

 الدجؾش اُضبني: ٓبُٛخ الاعزضٔبس الأع٘بي

 الدجؾش اُضبُش: دوس ؽىًٔخ اُششًبد في عزة الاعزضٔبساد الأع٘جُخ ُلأعىام اُ٘بشئخ

 ماٍية حوننة الػسنات المبحح الأول:
 تكطيه:

ػلاٙ، ثزوغُْ ٛزا الدجؾش بلى ٓـِجنٌ ػًِ اُ٘ؾى  عىف ٗوىّ بدشُئخ الدىلى بذًِ في

 اُزبلي:

 الدـِت الأوٍ: رؼشَق ؽىًٔخ اُششًبد

 الدـِت اُضبني: ؤلعُخ ؽىًٔخ اُششًبد

 المطلب الأول: تعسيف حوننة الػسنات
( ؤخز في الاٗزشبس Corporate Governanceٓظـِؼ ؽىًٔخ اُششًبد )لؽٌٖ اُوىٍ ثإٕ 

ػًِ اُغبؽخ اُذوُُخ ٗزُغخ اُوظىس اُزٌ بزَِ اُوىاٗنٌ واُزششَؼبد اُتي برٌْ لشبسعبد 

الأػٔبٍ والأٗشـخ اُزغبسَخ الدخزِلخ، واُتي ؤدد بلى ؽذوس ؽبلاد بكلاط ُُغذ ثبُوُِِخ 

غبلعنٌ ٌُِضنً ٖٓ اُششًبد واٌُُبٗبد اُؼخٔخ، واُتي ػُؼذ ثبُزبلي ػًِ آلاف ثَ وٓلاَنٌ الد

الدُِبساد، ؤدي رُي بلى ظهىس ٓىػىع ؽىًٔخ اُششًبد ػًِ اُ٘ـبم اُذولي، وبخبطخ ثؼذ انهُبس 

اُؼذَذ ٖٓ اُششًبد اُؼبلدُخ، واُتي ؤوػؼ اُجؾش في ص٘بَب ؤعجبة انهُبسٛب ؤٕ رُي ًبٕ ٗزبط 

ب ٖٓ اُلغبد الإداسٌ والمحبعبي وًزُي ػؼق آُُبد اُشهبثخ ػًِ الأٗشـخ الدبُُخ الخبطخ به
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 .(1)عهخ الجهبد اُشهبثُخ الدخزظخ

( واُج٘ي اُذولي International Monetary Fund) في ؤػوبة رُي هبّ ط٘ذوم اُ٘وذ اُذولي 

(World Bankٕبجبٗت ٓ٘ظٔخ اُزؼبو )  الاهزظبدٌ واُزُ٘ٔخ(Organization for Economic 

Cooperation and Development ) ،ثؼذ ٓب رجنٌ لذْ ؤٕ عجت ٛزٙ ثذساعخ آُُبد ؽىًٔخ اُششًبد

ُِششًبد الد٘هبسح ) ؽىًٔخ  الانهُبساد ثبخزظبس َزؾذد في اٗؼذاّ وعىد ؤعِىة لشبسعخ الإداسح اُششُذح 

(، وهبٓىا ثىػغ ٓجبدت خبطخ بحىًٔخ اُششًبد وتم Corporate Governanceاُششًبد( )

ٌبكئخ ُِٔغبلعنٌ ودوس برذَذٛب في ػذح ٓجبدت ٍٛ: حمبَخ ؽوىم الدغبلعنٌ والدؼبِٓخ الدز

 ؤطؾبة الدظبلح في ؽىًٔخ اُششًبد والإكظبػ واُشلبكُخ وفي الأخنً ٓغئىُُبد لرِظ الإداسح.

ٖٓ خلاٍ اُؼشع اُغبثن، رىعذ رؼشَلبد ػذَذح لدلهىّ ؽىًٔخ اُششًبد ورُي ثبُ٘ظش 

بلى ؤلعُخ ٛزا الدىػىع في اُىهذ اُشاٖٛ، وعىف لػبوٍ اُجبؽش اُذُىف ػًِ ؤْٛ ٛزٙ 

 ُزؼشَلبد اُتي هذ بزذّ ٓىػىع اُجؾش ورضشَٚ.ا

ػشف الد٘ظْ اُغؼىدٌ، ؽىًٔخ اُششًبد ثإنهب "هىاػذ ُوُبدح اُششًخ ورىعُههب رشَٔ 

ػًِ آُُبد ُز٘ظُْ اُؼلاهبد الدخزِلخ ثنٌ لرِظ الإداسح والدذَشَٖ اُز٘لُزَنٌ والدغبلعنٌ 

ُِخ ابزبر اُوشاساد وبػلبء وؤطؾبة الدظبلح، ورُي ثىػغ هىاػذ وبعشاءاد خبطخ ُزغهَُ ػٔ

ؿبثغ اُشلبكُخ والدظذاهُخ ػُِهب ثـشع حمبَخ ؽوىم الدغبلعنٌ وؤطؾبة الدظبلح وبروُن 

 .(2)اُؼذاُخ واُز٘بكغُخ واُشلبكُخ في اُغىم وثُئخ الأػٔبٍ"

كوذ ػشكهب اُجؼغ ثإنهب لرٔىػخ ٖٓ هىاػذ ولشبسعبد اُغىم اُتي برذد ًُلُخ ابزبر 

واُشلبكُخ اُتي برٌْ ػُِٔخ ابزبر اُوشاس كُهب وٓذي الدغبءُخ اُتي لؼؼغ  اُوشاساد في الد٘شأد

لذب ٓذَشوٛب وٓىظلىٛب والدؼِىٓبد اُتي لغت ؤٕ َلظؾىا ػ٘هب ُِٔغزضٔشَٖ والحٔبَخ الدوذٓخ 

 .(3)ُظـبس الدغبلعنٌ

وَؼشكهب اُجؼغ اِخش، ثإنهب ػجبسح ػٖ الإعشاءاد والأٗشـخ اُتي روىّ بهب لشضِى 

ظبلح ثبُز٘ظُْ ؤو اُششًخ، ورُي ثـشع اُشهبثخ ػًِ الدخبؿش وػٔبٕ هُبّ بداسح ؤطؾبة الد

 .(4)اُششًخ ثزـجُن بعشاءاد اُشهبثخ اُذاخُِخ اُلاصٓخ ُِزـِت ػًِ ٛزٙ الدخبؿش

( وػؼذ رؼشَلًب لحىًٔخ اُششًبد OECDػًِ ؤٕ ٓ٘ظٔخ اُزؼبوٕ الاهزظبدٌ واُزُ٘ٔخ )

ح اُششًخ ولرِظ بداستهب وحمِخ الأعهْ ولرٔىػخ ثإنهب "لرٔىػخ ٖٓ اُؼلاهبد ثنٌ بداس

ؤطؾبة الدظبلح ًٔب رىكش الذٌَُ اُزٌ ٖٓ خلاُٚ َزْ وػغ ؤٛذاف اُششًخ وروشَش اُىعبئَ 

ُجِىؽ ٛزٙ الأٛذاف وٓشاهجخ الأداء". والحىًٔخ الجُذح ُِششًبد رىكش ؽىاكض ٓ٘بعجخ وعُِٔخ 

اُششًخ وٓغبلعُهب ًٔب رشَٔ ػُِٔخ لمجِظ الإداسح ُزؾوُن الأٛذاف اُتي رٌىٕ في ٓظِؾخ 

 .(5)اُشهبثخ اُلؼبُخ
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ولؽٌٖ ُِجبؽش رؼشَق ؽىًٔخ اُششًبد ثإنهب )اُوىاػذ واُ٘ظْ والإعشاءاد اُتي برون 

ؤكؼَ حمبَخ لدغبلعٍ الأهُِخ داخَ اُششًبد اُزغبسَخ، واُتي رؼَٔ ػًِ بهبٓخ ٗىع ٖٓ اُزىاصٕ 

هب، وؤطؾبة الدظبلح الأخشي الدشرجـخ ثزِي ثنٌ ٓظبلح ٓذَشٌ اُششًبد وٓغبلعٍ الأهُِخ كُ

 اُششًبد، بدب َؼىد في اُ٘هبَخ ثبُ٘لغ ػًِ الأخنًح(.

بر بٗٚ في اُىاهغ، ٓب َغؼً ٓذَشٌ اُششًخ ُِؾظىٍ ػًِ ؤًبر ٓ٘لؼخ لذْ ٖٓ عشاء 

 بداستهب وروذيم ٓظبلحهْ الخبطخ ػًِ ؽغبة ٓظِؾخ اُششًخ وٓغبلعهب واُـنً الدزؼبَٓ ٓؼهب. 

 الجاىي: أٍنية حوننة الػسناتالمطلب 
بٕ ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد هبٓذ ثبلأعبط ػًِ برذَذ اُؼلاهخ ثنٌ الدغزضٔشَٖ، ولرِظ 

بداسح اُششًخ وؿنًْٛ، وٍٛ تهذف بلى اُ٘ٔى الدـشد والدزضاَذ في هُٔخ اعزضٔبساد حمِخ الأعهْ 

ورششُذ ابزبر عَ بلى ؤهظً دسعخ لشٌ٘خ، وُٖ لػذس رُي بلا ٖٓ خلاٍ برغنٌ ؤداء اُششًخ، 

اُوشاساد كُهب بدب َزؼٔ٘ٚ رُي ٖٓ بػذاد ؽىاكض وٓضاَب ٖٓ خلاٍ بعشاءاد بزذّ ٓظبلح حمِخ 

 .(6)الأعهْ، وبرزشّ في اُىهذ رارٚ ٓظبلح ؿنًْٛ ثبُششًخ

 وػًِ رُي، لؽٌٖ رِخُض ؤلعُخ ؽىًٔخ اُششًبد في اُ٘وبؽ اُزبُُخ:

وحمبَخ ؤطىٍ اُششًخ وًزُي حمبَخ  بٕ رإًُذ ٓغئىُُبد لرِظ الإداسح ورؼضَض ٓغبئِخ .6

ؽوىم الدغبلعنٌ وؿنًْٛ ٖٓ ؤطؾبة الدظبلح في اُششًخ، ورؼضَض دوسْٛ في ٓشاهجخ ؤداء 

اُششًخ واُوبئٔنٌ ػًِ بداستهب، ًَ رُي ٖٓ شإٗٚ ؤٕ َوٍ اُششًخ واُؼبِٓنٌ والدغبلعنٌ كُهب 

 ٖٓ شش اُزلاػت واُلغبد الإداسٌ والأصٓبد والإكلاط.

ىُُبد الإداسح ورؼضَض ٓغبءُزهب وبرغنٌ الدٔبسعبد المحبعجُخ والدبُُخ ثَ بٕ رإًُذ ٓغئ .0

والإداسَخ كُهب ٖٓ خلاٍ اُزإًُذ ػًِ اُزـجُن اٌُبَٓ لدجذؤ اُشلبكُخ والإكظبػ داخَ 

اُششًخ، ٖٓ شإٗٚ ؤٕ َغبػذ ػًِ اٌُشق ػٖ ؽبلاد اُزلاػت اُتي رزْ داخَ اُششًخ. 

شإنهب وػلاط ؤعجببهب وآصبسٛب هجَ رإصنًٛب ػًِ ؽُبح وثبُزبلي ابزبر الإعشاءاد اُىاعجخ ث

 اُششًخ.

بٕ برغنٌ ؤداء اُششًخ وهُٔخ ؤعهٔهب وثبُزبلي هُٔزهب الاهزظبدَخ في الأعىام، وًزُي  .3

برغنٌ الدٔبسعبد المحبعجُخ والدبُُخ والإداسَخ كُهب وٗضاٛخ رؼبٓلاتهب وارظبكهب ثبُؼذاُخ 

لاٍ الإكظبػ اٌُبَٓ ُِغُٔغ ث٘لظ اُوذس وفي راد وشلبكُخ الدؼِىٓبد اُظبدسح ػ٘هب ٖٓ خ

اُىهذ، ٖٓ شإٗٚ ؤٕ َذػْ هذساد اُششًخ اُز٘بكغُخ داخَ الأعىام الدبُُخ، وًزُي هذستهب 

 .(7)ػًِ اُ٘ٔى الدـشد ٖٓ خلاٍ عزة الدضَذ ٖٓ الاعزضٔبساد المحُِخ والأع٘جُخ

بٕ ؽىًٔخ اُششًبد ٖٓ خلاٍ الإكظبػ اٌُبَٓ ػٖ الدؼِىٓبد رؼَٔ ػًِ بزلُغ رٌِلخ سؤط  .2

ٓبٍ الد٘شبح، ًٔب ؤنهب رؼَٔ ػًِ بٌٓبُٗخ الحظىٍ ػًِ ٓظبدس ؤسخض ُزٔىََ اُششًخ ؤو 
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 الد٘شإح وٛى ٓب َضَذ ٖٓ ؤلعُخ الحىًٔخ ثبُ٘غجخ ُِذوٍ اُ٘بُٓخ.

اد الأع٘جُخ والمحُِخ، ًٔب ؤنهب رغبػذ ػًِ بٕ ؽىًٔخ اُششًبد رغبػذ ػًِ عزة الاعزضٔبس .5

الحذ ٖٓ ٛشوة سئوط الأٓىاٍ، وٌٓبكؾخ اُلغبد اُزٌ َؼُن بروُن اُ٘ٔى داخَ 

 .(9)،(8)اُششًبد

 ماٍية الاضتجناز الأجيبي المبحح الجاىي:
 تكطيه: 

بدشُئخ الله رجبسى ورؼبلى، عىف ٗوغْ ٛزا الدجؾش بلى ٓـِجنٌ، ٗزؾذس في الدـِت الأوٍ 

 اُزؼشَق ثبلاعزضٔبس الأع٘بي، ثم ٗزؼشع في الدـِت اُضبني ػٖ ؤٗىاع الاعزضٔبس الأع٘بي.  ػٖ

 المطلب الأول: التعسيف بالاضتجناز الأجيبي
( ثىعٚ ػبّ عضء ٖٓ الاهزظبد اُزٌ ًبٕ ٖٓ ؤعجبة روذّ Investmentَُؼذ الاعزضٔبس )

ذَذح، اُتي بسضَ بػبكخ وسهٍ المجزٔؼبد. وَوظذ ثبلاعزضٔبس الإٗلبم ػًِ ششاء ؤطىٍ ع

( ؤو رإعَُ Saving، ؤو ٛى ًَ ٓب َزؼِن ثبلادخبس)(10)ؽوُوُخ عذَذح بلى صشوح المجزٔغ

( ؤو ثؼبئغ بهذف بذُٔذٛب ُلزشح ٖٓ اُضٖٓ ؽتى َضداد Assetsالاعزهلاى، ٓضَ ششاء ؤطىٍ )

ٓضَ بداسح اُـِت وَشرلغ اُغؼش، وٛزا َشَٔ اُؼذَذ ٖٓ المجبلاد الاعزضٔبسَخ في الاهزظبد 

( ؤو Households)( عىاء ثبُ٘غجخ ُلأعش Finance( واُزٔىََ )Business Managementالأػٔبٍ )

، وػًِ رُي لؽٌٖ روغُْ الاعزضٔبس بلى (11)(Governments( ؤو الحٌىٓبد )Firmsاُششًبد )

اُزٌ َؼُ٘٘ب في ٛزا اُجؾش  (. وForeign investmentٌُٖالاعزضٔبس المحٍِ والاعزضٔبس الأع٘بي )

 ٛى الأخنً، واُزٌ عىف ٗزؼشع ُٚ بدشُئخ الله ثبُزلظَُ كُٔب ٍَِ ٖٓ عـىس.

ًّب ػًِ واهغ الاهزظبد المحٍِ، ٖٓ  بٕ الاعزضٔبس الأع٘بي َؼَٔ ػًِ بؽذاس رـُنًًا عزس

خلاٍ بزلُق ػتء اُذوُخ ورىكنً كشص ػَٔ رغبْٛ في بزلُغ ٓغزىَبد اُجـبُخ وثبُزبلي 

 .(12)ذ ٖٓ ٓغزىَبد اُلوش داخَ المجزٔؼبدالح

 المطلب الجاىي: أىواع الاضتجناز الأجيبي
( بلى الاعزضٔبس الأع٘بي ؿنً Types of foreign investmentَ٘وغْ الاعزضٔبس الأع٘بي )

 الدجبشش والاعزضٔبس الأع٘بي الدجبشش، ورُي ػًِ اُزلظَُ اُزبلي:

 :الاضتجناز الأجيبي غير المباغس - أولًا
ٛى ػجبسح ػٖ اعزضٔبساد خبسعُخ ُِجِذ الدظذس ُشؤط الدبٍ ُلاعزضٔبس في الخبسط ػٖ ؿشَن 

الداعغبد الدبُُخ الإهُُِٔخ واُذوُُخ وؿنًٛب واُتي روىّ ثبعزضٔبس رِي الأٓىاٍ في ٓششوػبد 

اعزضٔبسَخ في جمُغ ثِذإ اُؼبلم ؤو روذّ في طىسح هشوع، ورزٔضَ رِي الاعزضٔبساد ؿنً 

في الاعزضٔبساد الدىعهخ ُششاء الأوسام ؤو الأدواد الدبُُخ واُتي رظذسٛب الذُئبد اُؼبٓخ الدجبششح 
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ؤو الخبطخ في اُذوٍ اُ٘بُٓخ، ػًِ ؤلا ٌَىٕ ُلأعبٗت ٓ٘هب ٓب لؼىٍ لذْ ؽن بداسح رِي الدششوػبد 

اُزبثؼخ ُزِي الذُئبد. ًٔب َزٔضَ في رِي الاعزضٔبساد اُتي رزذكن داخَ اُذوُخ في طىسح 

شوع ٓوذٓخ ٖٓ ؤكشاد ؤو ٓاعغبد ؤع٘جُخ خبطخ، ؤو رإتي في طىسح الاًززبة في اُظٌىى ؤو ه

الأوسام الدبُُخ اُظبدسح ػٖ بؽذي اُذوٍ اُ٘بُٓخ، ؤو في الدششوػبد اُتي روىّ بهب عىاء تم 

الاًززبة في اُغ٘ذاد ؤو الأروٕ اُتي رٌىٕ ٓوبثَ كبئذح صبثزخ ؤو ػٖ ؿشَن الأعهْ اُتي 

الدششوػبد الدوبٓخ بهب، ػًِ ؤلا لؼىٍ ُلأعبٗت ؽبٍِٓ الأعهْ ؽن الإداسح ؤو ابزبر رظذسٛب ؤو 

 .(13)اُوشاساد ؤو اُشهبثخ ػًِ رِي الدششوػبد الدشرجـخ ثبعزضٔبساتهب

والاعزضٔبس ؿنً الدجبشش ؿجوًب لذزا الدلهىّ بٓب ؤٕ ٌَىٕ كشدٌ ؤو ٓزؼذد، وثُ٘ٔب َوظذ 

ؾ، كبٕ الاعزضٔبس الدزؼذد َوظذ ثٚ ششاء ٗىػنٌ ؤو ؤًضش ثبلاعزضٔبس اُلشدٌ ششاء ؤطَ واؽذ كو

 .(14)ٖٓ الأطىٍ )لزلظخ اعزضٔبس(

 :الاضتجناز الأجيبي المباغس  - اثاىيًًّ
بٕ ؤؿِت دوٍ اُؼبلم كُٔب ػذا اُظ٘بػُخ ٓ٘هب رغؼً ُِ٘ٔى وبسزِي صشواد ؿجُؼُخ ٛبئِخ 

في ٓ٘زظق اُوشٕ الد٘ظشّ )الاهزظبداد اُ٘بشئخ(، ًزُي رغبسػذ اُذوٍ اُظ٘بػُخ اٌُبري 

وششًبتهب ُِؾظىٍ ػًِ آزُبصاد اعزضٔبسَخ ُِز٘وُت ػٖ ٛزٙ اُضشواد، ورُي ػٖ ؿشَن ٓشبسًخ 

الحٌىٓبد اُىؿُ٘خ في ٛزٙ الاهزظبداد اُ٘بشئخ ؤو ػٖ ؿشَن دكغ ٓجبُؾ ٓبُُخ ٓوبثَ الاعزضٔبس 

بُٓخ ثبُشٌَ اُزٌ ٍٛ في رِي اُضشواد، ثم ٓب ُجضذ ؤٕ رـىسد ٗىػُخ الاعزضٔبس في اُذوٍ اُ٘

ًّب ورُي ػٖ ؿشَن ٓشبسًخ سؤط الدبٍ الأع٘بي ُشؤط الدبٍ اُىؿني، ثَ رٛجذ رششَؼبد  ػُِٚ ؽبُ

اُذوٍ اُ٘بُٓخ راد الاهزظبداد اُ٘بشئخ بلى الدظبسػخ في عٖ هىاٗنٌ بذزة سئوط الأٓىاٍ 

اُ٘بُٓخ، وٓ٘هب الأع٘جُخ ٓغزلُذح ٖٓ ٛزٙ الاعزضٔبساد في بٗشبء ط٘بػبد عذَذح بهزٙ اُذوٍ 

ٓشبسَغ اعزظلاػ الأساػٍ اُضساػُخ والدششوػبد الإعٌبُٗخ لمحذودٌ اُذخَ ًٔب ؽذس في ٓظش 

 .(15)ؤواخش اُوشٕ الد٘ظشّ

واُزٌ َهٔ٘ب ٛ٘ب ٛى الاعزضٔبس الأع٘بي الدجبشش، وٛى ٓب عىف ٗزؼشع ٖٓ خلاٍ اُلشػنٌ 

 اُزبُُنٌ:

 اُلشع الأوٍ: رؼشَق الاعزضٔبس الأع٘بي الدجبشش

 اُلشع اُضبني: ؤلعُخ الاعزضٔبس الأع٘بي الدجبشش

 الفسع الأول: تعسيف الاضتجناز الأجيبي المباغس
بٕ الاعزضٔبس الأع٘بي الدجبشش ٛى ػجبسح ػٖ اعزضٔبس َزْ في شٌَ ششًبد ؤو ٓششوػبد 

راعظ في اُجِذإ الدؼُلخ ُلاعزضٔبس ث٘بء ػًِ ارلبهُبد ص٘بئُخ ؤو ٓزؼذدح الأؿشاف ورإخز ٛزٙ 

ُششًبد ؤو الدششوػبد شٌَ اُششًبد الدغبلعخ. وَىعٚ ٛزا الاعزضٔبس بلى ٓششوػبد لؽزٌِهب ا
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الدغزضٔش الأع٘بي وَذَشٛب بٓب ثغجت ٌُِٓزٚ اٌُبِٓخ ُِٔششوع ؤو ثبلاشزشاى ٓغ سؤط الدبٍ 

اُىؿني ث٘غجخ ػبُُخ ؤو ٗغجخ ؽبًٔخ ربرس ُٚ ؽن الإداسح، وَغزىٌ في رُي ؤٕ ٌَىٕ الدغزضٔش 

ًّب َإخز في اُـبُت شٌَ كشوػًب  الأع٘بي كشدًا ؤو ششًخ ؤع٘جُخ ؤو ٓاعغخ خبطخ، وبٕ ًبٕ ؽبُ

ُششًبد ؤع٘جُخ ًبرٌ رىطق ثإنهب ششًبد ػبثشح ُِوبساد ؤو ششًبد ٓزؼذدح الج٘غُبد، بر 

ؤطجؾذ ٛزٙ الأخنًح رغُـش ػًِ الجبٗت الأًبر ٖٓ الاعزضٔبساد الدجبششح ػًِ ٓغزىي اُؼبلم. 

زضٔبس الدجبشش في اُـبُت شٌَ كشوع ُششًبد ؤع٘جُخ ؤو ٓششوػبد ٓشزشًخ وَإخز ٛزا الاع

رغزهذف رىعُغ ٗـبم ٗشبؿهب في الخبسط، ًٔب هذ َإخز الاعزضٔبس الأع٘بي الدجبشش شٌَ ششاء 

ًٍِ ؤو عضئٍ لدششوع هبئْ. َزشرت ػًِ ٌُِٓخ الأعبٗت لذزٙ الدششوػبد ؽوىم ٓزؼذدح ٓضَ الحن 

ىائذ بلى الخبسط واُزؾٌْ ًزُي في خـؾ الإٗزبط واُزغىَن ُزِي في برىَلاد الأسثبػ واُؼ

 .(16)الدششوػبد، وؤخنًًا والأْٛ ٛى الحن في بداسح الدششوع وفي ابزبر اُوشاساد اُلاصٓخ واُشهبثخ

خلاٍ ٓب عجن، كةٗٚ َزؼؼ ُ٘ب ؤٕ الاعزضٔبس الأع٘بي الدجبشش َزُٔض ثـبثغ ٓضدوط،  وٖٓ

الأوٍ وعىد ٗشبؽ اهزظبدٌ َضاوُٚ الدغزضٔش الأع٘بي في اُجِذ الدؼُق )الدغزوجَ ُلاعزضٔبس(، 

 .(17)واُضبني ٌُِٓخ الدغزضٔش الأع٘بي اٌُُِخ ؤو الجضئُخ ُِٔششوع

 جيبي المباغسالفسع الجاىي: أٍنية الاضتجناز الأ
بٕ ُلاعزضٔبس الأع٘بي الدجبشش ؤلعُخ ًبري ٖٓ خلاٍ اٗلشادٙ ثبُؼذَذ ٖٓ الدضاَب ػٖ ثبهٍ 

َُؼذ:  ٓظبدس اُزٔىََ الأخشي، بر بٗٚ ثبُ٘غجخ ُِذوٍ الدؼُلخ 

 اُىعُِخ الأًضش ؤٓبٗب ُِزٔىََ. .6

 اُىعُِخ الأعهَ واُـشَوخ الأًضش كبػُِخ في الحظىٍ ػًِ اُزٌ٘ىُىعُب الحذَضخ. .0

اُىعُِخ الأْٛ والأًبر الدادَخ بلى كزؼ ؤعىام ولربلاد ؤسؽت ُِزظذَش، وسكغ ٓهبساد  .3

وخبراد اُؼٔبٍ، ثَ ٍٛ اُىعُِخ الألصغ في الدغبػذح ػًِ اُوؼبء ػًِ اُجـبُخ وخِن كشص 

 وظُلُخ ٓغزوشح.

اُىعُِخ الدضًِ في ٓغبػذح اُششًبد اُىؿُ٘خ ػًِ رـىَش هذستهب الإٗزبعُخ واُذخىٍ في عىم  .2

 الد٘بكغخ اُذوُُخ برا ٓب تهُإد اُظشوف ُزؾوُن رُي.

، ؤٕ الاعزضٔبس الأع٘بي الدجبشش ُٚ اُؼذَذ ٖٓ اِصبس الالغبثُخ، واُتي لؽٌٖ (18)وَشٌ اُجؼغ

 روغُٔهب بلى ؤصبس الغبثُخ داخُِخ وخبسعُخ ػًِ اُ٘ؾى اُزبلي:

 الآثاز الايجابية على الصعيد الداخلي: -أ

 اُىؿني ورؼَٔ ػًِ خِن كشص وظُلُخ وسكغ ٓغزىَبد الدؼُشخ.رغبػذ ػًِ لظى الاهزظبد  .6

 رؼَٔ ػًِ عشػخ رشاًْ سؤط الدبٍ الدـِىة ُلإٗلبم ػًِ الدششوػبد اُىؿُ٘خ. .0

 ٗوَ الدؼشكخ اُؼُِٔخ.  .3



 (الطعودية) الجامعة الطعودية الإلهتروىية –لذند أحمد عبد الخالل ضلاو د.  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
- 75 - 

 ٗوَ اُزٌ٘ىُىعُب الحذَضخ ُِششًبد واُظ٘بػبد المحُِخ. .2

 اُضَبدح في الإٗلبم ػًِ اُجؾىس والاثزٌبس واُزُ٘ٔخ.  .5

 رــُخ كغىح الاعزضٔبس وػٔبٕ الحظىٍ ػًِ ػ٘ظشٌ الدبٍ واُزٌ٘ىُىعُب. .1

 الآثاز الايجابية على الصعيد الخازجي: -ب

 بزلُغ اُشعىّ الجٔشًُخ وثبُزبلي اُزشغُغ ػًِ الاعزنًاد واُزظذَش. .6

بزلُق اُزٌبُُق اُزغبسَخ لشب لغؼَ اُغِغ المحُِخ راد هذسح ػبلدُخ ػًِ الد٘بكغخ في  .0

 .(19)ؼبلدُخ، وثبُزبلي روَُِ اُؼغض في ُٓضإ الدذكىػبد الأعىام اُ

 دوز حوننة الػسنات في جرب المبحح الجالح:
 في الاقتصادات الياغئة )الهيد والصين نموذجًا( الاضتجنازات الأجيبية المباغسة 

ًٓب، ٍٛ اُذاكغ  ًبٗذ الأصٓبد الدبُُخ اُتي رزؼشع لذب اُششًبد والاهزظبد اُؼبلدٍ ػٔى

الأعبعٍ واُذاػٍ ُزـجُن ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد ثذاخِهب، كبلأؿشاف الدؼُ٘خ داخَ ٛزٙ 

اُششًبد رىد ٓغزىَبد ٖٓ الإكظبػ ػبُُخ، وفي رُي الإؿبس كوذ تم بعشاء اٌُضنً ٖٓ اُذساعبد 

ُؼلاهخ ثنٌ ؤصش رـجُن ٓجبدت وهىاػذ ؽىًٔخ اُششًبد اُلؼبُخ وؤداء رِي واُجؾىس ؽىٍ ا

اُششًبد ػًِ لضى ؤكؼَ. ثبلإػبكخ بلى بٕ الأدثُبد الاهزظبدَخ هذ رىطِذ بلى ؤٕ ٓب َِؼت 

دوسًا في ٗظش الدغزضٔشَٖ ػًِ ٗـبم واعغ ثشإٕ هشاساد الاعزضٔبس ثبلأعىام اُ٘بشئخ )اُذوٍ راد 

و اُجبصؿخ( ٛى ٓغزىي وٗىػُخ الحىًٔخ الدوذٓخ والدـجوخ في رِي الأعىام، الاهزظبداد اُ٘بشئخ ؤ

وؤٕ الدغزضٔشَٖ المحزِٔنٌ الاعزضٔبس في ٛزٙ الأعىام ٓهزٔنٌ عذًا بدىػىع ؽىًٔخ اُششًبد. 

وًبٕ لذزٙ اُ٘زبئظ ؤصبس ًجنًح، ُُظ كوؾ ػًِ سعبٍ الأػٔبٍ والدغزضٔشَٖ اُؼبِٓنٌ في الأعىام 

الدبلي ثإصشٙ، وٌُٖ ؤَؼًب ًبٕ لذب رإصنً ػًِ طبٗؼٍ اُغُبعبد الدبُُخ اُ٘بشئخ والمجزٔغ 

والأًبدلؽُنٌ الدبُُنٌ ووعبئَ الإػلاّ الدزخظظخ، كؼلا ػٖ ٓاعغبد اُزٔىََ اُز٘ٔىَخ اُتي 

 .(20) رشًض ػًِ اُزُ٘ٔخ الاهزظبدَخ الدغزذآخ في ٛزٙ اُجِذإ ورِي الأعىام

د ؽذَضخ ًشلذ بجلاء اُؼلاهخ ثنٌ اُوشاساد ثبلإػبكخ بلى ٓب عجن، كةٕ ٛ٘بى دساعب

الاعزضٔبسَخ ُِٔغزضٔشَٖ الأعبٗت، لشٖ َهزٔىٕ بدىػىع ؽىًٔخ اُششًبد، وثنٌ رإصنً ؤوُئي 

ػًِ هشاساد بداسح اُششًخ لضى ؤداء ؤهىي وؤكؼَ ُزـجُن هىاػذ ؽىًٔخ اُششًبد، وثبُزبلي 

ساعبد ؤٗٚ رغؼً اُششًبد ٖٓ خلاٍ بروُن ؤداء هىٌ وكؼبٍ ٖٓ عبٗت اُششًخ، بر ؤصجزذ رِي اُذ

بداستهب ُزـجُن هىاػذ ؽىًٔخ اُششًبد لجزة ٛزٙ اُششلػخ ٖٓ الدغزضٔشَٖ، وثبُزبلي الحظىٍ 

. وهذ رىطِذ رِي اُذساعبد بلى (21) ػًِ اُزٔىََ اُلاصّ لخــهب الإٗزبعُخ والاعزضٔبسَخ

ششًبد في ثِذإ ثؼُ٘هب ٗزُغخ ٛبٓخ ٓلبدٛب رإصنً الإطلاؽبد والدٔبسعبد في لربٍ ؽىًٔخ اُ

وٓ٘هب الذ٘ذ، واُتي ؤكؼذ بلى ؤٕ ؤكؼَ لشبسعبد ورـجُوبد ؽىًٔخ اُششًبد في الأعىام 
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اُ٘بشئخ ػًِ الإؿلام ًبٕ في الذ٘ذ، بر بٗٚ اسرلؼذ اُؤُخ اُغىهُخ ُِششًبد الذ٘ذَخ ث٘غت 

َب الج٘ىثُخ، ٓشرلؼخ عذًا ورُي ثبُ٘ظش لدضُِزهب في الأعىام الأخشي ٓضَ اُظنٌ وسوعُب وًىس

ورىطِذ بلى ؤٕ الإطلاؽبد اُتي تم بعشائٛب ػًِ رـجُن ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد رغججذ في 

 .(22)وطىٍ اُششًبد الذ٘ذَخ بلى ؤػًِ اُوُْ اُغىهُخ )في اُجىسطخ الذ٘ذَخ(

وثبُ٘غجخ ُلأعىام اُ٘بشئخ كةٕ ٓذي رـجُن ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد رٌىٕ ٖٓ 

ِٓهب الدغزضٔش هجَ ابزبر هشاسٙ الاعزضٔبسٌ، وٓغ رُي كةٕ رـجُن الاعزلغبساد اُىاػؾخ اُتي َزإ

ٛزٙ اُوىاػذ والدجبدت ٖٓ خلاٍ ٛزٙ اُششًبد رٌىٕ شٌَ ٖٓ ؤشٌبٍ حمبَخ الدغزضٔش في رِي 

الأعىام، ػًِ اُؼٌظ ٖٓ رُي في الأعىام الدزوذٓخ ؤو الأًضش لظىًا كةٕ ٛ٘بى اُؼذَذ ٖٓ الداعغبد 

ضٔش في ٛزٙ الأعىام. ٓؼنى رُي ؤٕ الدغزضٔشَٖ اُشاؿجنٌ ؤو الدوذٓنٌ اُتي رؼَٔ ػًِ حمبَخ الدغز

ػًِ الاعزضٔبس في الأعىام اُ٘بشئخ َوُذوا هشاساتهْ الاعزضٔبسَخ بدوذاس رـجُن ٓجبدت وهىاػذ 

ؽىًٔخ اُششًبد كُهب، ٛزا ثبلإػبكخ بلى ٓب رؼضوٙ الحىًٔخ ٌُىنهب الأٓش الأًضش ؤلعُخ ثبُ٘غجخ 

 .(23)ْ اُششًخ وٌَُٛ ٌُِٓزهبلذْ والداصش في ؽغ

بٕ ششًبد الأعىام اُ٘بشئخ رضداد الدخبوف كُهب ٖٓ ػذّ رـجُن ٓلبُْٛ وٓجبدت 

ثشٌَ ؤًضش وػىؽب ٖٓ ششًبد الأعىام الدزوذٓخ، وإ الخِلُخ الداعغُخ وُٛبًَ رِي  الحىًٔخ

اُششًبد ٌَىٗىا ؤهَ ارغبهًب في الأعىام اُ٘بشئخ، وؤٕ ؽىًٔخ اُششًبد ٍٛ اُـشَوخ الدضًِ 

ُزٔىََ الأعىام اُ٘بشئخ ورُي ثبُ٘ظش ُغِىى الدغزضٔشَٖ في رِي الأعىام، وثبُشؿْ ٖٓ ؤنهب 

لسزِلخ ػٖ عِىى الدغزضٔشَٖ الدٔبصَ في الأعىام الأًضش لظىًا ؤو الدزوذٓخ، ورُي لؽٌٖ ؤٕ رٌىٕ 

 .(24)ع٘جًب بلى ع٘ت ٓغ صَبدح اُزشًُض ػًِ ًضشح ووكشح اُلشص الاعزضٔبسَخ في الأعىام اُ٘بشئخ

وهذ هبٓذ في اِوٗخ الأخنًح دساعخ ؿبَخ في الألعُخ، ػٖ عىاٗت ؽىًٔخ اُششًبد الأًضش 

ٗظش الدغزضٔش الأع٘بي في الأعىام اُ٘بشئخ، وَٛ بززِق ػٖ ٓضُِزهب في الأعىام  ؤلعُخ ٖٓ وعهخ

ششًخ رؼَٔ في الأعىام اُ٘بشئخ (، وهذ  02الدزوذٓخ، وهبٓذ ٛزٙ اُذساعخ ػًِ اعزجُبٕ سؤٌ ) 

 :(25)رىطِذ ٛزٙ اُذساعخ بلى ٗوـزنٌ سئُغُزنٌ رزٔؾىس ؽىلذٔب ػذح ٗزبئظ ػًِ اُ٘ؾى اُزبلي

ؤلعُخ ٓجبدت وهىاػذ الحىًٔخ ثشٌَ ػبّ ورإصنًٛب ػًِ هشاساد الاعزضٔبس في الأعىام  -ؤ 

 اُ٘بشئخ. 

وٛزٙ  ،اُؼىآَ المحذدح ُِؾىًٔخ اُتي راصش ػًِ هشاساد الاعزضٔبس في الأعىام اُ٘بشئخ -ة 

 اُ٘زبئظ ٍٛ ػًِ اُ٘غن اِتي:

 ام اُ٘بشئخ.ؽىًٔخ اُششًبد بسضَ ػبًِٓب ؽبسًمب في هشاساد الاعزضٔبس في الأعى .6

الدغزضٔشَٖ ػًِ اعزؼذاد ُذكغ كشم اُؤُخ ٖٓ ؤعَ ؽىًٔخ ؤكؼَ ُششًبد الأعىام  .0

 اُ٘بشئخ.
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الدغزضٔشَٖ في الأعىام اُ٘بشئخ َؼزوذوٕ ؤٕ ؽىًٔخ ؤكؼَ ػًِ ٓغزىي اُششًبد لؽٌٖ ؤٕ  .3

 رؼىع ػٖ ػؼق اُذوٍ ؤو اُجِذإ في لربٍ ؽىًٔخ اُششًبد. 

َؼضف الدغزضٔشَٖ في ًضنً ٖٓ الأؽُبٕ ػٖ الاعزضٔبس في ششًبد الأعىام اُ٘بشئخ راد  .2

 الحىًٔخ اُؼؼُلخ.

اٗؼذاّ اُشلبكُخ ٛى الخؾ الأحمش ُِٔغزضٔشَٖ في الأعىام اُ٘بشئخ اُزٌ لا لؽٌ٘هْ اُز٘بصٍ  .5

 ػ٘ٚ ؤو الاٗزوبص ٓ٘ٚ.

ثبُ٘غجخ ُِٔغزضٔشَٖ  اعزولاٍ لرِظ بداسح اُششًخ ٛى ٓاشش ٓضػظ وٌُٖ ػًِ ٓغزىي ؤهَ .1

 في الأعىام اُ٘بشئخ.

 رظؼُذ الأصٓخ الدبُُخ اُؼبلدُخ الأخنًح لألعُخ الحىًٔخ.  .6

ػَٔ بطلاؽبد ٓزؼِوخ بحىًٔخ اُششًبد بذؼَ ٖٓ الأعىام اُ٘بشئخ واعهخ اعزضٔبسَخ  .4

 عبرثخ. ورُي ػًِ اُزلظَُ اُزبلي:

 في الأضوام الياغئة: حوننة الػسنات تمجل عاملًا حاسًما في قسازات الاضتجناز -6

ششًخ( ػًِ ؤٕ الحىًٔخ  02ؤجمغ الدغزضٔشَٖ في اُششًبد الدغزهذكخ ثبُذساعخ وػذدٛب )

ٍٛ ػبَٓ ٓهْ ثَ ؤنهب اُؼبَٓ المحىسٌ في ط٘غ هشاساتهْ الاعزضٔبسَخ في الأعىام اُ٘بشئخ، ٖٓ 

َ انهْ جمُؼًب ؽُش ابزبر اُوشاس الاعزضٔبسٌ اُظبئت ثبلاعزضٔبس في رِي الأعىام ٖٓ ػذٓٚ، ث

ؤجمؼىا ػًِ ؤٕ الحىًٔخ ًبٗذ عضءً ٖٓ اُؼ٘بَخ اُىاعجخ واُلاصٓخ ٓ٘هْ هجَ ابزبر اُوشاس 

الاعزضٔبسٌ ثبلاعزضٔبس في اُششًخ الدغزهذكخ ٖٓ خلاٍ اُزإًذ ٖٓ رـجُوهب بهزٙ اُششًخ، وٓغ 

ُي ثذءًا رُي اخزِلذ اُششًبد الدغزهذكخ ثبُذساعخ في بعشاء ػُِٔبد روُُْ الحىًٔخ، وًبٕ ر

ٖٓ اُشٌَ اُشسمٍ عذًا ُزـجُن ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد بلى اُشٌَ الأًضش سسمُخ، كىعذد 

ػلاهخ ؿشدَخ ٓلبدٛب صَبدح الاعزضٔبساد في اُششًبد اُتي ر٘زهظ اُ٘هظ الأًضش طشآخ في رـجُن 

 ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد ػ٘ٚ ٖٓ الاعزضٔبساد في اُششًبد الأهَ طشآخ في رـجُن رِي الدجبدت

في الأعىام اُ٘بشئخ؛ ػًِ ؤٕ ٌَىٕ اعزضٔبس ٛالاء الدغزضٔشَٖ ػًِ ٓشاؽَ ٖٓ خلاٍ الاعزضٔبس 

ؿنً الدجبشش ؤولا ػٖ ؿشَن الاعزضٔبس في الأوسام الدبُُخ ثؼذ دساعخ ؤؽىاٍ اُششًخ واُظ٘بػبد 

ـُِجًب اُتي رؼَٔ كُهب، ثم َإتي ثؼذ رُي دوس الاعزضٔبس الدجبشش في ٛزٙ الأعىام اُ٘بشئخ ورُي ر

ًٓب  .(26)لدجذؤ الحُـخ والحزس اُىاعت في الاعزضٔبس ػٔى

 :المطتجنسيً على اضتعدد لدفع فسم الكينة مً أجل حوننة أفضل لػسنات الأضوام الياغئة -0

ششًخ لزَ اُذساعخ(  02رىطِذ اُذساعخ بلى ؤٕ الدغزضٔشَٖ في اُششًبد الدغزهذكخ )

ًُب ؤًضش ٖٓ ؤعَ ؽىًٔخ ؤكؼَ في ششًخ رؼَٔ في لربٍ الأعىام اُ٘بشئخ،  ػًِ اعزؼذاد ُذكغ ؤٓىا

ورُي ؤًضش ٖٓ الأٓىاٍ واُؤُخ اُتي ًبٗىا عُجزُىنهب في ششًخ بهب ثؼغ اُضـشاد ولا رزٔزغ 
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خ. ورىطِذ اُذساعخ ًزُي بلى ؤٕ جمُغ الدغزضٔشَٖ اُزَٖ شمِزهْ اُذساعخ ٖٓ بحىًٔخ ًبكُ

الدزىهغ ؤٕ َذكؼىا كشم اُؤُخ )ٓجبُؾ ؤو رٌبُُق صائذح( ُزؾغنٌ ٓغزىي الإداسح ٖٓ خلاٍ رـجُن 

الحىًٔخ في ششًخ رؼَٔ في الأعىام اُ٘بشئخ ػىػًب ػٖ دكغ اُؤُخ راتهب ُششًخ رزٔزغ بحىًٔخ 

ام الدزوذٓخ. ًٔب رىطِذ رِي اُذساعخ بلى ؤٕ ؤًضش ٖٓ ٗظق الدغزضٔشَٖ اُزَٖ ؤكؼَ في الأعى

%( صَبدح ػًِ الأهَ ُِششًخ اُتي بهب 61شمِهْ الاعزـلاع ؤو اُذساعخ ؤنهْ ػًِ اعزؼذاد ُذكغ )

ؽىًٔخ ؤكؼَ، ٓوبسٗخ ثششًخ لشبصِخ في ٗلظ الأعىام اُ٘بشئخ رلزوش بلى ؽىًٔخ هىَخ. ولؽٌٖ 

اُزىطَ بلى رإصنً ؽىًٔخ اُششًبد في الأعىام اُ٘بشئخ ثبلدوبسٗخ ٓغ الأعىام  ٖٓ خلاٍ ٓب عجن،

 الدزوذٓخ في ٗوـزنٌ:

ؤٕ رـىَش الأعىام ُِٔغزضٔشَٖ َهذف بلى اُزشًُض ػًِ ؽىًٔخ اُششًبد  الأولى:

ثبػزجبسٛب وعُِخ ُزغ٘ت الدخبؿش ثبُ٘غجخ ُلأعىام الدزوذٓخ، ثُ٘ٔب رـىَش الأعىام اُ٘بشئخ 

 ُِٔغزضٔشَٖ ؿبُجًب ٓب َشًض ػًِ الحىًٔخ ثبػزجبسٛب وعُِخ ُزؼضَض اُشثؼ.

ٓخ ؿبُجًب ٓب َ٘ظشوٕ بلى الحىًٔخ في ٓشؽِخ ؤٕ الدغزضٔشَٖ في الأعىام الدزوذ الجاىية:

لاؽوخ ٖٓ دوسح الاعزضٔبس، وٌُ٘هب ػًِ اُؼٌظ في الأعىام اُ٘بشئخ كلاثذ ُِٔغزضٔشَٖ ٖٓ نهظ 

اُؼ٘بَخ اُىاعجخ في رِي الأعىام في الدشاؽَ الأولى ٖٓ دوسح الاعزضٔبس؛ ػًِ عجَُ الدضبٍ، اُ٘ظش 

 وسح الاعزضٔبس.في ٗىػُخ الإداسح في الدشاؽَ الأولى ٖٓ د

يعتكد المطتنسوٌ في الأضوام الياغئة أٌ حوننة أفضل على مطتوى الػسنات يمهً أٌ تعوض ضعف  -3
 :الأضوام أو البلداٌ في لدال حوننة الػسنات

%( ٖٓ الدغزضٔشَٖ اُزَٖ شمِهْ الاعزـلاع ؤو رِي اُذساعخ ؤٕ  21وهذ ارلن ؤًضش ٖٓ )

الجُذح في الأعىام اُ٘بشئخ لؽٌ٘هب الحذ ٖٓ ثؼغ لسبوف ٛالاء  اُششًبد راد الحىًٔخ

الدغزضٔشَٖ ثشإٕ الاعزضٔبس في رِي الأعىام، ًٔب ؤٕ الدغزضٔشوٕ َ٘ظشوٕ ثبلغبثُخ بلى اُششًبد 

اُتي رلىم لشبسعبد الحىًٔخ كُهب اُغىم اُزٌ رؼَٔ كُٚ. ًٔب ارلن الدشبسًىٕ في رُي 

ُِٔغزضٔشَٖ ؤٕ َلهٔىا عُبم وهىاٗنٌ ورششَؼبد الأعىام  الاعزـلاع ؤَؼًب ػًِ ؤٗٚ ٖٓ الدهْ

 اُ٘بشئخ والأػشاف اُزغبسَخ المحُِخ لذب هجَ الاعزضٔبس كُهب.

وام الياغئة ذات الحوننة عصوف المطتجنسيً في نجير مً الأحياٌ عً الاضتجناز في غسنات الأض -2
 :الضعيفة

ارلن الدشبسًىٕ في ٛزٙ اُذساعخ ٖٓ الدغزضٔشَٖ والأًبدلؽُنٌ اُزَٖ شمِهْ الاعزـلاع 

ػًِ انهْ َزىهؼىٕ الطلبػًب ؽبدًا ُلأعهْ في ششًبد الأعىام اُ٘بشئخ اُتي رلزوش بلى لشبسعبد 

ؽىًٔخ هىَخ ورُي ػًِ الدغزىَنٌ الدزىعؾ واُـىََ الأعَ. ًٔب ارلوىا ػًِ ؤنهْ ُٖ َغزضٔشوا 

 .(27) ًبد رؼبني ٖٓ بشٌبُُبد ًجنًح في الحىًٔخفي شش
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 وهذ رغبئَ ٛالاء الدغزضٔشَٖ هجَ الاعزضٔبس في اُششًبد ػٖ:

 َٛ لؽٌٖ ُِٔغزضٔشَٖ ؤٕ َضوىا في بداسح لا رلظؼ ػٖ الحوُوخ. .ؤ 

َٛ ُذي الإداسح اُزضآبد واػؾخ لضى ؽىًٔخ ؤكؼَ ٖٓ خلاٍ اُؼَٔ ػًِ بهبٓخ  .ة 

 ؼَُ دوس ٓىظلٍ الحىًٔخ وٓب شبثٚ رُي داخَ اُششًبد.هىاػذ اُغِىى داخَ اُششًبد، ورل

 :س للنطتجنسيً في الأضوام الياغئةاىعداو الػفافية ٍو الخط الأحم -5

بٕ ٛزٙ اُذساعخ هذ رىطِذ بلى ؤٕ ػىآَ وٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد اُتي ؤػـبٛب 

اُتي رؼزبر ٓهٔخ الدغزضٔشَٖ الأوُىَخ ُِششًبد في الأعىام اُ٘بشئخ، هذ لا رٌىٕ ٗلظ الدجبدت 

 ُلاعزضٔبساد في الأعىام الدزوذٓخ.

وٖٓ الدجبدت راد الألعُخ اُوظىي ُِٔغزضٔشَٖ في الأعىام اُ٘بشئخ في ؽىًٔخ اُششًبد 

ٓجذؤ اُشلبكُخ والإكظبػ. كوذ ؤجمغ الدغزضٔشَٖ اُزَٖ شمِهْ الاعزـلاع ؤنهْ ُذَهْ سؿجخ 

بكُخ ػ٘هب ُِغُٔغ في ٗلظ اُىهذ وث٘لظ دائٔخ في اٌُشق ػٖ الدؼِىٓبد ٖٓ خلاٍ الإكظبػ ثشل

 اُوذس، خبطخ رِي الدؼِىٓبد الدزؼِوخ ثببزبر هشاساتهْ الاعزضٔبسَخ.

وهذ ؤشبس ؤؽذ الدغزضٔشَٖ اُزَٖ شمِهْ الاعزـلاع "ؤٕ ػذّ الإكظبػ لؽٌٖ ؤٕ ٌَىٕ 

 ٓاششا عِجُب ػًِ وعىد ٓشبًَ بػبكُخ في اُششًخ، ػًِ عجَُ الدضبٍ، هُبّ كشَن الإداسح في

اُششًخ اُتي لا رشَذ ٓ٘بهشخ اُ٘زبئظ الدبُُخ ٓغ الدغبلعنٌ ٛى ُُظ في ؽذ رارٚ عججًب ُِزـُنً في 

عؼش عهْ اُششًخ، وٓغ رُي، كةٕ ٛزا اُلؼَ ٖٓ عبٗت كشَن الإداسح لا َ٘ؼٌظ ػًِ اُششًخ 

 ثشٌَ عُذ، وٗزُغخ ُزُي، هذ َلٌش الدغزضٔشوٕ ٓشرنٌ هجَ ششاء ؤعهْ رِي اُششًخ ؤو ؤنهْ هذ

 َظشكىا اُ٘ظش بسبٓب ػٖ الاعزضٔبس كُهب". 

بٕ ٓب هبُٚ ٛزا الدغزضٔش َزلن بسبٓب ٓغ جمُغ اُذساعبد اُتي ؤشبسد بلى ؤٕ الإكظبػ 

واُشلبكُخ ػٖ الدؼِىٓبد الدزؼِوخ ثبُششًبد ُِغُٔغ في ٗلظ اُىهذ وث٘لظ اُوذس رغبػذ ػًِ 

اُششًبد ؤًضش عبرثُخ عزة الاعزضٔبساد الأع٘جُخ، وَجذو ؤٕ صَبدح الإكظبػ لغؼَ 

 ُلاعزضٔبساد.

اضتكلالية لدلظ الإدازة ٍو مصدز قلل ولهً على مطتوى أقل باليطبة للنطتجنسيً في الأضوام  -1
 :الياغئة

ؤػشة ثؼغ ٖٓ شِهْ الاعزـلاع ٖٓ الدغزضٔشَٖ ػٖ ثؼغ هِوهْ ٖٓ رشٌَُ لرِظ بداسح 

َشَٖ الدغزوِنٌ بدغِظ بداسح اُششًخ اُششًخ؛ وهبُىا ػًِ وعٚ اُزؾذَذ بٕ وعىد ؤؿِجُخ ٖٓ الدذ

لا َوَ ؤلعُخ ػٖ ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد الأخشي وٌُٖ في الدوبثَ ٛ٘بى ٓجبدت ؤخشي ؤًضش 

ؤلعُخ وبلحبؽًب وَ٘جـٍ رىاكشٛب ثبُششًبد في الأعىام اُ٘بشئخ ". كبُذساعخ ؤشبسد بلى ؤٕ 

ؼُِخ ػًِ كشَن الإداسح داخَ الدغزضٔشَٖ في ٓؼظْ اُششًبد في الأعىام اُ٘بشئخ ُذَهْ عُـشح ك
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ٛزٙ اُششًبد، ورُي ػًِ ػٌظ اُششًبد في الأعىام الدزوذٓخ. كبٛزٔبّ الدغزضٔشَٖ في الأعىام 

%(  611اُ٘بشئخ َ٘ظت ثبلأًضش ػًِ رـجُن ٓجذؤ اُشلبكُخ والإكظبػ ػٖ الدؼِىٓبد ث٘غجخ )

في الأعىام الدزوذٓخ  ؤًضش ٖٓ ثبهٍ ٓجبدت الحىًٔخ الأخشي، ورُي ػًِ اُؼٌظ ٖٓ الدغزضٔشَٖ

اُزَٖ َشًضوٕ ػًِ ٓجبدت ؤخشي ؤًضش ٖٓ رشًُضْٛ ػًِ رـجُن ٓجذؤ اُشلبكُخ والإكظبػ، بر إ 

ُذَهْ َونٌ ٖٓ رـجُن ٛزا الأخنً ٗظشًا لدب رشهذٙ رِي الأعىام ٖٓ وعبئَ وآُُبد سهبثُخ كؼبُخ 

 وساعخخ.

 :السغيدة تصعيد الأشمة المالية العالمية الأخيرة لأٍنية الحوننة -6

ؤصجزذ اُذساعخ اُتي لضٖ ثظذدٛب، ؤٗٚ في ؤػوبة الأصٓخ الدبُُخ اُؼبلدُخ الأخنًح واُتي 

ّ(، وٓب ؽذس ٖٓ انهُبساد ٓبُُخ ٌُبري الداعغبد اُؼبلدُخ، ؤٕ 0112- 0114ًبٗذ ٓب ثنٌ ػبٍٓ )

الدشبًَ ٓغ ؤطجؼ الدغزضٔشَٖ ؤًضش ؽزسًا ثشإٕ الاعزضٔبس ثبُششًبد في اُجِذإ اُتي ُذَهب ثؼغ 

 رـجُن ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد.

%(  21وٗإخز ٓضبٍ ػًِ رُي الدغزضٔشَٖ في دوُخ اُظنٌ اُشؼجُخ، ؽُش ؤعبة ؤًضش ٖٓ )

 ٖٓ الدغزضٔشَٖ كُهب لشٖ شمِزهْ اُذساعخ ؤنهْ ٓغ واؽذ ؤًضش ٖٓ اِتي:

 لضٖ ٗشؼش ثبُوِن بصاء اعزضٔبسار٘ب في اُظنٌ ثغجت هؼبَب ؽىًٔخ اُششًبد.  .ؤ 

 بؿإد اعزضٔبسار٘ب في اُظنٌ ثغجت هؼبَب ؽىًٔخ اُششًبد.ُوذ رج .ة 

لضٖ في ؽبعخ بلى اسرلبع ٓؼذٍ اُؼبئذ ٖٓ الاعزضٔبس في اُششًبد اُظُُ٘خ ثغجت لسبوف ٖٓ  .ط 

 هؼبَب ؽىًٔخ اُششًبد وثبُزبلي اسرلبع ٗغجخ الدخبؿش ٖٓ الاعزضٔبس في اُظنٌ.

ُن ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد. ُوذ رشاعؼ٘ب ػٖ الاعزضٔبس في اُظنٌ ثغجت لسبوف ٖٓ رـج .د 

وػًِ وعٚ الخظىص، ؤشبسوا بلى اُزخىف ٖٓ ؿٔىع ُٛبًَ الدٌُِخ داخَ اُششًبد وًزُي 

 الإكظبػ اُؼبّ ػٖ الدؼِىٓبد داخَ اُششًبد.

غئة واجَة يمهً عنل إصلاحات لذددة متعلكة بحوننة الػسنات تجعل مً بلداٌ الأضوام اليا -4
 :اضتجنازية أنجس جاذبية

الدغزضٔشَٖ اُزَٖ شمِزهْ اُذساعخ ًبٗىا ُذَهْ ؤَٓ في ؤٕ َشوا بطلاؽبد عىٛشَخ في بٕ 

هؼبَب ؽىًٔخ اُششًبد في الأعىام اُ٘بشئخ، ًٔب ؤنهْ اهزشؽىا ؤٕ رشًض رِي الإطلاؽبد ػًِ 

 ػَٔ برغُ٘بد ؤًضش ارغبهب ُزؼضَض الاعزضٔبساد، وبرذَذًا في:

 .هىاٗنٌ حمبَخ الدغزضٔش  -ؤ 

 .اُؼوىدهىاٗنٌ  -ة 
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 خاتمة:
 :اليتائج – أولا

 ٖٓ خلاٍ ص٘بَب ٛزا اُجؾش، رىطَ اُجبؽش بلى ػذح ٗزبئظ ٍٛ ػًِ اُ٘ؾى اُزبلي:

 اُىهىف ػًِ ٓلهىّ ؽىًٔخ اُششًبد، وًزُي ٓؼشكخ ؤلعُزهب. -6

اُزٌ َ٘وغْ بلى اعزضٔبس ؤع٘بي ٓجبشش،  اُىهىف ػًِ ٓلهىّ الاعزضٔبس الأع٘بي، وؤهغبٓٚ -0

 واعزضٔبس ؤع٘بي ؿنً ٓجبشش.

بٕ اُششًبد راد الحىًٔخ الجُذح في الأعىام اُ٘بشئخ لؽٌ٘هب الحذ ٖٓ ثؼغ لسبوف  -3

الدغزضٔشَٖ ثشإٕ الاعزضٔبس في رِي الأعىام، لشب لػلض كشص ٛالاء في اُذخىٍ بلى رِي 

 الأعىام.

ت ؽىًٔخ اُششًبد ٖٓ هجَ اُششًبد في الأعىام رىعذ ػلاهخ ؿشدَخ ثنٌ رـجُن ٓجبد -2

 اُ٘بشئخ، وثنٌ عزة الاعزضٔبساد الأع٘جُخ بُُهب.

 :التوصيات – ثاىيًّا
 ٖٓ خلاٍ ص٘بَب ٛزا اُجؾش، رىطَ اُجبؽش بلى ػذح رىطُبد ٍٛ ػًِ اُ٘ؾى اُزبلي:

الأعىام اُؼَٔ ػًِ صَبدح الإكظبػ واُشلبكُخ ٖٓ هجَ ؤػؼبء لرِظ بداسح اُششًبد في  -6

اُ٘بشئخ، ٖٓ خلاٍ وػغ عَ الدؼِىٓبد واُزوبسَش الدبُُخ وؿنًٛب ؤٓبّ اٌُبكخ في ٗلظ اُىهذ 

وث٘لظ اُوذس، رـجُوبُ لأْٛ ٓجذؤ ٖٓ ٓجبدت ؽىًٔخ اُششًبد، واُتي لا راصش ثبُغِت ػًِ 

 اُ٘شبؽ والخـؾ والأٛذاف والأعشاس اُزغبسَخ واُظ٘بػُخ ُِششًخ.

اُزششَؼُخ ٖٓ ؤعَ ؽىًٔخ ؤكؼَ ُِششًبد في الأعىام اُ٘بشئخ،  اُؼَٔ ػًِ رـىَش اُجُ٘خ -0

 ثـُخ عزة الدضَذ ٖٓ سئوط الأع٘جُخ بُُهب. 
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غ٘ذس شٌى ٌُُ٘ىف، اٗذسو وُغىٕ، ٖٓ ششًبد ٓغزذآخ بلى اهزظبدَبد ٓغزذآخ: ؽىًٔخ اُششًبد ًإداح ؤٌُ - 9

 .6، ص CIPEٓشًض الدششوػبد اُذوُُخ الخبطخ بطذاساد ر٘ٔىَخ، 
ٗبدَخ اُ٘ٔش، كزؾٍ ػٍِ عؼذ، ًزبة بزـُؾ الاعزضٔبس، ثشٗبٓظ لزبعجخ ث٘ىى وثىسطبد، ًُِخ اُزغبسح   - 10

 .1، ص 0161عبٓؼخ ث٘هب،

ًٔب لؽٌٖ رؼشَق الاعزضٔبس ثإٗٚ " رىظُق الدبٍ بهذف بروُن اُؼبئذ ؤو اُذخَ ؤو اُشثؼ " اٗظش في ٛزا اُزؼشَق 

، ص 6226ػٔبٕ، اُـجؼخ الأولى،  –الأسدٕ  –ؿبٛش ؽُذس ؽشدإ، ٓجبدت الاعزضٔبس، داس الدغزوجَ ُِ٘شش واُزىصَغ 
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