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ن أتوجه بشكري أعلي قبل أن ابدأ دراستي هذه،  كان حقا

، الذي رعى هذا البحث بعلمه لأستاذ الدكتور علي كسابا: إلىوامتناني 

به، ومنهلا لكل باحث، عرفاناً ى اً مضيئا يقتدوكرمه وأخلاقه، فكان نبراس

له بفضله وهو يشرف بتوجيهاته وإرشاداته القيمة التي ما توقفت يوما 

ليخرج إلى . حتى اكتمل هذا العمل حسب المنهج العلمي السليم والصادق

  .الوجود في شكله وصورته

رئيس قسم  الدكتور حسين الفحل :كما أتوجه بالشكر الجزيل إلى

تصاد بجامعة دمشق بتكرمه على الموافقة على الأشراف كأستاذ مساعد الاق

  .، وكان له الفضل على إفادتي لكلية الاقتصاد بجامعة دمشقلإتمام الدراسة

كما أتوجه بالشكر للسادة أعضاء لجنة المناقشة الموقرة لقبولهم 

وأتوجه بالشكر إلى كل . وتفضلهم بالحكم على هذه الأطروحة المتواضعة

  .استيرن شحذ همتي وكان عوناً في إتمام دم

 

 الباحث
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  :مقدمــةال

شهد العالم في العقدين الأخيرين من القرن الماضي تحولات هامة فـي المجالات السياسية والاجتماعية 
إنشاء ويات المتحدة الأمريكية، انهيار جدار برلين وظهور الأحادية القطبية بقيادة الولاأهمها ومن . والاقتصادية

ازدادت تبعا لذلك موجة التفاعلات فمنظمة التجارة العالميـة وما تتضمنه من أفكار لإلغاء الحواجز الجمركية، 
في الأفكار والمعلومات بفضل التطور التكنولوجي في وسائل الاتصال، حيث لم يعد من الممكن والمعاملات 

جري في العالم نتيجة سرعة انتقال المعلومات والسلع والخدمات ورؤوس التفكير في العيش بمعزل عما ي
  .الأموال بين مختلف دول العالم

تقوم الولايات المتحدة الأمريكية فيها بعملية إعادة إنتاج نظام عالمي جديد تحت تلك التحولات مثل 
م إذ بمجرد حدوث أزمة اقتصادية ساهمت في تداخل وترابط دول العالالعولمة التي  أو ة والأمركةيالكونشعار 

أو سياسية في بلد من البلدان الفاعلة في المجتمع الدولي إلاّ وانعكس ذلك على باقي الدول الأخرى، وكمثال 
الأزمة العالمية المعاصرة أو الإعصار المالي الذي تعرض له القطاع المالي  بالولايات المتحدة على ذلك 

بسبب وجود شبكات كثيفة من المبادلات  ركود اقتصادي عالميبه من وما صاح 2008الأمريكية سبتمبر 
  . تتسم بالتطور التقني في مجال الاتصال الذي يتضمن الانتشار الواسع لشبكة المعلوماتية العالمية الاقتصادية

 عابرة الحدود القومية، عملاقة متعددة الجنسيات أووقد ساهم في ذلك أيضا بروز نشاطات شركات 
أقصى ربح لعمليات شبكة الشركة الأم ( سعى لتحقيق أهدافها مثل الاستمرار والتوسع وأقصى ربح كونيالتي ت

، ولاشك أن تحقيق مثل هذا الهدف ينعكس على الاستراتيجيات التي تنتهجها تلك )وفروعها على مستوى العالم
الشركات وبالأخص النامية منها  ومن الجهة الأخرى فان الدول المستقبلة أو المضيفة لهذه. الشركات من جهة

اتجهت منذ بداية التسعينيات نحو تحرير أسواقها المالية وإزالة القيود على حركة رأس المال وفتح المجال 
من الأهداف مثل تمويل التنمية من خلال الاستثمارات التي تقوم بها تلك الشركات ونقل  أمامها لتحقيق عدداً

لتشغيل وكفاءة تخصيص الموارد، وكذلك تحسين موازين المدفوعات وزيادة التكنولوجيا وتحسين مستويات ا
  .وغير ذلك...مستوى الدخل القومي

وإذا كانت الشركات متعددة الجنسيات تباشر نشاطاتها في الدول وفقا لأشكال متنوعة تتوقف على مدى 
السوق في الدول المضيفة  حيازة الشركة على المزايا الاحتكارية الخاصة من جهة، ومن جهة أخرى بظروف

التي تسعى الشركة للدخول إليها ومن ثم فإن اختيار الشركة متعددة الجنسيات لشكل معين من الاستراتيجيات 
  .المختلفة أو البديلة لدخول أسواق دول العالم  سوف يمثل في تلك الحالة أفضل البدائل المتاحة

صال التي أصبحت بذلك تشكل أكثر القطاعات ومع الاهتمام بتطوير تكنولوجيا المعلومات والات
ديناميكية بالنسبة للنمو، وحيث أصبح التطور الحاصل في القطاعات الأخرى مرهونا بالتطورات والتحسينات 

برزت فكرة عولمة الخدمات وفكرة العولمة المالية التي تعتبر كنتيجة لتحرير . التي تحدث في هذا القطاع
  .ول المصدرة والمتلقية لهاالأسواق المالية في كل الد

الظاهرة على أنها اقتصادية في طبيعتها وتتضح ملامحها على وإذا كانت الآراء المختلفة  ترجح 
ارض الواقع من نشاطات هذه الشركات وآثار ممارساتها على الاقتصاد العالمي كانفتاح الأسواق والنمو 

 ةريالاستثمارات الأجنبية بوت بعض الدول  من نمو  من خلال ما شهدتهالاقتصادي المطرد وعمليات التنمية، 
، وأنشئت الأسواق المالية في العديد من الدول النامية، فأصبحت بذلك أسرع وأحجام أكبر من أي وقت مضى

متكاملة ومندمجة مع النظام المالي العالمي والأسواق العالمية التي تجمعها وتنظمها شبكات الحواسب المتصلة 
 . عض، حيث يمكن الوصول إلى أية سوق من أسواق العالم وفي أي وقت على مدار اليوممع بعضها الب

  :الدراسة إشكالية 
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، حول الدور الذي تقوم به الشركات المتعددة الجنسيات ملائمةومن أجل الوقوف على التصور الأكثر 
ق وتحقيق التكامل والانتشار الذي يتسع يوما بعد يوم في مختلف المجالات من البحث إلى الإنتاج إلى التسوي

تأتي الحاجة الملحة للكشف عن الخطوات التي تقوم بها تلك الشركات في عولمة الأسواق المالية عبر العالم، 
  :طرح الإشكالية التاليةو

الأسواق على  تهاالشركات المتعددة الجنسيات لتحقيق سيطرتقوم بها ما هي الاستراتيجيات التي 
          .وما هو اثر ذلك على اتجاهات الأسواق المالية؟. هرة العولمة الماليةالعالمية؟ وتجسيد ظا

  :على ضـوء هـذا الطرح يمكن إدراج التساؤلات التالية

هذه الشركات مراحل النمو التي مرت بها طبيعة الشركات متعددة الجنسيات؟ وما هي  ما هي  -1
  .؟

خية أم أنها تزامنت مع التطور التقني طبيعة العولمة، وهل تعتبر ظاهرة تاريهي  ما -2
لتكنولوجيا المعلومات الاتصالات؟ وهل تعتبر الشركات المتعددة الجنسيات أداة فعالة 

  .ورئيسية في تجسيد تلك الظاهرة؟

  .ما طبيعة الأسواق المالية وكيف يمكن تحديد كفاءة وفعالية تلك الأسواق؟ -3

  .سببية ديناميكية بين النمو الاقتصادي وكفاءة الأسواق المالية؟توجد علاقة ايجابية هل  -4              

هل تساهم الشركات المتعددة الجنسيات بشكل ايجابي في عملية التنمية عن طريق جذب   -5
رؤوس الأموال والتكنولوجيا والإدارة المتطورة ومهارة التسويق وإدخالها للدول المضيفة؟، وهل 

  .  قتصادي واستقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر؟يؤدي ذلك إلى زيادة النمو الا

في إطار تطبيق خطوات العولمة المالية، ما هو اثر ذلك على اتجاهات الأسواق المالية؟ وما  -6
   .    تأثر  تلك الأسواق تجاه التحديات المصاحبة لظاهرة العولمة؟ هي درجة 

 :فرضيات البحث 

  : رضيات التاليةعلى ضـوء هذه التساؤلات يمكن طرح الف

يمكن اعتبار أن مراحل تطور الشركات المتعددة الجنسيات مرتبطة بتطور التجارة  -1
  . واكتشاف الفرص السوقية من جهة أخرى اتالخارجية من جهة، ودورة حياة المنتج

تعتبر الشركات المتعددة الجنسيات أداة فعالة ورئيسية في تجسيد ظاهرة العولمة، ولا  -2
  .ها فقط على المساهمة في زيادة العوائد والأرباح أو تجنب المخاطريقتصر دور

عملية تحديد كفاءة الأسواق المالية تتميز بالتعقيد وتعدد الأوجه، ولا تقتصر على نسبتي  -3
بل يجب استعمال . رأسمال السوق وحجم التداول بالنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي

   .    واق الماليةمؤشرات عديدة لتحديد كفاءة الأس

 .  وجود علاقة ايجابية سببية ديناميكية متبادلة بين النمو الاقتصادي وكفاءة الأسواق المالية -4

توجد علاقة طردية بين الدور الذي تلعبه الشركات متعددة الجنسيات في وتوجيه  -5
  .الاستثمارات الأجنبية وعولمة الأسواق المالية
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ولمة المالية ونجاحها، مرتبطة أساسا بأسبقية التحرر المالي متطلبات الاتجاه نحو الع -6
الداخلي على التحرر الاقتصادي الخارجي، أو بصورة أخرى ضرورة توافق مراحل 

  . تطور العولمة المالية بمحاورها الرئيسية

  

  :وأهميتها الدراسةمبررات 

  :الموضوع وأسباب اختياره إلى ما يلي تعود أهمية  

همية الموضوع الذي لا يزال حديث الساعة ويسيل حبر أقلام الكثير من المفكرين الشعور بأ: أولا
إذ لم تعد ابتداء من  .والكتاب والباحثين حول طبيعة تطور الشركات المتعددة الجنسيات ذات الإمكانيات الهائلة

سعي الدول النامية الثمانينات من القرن العشرين مجرد شركات عملاقة، بل كيانات اقتصادية دولية جديدة، و
لجذب الاستثمارات الأجنبية وتشجيع هذه الشركات العالمية للاستثمار فيها من خلال تقديـم أنواعا مختلفة 

  . مـن الحوافـز والتسهيلات والامتيازات

تحديد المزايا والعيوب  الصعبوباعتبار أن هذه الشركات تقف وراء انتشار ظاهرة العولمة، أصبح من 
توقع أن تفرزها هذه الظاهرة وعن كيفية التعامل معها دون الرجوع إلى دراسة طبيعة هذه التي من الم

الشركات والنشاطات التي تمارسها ومراحل تطورها وتحديد الإستراتيجيات التي أدت إلى انتشارها وما 
اعنف أزمة مالية لاسيما وأن العالم خلال كتابة هذه الأسطر يعيش  صاحبها من إفرازات في الاقتصاد العالمي

العالم، خاصة والتحديات التي تواجهها دول أو كما يسميها البعض بالإعصار المالي  ،عالمية لم يشهدها من قبل
وهذا ما يضفي الحداثة على الدراسة لتساير  .للحد من تداعيات هذه الأزمة الحثيثالنامية في سعيها الدول 

   .بية منها والسلبيةالتطورات العالمية وإفرازات العولمة الايجا

يعد موضوع الأسواق المالية من المواضيع التي تهم اقتصاد التنمية وهو مجال التخصص من : ثانيا
جهة، ومن جهة أخرى لا يزال يشغل بال المهتمين من الباحثين في جميع الميادين الاقتصادية، السياسية 

  .هي الأخرى من مواضيع الساعة والاجتماعية سعيا وراء تحقيق التنمية المستدامة التي تعد

أهمية التغيرات في الواقع الاقتصادي الذي أصبح يرتكز على المعرفة واختصار المسافات : ثالثا  
  . والوقت في تدفق المعلومات دون قيود، وربط الناس بالإحداث العالمية بصورة فورية

ي وهو الرغبة في معالجة هذا بالإضافة للأسباب الموضوعية السابقة، يمكن إدراج سبب ذات: رابعا
  . النوع من المواضيع والكشف عن مكنوناته

  :الدراسة دافأه

  :تتمثل في النقاط الآتيـةوالتي الدراسة الحاليـة من هداف من العرض السابق للمشكلة يمكن تحديد الأ

 تسليط الضوء على الاستراتيجيات المتبعة من طرف الشركات العملاقة وكيفية سيطرتها على  -1
الاقتصاد العالمي، والوقوف على العوامل الدافعة للتدويل، والخيارات البديلة لغزو المزيد من 

 .الأسواق الدولية

تحديد كيفية وصول الشركات العالمية إلى مرحلة تحقيق ميزتها التنافسية في السياق الدولي،   -2
 .خلات الهامة للإبداعوالوقوف على الأساليب المستعملة في تشجيع البحث والتطوير كأحد المد

 .عرض وتحليل لبدائل الاستراتيجيات التي تتبعها الشركات متعددة الجنسيات  -3

 .فهم آليات عمل الأسواق المالية  وتحديد دورها في التنمية الاقتصادية -4
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استعراض الإطار النظري للعولمة وتحديد الآثار الاقتصادية لعولمة الأسواق المالية على   -5
 .النمو الاقتصاديمؤشرات الأداء و

) الشركات متعددة الجنسيات، الأسواق المالية، العولمة(عرض وتقديم للمفاهيم وعناصر الدراسة    -6
 .لتحديد العلاقة والارتباط فيما بينها  والوصول إلى نتائج دراسة الموضوع

يق تلك معرفة الخطوات التي تشهدها عولمة الأسواق المالية وتحديد الانعكاسات الناجمة عن تطب -7
 .العملية

لخروج بتوصيات تعكس مدى واقعية نظريات التدويل ومدى إمكانية الدول النامية في مسايرة هذا ا -8
الزخم من التطورات وقدرتها على المنافسة محليا ودوليا في ظل العولمة الرأسمالية المعلوماتية، 

  .   والوقوف على الفرص التي تستفيد منها والتحديات التي تواجهها

  :لدراسات السابقةا

  : يمكن التطرق إلى أهم الدراسات التي عالجت هذا الموضوع، وهي

  الدراسات العربية : أولا

  1):1987محمد صادق نهار النصيرات، ( دراسة -1

وقد حاول فيها الباحث إثبات صحة أن ماهية مدلولات تعدد الجنسية والتعمق في خصائص   
وق التي تعمل فيه تؤدي إلى إلقاء المزيد من الضوء والمعرفة الشركات متعددة الجنسيات، وطبيعة الس

 .على دورها في دول العالم النامي بشكل عام والوطن العربي بشكل خاص

قسم الدراسة النظرية تتناول ماهية الشركات المتعددة : وقد قام الباحث بتقسيم دراسته إلى قسمين       
الرأسمالي، مستعينا بالنظرية الاقتصادية وأدواتها التحليلية الجنسيات وموقعها من تطور نمط الإنتاج 

للوقوف على طبيعة هذه الشركات وآليات الأسعار والإنتاج، التي ينظر على أنها من أهم دوافع 
  .الشركات المتعددة الجنسيات

أما القسم الثاني والتطبيقي فقد خصه الباحث لكشف عن خاصية انتشار وتواجد هذه 
  . ارها على دول العالم النامي يشكل عام وأقطار الوطن العربي النفطية بشكل خاصالشركات وآث

  :وقد توصل الباحث إلى أهم النتائج التالية

أن الشركات المتعددة الجنسيات هي وحدات قومية نموذجية للرأسمالية المعاصرة، وهي  -

لية العالمية في سعيها التعبير التنظيمي لتطور قوانينها الأساسية، وأداة متطورة للرأسما

لاستغلال الشعوب ونهب ثرواتها ووسيلة متطورة لرأس المال الدولي المسطر لتدويل 

 .الإنتاج عبر إستراتيجية موحدة

أن هذه الشركات نتيجة لسلسلة الاندماجات والتركيز أصبحت ذات قدرات هائلة تتجاوز  -

 .قدرات الدول، وهي محتكر رئيسي للتكنولوجيا في العالم

                                                            
1

أطروحة مع إشارة خاصة إلى دورها في القطاع النفطي العربي،  :الشركات المتعدية الجنسية محمد صادق نهار النصيرات،  
 .، غير منشورة)1987كلية الإدارة والاقتصاد، : جامعة بغداد(دكتوراه، 
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أن الاستراتيجيات العالمية للشركات المتعددة الجنسيات جعلت الصناعة تتجاوز الحدود  -

الجغرافية، وأفرغت مفاهيم السيادة الوطنية من مضامينها وخلقت نوعاً من تقسيم العمل 

 .الدولي الجديد الذي ينسجم مع بنيتها الهيكلية

وطانها رغم ما يتضمنه من أن انطلاق الشركات المتعددة الجنسيات للاستثمار خارج أ -

مجازفة هو وليد عوامل ضغط المحيط الاقتصادي والسياسي الذي تعمل فيه، وأصبح 

الاستثمار الأجنبي المباشر لهذه الشركات هو المؤشر الذي يقاس بموجبه انتعاش وانكماش 

 .          النشاط الاقتصادي للشركات

   1):2000على مدين جواد، (دراسة  -2

سة بين الباحث مفهوم العولمة الاقتصادية ودلالاتها وأسبابها، ومظاهرها في هذه الدرا
ووسائلها، حيث ركز الباحث على واقع الحياة السياسية العربية في ظل العولمة، ثم انتقل إلى محنة 
القطاع العام في الوطن العربي والتحديات الاجتماعية المرافقة، مبينا أن العولمة وتحدياتها تتطلب 

ثم انتقل لمعالجة التحديات التقنية والتكنولوجية التي . وض بالتنمية الاقتصادية الشاملة لمواجهتهاالنه
تواجه الاقتصاد العربي بشكل عام والاقتصاد السوري بشكل خاص، واستخلص الباحث ضرورة البدء 

  . عربي السوريبالإصلاح الاقتصادي كخطوة أولى لمواجهة التحديات الاقتصادية للعولمة في القطر ال

باعتبار أن العولمة المالية كنظام جزئي من العولمة الاقتصادية، فإنها تتفق مع الدراسة الحالية 
من حيث دراسة تفاعل البيئة الداخلية للشركات المتعددة الجنسيات مع البيئة الخارجية الكلية المحيطة 

  .   لمفتوحبها ودرجة التأثر بينهما على أساس الجزء والكل في النظام ا

  2):2001سهام سمير الخفاجي، (دراسة  -3

قامت الدراسة بتحليل الأزمات الاقتصادية في النظام الرأسمالي مع التركيز على 
الأزمة الاقتصادية لبعض دول جنوب شرق آسيا، وهي من الدراسات النظرية التحليلية، إذ 

بريطانيا، الولايات المتحدة (متقدمةقامت بدراسة الأزمات في البلدان الرأسمالية الصناعية ال
المكسيك، كوريا الجنوبية، تايلاند، (، وفي البلدان النامية)الأمريكية، فرنسا، ألمانيا، اليابان

، وتوصلت الدراسة إلى وجود تحول في طبيعة الأزمة إذ أخذت طابع )اندونيسيا، الفيليبين
لة العولمة، وهي بذلك تختلف عن الأزمات المالية المتكررة والمتخطية للحدود خلال مرح

 .  الأزمات الاقتصادية التقليدية التي كانت تحصل قبل مرحلة العولمة

 

 

 

  

                                                            
1

أطروحـة  الإمكانات والمحددات مع إشارة خاصة لسـورية،  : التنمية الاقتصادية العربية في ظروف العولمة على مدين جواد، 
 ).2000ية الاقتصاد، كل:جامعة دمشق(دكتوراه، 

2
في النظام الرأسمالي مع التركيز على الأزمة الاقتصادية لبعض بلدان جنوب  ةتحليل الأزمات الاقتصادي سهام سمير الخفاجي، 

 ).2001كلية الإدارة والاقتصاد، : جامعة بغداد(أطروحة دكتوراه، شرق آسيا، 
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  1):2001راوية عبد الرحيم ياسر، ( دراسة  -4

صندوق النقد والبنك الدوليين، (هدفت الدراسة إلى التعرف على دور مؤسسات العولمة الثلاث
ويج ونشر العولمة بين الدول فضلا عن البحث عن دور الدول النامية في التر) ومنظمة لتجارة العالمية

  .فيها

وتوصلت الدراسة إلى تزايد اعتماد الدول العربية في تأمين الحاجات الأساسية وبخاصة الغذاء 
على الغرب وفق شروط منظمة التجارة العالمية، وارتفاع قيم تلك المستورة في ظل العولمة وفي مجال 

كما توصلت الدراسة إلى انه سوف يقود إلى توقف النشاط الصناعي بسبب . ة بشكل كاملتحرر التجار
  .عدم قدرة السلع المنتجة على منافسة السلع المستوردة من ناحية الجودة والنوعية والسعر

صندوق النقد (وتتفق هذه الدراسة مع الدراسة الحالية في تسليط الضوء على مؤسسات العولمة 
، كما ساعدت الدراسة الحالية في تحديد دور تلك المؤسسات )يين، ومنظمة التجارة العالميةوالبنك الدول

  .   بالنسبة لدور الشركات المتعددة الجنسيات والعلاقة فيما بينها في تجسيد ظاهرة العولمة

  

  2):2002نهاد حيدر، (دراسة  -5

مية من حيث نقلها والأهمية وفيها وضح الباحث تحديات الثورة التكنولوجية في الدول النا
ثم انتقل إلى عولمة الاقتصاد والتبعية التكنولوجية ودور الشركات . الاقتصادية لها، وأثرها على البيئة

  .المتعددة الجنسيات في عملية نقل التكنولوجيا وأثرها على الدول لنامية بشكل عام

 3):2002محمد خالد المسافر، ( دراسة - 6

بحث عن أصول تطور الرأسمالية وصولا إلى مرحلة العولمة، وتناول هدفت الدراسة في ال
تأصيلها من الناحية التاريخية وعلاقتها بالأمركة والتعريف بآليات العولمة الاقتصادية، وانعكاساتها 

وقد خلصت الدراسة إلى عد العولمة . المستقبلية من الناحية السياسية والاقتصادية على الدول النامية
تج النظام الرأسمالي وأنها تسخر لتحقيق مصالحه، وأنها تهدف إلى تعميم النموذج الأمريكي في احد نوا

التفاعل مع العولمة، وان تبحث عن ايجابياتها للاستفادة  ةالاقتصاد، وان على الدول النامية ضرور
  . منها

 4):2004يوسف علي عبد الاسدي، ( دراسة -7

ة المالية وتطور أصولها تاريخيا، ودراسة الآليات التي هدفت الدراسة إلى التعريف بالعولم
اعتمدتها الشركات والمصارف العالمية في تحقيق الظاهرة ورصد حركة التدفقات المالية في ظل 

وقد توصلت إلى أن العولمة ظاهرة ذات أبعاد مختلفة، وان العولمة المالية ليست وليدة الربع . العولمة
                                                            

1
مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، (، "وأثرها في الأقطار العربية سياسات العولمة التجارية" راوية عبد الرحيم ياسر،  

 . 44، 31، ص)2001جمعية الاقتصاديين العراقيين، بغداد، 

 
2

   جامعة (أطروحة ماجستير، نقل التكنولوجيا في عصر العولمة وأثرها على صناعة النفط في سوريا،  ،.نهاد، حيدر  
 ).2002، كلية الاقتصاد: دمشق     

3
كلية : جامعة بغداد(أطروحة دكتوراه، الأبعاد والانعكاسات على بلدان الجنوب، : العولمة الاقتصادية ،.المسافر، محمد خالد 

 ).2002الإدارة والاقتصاد، 
4

كليـة  : بصرةجامعة ال(أطروحة الدكتوراه، العولمة المالية وانعكاساتها في الاقتصاديات العربية،  ،.يوسف علي، عبد الاسدي  
 ).2004الاقتصاد، 
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وان المؤسسات المالية في ظلها قد غيرت من نهجها عبر تبني الأفكار  الأخير من القرن العشرين،
النيوكلاسيكية، وان الأسواق المالية العربية لم تعد أداة لجذب الاستثمار الأجنبي المباشر لافتقارها 

 . لأدوات الرقابة وغياب المؤسسات المنافسة وتخلف الصناعة المصرفية

  1:)2005محمد ناصر سماهر، (دراسة  -8

في هذه الدراسة أراد الباحث أن يبين أهم تحديات العولمة من جميع جوانبها، كون الإدارة تدخل 
كما قام الباحث بدراسة مدى . في جميع المجالات وتتصل بالجوانب الاقتصادية، الاجتماعية والسياسية

يط الضوء على خطورة ظاهرة العولمة على الأداء الإداري لأي شركة أو مؤسسة مع التركيز بتسل
أهمية الاستجابة الفورية والمستمرة لنتائج العولمة من خلال الفهم الصحيح لهذه الظاهرة وأبعادها 
لتتمكن الإدارة من الاستفادة من ايجابياتها وتجنب الآثار السلبية لهيمنة الشركات المتعددة الجنسيات 

 .على الإدارة

  :يوقد توصل الباحث إلى أهم النتائج وه

مة الثقافية والاجتماعية من اخطر أنواع العولمة، كونها تساهم في التأثير على الفرد العول -
وأفكاره وانتمائه الديني العقائدي والقومي وتساهم في تغريبه عن ثقافته الأصلية، حيث 
تنبهت الامبريالية الحديثة المتمثلة بالولايات المتحدة الأمريكية لهذه النقطة فسخرت وسائل 

 .الحديثة لتمزيق الهوية القوميةالاتصال 

ساهمت العولمة ومؤسساتها اللاهثة وراء جني الأرباح في تدهور البيئة يوماً بعد يوم،  -
وظهور أمراض جديدة  بسبب الاستخدام المفرط غير الأخلاقي للتكنولوجية والتقنيات 

  .          الحديثة

  :وتوصل الباحث إلى أهم النتائج، وهي

مة أداة فعالة في يد الولايات المتحدة الأمريكية لتحقيق هيمنتها على أن مؤسسات العول -
وتأتي الشركات المتعددة الجنسيات في مقدمتها، والتي تسعى لتطويع ظروف الدول . اجمع

المستضيفة من قوانين وأنظمة  لخدمة مصالحها، حيث تسيطر هذه الشركات على اكبر 
ا، والترويج لمنتجاتها بغض النظر في ما إذا مؤسسات الإعلام وتسخرها في خدمة مصالحه

 . كانت السلع مناسبة لأسواق الدول النامية  أم غير مناسبة

العولمة ذات وجهين أو سلاح ذو حدين، فهي تحمل بوادر التقدم والازدهار بنتائجها   -
المتمثلة في انتشار منجزات الثورة العلمية وثورة الاتصالات، فتؤدي إلى رقي الجنس 

شري وتقدمه، ومن جهة أخرى تهمش المجتمعات التي لا تستطيع التصدي لنتائجها الب
السلبية بدء من آثارها البيئية والغزو الثقافي مروراً بانهيار اقتصادياتها وكيانها الاجتماعي 

 .والأخلاقي

يوجد فرق بين مصطلح العالمية ومصطلح العولمة، فالعالمية هي فكرة ترمي إلى توحيد  -
بينما العولمة هي صورة الرأسمالية الجديدة القائمة على صبغ العالم بثقافة القطب العالم 

 .المهيمن وهو الولايات المتحدة الأمريكية

  
                                                            

1
دراسة ميدانية لمجموعة منظمـات الأعمـال   : الإدارة في مواجهة تحديات العولمة في السوق العالمية  محمد ناصر سماهر، 

 ).2005كلية الاقتصاد، : جامعة دمشق(أطروحة ماجستير، العامة والخاصة في القطر العربي السوري، 
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 1):2005إبراهيم رسول الحسناوي، ( دراسة -9 

تعتبر هذه الدراسة من الدراسات التطبيقية التي انصرفت إلى دراسة العلاقة بين مؤشرات   
ة معبرا عنها بالقيمة السوقية للأسهم، وحجم التداول ومعدل دوران السهم وبين معدل السوق المالي

مصر، (النمو معبرا عنه بمتوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي وفي ثلاث دول عربية
، وباستخدام أسلوب الانحدار تبين وجود علاقة ايجابية بين )2003- 1980(للمدة ) الأردن، الكويت

  . السوق المالية والنمو الاقتصادي في بلدان العينة المختارة مؤشرات

  2):2005سمير محمد علي حسن، ( دراسة  - 10

تطرق الباحث في دراسته إلى الأساليب المتبعة لاختبار كفاءة الأسواق التي تعمل في ظل 
ية او التقنية، وكذلك المستويات الثلاثة للكفاءة، كما قام باختبار كفاءة السوق باستخدام قوانين التصف

  .دراسة الاختبارات التي تقيس سرعة رد فعل السوق حيال المعلومات الجديدة التي ترد إليه

  :وقد توصل الباحث إلى   

 .أن اختبار فرضية كفاءة السوق قد لا تكون أفضل الوسائل لقياس كفاءة السوق -

ر المساهمين وأعضاء أثبتت العديد من الدراسات أن العاملين بأسرار الشركات من كبا -
مجلس الإدارة وكبار المسئولين يحققون أرباحا تزداد عن المعتاد عند تعاملهم في أسهم 

 .شركاتهم

إن وجود الفقاعات يمثل تحديا لنظرية السوق الكفء، حيث تمثل الفقاعات التي تحيط  -
 .بالسعر أخطاء في تسعير الأوراق المالية

ساوى معدل العائد المتوقع بالنسبة لكافة الأوراق عندما يت ريتحقق شرط توازن المستثم -
 .المالية

تستمر الأسعار على حالها بدون تغيير ما لم تتعرض لقوى خارجية تؤثر عليها وتدفعها  -
 .     إلى التغير في اتجاه معين

  3):2006مثنى عبد الرزاق الدباغ، ( دراسة - 11

سواق المالية في النمو الاقتصادي في بلدان إحدى الدراسات التطبيقية التي استهدفت تأثير الأ    
والتي أشارت إلى وجود علاقة ايجابية  ر، وباستخدام سببية كرا نج)2002-1988(نامية مختارة للمدة 

سببية ثنائية قوية بين الأسهم والنمو الاقتصادي في ثمانية مجاميع لاثنتي عشرة مجموعة التي تم 
اه واحد في ثلاث مجاميع أخرى في حين لم تظهر علاقة دراستها، في حين ظهرت علاقة ذات اتج

 سببية في المجموعة التي تمثل الدول ذات التطور المنخفض

                                                            
1

أطروحة دراسة تحليلية في بلدان عربية مختارة، : أسواق المالية على النمو الاقتصادي اثر إبراهيم رسول الحسناوي، 
 ).2005العراق، كلية الإدارة والاقتصاد، : جامعة القادسية(دكتوراه، 

 
قياس كفاءة وفاعلية سوق الأوراق المالية المصرية ودورها في عملية الإصلاح الاقتصادي،  سمير محمد علي حسن، 2

 ).2005كلية التجارة، : جامعة عين شمس(دكتوراه، أطروحة 
3

جامعة (أطروحة دكتوراه، تأثير الأسواق المالية في النمو الاقتصادي لبلدان نامية مختارة،  مثنى عبد الرزاق الدباغ،  
 ).2006كلية الإدارة والاقتصاد، : الموصل
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   1):2007عبد القادر عزوز، (دراسة  - 12

وقد قام الباحث بدراسة حجم ومستوى ظاهرة الشركات المتعددة الجنسيات والأبعاد السياسية 
ها الايجابية والسلبية على الدول النامية والعربية ومدى اعتمادها والاقتصادية العالمية، مع بيان آثار

وقد توصل الباحث إلى ما . على هذه الشركات في تحقيق أهدافها الاقتصادية واللحاق بركب التطور
  :يلي

عملت الشركات المتعددة الجنسيات على تأكيد العولمة الاقتصادية وتغيير أسس التخصص  -
لنظام النقدي العالمي وتوحيد رأس المال عالميا من خلال امتلاكها الدولي، والتأثير على ا

لأموال واحتياطيات ضخمة، وأعادت رسم خريطة العالم من منظور تكنولوجي بما يتناسب 
 .مع دوام احتكارها للتكنولوجيا العالمية

رة أن عملية نقل التكنولوجيا إلى الدول النامية عن طريق الاستثمارات الأجنبية المباش -
مرتبط ليس فقط باستراتجيات الشركات المتعددة الجنسيات، بل أيضا بعوامل تعود إلى 
الدول النامية كالتشريعات ومستوى التطور التكنولوجي الذي وصلت إليه الدولة، والذي 

 .يؤثر على ملائمة التكنولوجيا المنقولة مع خصائص الدول المضيفة وأهدافها

الجنسيات في الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الدول يتسم نشاط الشركات المتعددة  -
استثمارات ساعية وراء كفاءة يد عاملة رخيصة، وهي الدول العربية غير : العربية بنوعين

الخليجية، واستثمارات ساعية وراء الثروات الطبيعية كالنفط ومواد أولية، وهي الأهم 
ما يفسر أن حصة الدول العربية من والأكثر انتشارا في الدول العربية النفطية وهو 

 .  الاستثمارات الأجنبية كانت محدودة للغاية

   2):2008إبراهيم حسن عجيل، (دراسة - 13

وفيها قام الباحث بدراسة تأثير العولمة والشركات المتعددة الجنسيات على سيادة الدول في ظل 

ث على تشخيص تأثير الشركات المتعددة المتغيرات التي عاشها النظام الدولي المعاصر، كما ركز الباح

 .الجنسيات على السيادة باعتبارها إحدى إفرازات النظام العالمي

  :وقد توصل الباحث إلى ما يلي

أنه من المستحيل توافق إستراتيجية الشركات المتعددة الجنسيات، وهي بطبيعتها إستراتيجية  -

ية، فتضارب المصالح بين هذين عالمية مع إستراتيجية التنمية في أي من الدول النام

الطرفين بصورة جذرية، فان الشركات المتعددة الجنسيات تعني بزيادة أرباحها عن طريق 

استغلال الثروات الطبيعية والأيدي العاملة الرخيصة، ولا تعني بذلك مدى أهمية 

 .مشروعاتها للاقتصاد الوطني للبلد الذي تقيم فيه هذه المشروعات

                                                            
1

كلية : جامعة حلب(أطروحة دكتوراه، ديات الدول النامية، الشركات متعددة الجنسيات وأثرها على اقتصاعبد القادر عزوز،  
 ). 2007الاقتصاد، 

2
أطروحة دكتوراه، دراسة قانونية اقتصادية وسياسية مقارنة، : الشركات متعددة الجنسيات وسيادة الدولةحسن عجيل، إبراهيم  
 ).2008كلية الاقتصاد، : دمشق جامعة( 
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إلى أن قوة هذه الشركات تتجاوز من حيث الإمكانات وعالية التفوق كما توصل أيضا  -

 .   التكنولوجي والمعلومات المتاحة على قوة البلد النامي

   1):2009عامر عمران كاظم المعموري، ( دراسة - 14

تنطلق هذه الدراسة من فرضية وجود علاقة ايجابية سببية ديناميكية متبادلة بين مؤشرات سوق 
لدورة الاقتصادية، وما تتعرض إليه الدول من أزمات مالية، وان قوة وطبيعة واتجاه تلك الأسهم وا

العلاقة ترتهن بطبيعة درجة تطور الاقتصاد ونمط السياسات المعتمدة وقواعد اقتصاد السوق في 
  : وقد قام الباحث بما يلي. البلدان قيد الدراسة

ت الاقتصادية في إطار النظرية الاقتصادية تحليل ودراسة العلاقة بين سوق الأسهم والدورا -
 .مع بيان أهم أسباب مظاهر الأزمات المالية

تحليل مؤشرات سوق الأسهم  واثر المتغيرات الدولية وانعكاس الأزمات المالية في ظل  -
 .الانفتاح والمنافسة الدولية ومن خلال الأدوات المالية

نة في درجة تطورها الاقتصادي والتي تضم وكانت حدود الدراسة مجموعة من البلدان المتباي
باعتماد . كل من الولايات المتحدة الأمريكية، المكسيك، ماليزيا، تايلاند، كوريا الجنوبية ومصر

  ).2006-1983(بيانات سنوية للمدة 

  :وتم التوصل إلى ما يلي        

في الأنظمة يعد التضخم وحالات الذعر المالي والركود والكساد، العناصر المتأصلة  -
الرأسمالية ومستقبلها، فإذا تركت بدون قواعد وقيود يكون لها ميلا نحو عدم الاستقرار 
المالي، أضف إلى أن الاقتصاد الرأسمالي يخضع لقانون التطور الدوري الذي ينتقل فيه 
من حالة الانتعاش إلى الكساد عبر الأزمة، ليعود فينهض من جديد، إذ تمثل الأزمة نقطة 

 .اية لدورة اقتصادية مضت ونقطة بداية لدورة جديدةالنه

الأسواق المالية في ظل تزايد حركة  حأسهمت تكنولوجيا المعلومات بدور فاعل في انفتا -
اندماج الأسواق المحلية بالأسواق العالمية، حيث ابتكار أدوات مالية جديدة واتساع حجم 

ضاربة بين المتعاملين دوليا، مما جعل المعاملات الدولية دفعت بالمزيد من المنافسة والم
هذه المرحلة تعد حلقة متقدمة ضمن سياق مراحل تطور النظام الاقتصادي والمالي 

 .العالمي

أن تكرار حصول الأزمات المالية وخاصة عبر الأسواق المالية واتساعها وسرعة انتقالها  -
ما ينجم عنها من أضرار في ظل العولمة المالية من الأمور المثيرة للجدل والانتباه، ل

اقتصادية شاملة وغير متوقعة لا تقتصر على القطاع المالي، بل تمتد إلى القطاعات 
الأخرى، ويترتب عنها تكاليف اقتصادية واجتماعية باهظة لا تقتصر فقط على الدولة 
المركز أو مقر الأزمة، مما استدعى إعادة النظر بمجمل السياسات الاقتصادية وبخاصة 

يتعلق بالانضباط المالي والمصرفي وإعادة النظر بدور الدولة وخاصة في النظم  فيما
 .الرأسمالية

                                                            
1

أطروحة دكتوراه، أداء الأسواق المالية في ظل الأزمات الاقتصادية في بلدان مختارة، فاعلية عامر عمران كاظم المعموري،  
   ).2009كلية الإدارة والاقتصاد، : جامعة بغداد(
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استنادا إلى العلاقة الطردية التي تربط بين مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية وحالة  -
. النشاط الاقتصادي، تعد حكة أسعار الأسهم مؤشرا هاما للتنبؤ بالدورة الاقتصادية ونتائجها

حرك في اتجاه معاكس لحركة السندات، وتصل إلى أقصى مستوى لها قبل وصول إذ تت
النشاط الاقتصادي إلى قمة الانتعاش، وتصل إلى ادني مستوى قبل وصول النشاط 
الاقتصادي إلى مستوى الركود، وذلك أن التغيرات التي تحصل في سوق الأسهم تسبق 

 .التغيرات التي تحصل في النشاط الاقتصادي

   1):2010شادي احمد زهرة، ( دراسة -  15

استعرض الباحث ماهية سوق الأوراق المالية ودورها في تنمية الاقتصاد الوطني، ودراسة   
ماهية صناديق ماهية صناديق الاستثمار ومزاياها، كذلك دراسة اثر صناديق الاستثمار في تنشيط 

تفاعل سوق الأوراق المالية وصناديق كما م دراسة العلاقة بين .التعامل في سوق الأوراق المالية
  .الاستثمار

على البيانات والأرقام الصادرة عن الهيئة العامة لسوق  ةوقد اعتمد الباحث في دراسته الميداني  
المال في مصر، وعلى حساب معدل العائد على الأموال المستثمرة في الصندوق ومقارنة الصناديق في 

لسوق، وذلك من خلال دراسة استطلاعية لتعرف على مستوى الوعي ما بينها ومقارنتها بعائد محفظة ا
  .لدى الجمهور في سورية

  :وتوصل الباحث في دراسته الى ما يلي  

 .تساهم صناديق الاستثمار في تنشيط التعامل في سوق الأوراق المالية -

ل يمكن استخدام صناديق الاستثمار للتأثير على وضع سوق الأوراق المالية، وذلك من خلا -
قيام الحكومة بتشكيل صناديق استثمار احتياطية، بمعنى تخصيص رؤوس الأموال في 
صورة جاهزة، بهدف الدخول في السوق وشراء الأسهم في حالات انهيار الأسعار، ومن 

 .ثم الخروج من السوق عند تراجع الأزمة وبدء الأسعار في الارتفاع

  2:)2010عادل مجيد عيدان العادلي، (دراسة  - 16  

هدفت الدراسة إلى تحليل الأسباب التي عمقت ظاهرة التخلف في بعض الدول     
النامية والتي أضافت لها أعباء جديدة، كما سلطت الدراسة الضوء على عملية التفاعل التي جرت بين 

كما قامت الدراسة بتحليل اثر . التنمية والعولمة في جانبها الاقتصادي وما أفرزته من معطيات
ت الجارية في الاقتصاديات المتقدمة والمتجهة نحو الصناعة المعرفية على عملية التنمية التحولا

الجارية في الدول النامية، ومحاولة استشراف مستقبل تلك العملية، وقد قام الباحث كذلك بتشخيص مدى 
ن خلال تحليل قدرة الدول النامية على مواجهة التحديات الداخلية والخارجية التي فرضتها العولمة، م

البرازيل، كوريا الجنوبية، ( عملية التفاعل الجارية بين التنمية الاقتصادية والعولمة، لدول الدراسة
  .أمريكا اللاتينية وآسيا، وإفريقيا: ، والتي تمثل القارات الثلاثة)مصر

  :وقد توصلت الدراسة إلى أن    

                                                            
1

دراسة التجربة المصرية : صناديق الاستثمار ودورها في تنشيط الاستثمار في سوق الأوراق المالية شادي احمد زهرة، 
 ).2010كلية الاقتصاد، : جامعة دمشق(، هأطروحة دكتورافي سورية ،  وإمكانية الاستفادة منها

2
أطروحة تنمية التخلف في بعض الدول النامية في ظل العولمة الاقتصادية، تجارب دول مختارة، عادل مجيد عيدان العادلي،  

   ).2010كلية الإدارة والاقتصاد، : جامعة بغداد(دكتوراه، 
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ا المعلومات والاتصالات لصالحها العولمة وظفت التطور الكبير الحاصل في مجال تكنولوجي    
وفي مجالات عدة من أبرزها انتقال اقتصادياتها نحو المعرفة كبديل عن الاقتصاد والصناعة التقليدية، والتي 
بدأت تتخلى عنها تحت مسميات عدة أبرزها إعادة هيكلة الصناعة عالميا، والتي يتم بموجبها نقل الصناعات 

وتشمل الصناعات الملوثة بشكل خاص والتي تحتاج إلى طاقة كثيرة ) تقليديةال(التي بدأ يطلق عليها البعض
ومنها الصناعات الثقيلة والى كثافة في الأيدي العاملة إلى الدول النامية بعد ان استنفذت الحاجة إليها في تلك 

  .      الدول بسبب تحولها إلى الاقتصاد المعرفي

   الدراسات الأجنبية: ثانيا

   1):1989، س فوكويامافرنسي(دراسة -1

شكّل ي" الرأسمالي الليبرالي"أن النظام  فكرة مؤداها فيهاإلى مقالة له طرح  دراسة فوكوياما ترجع
العقائدي للجنس البشري وبالتالي يصبح هو نظام الحكم الأمثل، وبمعنى آخر فإن  المرحلة النهائية في التطور

والمناقشات في الولايات  قد أثار هذا المقال العديد من التعليقاتو". نهاية التاريخ"إلى هذا النظام هو  الوصول
وإيطاليا والاتحاد السوفييتي وغيرها، وقد تأكد لفوكاياما  المتحدة الأمريكية، ثم في دول أخرى كفرنسا وإنجلترا

 ون إثبات خطأجعل الكثيرين يحاول" حدث يحدث"والانتقادات أن أغلبها قام على أنه  من متابعته لهذه التعليقات
برلين وغزو العراق  الفكرة التي طرحها بسبب تتالي الأحداث التي اعتبروها أحداثاً تاريخية كسقوط حائط

  .مستمر ولم ينته للكويت وغيرها، وانتهوا إلى أن التاريخ

ا توقف الأحداث،  وإنم ويتابع فوكوياما إلى أن ما طرحه لم يكن المقصود به توقف استمرارية تواتر         
هناك أي تقدم أو تطور بعد اليوم فيما يتعلق بالمبادئ والعقائد  لديه لن يكون التاريخ، كما هو مفهوم

لكن الاختلاف الوحيد، ولدى الكثيرين غيره من أنه تجربة بشرية تتطور بشكل متصل ومتماسك، . والمؤسسات
تستمر من ميلاد إلى موت، وستستمر الأحداث سواء أكانت هامة أم غير هامة، وس فالحياة ستستمر تفجر

  . نشرات الأخبار اليومية الجرائد في الإطلال كل يوم وستستمر

، عالج فيه التوافق الكامن في قام بتطوير الدراسة المنشورة بالمقال إلى كتاب 1989في صيف عام و
  كنظام حكم بدأ يزحف على بقية أجزاء العالم في" الرأسمالي الليبرالي" النظام

أديا ، هذا الكتاب يؤكد المؤلف أن المنطق الاقتصادي للعلم الحديث والنضال من أجل المنزلة وفي
 باعتبارهاالرأسمالية الليبرالية  الديمقراطيات وإقامة, اليمينية أو اليسارية على حد سواء الاستبداديةالنظم  لانهيار

  . نهاية للتاريخ

المضطرد  هل يقود التطور التاريخي: القديم مجدداً وهو من هذا الكتاب فهو إعادة طرح السؤال وهدفه   
  .الغالبية العظمى من البشر نحو النظام الرأسمالي الليبرالي؟

 

بسقوط الأنظمة الاشتراكية يكون الصراع التاريخي بين الليبرالية والماركسية قد انتهى " يرى أنه فهو 
 . "قد بلغت نقطة النهاية لتطورها الأيديولوجي البشرية بانتصار ساحق لليبرالية الجديدة ، وبهذا النصر تكون

  

                                                            
1

 ،نشرلمركز الأهرام للترجمة وا: القاهرة( -حسين أحمد أمين- ترجمة ، 1، مجوخاتم البشر ة التاريخنهاي ،فرانسيس فوكوياما 
1993.(  
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 "نهاية الصراع الأيديولوجي"أو " نهاية التاريخ"أو  –للعالم بعد نقطة النهاية هذه "  فوكوياما" إن تصور 

 يستند على أنه لا وجود لتناقضات أساسية في الحياة البشرية لا يمكن حلها في إطار الليبرالية الحديثة، ومع –
تصبح كل المجتمعات مجتمعات ليبرالية، بل بالعكس يرفض  أنذلك فليس من الضروري عند نهاية التاريخ 

الحضارة الغربية هي التي يجب أن تؤكد سيطرتها على  إلىهذا التجانس ويؤكد أن البلدان التي تنتمي فقط 
ستكون مصدراً يهدد  - حسب فوكوياما-العالم كله، على قاعدة السادة والعبيد، لان بلدان العالم الثالث عموما

وبالتالي لابد من  الحضارة الغربية، سواء بشعارات التطرف القومي أو الديني أو بالأوبئة والأمراض والتخلف،
  "أعداء الغد " إخضاع العالم الثالث باعتبارهم 

بريالية في ظل هذه الرؤية الأيدلوجية العنصرية تستهدف بصورة مباشرة توضيح الجوهر الحقيقي للام 
الامبريالية هي السيطرة والتحكم والتملك والاستغلال الذي تمارسه  " أن إذالعولمة الرأسمالية السائدة اليوم، 

وحالياً وعلى نطاق غير مسبوق تتحكم البنوك والشركات متعددة الجنسية . الطبقات السائدة في دولة
. في الغالبية العظمى لأهم المنظمات الاقتصادية ريكيةالأموالولايات المتحدة  لأوروباوالمؤسسات المالية 

  " .الجنسياتمتعددة للدولة الامبريالية في السيطرة بكيفية تسمح بازدهار شركاتها  الأساسيةوتتمثل الوظيفة 

 1):، ين توفلرالباحث السوسيولوجي الأمريكي ألف(دراسة  -2

تعريف مغاير لهذا التحول  إلى" الموجة الثالثة   ":في كتابه"   Alvin Toffler" ألفين توفلر توصل 
ثورة كونية جعلت العلم لأول مرة في تاريخ البشرية قوة أساسية من قوى " العالمي المعاصر، ويرى فيه 

في هذه الموجة أو هذا التحول مشروطة بإنتاج الأرض ورأس المال والعمل، وان المشاركة إلى الإنتاج تضاف 
أو " الوعي الكوني " ، نحن إذن أمام حالة من "الذكاء الكوني " المعلومات والمشاركة فيها عالمياً من أجل تنمية 

 " العولمة الفكرية في مواجهة الوعي الوطني والوعي القومي في الوطن العربي والعالم الثالث، تقوم على مبدأ
  .أو الأقوى في وطن عالمي بلا حدود"  للأصلحالبقاء 

كل موجة تزيح المجتمعات  -"الموجات"ويبين تفلر ثلاثة أنواع من المجتمعات، مستندا على مفهوم 
 .والثقافات الأسبق جانبا

الموجة الثانية هي . الموجة الأولى هي مجتمع ما بعد الثورة الزراعية الذي أزاح ثقافات مجتمع الصيد
المكونات ). تقريبا أواخر القرة السابع عشر حتى أواسط القرن العشرين( الثورة الصناعيةأثناء المجتمع 

مجتمع : "يكتب تفلر. ية، نظام تعليم وشركات من نوع مصنعيالرئيسية لمجتمع الموجة الثانية هي الأسرة النوو
الشامل، /الموجة الثانية صناعي وقام على الإنتاج الواسع، التوزيع الواسع، الاستهلاك الواسع، التعليم الواسع

تجمع هذه الأشياء مع توحيد . الإعلام الواسع، التسلية الواسعة، الترفيه الواسع، أسلحة الانتشار الواسع
  ".لمقاييس، المركزية، التراكم، والتزامن، وستخرج بنموذج تنظيم ندعوه البيروقراطيةا

والمسؤولين السياسيين  أكبر التأثير في استراتيجيات رؤساء الشركات"  الموجة الثالثة "أثرَّ كتابُ  ولقد
أكمل صُور تقدّمها، أي  بسنغافورة وبمناطق أخرى، في خارج الولايات المتحدة، من الصين إلى اليابان، مروراً

ات العالية المستوى بفضل شدّة الإعلام يشأن النمو عن طريق التقنولي الاهتمام بمن الدول التي أصبحت ت
الكثيرين من  وحتى في الولايات المتحدة، . كشف عن معنى هذا التحوّل" الموجة الثالثة"لأن كتاب  وعنفه، وذلك

                                                            

1
 ).1998 ، منشورات اتحاد الكتاب العرب :القاهرة(حافظ الجمالي: ترجمة  -إنشاء حضارة جديدة سياسة الموجة الثالثة، الفين توفلر  
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بنية مؤسساتهم، لمجابهة القرن الواحد  وحَثّوا به على إعادة النظر في رؤساء الشركات قد تأثروا بهذا الكتاب
   .والعشرين

 1):1993، هنتنجتونفليبس صموئيل (دراسة  - 3

نقاشاً حول العالم في العلاقات  "   Samuel Philips Huntington" ، أشعل هنتنجتون 1993في    
صراع :  "مقالاً شديد الأهمية والتأثير بعنوان) العلاقات الخارجية( فورين أفيرزالدولية بنشره في مجلة 

غرب لها جوهر واحد ثابت لا يعرف التغيير ، وهوية مطلقة تبقى حضارة ال" أن ، بين فيها "الحضارات
   ."كما هي عبر القرون 

، سايمون وشوسترللناشر  1996لاحقاً قام هنتنغتون بتوسيع مقالته إلى كتاب، صدر في 
المقالة والكتاب عرضا وجهة نظره أن . " صراع الحضارات وإعادة صياغة النظام العالمي: " بعنوان

مثل , غالباً حضارية(ستحدث أكثر وأعنف ما يكون على أسس ثقافية  الحرب الباردةصراعات ما بعد 
الأسس العقائدية كما كان الحال  بدلاً من.) إلخ, الهندوكية, الصينية, الإسلامية, الغربيةالحضارات 

هذا التصنيف الثقافي سيصف العالم بطريقة أفضل من . القرن العشرينخلال الحرب الباردة ومعظم 
  .نظرة التقليدية للدول المختلفة ذات السيادةال

وخلص إلى القول بأنه لفهم النزاع في عصرنا وفي المستقبل، الخلافات الثقافية يجب أن تُفهم،          
لذلك فقد حذر أن الأمم . يجب أن يتم القبول بها كطرف وموقع للحروب) بدلاً من الدولة(والثقافة 

  .فشلت في فهم الطبيعة غير القابلة للتوفيق للاحتقانات المتنامية حالياً الغربية قد تفقد زعامتها إذا

ما يلاحظ من هذه الدراسات أنها تتفق جميعا مع الدراسة الحالية على ربط هيمنة الرأسمالية 
بقيادة الولايات المتحدة الأمريكية ونشاط الشركات المتعددة الجنسيات بتطور تكنولوجيا المعلومات 

.                    للعولمة عن طريق الاستثمارات الأجنبية واندماج الأسواق المحلية بالأسواق العالميةوتجسيدها 

  :صعوبات الدراسة 

تعد هذه الدراسة محاولة لبيان أهم الاستراتيجيات التي تمارسها الشركات المتعددة الجنسيات     
يترتب عنها من فرص وتحديات بالنسبة لدول العالم والمتعلقة بالاستثمارات الأجنبية وتجسيد العولمة وما 

خاصة منها الدول المضيفة، ومن الطبيعي أن يصادف الباحث مجموعة من عقبات وصعوبات تحد من إمكانية 
     :     الباحث، وتمنعه من الوصول إلى أفضل النتائج، أهمها

مواضيع التي إن موضوع العولمة متشعب وضخم، ومازالت دراسته مستمرة، وهو من ال -
تزامنت مع بروز النظام الاقتصادي العالمي الجديد، فهو يحتوي على مستجدات لم تكن 

 .موجودة من قبل

البيانات والإحصائيات المتوفرة عن نشاط الشركات المتعددة الجنسيات تمتاز بقدرات عالية  -
 .ومبتكرة في إخفاء طبيعة نشاطها

ت لعدم وجود تعريف محدد لها في الأدبيات تكمن الصعوبة في تحديد ماهية هذه الشركا -
من الأدبيات ) نقل حرفي(الاقتصادية التي توفرت، حيث الأدبيات العربية تعتبر ترجمة 

                                                            
1

 - أبو ديس ( ،2طالشايب، طلعت : ، ترجمة- إعادة صنع النظام العالمي –ضارات صدام الحصامويل فليبس هنتنجتون،   
 ,)1999، مكتبة دار الفكر: فلسطين
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. الغربية العالمية، وهي في معظمها في موقع الدفاع عن تطور القوانين الأساسية للرأسمالية
ة وهي الصادرة عن المنظمات بينما يبقى النوع الثالث من الأدبيات الاقتصادية الغربي

الدولية كهيئة الأمم المتحدة، وهذه الأدبيات رغم الشكوك حول تواطؤها مع هذه الشركات 
إلا أنها لا تتجاوز كونها وصفا إحصائيا لنشاطاتها في العالم، وهي رغم كونها من مصدر 

لذي يبين بالأرقام واحد فانه تتباين بأرقامها، ولكنها تبقى المصدر الذي يكاد يكون وحيدا ا
 .نشاط هذه الشركات

تعدد الآراء حول نشاط الشركات المتعددة الجنسيات وايجابيات وسلبيات هذه الشركات  -
 .بسبب مواقف الدول من الاستثمارات الأجنبية

تشابك المؤشرات والتحديات التي تواجه موضوع البحث، خصوصا وأننا نناقش موضوعاً  -
ار تفاعل الأزمة المالية في الولايات المتحدة الأمريكية خلال بيد أن استمر. سريعا وشاملا

، والتي لازالت تلقي بظلالها على المشهد الاقتصادي العالمي وانعكاس ذلك 2008عام 
 .على  طبيعة المتغيرات الاقتصادية

عدم القدرة على الفصل بين القناعات الشخصية والمواقف الاجتماعية والسياسية  -
 .والاقتصادية

ة الدراسات النوعية خاصة التي تناولت العولمة، حيث تبقى الأبحاث في إطار الوصف قل -
 .   دون أن تطال العمق بشكل تحليلي

صعوبة الربط بين متغيرات محلية ومتغيرات عالمية، وتحديد العلاقة بشكل سريع  -
 .ومختصر وبالتالي تحديد الآثار والانعكاسات وأساليب التعامل معها

ات وتعددها بفضل تطور تكنولوجيا المعلومات والاتصالات تجعل الباحث زخم المعلوم -
يواجه مشكلة معالجة المعلومات والتطرق إليها بصفة شاملة وتضعه موضع الحال الذي 

إني رأيت انه لا يكتب إنسان كتاباً في يومه إلا قال : " يصفه العماد الأصفهاني في قوله
زيد كذا لكان يستحسن، ولو قدم هذا لكان أفضل،  لو غير هذا لكان أحسن، ولو: في غده

النقص على  ءولو ترك هذا لكان أجمل، وهذا من أعظم العبر، وهو دليل على استيلا
 ".        جملة البشر

  : حدود الدراسة

  :تتمثل حدود الدراسة الحالية ونطاقها فيما يلي    

ة التي تطال العولمة وأنشطة بالرغم من تعدد الجوانب السياسية والقانونية والاجتماعي -1
إلا أن حدود الدراسة . الشركات المتعددة الجنسيات، بحيث لا يمكن فصلها عن الجوانب الاقتصادية

 . تقتصر على الجانب الاقتصادي بحكم التخصص

برلين وسقوط العالم  رمن الناحية الزمنية، الدراسة تتزامن مع مرحلة انهيار جدا -2
لأحادية القطبية الرأسمالية مع انتشار تكنولوجيا المعلومات والحواسيب الاشتراكي وبداية هيمنة ا

 .التي تعد قمة انجازات الثورة العلمية والتقنية الحديثة

  :منهج الدراسة

تستند طريقة تحليل الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي للعلاقة بين متغيرات العناصر المكونة 
  . ها واكتشاف ما بينها من علاقات متبادلةللدراسة وحصر دور وقيمة كل جزء من
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تبرز هذه الطريقة محاولة الإلمام بمجموعة العوامل المؤثرة  والمتفاعلة، بعضها خارجية تتعلق و    
. بالمحيط الخارجي  كظاهرة العولمة بأبعادها الاقتصادية، الاجتماعية، السياسية والقانونية، التكنولوجية والبيئية

داخلية  تتعلق بالشركات متعددة الجنسيات واستراتيجياتها أو البدائل التي تنتهجها تلك  والعوامل الأخرى
  .الشركات

الوصفي منهج اليستوجب اعتماد ومن أجل الكشف عن العلاقة بين المتغيرات المختلفة والمبينة آنفا 
  :الذي يقوم على القواعد الآتية يتماشى وطبيعة الموضوعالتحليلي، حيث 

نظام مترابطة ومتكاملة، تقوم بوظائفها من خلال هذا الترابط والتكامل، فكل عنصر من عناصر ال -1
بل قوة وقدرة . عناصر النظام يؤدي دورا ما ولكن لا يؤديها بشكل منفصل عن الأجزاء الأخرى

 .العنصر على أداء وظيفته ترتبط بعلاقاته المنظمة مع العناصر الأخرى

ستمد مدخلاته من البيئة وهذه المدخلات  هي أساس وجود هذا لكل نظام مدخلات ومخرجات، ي   -2
أما المخرجات  فهي نتيجة عمل النظام التحويلي للمدخلات، وتكون مخرجات كل نظام . النظام

 .مدخلات للنظم الأخرى الموجودة في البيئة

الموارد  إن بيئة النظام هي كل ما يؤثر على هذا النظام ويتأثر بها، فالنظام يأخذ من بيئته  -3
 . والمدخلات الأساسية ويزودها بالمخرجات استنادا إلى خاصية النظام المفتوح

 . كل نظام مركب يتكون من عناصر وأجزاء -4

كل نظام ما هو إلا نظام فرعي لنظام اكبر منه، والنظام نفسه يشتمل على أنظمة فرعية أخرى،  -5
 –العلاقات بين النظم علاقات هرمية فكل جزء أو عنصر من النظام يمكن أن يشكل نظاما فرعيا، ف

 .-خاصية الجزء والكل

على البيانات والحقائق والآراء التي يمكن وفي سبيل الوصول إلى استنتاجات حول الدراسة تم الاعتماد 
أيضا تم وسي. الحصول عليها من مصادر مختلفة كالكتب والدوريات والبحوث المتخصصة والشبكة المعلوماتية

  .ن شأنه التأثير على الحقائق العلمية المراد الوصول إليها لإضفاء المصداقية على الدراسةتفادي كل ما م

 :هيكل الدراسة

  :للإجابة على التساؤلات الواردة في الإشكالية فقد تم تقسيم الدراسة بما يحقق أهدافها كما يلي

لمتعددة الجنسيات ومراحل الإطار النظري لتحديد ماهية الشركات ايتم في الفصل الأول التطرق إلى  
  . وتطور التجارة الخارجية المنتجتطورها مع محاولة تفسير ذلك بالرجوع إلى دورة حياة 

إذ يتعرض في البداية للمفاهيم الأولية، ويتعرض أيضا إلى  ،الفصل الثاني يعالج ظاهرة العولمةأما 
التي تهدف إليها العولمة  الإستراتيجيةانب والتطرق إلى الجو ،تطورها، ومؤسساتها وشبكاتهاالعولمة و آليات
  .والنتائج المترتبة عنهاالمفروضة والتحديات المتاحة  الفرصو

أما الفصل الثالث فيتناول تحديد طبيعة ومكانة الأسواق المالية في الاقتصاد العالمي المعاصر من 
لاقتصاد، مع التركيز على المفاهيم خلال تقسيم دراسة تقسيمات أسواق رأس المال والوظائف التي تؤديها في ا

العامة المرتبطة ببورصة الأوراق المالية من خلال عرض تنظيم هيكل البورصة وتحديد الأوراق المالية 
المتداولة فيها مع إبراز مكانة البعض منها في البورصات العالمية المختلفة، والآليات التي تعمل بها البورصة 

  . ل والإدراجمن خلال طرق التسعير والتداو
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ثم في الفصل الرابع ففيه تم التعرض لكفاءة الأسواق المالية وطرق التحليل، حيث تم عرض مفاهيم 
كفاءة الأسواق المالية المختلفة والتطرق إلى التحليل المالي وإعطاء فكرة حول قرارات الاستثمار الممكن 

  .فني وهي الطريقة الأكثر انتشاراأما الجزء الأخير من الفصل فتم تخصيصه للتحليل ال. اتخاذها

يتناول أهم الاستراتيجيات التي تتبعها الشركات المتعددة الجنسيات والدوافع من أما الفصل الخامس 
وراء ذلك والمتمثلة في التجديد التكنولوجي والاندماج وتحقيق التكامل بشقيه الرأسي والأفقي، وكيفية تطور 

  .فز والمخاطر المترتبة عنهه والحواهالاستثمار الأجنبي وتوجي

وفي الفصل السادس والأخير من الدراسة فيهدف إلى تناول الجوانب النظرية المختلفة لعولمة الأسواق 
المالية، وإلى دراسة علاقة الأسواق المالية بالمؤشرات المعبرة عن الأداء الاقتصادي وأهميتها للنمو الاقتصادي 

  . لتي تواجهها الأسواق المالية الخاصة بالأزمة العالمية المعاصرةمع التركيز على الآثار والتحديات ا

في النهاية يتم استعراض أهم النتائج المستخلصة من الدراسة، والتوصيات الممكن اقتراحها والتي قد 
  .    تعكس التطلعات لتحقيق الأهداف المرجوة من هذه الدراسة

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



26 
 

  كات المتعددة الجنسيات وعوامل تطورهاطبيعة الشر: الفصل الأول

    

  طبيعة الشركات المتعددة الجنسيات: المبحث الأول

  مفهوم الشركات المتعددة الجنسيات:  المطلب الأول    

  المفهوم الاصطلاحي للشركات المتعددة الجنسيات: أولا      

  المفهوم الاقتصادي للشركات المتعددة الجنسيات: ثانيا      

  م القانوني للشركات المتعددة الجنسياتالمفهو: ثالثا      

  وأنماطها  خصائص الشركات المتعددة الجنسيات: المطلب الثاني    

  خصائص الشركات المتعددة الجنسيات: أولا

  أنماط الشركات المتعددة الجنسيات: ثانيا

  مراحل وعوامل تطور الشركات المتعددة الجنسيات: المبحث الثاني

  راحل تطور الشركات المتعددة الجنسياتطبيعة وم: المطلب الأول    

  طبيعة تطور نشاط الشركات المتعددة الجنسيات في الاقتصاد العالمي: أولا

  تجربة الشركات الأمريكية في تطورها إلى الدولية: ثانيا

  أسباب تطور وانتشار الشركات المتعددة الجنسيات : المطلب الثاني    

  الأسباب العامة: أولا         

  الأسباب الخاصة: انياث           
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  وعوامل تطورهاالشركات المتعددة الجنسيات طبيعة : الفصل الأول

لتي سـاعدت  اتطور الشركات المتعددة الجنسيات وتحديد العوامل تحديد مفهوم واختلف الباحثون في    
تجاوز الحدود الجغرافية والسيطرة على الأسواق العالمية وعالمية مرحلة الالعلى تجاوز مـراحل تطورها إلى 

يربط تطورها بتطـور دورة   منلتنتج وتبيع في الأسواق الدولية، وفي تحديد طبيعتها ووضع مفهوم لها، هناك 
.    ا وجهان لعملة واحدةميربط حركة الشركات العالميـة بتوسع التجارة الدولية ويعتبرههناك من حياة المنتج، و

ذا الفصل عن ماهية الشركات العالميـة بعـرض بعـض المفـاهيم     الأمر الذي يقود إلى الحديث في ه  
المختلفة كالمفهوم الاقتصادي والمفهوم القانوني لهذه الشركات، ثم مراحل تطورها من مرحلة التصـدير إلـى   

كزيـادة نمـو التجـارة     ،مرحلة الإنتاج بالخارج ثم الشركات المتعددة الجنسيات، والعوامل المساعدة على ذلك
  .من جهة ودورة حياة المنتج واكتشاف الفرص السوقية من جهة أخرى الخارجية

  الشركات المتعددة الجنسياتطبيعة  :المبحث الأول

لا يزال مفهوم الشركات المتعددة الجنسيات مثيراً للجدل بسبب غموض مضمونه وتعدد التعبيرات التي 
ديـد مفهـوم الشـركات المتعـددة     فـي تح ين والمتخصصين الباحثتعكس هذا المفهوم الموضوعة من طرف 

  .تباين المنطلقات الفكرية من باحث لآخر ومن منطقة لأخرىإلى ذلك ويعود الجنسيات، 

وقد بلغ من اهتمام المجتمع الدولي بظاهرة الشركات المتعددة الجنسيات أن قام سكرتير الجمعية العامة 
ف المجلس الاقتصـادي والاجتمـاعي التـابع    للأمم المتحدة بتكليف مجموعة من الخبراء الدوليين تحت إشرا

ولذا قـد يكـون مـن     1للمنظمة بدراسة دور الشركات المتعددة الجنسيات في العلاقات الدولية وعملية التنمية،
الضروري في هذا المبحث استعراض بعض التعريفات المتداولة لمفهوم الشركات المتعددة الجنسيات وتحديـد  

  : أنماطها على النحو الآتي

  لشركات المتعددة الجنسياتامفهوم : لمطلب الأولا

ينبغي الإشارة بداية إلى أن عدم الاتفاق بين علماء الاقتصاد على ماهية الشركات المتعددة الجنسيات قد 
  : ات والمفاهيم المرتبطة بها كما يليمصطلحظهر في شكل تعدد ال

  المفهوم الاصطلاحي للشركات المتعددة الجنسيات: ولاأ

، "  Multinational Corporationالشركة المتعددة الجنسـيات " احية الشركة الأم استخدم مصطلح فمن ن
وهو المصطلح المستخدم في هذه الدراسة لأنه أكثر الأسماء شيوعا، حيث تفيد الأدبيات بان أول من اسـتعمل  

نهـا المـدير التنفيـذي    وكـان حي  1960في عـام   )David E . Lilienthal(هذا الاسم هو الاقتصادي الأمريكي
   2.المالية) Lazard لازارد(لمجموعة

عابرة للحـدود  " ، " Supranational Corporation الشركات فوق القومية" كما استخدم أيضا مصطلح  
الشـركات الدوليـة    " ، وهنـاك فريـق رابـع اسـتعمل عبـارة      " Transnational Corporationsأو القارات 

International Corporations "  الشـركات  " ، في حين عبر فريق خامس عن نفس المعنى باستخدام اصـطلاح
، كما أن من الكتاب من بالغ في استخدام العبارات الدالة على نفس المعنـى،  "  Global Corporationالعالمية  

الشركات فقـد   ، ومن ناحية الفروع الخارجية التابعة لتلكCosmocorps "3الشركات الكونية " حيث لقبها بعبارة 

                                                            
1 UNCTAD, Economic and Social Council, " The Impact of Multinational Corporations on the 

Development Process and on International Relations ", Report of the group eminent person, 
F/5500/ADDI, (New York: UN, 1974),  p.3. 

2
، أطروحة مع إشارة خاصة إلى دورها في القطاع النفطي العربي: الشركات المتعدية الجنسيةمحمد صادق نهار النصيرات،  

 .20، ص)1987الإدارة والاقتصاد، كلية : جامعة بغداد(، دكتوراه
   .28، ص)2005دار الهدى للنشر والتوزيع، : القاهرة( ، العولمة وسيادة الدولةر، عثمان هندي، ناديه جب 3
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" ، وأيضـا   " Subsidiariesالشـركات التابعـة   " ، أو " Branchesالشركات الفرعيـة " أطلق عليها مصطلح
   ". Associates & Affiliates" الشركات المنتسبة 

يمثل نوعا من الغموض باعتبار أن هـذه الشـركات    المتعددة الجنسيات ويلاحظ أن مصطلح الشركات
كما هو الشأن بالنسبة للشركة المتعددة الجنسيات . جنسيات وتحتفظ بجنسية بلدها الأصلييمكن أن تكتسب عدة 

وتتمركز  موالتعود لها حيازة الأالتي تتكون من الشركة الأم  ،ايرلندية-الأنجلو"   Royal Dutch دتش– رويال"
كة أو مراقبة من طـرف  الأصلي، ومجموع المؤسسات المكونة لها تدعى الفروع وهي مملو هابلدانجلترا في 

بالنسبة للمؤسسات الأخرى، أما حيازة رأس المال بنسـبة  % 50الشركة الأم، التي تكون لها الملكية أكثر من 
    .  )1(في الشكل رقم كما يعبر عنه 1ةلا تعتبر فرعا وإنما تعد بمثابة مساهم% 50تقل عن 

  ) 1(الشكل رقم         

  طبيعـة الشركـة الأم وفروعهــا 

  

  

  

  

  

  

   SOURCE: Jean –Yvesm Olivier Gamier, Dictionnaire des Sciences     

                        Economiques et Sociales,  (Paris: Hatier, 1999), P.159.  

ن ولما كانت أسهم الشركات العملاقة مملوكة جميعا أو أغلبها لمواطني دولة واحدة فإنه يصح القول بـأ 
هذه الشركات ليست متعددة الجنسيات، وإنما تتعدد الجنسيات التي تحصل عليها شركاتها الفرعية والشـركات  
المشتركة التي تنشأ فـي ظل القوانيــن الوطنية لمختلف الدول، ولما كانت هذه الشركات تعمل في أكثر من 

  Transnationals ."2 "وطن فهي شركات عابرة للأوطان

مـن   أكثرر مشروعات استثمارية في يلعابرة للقوميات فهي تلك الشركة التي تمتلك وتدأما الشركات ا
إذ تضـع  . دول أجنبية، وتصنع قراراتها باستقلالية عن المركز بمـا يتناسـب وطبيعـة الســوق المحليـة     

 ـ ة أو استراتيجيات مستقلة وتتخذ القرارات الخاصة بكل فرع من فروعهـا الذي يشكل مركزا مستقـلا للتكلف
  3.الربحية سواء فـي تصميم المنتج أو التسويق

  المفهوم الاقتصادي للشركات المتعددة الجنسيات :ثانيا

تعبير الشركات المتعددة الجنسيات هو تعبير قانوني في الأصل، لأنه يشير إلـى ملكيـة رأسـمال    إن 
يكـون نتيجـة تـوفر عـدة      الشركة وجنسية الشركة، وإطلاق صفة متعددة الجنسيات على أية شركة لابد أن

                                                            
1Jean –Yvesm Olivier Gamier, Op. Cit, p. 159.  

، )1987مؤسسـة دار الكتـاب الحـديث،    : بيـروت (، السياسة الاقتصادية الدولية، وظائفها ومنظماتهاعلي ظاهر الطفيلي،  2
  . 164ص

  .30، ص)1999دار الكتاب، : مصر(، الطبعة الثانية، حديات العولمة والتخطيط الاستراتيجيتاحمد سيد مصطفى،  3

الشركة الأم

  أ الفرع 
99%  

 الفرع ب
60%  

جالفرع   

100%

دمساهمة في الفرع   

35%  
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والخاصية الرئيسية لهذه الشـركات هـي مزاولـة    . خصائص معينة تكون القاسم المشترك لمثل هذه الشركات
  .         النشاط في دول متعددة، حيث تقوم بالعمليات والنشاطات متخطية بذلك الحدود القومية

اردهـا  موفي إدارة مختلف أنشـطتها و  عالمية إستراتيجيةوتتميز الشركات المتعددة الجنسيات بوجود 
الاقتصادية والفنية وغيرها، وتمتلك فروعا في الخارج، وهناك من يركز فـي تعريفـه للشـركات المتعـددة     

إلى جنسيات عدة دول تعمل في عدة دول بهدف الشركة الأم  التي ينتمي مالكو : "الجنسيات على أنها الشركات
الفروع كل على حدة وفـي كل دولة، أمـا الملكية والتحكم فهما في مضاعفة ربح المجموعة، وليس ربح كل 

سـواء  (أيدي مواطنين من بلد واحد، وعليه يمكن القول بان الشركة المتعددة الجنسية أنها شركة كبيرة الحجم 
إلى تصـل نشاطاتهـا وأعمالها وفروعها الإنتاجية ) أخذنا مؤشر رأسمالها أو حجم مبيعاتها أو مستوى أرباحها

   1".عدة دول، وتوجه أعمالها وخططها الأساسية من مكاتب الشركة الأم

هناك من يعرفها على أنها الشركات الصناعية التي تنتج وتبيع منتجاتها في أكثر من دولة واحدة، حيث 
  :عرفها

تلك المشروعات التي تملك أو تسيطر علـى وحـدات    " :بأنها George Dunning جورج دانينق -1 
    2".ية في دولتين على الأقلإنتاج

أية شركة تقـوم بممارسـة نشـاطها    :" الشركة المتعددة الجنسيات بأنها  Brook3يعرف بروك  - 2           
  ."الرئيسي سواء الصناعي أو الخدمي في بلدين على الأقل

ت، حيث فقد قدم تعريفا شاملا للشركات  المتعددة الجنسيا Raymond Vernon4أما ريموند فرنون  -3
المنشأة الأم التي تسيطر على مجموعة كبيرة من المنشآت ذات الجنسيات العديدة والتي تخضـع  :" عرفها بأنها

، ويضيف فرنون بأن الشركة الأم تتميز بسمات خاصة من حيث الحجم وطبيعة النشـاط  "لإستراتيجية مشتركة 
الشركة يجب أن لا يقل عن مائـة مليـون    والانتشار الجغرافي، فمن حيث الحجم يرى فرنون أن حجم مبيعات

دولار أمريكي سنويا، ومن حيث طبيعة النشاط يرى أن الشركات التي يقتصر عملها على أنشطة معينة، فـلا  
يجب أن تندرج تحت إطار الشركات المتعددة الجنسيات، مثـل عمليـات التصـدير والتـرخيص باسـتخدام      

ويؤكد فرنون على أن الشركات المتعددة الجنسيات يجب أن يكون  التكنولوجيا ولا يكون لها فروع في الخارج،
لها قدر من الانتشار الجغرافي يشتمل إلى جانب الشركة الأم على ست شركات فرعية على الأقل، وقد استبعد 
من تعريفه أنواع الشركات التي ليس لها سوى فرع أو فرعين فقط في الخارج، حيث وجد على أساس ذلـك،  

        5.أمريكية فقط تندرج تحت إطار مفهوم الشركات المتعددة الجنسيات شركة 187أن

المؤسسات التي تسيطر على عـدد   " :في تعريفه لهذه الشركات على أنها  Matuz ويشير ماتيوز -4
وتحقق نسبة  –ست دول على الأقل-في عدد معين من الدول  -عشرة على الأقل-معين من الوحدات الإنتاجية 

         6.على الأقل خارج الدولة الأم% 25إنتاجها هامة من 

                                                            
  .165على ظاهر الطفيلي، مرجع سابق، ص 1
2

الهيئة العامة للكتـاب،  :  القاهرة( ،الشركات المتعددة الجنسيات وآثارها الاقتصادية والاجتماعية والسياسيةمحمد السيد سعيد،  
     .19ص ،)1978

3 M. Z. Brook and H. L. Remmers, " The strategy of multinational enterprise: organization and 
finance ", (London: Logman , 1971), P. 5. 
4 R. Vernon, Sovereignty at Bay, (New York: Basic Book , 1971), P.4. 
5
R. Vernon, Op .Cit., P.5. 

6
 ،)، بدون سـنة النشـر  المؤسسة العامة للدراسات والنشر المعاصرة: بيروت( ،المتعددة القوميات الشركاتحسام الدين عيسى،  
    .36ص
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"  :شركته على الشكل التـالي "  Pepsi Cola بيبسى كولا" كما وصف الرئيس المدير العام لشركة  -5 
معملا تقع خارج الولايـات   512المعروف يعبأ بزجاجات في  بلدا، وإن إنتاجها 114أنها تمارس نشاطها في 

. هذه البلدان تقريبا تعتبر الإنشاءات ووسائل الإنتاج والتوزيع ملكا لرعايا هذه البلدانوفي كل بلد من . المتحدة
بل قد يأتون من أي منطقـة  . وليس من الضروري لمديري القطاعات الجغرافية أن يأتوا من الولايات المتحدة

عشر للبلاد من حيـث أهميـة   المورد الثاني  " Pepsi Cola بيبسى كولا " وفي الفيليبين تعتبر. أخرى في العالم
                                                       1.الضرائب التي تدفعها

ويلاحظ أن التعاريف السابقة قد تناولت مفهوم الشركة المتعددة الجنسيات من حيث نشاطاتها والموارد   
  .التي تسيطر عليها وحجم السوق التي تعمل وتمارس أنشطتها من خلالها

إلا أن هناك تعاريف أخرى تناولت الشركات المتعددة الجنسيات من حيث الملكية والإدارة وعلاقة تلك   
  :الشركات بالدول المضيفة، ومن أهم تلك التعاريف

  :توافر الشروط الآتية لقيام الشركة المتعددة الجنسيات ةضرور  Maisonrouge يرى ميسونروج   -1

  .يات لنشاطاتها الاستثمارية في عدد كبير من الدولمزاولة الشركات المتعددة الجنس  - أ

أن يشتمل نشاطها في الدول المذكورة على الصناعات التحويلية ومجـالات البحـث     - ب
 .والتطوير

  .أن تكون الإدارة متعددة الجنسيات -ج

  .أن تكون ملكية رأس المال أيضا متعددة الجنسيات -د

تلك الشركة التي يجب أن " ة المتعددة الجنسيات بأنها فيعرف الشرك  J.N.Behrman2أما بهرمان  -2  
ل         %25لا تقل أرباحها الناتجة عن نشاطها خارج الوطن الأم عن  ا ، وأيضا يجب أن لا تق الي أرباحه من إجم

ا عن    ، ويضيف بهرمان أن الشركات المتعددة الجنسيات لا تعمـل  "  %25ملكية الشرآة الأم لرأس مال فروعه
عة شركات محلية غير مترابطة، وإنما هي عبارة عن شركة أم لها فـروع تتكامـل معهـا    على غرار مجمو

وتتوطن في أسواق خارج الحدود الوطنية للشركة الأم ومن ثم فان تلك الفروع تمارس نشـاطاتها فـي ظـل    
  .حكومات وطنية مختلفة

تلك الشركة الدولية : " فيعرف الشركة المتعددة الجنسيات بأنها Kindleberger 3اما كندلبرجر  -3  
التي تقيم مركزها الرئيسي في بلد ما ولكنها لا ترتبط بالضرورة به في رسم سياساتها الاقتصادية، فهي حينمـا  
تستهدف تعظيم أرباحها الإجمالية ككل لا تبالي في كثير من الأحيان بتناقض مصالحها مع مصالح البلد المقـام  

  ) ". البلد المضيف(أو حتى مع مصالح البلد المقام فيه الاستثمار) البلد الأم(فيه المركز الرئيسي 

وأخيرا فهناك التعريف الذي وضعته لجنة المجلس الاقتصادي والاجتمـاعي التـابع للأمـم     - 4  
المتحدة عند وضع تقريرها عن الشركات المتعددة الجنسيات، فقد عرفت بالمعنى الواسـع الشـركة المتعـددة    

الخ، في دولتين أو .....كل مشروع يمتلك أو يسيطر على أصول، مصانع مناجم، مكاتب بيع، بأنها: " الجنسيات
الشركة المتعددة الجنسيات يجب أن تعمل فـي الأنشـطة   : " أما بالمعنى الضيق فيؤكد التعريف على أن". أكثر

                                                            
  .311، ص)1990المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، : بيروت( ،قانون العلاقات الدوليةأحمد سرحال،   1

2  J. Behrman., Some Patterns in the Rise of Multinational Enterprise, ( London: Chapel Hill, 1969), p. 62. 
3 C. P. Kindleberger, The International Corporation, (Cambridge, Mass: Mit pres,1970), P. 15. 



31 
 

سواء   %25 يقل عن شركات تابعة لها، وان تشتمل مكون أجنبي لا) 6(الإنتاجية وان تكون لها على الأقل ست
  1 ."من إجمالي الأصول أو المبيعات أو العمالة

  لمفهوم القانوني للشركات المتعددة الجنسيات ا: ثالثا 

الشـركة الدوليـة   " يفرق رجال القانون بين  ومع ذلك فإنه في هذا السياق، تعريف متفق عليه لا يوجد
International Company  " ة الشركة المتعددة الجنسي" وMultinational Company "  فالشركة الدولية تنشـأ ،

بموجب اتفاق دولي بين حكومات عدة دول، كما تحدد تلك الدول سلطات هذا الشخص المعنوي الجديد الذي تم 
أما الشركة المتعددة الجنسية فهي شركة من شركات الأفراد تنشأ في بلد متقدم معين ووفقـا  . إنشاؤه باختيارها

البلد (ني وتأخذ جنسيته، كما يلاحظ أن تلك الشركة تكون خاضعة لقوانين البلد الذي تم فيه إنشاؤهالقانونه الوط
  2).البلد المضيف( ، وأيضا خاضعة لقوانين البلد الذي تزاول فيه نشاطاتها عن طريق فروعها الخارجية )الأم

تجمع اقتصادي بـين  : " تي وثمة من يرى بأن تعريف المشروع المتعدد القوميات يكون على النحو الآ
عدة شركات تتمتع بجنسيات دول مختلفة وترتبط فيما بينها عن طريق المساهمة في رأس المال بقصد تحقيـق  

وتتحقق وحدة الهدف بوحدة السيطرة على إدارة الشركات أعضاء المجموعة بحيث تكـون كيانـا   . هدف معين
جموعة شركات تنتشر فروعها بين الأنظمة القانونية الوطنية م" :ةالشركة المتعددة الجنسيأيضا تعني و 3."واحدا

       4".المختلفة، وتبدو كتنظيم يتمثل في تدرج بين المركز الرئيسي والعناصر المتفرعة عنه وهي الشركات التابعة

وتتكون الشركات المتعددة الجنسيات في حقيقة الأمر من مجموعة شركات مستقلة من الناحية القانونية، 
وهي تشكل مشروعا واحدا متكاملا من الناحية الاقتصادية، وتمارس نشاطا دوليا . نتمية إلى العديد من الدولوم

الشـاملة للشـركة الأم    الإستراتيجيةإلى تحديد  ،ويرجع السبب في تحقيق السيطرة. تحت سيطرة الشركة الأم
الأم للشـركات التابعـة لهـا حـدود     ن الشـركة  تعيّ، كما بواسطة جهاز موحد للإدارة أي وجود مركز واحد

  5.مبادرتها

  :وبعد هذا المختصر من التعريفات يمكن إبداء ما يلي

يلاحظ أن إضفاء صفة تعدد الجنسية على الشركات المتعددة الجنسيات كما تشير اغلب التعـاريف   -
لـك  السابقة، يعني أن هذه الشركات تخلصت من بعدها القومي واكتسبت بعدا دوليا بقـدر مـا تمت  

ومن ثم فان ما يطلق علـى شـركة   . وتسيطر على العديد من الشركات التابعة لها في بلدان مختلفة
متعددة الجنسيات، يعني أنها شركة قومية تحتل مكانها أساسا في اقتصاد دولـة متقدمـة وتسـمى    

ا وتمارس بالشركة الأم التي تمتلك ملكية كلية أو جزئية وتسيطر على العديد من الشركات التابعة له
نشاطاتها في بلدان مختلفة، وعلى الرغم من قيام الشركات التابعة والفروع الخارجية بالعمل في عدة 
بلدان منفصلة جغرافيا، إلا أن هذه الشركات في النهاية تكون خاضعة لسيطرة الشـركة الأم  مـن   

فروع خارجية في أكثر حيث الإدارة والتخطيط والرقابة واتخاذ القرارات  في نفس الوقت يكون لها 
  .من بلد واحد

                                                            
1 UNCTAD, Economic and Social Council, Op., Cit., P. 4. 

، بحوث "الاستقلال الاقتصادي ةعددة الجنسيات ومشكلة صيانالمت الاستثمارات الأجنبية ودور الشركات "محمود حافظ غانم، 2
  . 80، ص)1976: القاهرة(ومناقشات المؤتمر العلمي السنوي للاقتصاديين المصريين، 

 ، 4-3عدد –د والاقتصا نفي مجلة القانو ، "المشروع المتعدد القوميات والشركة القابضة كوسيلة لقيامه "محمود الشرقاوي،   3
  . 54، ص)1975السنة  :القاهرة(
4

، )1992ديوان المطبوعات الجامعية، : الجزائر( ،عقود نقل التكنولوجيا في مجال التبادل الدولينصيرة بوجمعة سعدي،   
      .281ص
5

 .281، صمرجع سابقسعدي،  هصيرة بوجمعن  
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لا تستهدف الشركات والفروع التابعة للشركة الأم تحقيق أقصى الأرباح كوحدات مستقلة، وإنما  -
تعظيم أرباح الشركة متعددة الجنسيات ككل، والتي تضم الشركة الأم والفروع التابعـة   فتستهد

 .لها جميعا

ه تلك الشركات التي تقوم بالاستثمار في الخـارج  إن تعريف الشركات المتعددة الجنسيات على ان -
وإنما . يفتقر إلى الواقعية، فهذه الشركات ليست مجرد استثمار لرؤوس الأموال مهما كان حجمها

تعد تلك الشركات بمثابة بناء اقتصادي واجتماعي وسياسي متكامل يـؤدي إلـى إحـداث آثـار     
  .التي تعمل فيها اقتصادية واجتماعية وسياسية في البلدان المضيفة

يتضح من التعاريف السابقة أن الشركة المتعددة الجنسيات وفروعها الخارجيـة تتخـذ أشـكالا     -
كما أنها تمارس أنشطة ووظائف متباينة لكل منها تأثيره الخاص على المحـيط  . وأحجاما مختلفة

 .الذي تمارس فيه تلك الشركات المتعددة الجنسيات أنشطتها الاستثمارية

  :ما تقدم هو أن مفهوم الشركات المتعددة الجنسيات يتمثل فيما يلي وخلاصة

الشركة متعددة الجنسيات هي شركة تتوطن في بلد معين، وتسـمى هـذه   : من حيث الشكل -
الشركة بالشركة الأم، ثم بعد ذلك تنشئ لها فروعا بالخارج أو شركات تابعــــــة فـي   

  ).البلدان المضيفة( بلدان متعددة

الشركات المتعـددة الجنسـيات هـي    : م السوق والموارد التي تسيطر عليهامن حيث حج -
 .الشركات التي تمتلك أصولا وتسهيلات إنتاجية في أكثر من بلد واحد

الشركات المتعددة الجنسيات هي التي تشـترك  : من حيث طبيعة النشاط والملكية والإدارة -
كما أن رأسمالها يكون في الغالب في عملية الإنتاج العالمي عن طريق فروعها الخارجية، 

مملوكا للشركة الأم، والتي تركز فيها أيضا سلطة القرارات الرئيسية المتعلقـة بالإنتـاج   
  .الخ...والتسويق والإدارة

الشركات المتعـددة الجنسـيات   : من حيث الهدف وعلاقتها بالدولة الأم والدول المضيفة -
أرباحها الإجمالية عـن طريـق اسـتغلال     هدفها الاستراتيجي الرئيسي هو محاولة تعظيم

الثروات الطبيعية والأيدي العملة الرخيصة، ولا تعني بعد ذلك بمدى أهميـة مشـروعاتها   
 .للاقتصاد الوطني للبلد الذي تقيم فيه هذه المشروعات 

نظرا لأنه لم تظهر بعد شركات دولية بالمعنى المشار إليه سابقا فـي  : من حيث الدراسة -
الشركات المتعددة الجنسيات، فإن ما يهم في الدراسة الحاليـة هـو مفهـوم    حجم وأهمية 

  .الشركات المتعددة الجنسيات أيا كان المصطلح المستخدم

تلك الشركة الأم التي يكون مقرها الرئيسي في بلد معـين،  : بمعنى آخر الشركة متعددة الجنسيات هي
اعة أو التجارة أو الخدمات  بالعديد من الدول المضيفة وتمتلك أصولا وتسهيلات إنتاجية، سواء في مجال الصن

المنفصلة جغرافيا، وتزاول أنشطتها الاستثمارية في الخارج عن طريق الفروع الخارجية والوحدات التابعة لها، 
وتتركز عملية اتخاذ القرارات وتحديد الاستراتيجيات والسياسات المختلفة في أيدي الشركة الأم التي تهدف في 

 .   نهاية إلى تعظيم أرباح الشركة متعددة الجنسيات ككلال

 

 
          



33 
 

  خصائص الشركات المتعددة الجنسيات وأنماطها : المطلب الثاني

الخصائص البارزة التي تحدد يمكن استخلاص بعض السالفة الذكر التعاريف الاقتصادية والقانونية من 
  :المترتبة على ذلك النشاط، كما يليطبيعة نشاط الشركات المتعددة الجنسيات والنتائج 

  خصائص الشركات المتعددة الجنسيات     : أولا

  : تتسم الشركات المتعددة الجنسيات بخصائص يمكن تناول أهمها فيما يلي

  :الهيمنة والانتشار -1

ا بفكرة لم يكن بإمكان الشركات المتعددة الجنسيات التوسع والنمو بالطريقة التي عليها اليوم لولا قناعته
وتتجلى القاعدة العامة في . الهيمنة التي تنطلق من المراقبة المركزة على نشاطات جميع الفروع الإنتاجية

ممارسة الرقابة الفعلية من قبل المركز الرئيسي في البلد الأم بشكل أساسي في اتخاذ القرارات الهامـة التي 
متعلقة بالتخطيط والاستراتيجيات والبحث والاستثمارات لقرارات الفا .تتعلق بأنشطتها، وغالبا ما تكون سرية

الأم بينما تختص الفروع في ميادين السوق والتموين، وتظهر هيمنة الشركات المتعددة  ،تختص بها الشركة
التي كانت بداية "  Coca‐Colaكوكا كولا " كما هو الحـال بالنسبة لشركة . الجنسيات على الاقتصاد العالمي

وفي سنة   1مليار يورو، 16تجاوز رقم أعمالها  1998 ففي سنة ،، وشهدت اتساعا كبيرا1866نشاطها سنة 
أصولا تقدر من خلال مبيعاتها لأصناف المشروبات المختلفة، وتمتلك  رو،يومليار  21.622.640بلغ   2009

   2.مليار يورو 92800

نوع نشاطاتها وإمكانيـة اختراقهـا   إن ما يبين قوة الشركات المتعددة الجنسيات، هو ضخامة حجمها وت
الحدود، وقد أصبحت تمثل رقما صعبا في التجارة الدولية، وقد تزامن تطورها مع تطور النظام الرأسمالي، إذ 

بعد الحرب العالميـة  فتتسم بالبعد الدولي بدلا من اقتصارها على البعد الوطني،  اأصبحت العملية الإنتاجية فيه
  3.من الشركات بشكل مذهل الثانية انتشر هذا النوع

من أبرز صفات الشركات المتعددة الجنسيات اتساع تأثيرها ليطال الجانب الاقتصادي والسياسي والمالي في 
العديد من الدول، واتجاهها على المستوى العالمي يدل على عولمة الإنتاج عن طريق إنشاء مصانع في كل 

يل الإنتاج أصبح ممكنا بفضل تطور تكنولوجيا المعلومـات  مكان حسب الشروط الأكثر ميزة وتنافسية، فتدو
‐Home( والاتصال وسرعة التنقل ومحاولة الاستفادة من أية ميزة نسبية في أي دولة دون أفضلية لبلد المقر

Country (  القانوني بنشر نشاطها في عشرات الدول، حيث تكاد العملية تمحو أية صلة خاصة بين الشـركة
  4.لد المقروحكومة اقتصاد ب

 World Trade(إن دور الشركات المتعددة الجنسيات سيتعاظم في ظل وجود منظمة التجـارة العالميـة  

Organisation (التي تعتبر كأداة رئيسية تجسد العولمة بكل أبعادها من خلال قواعدها وإجراءاتها.  

   :وتتبع الشركات المتعددة الجنسيات عدة طرق في الانتشار والهيمنة منها 

                                                            
1
 Pierre. Medan, et Thiprg Warin,  Economie International, ( paris : Dunod, 2000), p. 16. 

2
Information financières, Coca-Cola(Etats-Unis) : Chiffre d’affaire, bilan et compte de Résultat, 

en : http://www.zonebourse.com/COCA-COLA-4819/fondamentaux-chiffres/, consulté le : 
22 /10 /2010, (17.00h). 

3
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     .67ص ،)1997يونيو، /حزيران( ،456، العدد يـــالمستقبل العرب مجلة يــف ، " وتحديات المستقبل

4
العرب وتحديات النظام : ، مقال نشر في" الكوكبة الرأسمالية العالمية في مرحلة ما بعد الإمبريالية "إسماعيل صبري عبد االله،    

     .54، ص)1999 ،مركز دراسات الوحدة العربية: بيروت(، الدول
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في هذا النموذج تعطي الشركة الأم أقصى درجات المرونة في التخلص : الانتشار داخل الشركات -أ
مثلا أن يتوقف الإنتـاج ويغلـق   ) في حالة ضغوط سياسية(من أي مصنع لديها، فيمكن عند اللزوم 

حقـق  المصنع ببساطة، وينتقل الإنتاج إلى مصنع من النوع نفسه في دولة أخرى، وهذه الطريقة تت
على مستوى الشركة الأم التي تراقب شبكة الفروع المنشأة في عدة دول، والتحويل هنا يعتبر داخلي 

عندما قررت  1933وقد سجل هذا النوع بفرنسا سنة . بالنسبة للشركة بغض النظر عن البعد الدولي
تيجـة لقبـول   وتحويله إلى اسكتلندا ن). مكنسة كهربائية(غلق مصنع إنتاج السفاطة  Hooverشركة 

  1.للشركة من تلك الشروط بفرنسا ملائمةنقابة العمال البريطانية لشروط العمل المرنة والأكثر 

وتقـوم   يلاحظ هنا أن بعض الشركات تتخلى عن إنتـاج أو نشـاط معـين،    :الانتشار بالخارج -ب
محدود من  باستيراد المنتج أو الخدمة التي كانت تنتج داخليا على أساس تخصصها في إنتاج عدد

مكونات بعض السلع وشراء بعض المكونات الأخرى باعتماد التعاقد من الباطن على أي مكـون  
خارج الشركة، وفي هذا المجال قامت شركة جنرال موتور بغلق  أو أي خدمة مع أطراف أخرى

أمريكا ومن  المملوكة لها وشراء تلك المكونات من شركات أخرى من مونةالمصانع الم عددا من
ويسـمى هـذا الأسـلوب     ،كبر منافسيهاأاليابانية  Toyota شركة تويوتا بل حتى من. ارجهاخ

OUTSOURCING.   

يتعلق الأمر هنا بالشركة التي توقف جزءا من نشاطها داخل بلد معـين  : الانتشار بإنشاء فروع -ج
 إسـتراتيجية وتقوم بإنشاء فرعا للإنتاج في بلد آخر بالخارج، وتحقيق هذا النشاط يعتبر ثمـرة  

"  T.C.E (Thomson Consumuer Electric(" وعلى سبيل المثال قامت الشركة الفرنسـية   ،التنمية
وهي مختصة فـي إنتـاج الإلكترونيـات بتنويـع     "  T.Multimedia" التي أصبحت تسمى اليوم 

تمت عملية تحويل فرع إنتاج التلفزيون أسود وأبـيض إلـى فرعهـا     1976ففي سنة . مواقعها
والجدول  ،...)سنغافورة، ماليزيا، الصين،(متواجد بإسبانيا، ثم تبعتها إنشاء فروع أخرى بآسيا ال

 :Thomsonيبين انتشار أصول شركة  )1(رقم

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                            
1 Michel Rainelli, Les Stratégies des Entreprises Face a la Mondialisation, (France: Management 
Société, 1995), P. 75. 



35 
 

  )1(الجدول رقـم 

  Thomsonانتشار أصول شركة 

الحصة في   الإنتاج  الموقع
  المجموعة

الحصة من 
  المبيعات

  % 10  % 10  ن حجم كبير، مركبات إلكترونيةالبحث، إنتاج تلفزيو  فرنسا

  % 29  % 13  تلفزيون حجم كبير، مركبات إلكترونية  دول أوروبا

  % 56  % 36  منتجات مخصصة للأسواق المحلية  أمريكا

  منبه، تلفزيون حجم صغير،-راديو  الصيـن آسيا ومنها

  آلات تسجيل

34 %  

7 %  

3 %  

  

  % 2  % 7  تلفزيون حجم صغير  دول أخرى

Source : Arthuis J. Les délocalistion et l’emploi, Rapport du groupe de travail sur Les incidences 
économiques et fiscales des délocalisation hors du territoire national des entreprises 

industrielles et des services constitués par le sénat (Paris : Les Editions d’organisation, 
1993), p.68 . 

مليون شـخص   15مليون شخص،  منهم  73وتبرز قوة الشركات في أنها تستخدم في الوقت الحاضر 
 1.في الأقطار النامية، وتستخدم أعدادا قليلة نسبيا من العمال، لأنها تركز في مشروعاتها على الرأسمال الكثيف

إذ بلـغ إجمـالي   : أيضا وبقياس حجم عدد العاملين في شركات عالمية يتضح مدى ضخامة حجم هذه الشركات
 حوالي IBM أم عامل وموظف، وفي شركة أي بي 600.000حوالي  Haitachi عدد العاملين في شركة هيتاشي

، وفـي شـركة جنـرال    موظـف  320551الألمانيـة   Dimler‐Benz لر بنزم، وفي شركة ديموظف 243039
المالية المعاصرة خاصـة فـي   ولكن بسبب الأزمة  2.عامل وموظف 692800حوالي  General Motorموتور

قطاع صناعة السيارات قامت بعض الشركات بتقليص موظفيها، حيث انخفض عدد عمال وموظفي شـركة أي  
    . موظف 243075جنرال موتور إلى أقل من 

ويرجع  وتعمل الشركات المتعددة الجنسيات على إنشاء وحدات الإنتاج وعلى عدد كبير في الدول،
دعاها إلى تنويع نشاطها، فهي تستند إلى اعتبار اقتصادي مهم، وهو تعويض الخسارة السبب الرئيسي الذي 

المحتملة في نشاط معين بأرباح تتحقق من أنشطة أخرى، وأيضاً تعمل هذه الأسواق للسبب ذاته، وتعدد أساليب 
كن الانتقال إلى أسلوب إنتاجها بحيث إذا ارتفعت قيم أحد عناصر الإنتاج التي يعتمد عليها أسلوب إنتاجي ما يم

إنتاجي آخر يعتمد على عنصر إنتاجي ذات ثمن منخفض نسبياً، ومن هنا جاءت تسمية هذه الشركات باسم 
توزيع مائتي اكبر الشركات عبر العالم حسب رقم الأعمال ) 2(ويوضح الجدول رقم .متعددة الجنسيات

                           .    والأرباح

 

                                                            

UNRISD,  Economic and Social Council, Op., Cit., P. 238..
1

   
2

  .32ص ،)2002 ة،الدار الجامعي: القاهرة( ،التسويق الدوليعبد السلام أبو قحف، 
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  )2(لجدول رقما

  )مليار دولار(                 توزيع مائتي أكبر شركة عالمية حسب رقم الأعمال والأرباح         

  الأرباح )مليار دولار(رقم الأعمال  عدد الشركات  البــلد

 )مليار دولار(

رقم لالحصص بالنسبة 
  %الأعمال 

  40.7  46  3199  62  اليابان

  25.4  98  1998  53  الأمريكية. ا.و

  10  24.5  786  23  األماني

  7.3  16  572  19  فرنسا

  3.5  20  275  11  إنجلترا

  3.1  9.7  244  8  سويسرا

  2.2  3.5  183  6  كوريا الجنوبية

  2  6  171  5  إيطاليا

  1.5  9  159  2  إنجلترا هولندا

  0.3  5  118  4  هولندا

  0.3  3  26  1  فنزويلا

  0.3  1.3  24  1  السويد

  0.3  0.8  22  1  بلجيكا هولندا

  0.3  1.5  22  1  كالمكسي

  0.2  0.8  19  1  الصين

  0.2  4.3  18  1  البرازيل

  0.2  0.5  17  1  كندا

المجموع     

 PIB 

200  7850  

25223  
  

100%  

 31.2 %  

SOURCE : François Chesnais, La  Mondialisation Du Capital, (Paris: Syros, 1997), P.124.  
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. تقوم بها الشركات المتعددة الجنسيات قطاعيـاً وجغرافيـاً  تشعب الأنشطة التي يوضح الجدول أعلاه 
وأوروبا الغربية على  الولايات المتحدة الأمريكيةتتوزع على دول العالم وتتركز بصورة كبيرة باليابان وحيث 

التوالي، وهي تمثل الوظيفة الأساسية للدول الرأسمالية في السيطرة بكيفية تسمح بازدهـار شـركاتها متعـددة    
 . ةالجنسيات وهيمنتها الاقتصادي

لتوزيع يعطيها إمكانات ضخمة في التعامل مع حكومات عديدة، بمجموع إجمالي الناتج المحلـي  وهذا ا
  . من إجمالي دول العالم، وليست للحكومات سلطات كبيرة على الشركات المتعددة الجنسيات % 68يمثل 

ائتي أكبـر  وقد وصلت الشركات المتعددة الجنسيات أرقاما وأحجاما اقتصادية خيالية، فزيادة مبيعات م
دولة في العالم، وقياس رقم أعمالها الذي تجاوز إجمالي الناتج المحلي  182شركات العالم أكبر من زيادة دخل 
  .)3(لبعض الدول وهذا حسب الجدول رقم
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  )3( الجدول رقـم

  2007لسنة  لبعض الدولالمحلي الإجمالي رقم الأعمال لبعض الشركات العالمية مقارنة مع الدخل 

  $بليونأو رقم الأعمال الإجمالي    GDP  البلد أو الشركات عابرة الوطنية

  Greece 360اليونان  

 Wal‐Mart Stores    351مارت -محلات وول

  Exxon Mobil347اكسون موبيل 

  Royal Dutch Shell   319رويال دوتش شال 

  Denmark 308الدنمرك 

  South Africa   278جنوب افريقيا 

  BP274البريطانية   مبيتر وليو

  Argentina  262الأرجنتين 

  General Motors207 زجنرال موت ور

  Hong Kong  207هونغ كونغ 

  Toyota Motor  205طويتا موتور 

  Chevron  201شيفرون  

  Daimler Chrysler  190كريسلار -ديملار

  Malaysia  181ماليزيا  

  Total 168توتل 

  General Electric168ريك جنرال إلكت

  Nigeria  166نيجيريا 

  Ford  Motor  160فورد موتور 

  ING Group  158مجموعة انجي 

  Pakistan  144باكستان 

Source : Fortune Magazine, July 23, 2007 & World Bank, 2007.in: http: // 

www.globalpolicy.org/images/charts/SocialEconomicPolicy/tncs/gdpcompare2.. 

                  du: 14/07/2009. 
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مدى ضخامة حجم الشركات المتعددة الجنسيات التـي تمثـل كيانـات اقتصـادية       وبين الجدول أعلاه
لتي تدل على ذلك  كحجم رأس المال وحجم استثماراتها وتنوع إنتاجها وأرقـام  عملاقة، من خلال المؤشرات ا

المبيعات والإيرادات التي تحققها، والشبكات التسويقية التي تملكها، وحجم إنفاقها على البحث والتطوير، فضلا 
  . عن هياكلها التنظيمية وكفاءة أدارتها

انتشار وتوسع عدد الفروع المقامة في الخـارج   والملاحظ أن الدراسات والإحصائيات التي تمت حول
  :فإن حسب البنك العالمي وتقرير التنمية في العالم

فـرع ملكـا لهـا     8000بعد الحرب العالمية الثانية أقامت الشركات الأمريكية أكثر من  -
فرعـا صـناعيا    715شركة أمريكية أقامت لها  187م بلغ عددها  1939مباشرة، بينما عام 

فـي أمريكـا    114في كندا و 169وروبا وأفي  335لايات المتحدة الأمريكية منها خارج الو
  1.اللاتينية، والباقي موزع علـى المناطق الأخرى في العالم

قائمة لخمسمائة شـركة عالميـة   "  Fortune Magazine "قدمت مجلة فورتشن الأمريكية  -
ددة الجنسـيات، موزعـة تقريبـا    تشكل الأغلبية الساحقة للمقرات الرئيسية للشركات المتع

شركة، الاتحاد الأوروبـي   153بالتساوي بين الثالوث الجغرافي الولايات المتحدة الأمريكية 
) المراكز(ات وبلغ عدد المقر. شركة 141دولة، اليابان  15شركة عندما كان أعضاؤه  155

شركة من  426 الكبرى ∗)G7+1(في مجموع الدول الصناعية "  Home Country " ةالقانوني
  . الخمسمائة شركة

الأولى في قائمة هـذه الشـركات،   الأمريكية، "  Mart-Walمارت  –وول " محلات تعتبر  -
مليون دولار أمريكـي،   12,731وأرباح تقدر قيمتها ليون دولار، ب 378,799إيراداتها  دروتق
  .لبعض الدولهي بذلك تفوق الناتج المحلي الإجمالي ف

الشركات المتعددة الجنسيات فقد استخدمت عـدة مؤشـرات    انتشار وتوسع درجـة وفـي إطار قياس   

ــا ـــة 2:منه ــدد الجنسي ــر تع ــدويل ،  TNI (Transnationality Index(مؤش ــر الت  II  (Index(مؤش

Internationalization    ومؤشر الانتشار الجغرافــي)GSI( eographical Spread Index.   

  

  

  

                                                            
1 Charles Levin son, L’ inflation mondiale et les Firmes Multinationales, Traduit de l’anglais par  
A. J. Boswell et S. Schnall, (Paris : Editions du Seuil, 1976), P.7 

∗
، بريطانيا، إيطاليا، الولايات المتحدة الأمريكيـة، كنـدا   فرنسا، ألمانيا: وتظم كل من 1975تشكلت سنة : مجموعة الدول الصناعية الكبرى 

   ).1+7(روسيا لتصبح مجموعة  1999ليطلق عليها مجموعة السبع الكبار، وانظم إليها في سنة 
2 WWW. UNCTAD. org/wir 2010_antab: 

 قيمة الأصول الأجنبية مقسومة على الأصول الإجمالية )= TNI(معدل تعدد الجنسية   -  أ
  مة المبيعات في الدول الأجنبية على قيمة المبيعات الجماليةقي= أو 
  عدد العاملين الأجانب على إجمالي العاملين= أو 

 جنبية للشركة مقسوما على عدد فروعها الإجماليةعدد الفروع الأ=  ) II(التدويلمعدل   - ب
 .ل المضيفةعدد الدو  xالجذر التربيعي لمعدل التدويل = )GSI(الانتشار الجغرافي  معدل -ج
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   :التكنولوجيتفوق ال -2

يتحقق النمو الاقتصادي بزيادة الإنتاج عن طريق الاستعمال الأفضل للموارد أو بزيادة الإنتاجية عـن  
طريق تطبيق كفاية أفضل في استعمال هذه الموارد، وتساهم التكنولوجيا في هذين الأخيرين، فترفع من مستوى 

ت قاحلة في السابق، أو تكتشف استخراجا من الموارد المتوفرة، كأن تحقق استغلالا منتجا لأرض كان الاستفادة
اقتصاديا لمادة أولية كانت تعتبر ذات قيمة، أو أن تحسن مستوى الإنتاجية بتحسين المهارات وتطبيـق طـرق   

  1.المعرفة الأساسية،  ومصدرا دائما ومرتكزا أساسيا للتكنولوجيامخزون  أجدى من الطرق القديمة، والعلم هو

 "معرفة ومهارة  " وم عام ـالتمييز بين العلم والتكنولوجيا، فالتكنولوجيا كمفهومن الأمور المهمة هي     
 ‐Savoire" ، أو مصـطلح  "Know‐ How " : بكيفيـة التصنيـع، وهذا ما يقابـل المدلـول الواسـع لمصطلح

faire  "؟  ة وما ذا نفعـل ـــة العلـــي حين أن العلم هو معرفـــف"Know‐ what? , Know‐ Why?،2 
فالعلم ينتج المعرفة أما التكنولوجيا فتساعد على إنتاج الثروة، وفي الواقع توجد علاقة تكاملية، فـالعلم يصـبح   

  .عقيما إن لم تشاركه التكنولوجيا في حين أن التكنولوجيا تحتضر إن لم يشاركها العلم

يـر جـاهزة الحيـازة،    إذا كان العلم موفورا للجميع ضمن نظام نشر عالمي واسع، فإن التكنولوجيا غ
ويعود ذلك جزئيا إلى السرية الصناعية وحقوق الملكية، واستخدامها في المجال الاقتصـادي لا يقـل أهميـة،    

الإنتاج الحاصل من كل وحدة من الطاقة، أو  ،فالمقياس المستعمل بشكل واسع للتطور الاقتصادي هو الإنتاجية
بالنسبة للشركات الإنتاجيـة تعتبـر    . نسوبة إلى عناصر الإنتاجالعلاقة بين كميات السلعة المنتجة والخدمات م

  3.الأفضل في تحقيق أقل كلفة ممكنة في الإنتاج ثم تحقيق قدرة متزايدة على المنافسة في السوق

واليوم يزداد استخدام الأوتوماتيكية وتزداد بذلك الإنتاجية، فنصف الأرباح الناتجة سببها التقدم التقنـي  
ومرادفا للتحسن الإنتاجي، وهذا الارتباط أو العلاقة لا يمكـن الكشـف    أفضلشكل وسائل تصنيع الذي يظهر ب

  :عنها إلا من خلال المفاهيم الخاصة

بما أن حاصل العلم هو في نشر نتائجه أما حاصل النشاط التكنولـوجي فهـو    :التجديد التكنولوجي -أ
مصلحة المستهلك وأهدافه، فالنشاط العلمي والنشاط التكنولوجي إنتاج المادة التي ليس لها قيمة إلا بقدر ما تخدم 

وهي قاعدة متحركة في تحول مستمر . يعطيان الفرصة لإيجاد قاعدة علمية تقنية ترتكز على العلم والتكنولوجيا
ولـوجي  ونمو، وذلك نتيجة للتقدم المستمر في الناحيتين العلمية والتقنية، والتحول التكنولوجي أو التجديـد التكن 

الذي يعتبر عملية طويلة وملتوية تستلزم سنوات عديدة منذ الفكرة الأولى وحتى بداية تحقيقها وقبول المسـتهلك  
  . لها

وأنفقـت الشـركات    1999وزاد إنفاق العالم على البحث والتطوير على خمسمائة مليـار دولار عـام   
مـن   % 35وير فيها، وتكرس بعض الشـركات  مليار دولار على البحث والتط 253الثلاثمائة الأولى أكثر من 

مبيعاتها للبحث والتطوير، وتخصص شركات تكنولوجيا المعلومات والشركات الدوائية للبحث والتطوير نسـبة  
، في حين بعض الشركات تخصص جميع مواردهـا فـي البحـث    % 50و 10أعلى من مبيعاتها تتراوح بين 

  4.والتطوير

                                                            
1

منشورات وزارة الثقافـة والإرشـاد   : دمشق( ،ترجمة هشام دياب دور العلم والتكنولوجيا في البلدان السامية،غراهام جونس،  
   .21 ،19ص ،)1975القومي، 

2
 .38، ص)1984دار الطليعة للطباعة والنشر، : بيروت( ،العالم الثالث والتحدي التكنولوجي الغربي محمد عبد الشفيع عيسى،  
3

دار الحداثة للطباعة والنشر والتوزيع، : بيروت( ، ترجمة آمنة المصري نور الدينالصراع التكنولوجي الدولي، شيرمان جي،   
  .13، ص)1984

4
مركز دراسات الوحـدة  : بيروت( ،263، عدد يـي المستقبل العربــف، " الطبيعة الشاملة للتحدي التقني "أنطوان زحلان،   

   .51، ص)1/2001العربية، 
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لابد من تحويلها إلى منتجات وسلع قادرة على التزاحم في الأسـواق،  والتكنولوجيا وحدها لا تكفي بل 
مع الأخذ بعين الاعتبار أن هذه التكنولوجيا ليست حيادية بل تنشأ في بيئة علمية واجتماعية محـددة، وبالتـالي   

و فإن المناداة بنقل التكنولوجيا من دول المركز إلى دول المحيط بشكل غير مدروس وبـدون وجـود فلسـفة أ   
  1.للعلم والتكنولوجيا إنما يعني نقل العلاقات الرأسمالية من دول المركز إلى دول المحيط إستراتيجية

والأمر الذي يؤكد المرحلة التي وصل إليها الاقتصاد الأمريكي، هي مرحلة اقتصاد المعلومات الـذي  
لوزن النسبي لاقتصاد المعلومات ، الذي قام بتحديد ا" Poratبورات " دي اقتصلامحلل االتمت صياغته بواسطة 

الأمريكي من خلال الدخل القومي الإجمالي والقوى العاملة ونصيبها في السلع ولخدمات، وتوصـل إلـى أنـه    
   2:يمكن وصفه باقتصاد المعلومات الذي يعتمد على

  .شبكة المعلومات -

  .  الاتصالات اللاسلكية -

نوع خاص فاقت في إمكاناتها وآثارها كل مـا حققـه   ومنه فان العالم المعاصر يعيش ثورة جديدة من 

والتي غدت الثـورة    ،∗الإنسان من تقدم حضاري خلال وجوده على الأرض، هذه الثورة  هي ثورة المعلومات
حتـى  ) المواد الأولية والطاقة الطبيعية(الثالثة في تاريخ الإنسانية، إذ كانت الثورة الأولى هي الثورة الزراعية

حتى النصف الثاني من القرن العشرين، ) الطاقة المولدة(الثامن عشر، والثانية هي الثورة الصناعية نهاية القرن
وقد حققت ثورة المعلومات قفزة نوعية حولت المعرفة بحد ذاتها إلى مورد أساسي من المـوارد الاقتصـادية   

     3.والى قوة حقيقية في الإدارة، وفي مختلف نواحي الحياة

جتمعات المتقدمة طوت صفحة العصر الصناعي وفتحت صفحة جديدة لعصر المعلومات وعليه فان الم
الذي نعيشه اليوم، وبدأ المجتمع الصناعي يتخلى عن مكانه لمجتمع جديد هو مجتمع المعلومات الذي يعمل فيه 

كات الاتصال غالبية أفراده في المعلومات واستثمارها في مختلف أنشطتهم ويوظفون تكنولوجيا المعلومات وشب
حتى ظهرت معه مجموعة من المترادفات لإبراز السـمة  . في إنتاج المعلومات وليس في إنتاج السلع والبضائع

مجتمع ما بعد الصناعة، مجتمع مـا بعـد   : الرئيسية لمجتمع المعلومات، وأكثر هذه المترادفات دلالة وانتشاراً
     4.الحداثة، الموجة الثالثة

 ـ  ـالاقتصادي الم خص وفي إطار ذلك فقد ا ـصري سمير أمين خطورة ثـورة المعلومـات ونتائجه
مـن إجمـالي    %10إلى  8ا لا يقل حاليا عن نسبة ـعلومات مـل قطاع الميمث " :ة، فيقولـالاقتصادية المذهل

الدخل العالمي، وهي نسبة تعلو على ما هي عليه في قطاع السيارات، وكـذلك يعلـو معـدل نمـو أنشـطة      

                                                            
1

، )1986 دار الطليعـة للطباعـة والنشـر،   : بيـروت (، ةـة البديلـا والتنميــم والتكنولوجيـــالعلسلمان رشيد سلمان،  
     .111ص
2

  .16، ص)1999مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، : مصر(، الأوهام والحقائق ،ظاهرة العولمة  محمد مسعد، يمحي  

∗
عة تغيرات تحدثها تقنية المعلومات وخاصة تقنية الاتصالات السلكية واللاسلكية وأجهزة الحاسوب تعني ثورة المعلومات مجمو 

استخدام تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في إنتاج : " أو بمعنى آخــــر. المرتبطة معها لمعالجة المعلومات الواردة

، اقتصاد المعلوماتربحي مصطفى عليان، : انظــر". ارها المعلومات وتنظيمها وتخزينها واسترجاعها وبثها ونقلها واستثم
.172، ص)2010دار صفاء للنشر والتوزيع، : عمان(  

3
 .  173ربحي مصطفى عليان، مرجع سابق، ص  
4

  .360صالمرجع السابق، ربحي مصطفى عليان،  
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ويمتاز هذا العلم بالقدرة على تخطي  1،عما هو عليه في جميع القطاعات الأخرى حاضرا ومستقبلاالمعلوماتية 
  2.تكامل الاقتصاديات الإقليمية والشركات المتعددة الجنسياتعوائق المكان والحدود من خلال 

   :قوة الشركات المتعددة الجنسيات في اقتصاد المعلومات -3

لومات والاتصالات الشركات المتعددة الجنسيات على تحقيق قدر كبيـر  لقد ساعد تطور تكنولوجيا المع
شبكات المعلومات يمكن تقليل نفقـات الخـدمات   فبواسطة  ،من المرونة الإنتاجية وتدعيم مكانتها عبر القومية

كـن  ، وبـذلك يم من خلال تقليص عدد الوسطاء وقنوات التوزيع التقليدية  المتعلقة بالإنتاج وتوزيع المعلومات
  . للشركات أن تزيد من مساحة تمكنها وسيطرتها على السوق

 Carverكارفر ميـد  " وفي الواقع كذلك، أن الآثار الاقتصادية لثورة المعلومات مذهلــة، حيث يشير

Mead  "لكن ثـورة الالكترونيـات   % 1لقد زادت الإنتاجية بحوالي: " للتقنية إلى ذلك قائلا امن معهد كاليفورني
ادت الإنتاجية التقنية المبنية على المعلومات بعامل يزيد عن المليون والنهاية غيـر منظـورة حتـى    الدقيقة ز

   4:يعيش مرحلة جديدة من التطور التكنولوجي امتزجت فيها نتائج وخلاصة ثلاث ثورات العالم الآنف  3."الآن

الهائل من المعرفة ثورة المعلومات أو ذلك الانفجار المعرفي الضخم المتمثل في ذلك الكم  -
  .في أشكال وتخصيصات وملفات عديدة

المتمثلة في تكنولوجيا المعلومات والاتصال الحديثة التي  ∗" NTIC" ثورة وسائل الاتصال -
  .بدأت بالاتصالات السلكية واللاسلكية

ثورة الحسابات الإلكترونية التي توغلت في كل نواحي الحياة وامتزجـت بكـل وسـائل     -
بذلك انتهى عهد استقلال نظم المعلومات عن نظـم الاتصـال   . ندمجت معهاالاتصال وا

 Computer – Communication ي عهد جديد للمعلومات والاتصالـوتطور كل منهما ف
ة ــــلتفسح المجال إلى تطور قطاع التجارة والخدمات عن طريق التجارة الإلكتروني

، وتشير المصادر أن )ع الأمريكي المولدالاخترا( ∗∗أو ما يسمى التجارة عبـر الانترنيت
ميلاد هذه الشبكة، وقد بدأت كشبكة لوكالات مشـاريع الأبحـاث    5هو تاريخ 1969عام 

                                                            
1

لنشـر والتوزيـع،   ضة مصـر للطباعـة وا  دار نه: القاهرة( ،المعلوماتية وحضارة العولمة، رؤية نقدية عربيةالسيد يسين،   
  .11-10ص.، ص)2001

2
   .16ص مرجع سابق،مسعد، محمد   
3

 أطروحة، الإمكانات والمحددات مع إشارة خاصة لسورية: التنمية الاقتصادية العربية في ظروف العولمةمدين جواد علي،  
 .57، ص)2000كلية الاقتصاد،  :جامعة دمشق(، دكتوراه

4
  .24، صسابق مرجع محمد سعد، يمحي  
∗

 NTIC   :New Technologies of  Information and Communication )  لرقميـة  الفـاكس،، لهـاتف    االأجهـزة
 .).…النقال،

∗∗
وهي جمعية بلجيكية  1973التي أنشأت سنة : SWIFT خصوصيتها أنه عالم مفتوح غير محمي أي غير مغلق مثل: الإنترنت 

، Society for World Wide Interbank Financial  Transaction :دولة 15بنكا من  229: قيقتجمع البنوك العالمية بالتد
  Societé International  de Telecommunication : (شركة للطيران 600التي تجمع : SITA أو شبكة 

Aeronautique.( استحدث كل من فان سرف  1973، في سنةVine Serf    ويوب خان Bob khan لح الإنترنت، مصط
باقتراح  ربط الشبكات المنعزلة من الحوا سب وجعلها تتصل ببعضها  البعض، بناء على نظام موحد يسمح بالانتقال من واحد 

وأول خدمة وضعت حيز التطبيق كانت . لآخر بطريقة شفافة، مما يمكن سهولة الدخول إلى مجمل  المعلومات المخزنة
بعد ذلك بالتدرج بنوك المعلومات المختلفة، ثم نظام تبادل المعلومات والآراء على شكل مؤتمر  المراسلات الإلكترونية، ثم ظهرت

محمد حمد أبو : ، أنظر"WORLD WIDE WEB "ثم بعـد سنـوات ظهرت شبكة الاتصال العالمية   new groupاسمتحت 
 .21، ص)2000الملايين للطباعة، دار : القاهرة(، التسويق عبر الإنترنتالقاسم، 

5
  .204، ص)2002بيت الحكمة، : بغداد (، هيمنة الشمال والتداعيات على الجنوب، العولمة الاقتصاديةمحمود خالد المسافر،  
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، ثم جرى  Arpanetالمتقدمة المدعومة من وزارة الدفاع الوطني وأطلق عليها مصطلح 
وعة مـن  التي اتخذتها مجم Milnetاسم  فصل الجزء العسكري من الشبكة ليطلق عليها 

الدراسات والمنشورات موضوعا لها الأمر الذي يقتضـي الإحاطـة بـبعض جوانبهـا     
  . في ما يلي كالتجارة الإلكترونية

الشراء والبيع، المقايضة، الإشهار، كتعرف على أنها إجراء عمليات تجارية و :التجارة الإلكترونية -أ
بين متعاملين اقتصاديين ) لية، وبيع برامج الإعلام الآليالمزاد العلني، الخدمات البنكية والما(مختلف المعاملات 

  1:عن طريقة تقنية الاتصال المتمثلة في الإنترنت بما يتضمن الفعالية والسرعة في الأداء ويشمل ذلك

  .الإعلانات عن السلع والبضائع والخدمات والمعلومات عنها -

  .ت ما بعد البيععلاقات العملاء التي تدعم عمليات الشراء والبيع وخدما -

  .التفاعل والتفاوض بين البائع والمشتري، وعقد الصفقات وإبرام العقود -

  .عمليات توزيع وتسليم السلع ومتابعة الإجراءات -

كتالوجات عن السلع، المراسلات الآليـة لعمليـات الشـراء    : تبادل البيانات الإلكترونية بما في ذلك -
  .تير الإلكترونية، التعاملات المصرفيةوالبيع، الاستعلام عن السلع، الفوا

  :أشكال التجارة الإلكترونية -ب

  2:ةتكون التجارة الإلكترونية على عدة أ أشكال حسب التعاملات التي تتم بين الأطراف المتعامل

وتشـمل طلبـات الشـراء      B TO Bويرمز لها بـالرمز   Business To Businessبين مؤسسة وأخرى -
  .       والعروض

كما يطلق على ،  B TO Cزـــويرمز لها بالرم :Business To Consumer ين المؤسسة والمستهلكب -
  . ببطاقات الائتمان الدفع وتشمل C. Shopping :هذا الشكل التسوق الإلكتروني

وتتعلق بإجراء التزام المؤسسات اتجـاه  : Business To Employee (B To E )الموظف بين المؤسسة و -
  .   لجمارك، الضرائب، التأمينالإدارة، ا

وتبين مصفوفة انجاز الأعمال المختلفة بين أطراف التعامل عبر الشبكة العالميـة للمعلومـات حسـب    
  )4(الجدول رقم

  

  

  

  

                                                            
1
 :لالملتقى الوطني الأول حو ،"ةــلفية الثالثالأضرورة التجارة في الجزائر كالتجارة الإلكترونية  "، كمال رزيق، مدور فارس 
  .21، ص)2001أبريل  22-21ة حلب، ـجامع: البليدة -الجزائر( ،" ةــالألفية الثالث الاقتصاد الجزائري في" 
2

  .22نفسه، صمرجع ال كمال رزيق، مدور فارس،  
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  )4(الجدول رقم

 أنماط التجارة الالكترونية

  

Source: Farhoom and ali, Managing e‐Business Transfermation: A Global Perspective,       

                            2005, Poul Grave Macmillan, P. 105.   

العلاقة من قطاع الأعمال تجاه الحكومـة، بطلـب شـركات     B2Gالمثال توضع المعاملات  على سبيل
العلاقـة   G2Bوالمعاملات . الأعمال معلومات من الحكومة حول فرص الاستثمار والتراخيص بإقامة المشاريع

ت الخاصـة  من القطاع الحكومي تجاه قطاع الأعمال المتعلقة بإرسال الحكومة إلى قطاع الأعمـال المعلومـا  
     1.بالضرائب والجمارك

هناك عدة أشكال للتجارة الإلكترونية اعتماد على تقنية المنتج : التجارة الإلكترونية الجزئية أو البحتة -
أو العملية أو تقنية الوسيط، فعندما يكون الوكيل ملموس والسلعة ملموسة والعملية ملموسة، فإن نوع 

عة رقمية والعملية رقمية، فإن لوعندما يكون الوكيل رقمي والس. ةالتجارة سيكون تجارة تقليدية بحت
ملموسة  ةوإذا أحد العوامل الثلاثة أصبحت رقمية والبقي. نوع التجارة سيكون تجارة إلكترونية بحتة

التجـارة  بويطلـق علـى المـزيج     ،فيكون هناك مزيج بين التجارة الإلكترونية والتجارة التقليديـة 
فمثلا إذا اشتريت كتابا من موقع أمازون فان نوع التجارة هو تجارة الكترونية . يةالإلكترونية الجزئ

جزئية لان الشركة سترسل لك الكتاب على البريد، ولكن إذا اشتريت برمجيات من موقع أمـازون  
فان نوع التجارة هو الكترونية بحتة، لان الشركة سترسل برمجيات عن طريق الانترنت أو البريـد  

   2.نيالالكترو

من يتتبع المواقع المختلفة على شبكة المعلومات العالمية، من السهــل عليـه أن يتبـين أن مجتمـع     
المعلومات العالمي أصبح أحد الموضوعات الرئيسية وليس مستقبليا يدعى إليه، بل أصبح التعامل معه كل يوم، 

مليـون دولار فـي الولايـات     518 من خلال التجارة الالكترونية 1996حيث بلغت المبيعات التي تمت سنة 
                                                            

1
أطروحة ، دراسة ميدانية على الشركات الصغيرة السورية: دوافع تبني التجارة الالكترونيةفيروزة حاجي على اكبر،  

 .69، ص)2010لاقتصاد، قسم إدارة الأعمال، كلية ا :جامعة دمشق(الدكتوراه، 
كلية : جامعة دمشق(، أطروحة دكتوراه، واقع التجارة الالكترونية في الشركات السعودية وأفاق تطورهاعبداالله صالح بورقة،  2

 .70، ص)2008الاقتصاد، 

 Gقطاع الحكومي  Bقطاع الأعمال  Cالمستهلك   Eالموظف   

  G  G2E  G2C  G2B  G2Gقطاع الحكومة 

  B  B2E  B2C  B2B  B2Gقطاع الأعمال 

  C  C2E  C2C  C2B  C2Gالمستهلك     

  E  E2E  E2C  E2B  E2Gالموظـف  
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من حجم التجارة  الالكترونية في أمريكا يـتم بـين    %64مليون فرنك فرنسي، كما أن  50المتحدة الأمريكية و
       1.البائع والمشتري من خلال المنظومة الالكترونية

أن حجـم   بأنها توقعـت   Forester Research Cambridge2" كما أشارت الدراسة التي أجرتها شركة 
 3.644(مليـار دولار  3644المبيعات عبر الانترنت في الولايات المتحدة الأمريكية وحدها سوف يصـل إلـى   

والذي بلـغ   2000، وهذه زيادة مذهلة إذا ما قورنت مع حجم المبيعات لعام 2005بحلول عام ) تريليون دولار
   3.مليار دولار 185

أن  ،في الشرق الأوسط"  Motorola" مي لشركة موتورولا ويذكر حسن تافاكولي مدير المبيعات الإقلي
وقد بلغت مبيعاتها . شركة موتورولا رائدة عالمية في توفير وسائل الاتصالات المتكاملة والحلول الإلكترونية

 :وقد أنشأت موقعا لها على شبكة الإنترنت تحت عنوان 2001مليار دولار أمريكي سنة  30
WWW.MOTOROLA.COM من خلال أعمالها  2002مليار دولار سنة  31.3سجلت مبيعات بقيمة ، كما

  . كإحدى الشركات الرائدة في قطاع الاتصالات من بين المائة شركة الكبرى في العالم

اديـو  وتتصدر موتورولا تقنيات الاتصالات المتحركة ، من خلال أجهزة راديو السيارات، وشبكات ر
    4".أبولو"السلامة العامة، والاتصالات التي أجريت من الفضاء إلى الأرض ضمن برنامج الفضاء 

ظاهرة الترويج العالمي بدون حـدود، إلـى درجـة أن     يلاددورا في مدوات الاتصال الحديثة وكان لأ
ا بحد ذاته، بل العكـس  السلعة أو الخدمة المعروضة على الانترنيت لا تحتاج أن تستهدف سوقا محددا جغرافي

فإن إنشاء موقع تجاري على الانترنيت يسمح لمؤسسة صغيرة اقتحام الأسـواق والتعامـل مـع مسـتخدمي     
بـالنظر إلـى سـنة    . وأن تدير أعمالها بطريقة أسرع وأكثر لم تكن متاحة من قبل. الانترنيت من أنحاء العالم

 ": ∗Intel 5 يقول كريج باريت الرئيس التنفيذي لشركة انتالم فإن التجارة الإلكترونية تنمو بسرعة فائقة، ف1999
  6."2000سنة  مليار دولار 15ستدير انتال نصف أعمالها التجارية عبر الإنترنت، وستبلغ تجارتها الإلكترونية 

عندما تضع الشركات معلومات عن منتجاتها على شبكة الإنترنت سوف تشمل هذه المعلومات الكيفيـة  
عميل أن يتصل بها بشكل مباشر مع ممثل مبيعات لديه القدرة للإجابة بالصوت والصـورة عبـر   التي يمكن لل

وبالتـالي   ،الحاسب الآلي، ولن يضطر رجل الأعمال للسفر كثيرا لعقد صفقات مع رجال الأعمال في الخارج
لمتنافسـة  سوف يوفر الوقت والمال ويتمكن المتسوقون من الحصول على معلومات فورية عـن المنتجـات ا  

أساليب الترويج المتطورة من اجـل إيصـال    إتباعبسهولة فتشتد بذلك المنافسة بين الشركات التي تضطر إلى 

                                                            
1

 .21، ص)2001 أكاديمية السادات للعلوم الإدارية، :مصر(، التجارة الالكترونيةحمدي عبد العظيم،  
2

 : حول المؤتمر العلمي السنوي الثاني: ،طبيعة التجارة الالكترونية وتطبيقاتها المتعددةزايري بلقاسم، ودلوباشي علي،  
  . 366، ص)2002 ،جامعة الزيتونة الأردنية( ،التكنولوجيا المعلومات ودورها في التنمية الاقتصادية

3
 .60، صمرجع سابق عبد االله صالح بورقة، 
3  

  :في الموقع،  18/09/2005: الاقتصاد والأعمال، أخبار الشركات، الأحد
 http://aljazeera.net/eBusiness/Templates/Postings/DetailedPage.aspx? 

.مساء بتوقيت دمشق 14.00: ، الساعة09/11/2010: تاريخ الدخول   
 ∗ Intel  : من طرف المهندسين الثلاثة 1968شركة أمريكية للإعلام الآلي، تأسست سنة: Andrew Gorve, Bob Noyce, 

Gordon  Moore.  يــــر فـــأنظ :Encyclopédie Microsoft, Encarta, 2009,  
2

 .18، ص)2000لملايين للطباعة، دار ا: مصر( التسويق عبر الإنترنت،محمد حمد أبو القسم،  
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فـي المـزيج    ∗∗وهو المكان 1السلعة من أي مكان وفي أي وقت دون الذهاب إلى المتجر، فيتغير الركن الرابع
   .التسويقي

  2:هي أخرى لهذه الشركاتإلى جانب الخصائص المذكورة أعلاه توجد خصائص و

) الشركة الأم(يــمجموعة من الوحدات الفرعية لكل منها كيانها القانوني وترتبط بالمركز الأصل -
بعلاقات قانونية ولا يعني هذا أن الوحدات الفرعية أصغر حجما أو أقل نشاطا في كل الظروف من 

وم به فروع كائنـة فـي الـدول    المركز الأصلي، ذلك أن نشاطا مثل شركات أو مشاريع النفط تق
      .المنتجـة للنفط، أكبر حجما من نشاط الشركة الأم الكائنة في إحدى الدول المتقدمة

اختلاف معايير ارتباط الشركة لبيان جنسيتها كمعيار جنسية الأفراد المكونين للشركة، فقد يكونون  -
شركة، أي القـانون الـذي يعطيهـا    من جنسيات مختلفة، أو معيار القانون الذي تكونت بموجبه ال

وتبدو أهمية تعيـين  . شهادة الميلاد أو قانون التأسيس، أو معيار مركز القيادة الذي يوجه الشركة
جنسية الشركة أو موطنها ليس فقط تعيين القوانين الواجبة التطبيق على قضـايا الشـركة أمـام    

، تلك الحمايـة التـي تمارسـها الـدول     القضاء وإنما يتجاوز ذلك إلى مسألة الحماية الدبلوماسية
  .          لرعاياها سواء الأشخاص الطبيعية أو الأشخاص المعنوية ومنها الشركات

هناك ظواهر اقتصادية متعددة تقوم على علاقات استثمارية بين أطراف تنتمي لأكثر مـن دولـة    -

جنسيات كالشركات الدوليـة  ويمتد نشاطها إلى دول عديدة ولكنها تختلف عن الشركات المتعددة ال

التي لا يمكن إسنادها إلى نظام قانوني ينتمي إلى دولة واحدة معينة بل ينتمي إلى نظـام قـانوني   

دولي حيث أنها تنشأ بموجب اتفاقية دولية بين الحكومات تمنحها الوجود القانوني، ممـا لا ينفـي   

ليـة، شـركة البنـك الأوروبـي     الصفة الدولية عن بعض الشركات التي تنشأ بموجب اتفاقية دو

  .السوق الأوروبية المشتركة" الذي أنشئ بموجب اتفاقية المجموعة الأوروبية. للاستثمار

  3:وأيضا توجد خصائص أخرى عامة لهذه الشركات يمكن إجمالها في النقاط الآتية

  .كبر حجمها في التجارة الدولية و ضخامة الإنتاج -  

  .نشطة الاقتصاديةتنوع الأ و الإنتاج المتعدد -  

  .التوزيع بين الدول -  

  .السيطرة على المشروعات الدولية من خلال المساهمة فيها -  

  .التقدم التكنولوجي وتطبيق أحدث أساليب التسيير -  

                                                            
1

دار الثـورة  : بغـداد (، في مجلة النفط والتنمية  "مخاطر الشركات المتعددة الجنسيات بالنسبة للوطن العربي، " غسان حداد،  
 .44، ص)1980ة والنشر، يوليو، للطباع

، السعر، المكان، الترويج أو المنتج: يطلق على العناصر الأربعة المكونة له وهي: ) Marketing-Mix( المزيج التسويقي ∗∗ 
 (4P) Product, Prix, Place,  Promotionللمزيد من المعلومات أنظر  ،:  

 Conrad J.Schmitt, Katia Brille Lutz, Commerce et  Marketing, (McGraw-Hill, 1992), P.101.      
2

  .44ص مرجع سابق،غسان حداد،   
3

   .149، ص)2000مجموعة النيل العربية، : القاهرة(، ار الترويج في العولمةأسرمحسن فتحي عبد الصبور،   
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  . الاعتماد بدرجة كبيرة على عوائدها من الخارج -  

  أنماط الشركات المتعددة الجنسيات :ثانيا

جنسيات إلى عدة تصنيفات من حيث مركز اتخـاذ القـرار إلـى الـنمط     تصنف الشركات المتعددة ال  
النمط الشبكي من حيث التكامل وطـرق  حسب النشاط  القطاعي إلى مجموعات أو ، ويالمركزي واللام ركز

    1:التعاون

  :إلى عدة تصنيفاتهو الأخر صنف وي :النمط المركزي واللامركزي_1

  ):Ethnocentric(النمط المركزي وحيد الجنسية -أ

أساسا، ولكن تمتلك فروعا إنتاجية فـي بعـض   ) وطنية(وتكون الشركة في هذه النمط وحيدة الجنسية 

ويركز هذا  .الدول أو الأسواق الأجنبية، وتتخذ جميع القرارات في المركز الرئيسي للشركة الأم في الدولة الأم

( المطلقة فـي اتخـاذ القـرارات الإسـتراتيجية      النموذج على ثقافة البلد الأصلي للشركة الأم التي لها السلطة

انطلاقا من مصالح وأهداف الشركة الأم التي تبحث قبل كل شيء عن تطبيق أنظمة التسيير ) مركزية القرارات

المماثلة في جميع فروعها  كالرقابة الدائمة على الفروع التي تتمتع باستقلالية جزئية، يمكن إيجاز خصـائص  

  :كما يأتي) 5(جدول رقمهذا النموذج حسب ال

  )5(الجدول رقم

  خصائص النمط المحلي وحيد الجنسية 

  الخصائص  علاقة الشركة الأم بالفروع

  القيادة التنظيمية

  اتخاذ القرارات

  الرقابة والتنسيق

  واتخاذ القرارات بالشركة الأم ةتمركز السلط 

  ممارسة الرقابة على الفروع 

  تطوير ثقافة مشتركة للشركة الأم  

  من الشركة الأم إلى الفروع  الاتصالات وتدفق المعلومات

تعيين الإطارات في المناصب العليا والحساسة مـن طـرف     )الموارد البشرية(تسيير المستخدمين  
  الشركة الأم

 إستراتيجية التنمية  انطلاقا من ثقافة البلد الأصلي للشركة الأم   إستراتيجية التسويق والنشاط التجاري

Source : Olivier Meier,  Management Interculturel , 2e ed., (Paris: Dunod, 2006), p.109.  

يمكن الإشارة إلى أن النموذج أعلاه تم استخدامه من طرف الشركات الغربية خلال الفترة بين 
  .السبعينات والثمانينات بالأخص فروع الدول المجاورة أو الدول النامية

  :)Polycentric(متعدد النمط ال -ب

                                                            
1
    .19، ص)1998مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، : مصر(، 4، الطبعة مقدمة في إدارة الأعمال الدوليةعبد السلام أبو قحف،  
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بالمقارنة مع النمط الأول يلاحظ انه في ظل هذا النمط توجد درجة عالية من اللامركزية فـي اتخـاذ   
القرارات وحرية التصرف في كل فروع الشركة بالخارج، ومن المحتمل أن تقل درجة رقابة الشركة الأم على 

وتتضح خصائصه حسب  .نسيات المالكة للشركةفروعها في الأسواق الأجنبية، كما أن هذا النمط تتعدد فيه الج
  .)6(الجدول رقم

  )6(الجدول قم

  خصائص النمط المتعدد 

  الخصائص  علاقة الشركة الأم بالفروع

  القيادة التنظيمية

  اتخاذ القرارات

  الرقابة والتنسيق

استقلالية كبيرة للفروع في اتخاذ القرارات مع ضمان  
  الثقافة التنظيمية الوطنية

  

  تدفق محدود بين الشركة الأم وفروعها  الات وتدفق المعلوماتالاتص

  تعيين الإطارات المحلية في المناصب العليا والحساسة   )الموارد البشرية(تسيير المستخدمين  

  إستراتيجية التنمية  بالتكيف مع الخصوصيات المحلية   إستراتيجية التسويق والنشاط التجاري

Source Olivier Meier,  Management Interculturel , 2e ed., (Paris: Dunod, 2006), p.109.  

  

  

  ):Regiocentric(النمط الإقليمي  -ج

يكون بين النظرة العالمية والنظرة المحلية  ويعني تقسيم العالم إلى أماكن إقليمية أو إلى فضاء   
مراعاة لفرص التقارب  والقواسـم  ) الخ....أوروبا، أمريكا الشمالية، المغرب العربي، جنوب شرق آسيا(واسع 

  1):7(الخ، ويتميز النموذج بالخصائص الآتية والمبينة في الجدول رقم....المشتركة كالثقافة، اللغة، التاريخ،

  

  

  

  

  

  

  

                                                            
1 Meier, Op.cit.,  p. 109.   

  
 



49 
 

  )7(الجدول رقم

  خصائص النمط الإقليمي

  الخصائص  علاقة الشركة الأم بالفروع

  القيادة التنظيمية واتخاذ القرارات

  تنسيق الرقابة وال

تحكم قوى المقرات الإقليمية أو الجهويـة مـع    
  دوافع الأداء الاقتصادي للمنطقة أو الجهة

  تدفق مصدره بشكل عام المراكز الإقليمية    الاتصالات وتدفق المعلومات

  تعيين الإطارات  من المراكز الإقليمية  )الموارد البشرية(تسيير المستخدمين  

إستراتيجية التنمية  انطلاقا من فكـرة التكافـل     اط التجاريإستراتيجية التسويق والنش
)Synergy ( والتناوب  لدول الإقليم أو المنطقة  

Source : Olivier Meier,  Management Interculturel , 2e ed., (Paris: Dunod, 2006), p.110.  

  ):Giocentric( النمط العالمي  -د

وإدراجها في ) الشركة الأم والفروع( ار مجموعة أنشطة المجموعة في هذا النمط يتم الأخذ بعين الاعتب
مراحل اتخاذ القرارات الإستراتيجية على المستوى العالمي ووضعها حيز التنفيذ، وتعتبر وضعية الشـركة الأم  

  ).8(ودورها مثل الفروع الأخرى في المجموعة، ويتميز النموذج بالخصائص الآتية في الجدول رقم

  )8(الجدول قم

  خصائص النمط العالمي

  الخصائص  علاقة الشركة الأم بالفروع   

  القيادة التنظيمية  واتخاذ القرارات

  الرقابة والتنسيق

نظام عالمي في أسلوب اتخاذ القرارات مع التنسيق الواسع بين  
. الشركة الأم وفروعها، وضع مؤشرات ومقاييس علمية ومحلية

  . خطط العالميوفق الم" ثقافة المجموعة" تطوير 

  .  تدفق متعدد الاتجاهات بين الشركة الأم وفروعها  الاتصالات وتدفق المعلومات

  .تعيين الإطارات وفق الخبرة والكفاءة دون مراعاة الجنسية  )الموارد البشرية(تسيير المستخدمين  

مع تحقيـق اعتمـاد    إستراتيجية التنمية  على المستوى العالمي  إستراتيجية التسويق والنشاط التجاري
  .متبادل متين بين الشركة الأم وفروعها

Source : Olivier Meier, Management Interculturel , 2e ed., (Paris: Dunod, 2006), p.111.  
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  :الشبكـيالقطاعي و ط ـالنم –2

  :  حسب القطاع -أ

  : يليتصنف الشركات المتعددة الجنسيات حسب القطاع الذي تنتمي إليه كما 

   1:نه يمكن تصنيف الشركات المتعددة الجنسيات إلىأيرى جورج دونينج 

ويعتبـر هـذا   "  Multinational Industrial Enterprises " :الشركات الصناعية المتعددة الجنسيات -
النوع أكثر الأنواع أهمية، حيث تحقق درجة عالية من التكامل الأفقي والراسي وهي من الـدوافع  

  . التي تسعى الشركات المتعددة الجنسيات إلى تحقيقهاالرئيسية 

لهذا النـوع مـن   "  Multinational Trading Enterprises : "الشركات التجارية المتعددة الجنسيات -
الشركات مركز إنتاجي واحد تعتمد عليه بشكل كبير أو كلي فـي التصـدير المباشـر للأسـواق     

شركات دولية في حالة عدم امتلاكها فروعـا لتسـويق    الأجنبية، وهي حسب ليفنجستون لا تعتبر
  .تجاتها خارج الدولنم

الملكية، حسب فيرنون وليفنجستون فإن هذا النوع يقوم على ثلاث محاور وهي  ةالشركات المتعدد -
  :درجة التكامل، وطبيعة النشاط، ونوع التكنولوجيا، ومن ثم يمكن تقسيمها إلى ثلاث مجموعات

  .عمودياًهي الشركات المتعددة الجنسيات المتكاملة ): G. I(موعة الأولى المج -         

  .تشمل الشركات المتعددة الجنسيات المتكاملة أفقياً): G. II(المجموعة الثانية  -                  

نقل على الشركات المتعددة الجنسيات التي تقوم ب تنطوي أساساً): G. III(المجموعة الثالثة  -          
  .التكنولوجيا إلى الدول النامية، وذلك بإنشاء فروع إنتاجية داخل هذه الدول

يعتبر تكامل الشركات المتعددة الجنسيات مـن بـين النتـائج    ف ، فيما يخص المجموعة الأولى والثانية
مباشـر، وهـو   المترتبة عن بعض الاستراتيجيات المتبعة، أما المجموعة الثالثة فيعني بها الاستثمار الأجنبي ال

      .الأول من الباب الثالثموضوع الفصل 

   Résaux(:2(الشركة الشبكة -ب

والتعاون، بداية مـن عمليـة     Partenariatمجموعة الشركات التي تنشئ علاقات على أساس الشراكة
التسويقية أو  تحويل المواد الأولية إلى الاستهلاك النهائي، فقد تأخذ المشاركة شكل تقديم المعلومات أو المعرفة

. تقدم السوق، والمشاركة في مجال البحوث والتطوير، والاتفاقيات في مجال التوزيع والتـوكيلات والتصـنيع  
  3:وتكون الشركة الشبكة على عدة أشكال

وحدتين إنتـاجيتين تقعـان فـي بلـدين     الاتفاق بين وتكون عند : )المقاولة من الباطن(ةــالمناول -
بتزويد الطرف الثاني بمجموعـة عناصـر ومنتجـات     Sous‐ traitant اولالمن، حيث يقوم مختلفين
  .وليته الخاصةؤيستعملها أو يتاجر بها تحت مسلمجمعة 

                                                            
  .20، صسابق أبو قحف، مرجععبد السلام  1

2
 Ghislaine. Cestre et Dominique .Xardel - Marketing   et Réseaux d’ entreprise-.(France: presses 

universitaires  de France,1993), p.27. 
3
 Bernard de Mont  Morillon, « Croissance de l  entreprise  », Vo11, Encyclopedie de Gestion, 

(Paris: economica, 1989), P.721. 
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تلجأ المؤسسة لإنشاء فروع صناعية بهدف توسـيع إنتاجهـا علـى المسـتوى     :  الفروع الصناعية -
هنا يصبح الفرع وحدة متخصصة العالمي، حسب المزايا المقارنة لعوامل الإنتاج للمنطقة المضيفة و

  .   في مرحلة من مراحل الإنتاج

يتكون من شركات مستقلة قانونيا ذات رأس مال موزع تقريبا بالتساوي بين شـركات  : الاتفــاق -
من جنسيات مختلفة دون هيمنة أية واحدة، تقوم باتفاقية مشتركة محدودة من أجـل إنجـاز نفـس    

  .طر يمكن توزيعها للتخفيف من حدتهاالمشروع والذي قد يترتب عنه مخا

ولقد ازداد هذا الاتجاه نحو المشروعات المشتركة، حيث يتيح فرصة تطوير شبكة قوية : التعــاون -
المنافسة ينبغي أن تقدم كل منها شيء مميز، مثل  من العلاقات، ولكي ينجح هذا النمط من الشركات

يبين كمثال المخطط الشـبكي لشـركة فيليـبس     )2(الشكل رقمو ،التكنولوجيا، البحوث، أو التوزيع
Phillips.  

  )2(الشكل رقـم

  النمــط الشبكـي لشركــة فيليـبـس

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source: P.Gugler, Building Transnational Alliances to Create Competitive Advantage,     

               Long Range Planning, vol.25, 1992. P. 65.  
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يبين الشكل أعلاه كيفية بناء شركة سوني أنواعا من التحالفات مع بعض الشركات العالمية لتحقيق   

م كل منها شيء مميز، مثل التكنولوجيا، البحوث، أو يتقدالميزة التنافسية، من خلال توريد السلع والخدمات أو 

محدودة من أجل إنجاز نفس المشروع والذي قد يترتب عنه مخاطر يمكن مشتركة  اتاتفاقي عبر التوزيع

  .توزيعها للتخفيف من حدتها

  مراحل وعوامل تطور الشركات المتعددة الجنسيات : الثانيالمبحث 

إن تطور الشركات المتعددة الجنسيات ليست بظاهرة جديدة، لقد وجدت في السنوات العشر الأخيــرة 
إذ أصـبحت الشـركات    1.شر وكان تطورها مرتبطا بتطور الاستثمار الأجنبي المباشرمن القــرن التاسع ع

مما تطلب إقامة المقرات الرئيسية للشركات في . المتعـددة الجنسيـات تحقق توسعـا كبيرا في الإنتاج العالمي
ة الجنسيات، وهذا مـا  الولايات المتحدة الأمريكية وفي أوروبا لتتجاوز حدودها الإقليمية وتصبح بالتالي متعدد

  .يتضح من خلال مراحل وعوامل تطور هذه الشركات

  مراحل تطور الشركات المتعددة الجنسياتطبيعة و :المطلب الأول

يمتد نشاط الشركات المتعددة الجنسيات في الاقتصاد الدولي إلى زمن بعيد، وان اتخذت هذه الشـركات  
ية النشاط الذي تمارسه، فهي ليست ظاهرة حديثة تماما على عبر تاريخها أشكالا مختلفة من حيث الحجم ونوع

الاقتصاد العالمي، ومع ذلك فان النشاط الذي تقوم به في الوقت الحالي يختلف في جوهره عن نشـاطها الـذي   
وهذا ما يفسر أن تلك الشركات مرت بمراحل مختلفة من حيث تطـور نشـاطها،   . قامت به في الماضي البعيد

  :لى الفترات التاريخية التي مر بها نشاط الشركات المتعددة الجنسيات كما يليويمكن التطرق إ

  طبيعة تطور نشاط الشركات المتعددة الجنسيات في الاقتصاد العالمي: أولا

تعتبر الشركات المتعددة الجنسيات ظاهرة رأسمالية ونتاج للتطور الرأسمالي، فقد كانـت فـي القـرن    
وفـي  . التجارية الناشئة لتحقيق التراكم الأولي لرأس المال على المستوى الـدولي  السابع عشر أداة الرأسمالية

بداية الثورة الصناعية اندفعت الدول الاستعمارية بحثا في البلاد المستعمرة عن المواد الأولية لتشغيل مصانعها، 
تحقيق ذلـك وتنفيـذ    إنشاء شركات ضخمة تتولى في الوسائل المتبعةتتمثل و ،وعن أسواق لتصريف منتجاتها

وكانت شركات وطنية ليست دولية غير أنها كانت تمارس نشاطها في الأقـاليم التابعـة   ، السياسة الاستعمارية
أما في الوقت الحاضر وخاصـة منـذ بدايـة السـتينات وحتـى الآن، فقـد ازدادت        .للدول التي تنتمي إليها

زادت ظاهرة التركز والاندماج لتضـفي علـى تلـك     الاستثمارات المباشرة لتلك الشركات بصورة كبيرة، كما
  .الشركات قوة احتكارية كبيرة على مستوى العالم

ويمكن تقسيم الفترات التاريخية التي شهدتها الشركات المتعددة الجنسيات إلى ثلاث مراحـل رئيسـية،   
 .حيث تميزت كل مرحلة بسمة معينة تميز نشاط هذه الشركات

 

 

  

                                                            
1
 Claude Jessua, Christian Labrousse, Daniel Vitry, Damian Gaumont, Dictionnaire des    

        sciences économiques, 1ere éditions, (Paris : Presses Universitaires de France, 2001),  
          P. 434. 
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 :ختصار تلك المراحلوفي ما يلي يتم عرض با

  :مرحلة النشاط التجاري -1

، وقد تميزت تلك )الماركنتيلية(وهي المرحلة السابقة على القرن التاسع عشر، وتسمى بالعصر التجاري
المرحلة بعدة سمات أساسية منها ما يتعلق بحجم ونوعية نشاط تلك الشركات، ومنها ما يتعلق بمدى انتشـارها  

  .خارج الدولة الأم

لمدى انتشار تلك الشركات في الاقتصاد العالمي فالملاحظ انه كان انتشار محدودا  نسبيا، حيث  بالنسبة
  ).9(كانت فروع الشركات الأمريكية منتشرة في عدد محدود من الدول كما يظهر في الجدول رقم

  )9(الجدول رقم

  فروع الشركات الأمريكية في الخارج

  الدول المضيفة  أهم المنتجات  اسم الشركة

  بريطانيا  أسلحة نارية  Coltكولت 

  كندا-النمسا- بريطانيا  ماكينات الخياطة  Singerسنجر

AT&T ألمانيا-بلجيكا- بريطانيا  ةالاتصالات السلكية واللاسلكي  

  ألمانيا-كندا-فرنسا- بريطانيا  الأدوات الكهربائيةG Eجنرال إلكتريك 

    Westing Houseهاوس إلكتريك جويستن

Electric 
  فرنسا- بريطانيا  دوات الكهربائيةالأ

Source: Mira Wilklins, The Emergence of Multinational Enterprise, (Combridge:  

                Harvard University Press, 1970), P. 38. 

 عشر والسابع عشر، كان اغلب سأما بالنسبة لحجم النشاط ونوعيته، يلاحظ انه في خلال القرن الساد
نشاط الشركات المتعددة الجنسيات موجها نحو القيام بالتجارة  ومد أسواق الدول الأم بما تحتاجـه مـن مـواد    
أولية، وتميزت تلك المرحلة بظهور الاكتشافات الجغرافية  ونمو التجارة بين دول الشرق والغرب ، وانتشـار  

  .1عمرةالغزو الاستعماري لتأمين مصادر المواد الأولية في الدول المست

ويعزى ظهور الشركات المتعددة الجنسيات بصورة رئيسية إلى استخدام البترول كمصدر للطاقة، حيث 

وكان من نتيجة المنافسة الشديدة بين الشركات التي تعمـل  . تزايد الإنتاج وتضاعفت رؤوس الأموال المستثمرة

في المنافسة، الأمر الذي أدى إلى خلق في قطاعات مماثلة اختفاء بعض الشركات لعدم قدرتها على الاستمرار 

شركات عملاقة دفعتها مصالحها إلى أن تنطلق إلى خارج بلادها متخطية الحدود الوطنية إلى البلدان المتقدمـة  

الألمانيـة  " Bayer باير  "هي شركة  ةة الجنسييففي أوربا كانت أول شركة اكتسبت صفة شركة المتعد. والنامية

أما في الولايـات المتحـدة   .م مصنعا في مدينة نيويورك1865الدوائية، حيث أنشأت سنة للصناعات الكيماوية و

                                                            
 ،)1977النفط والتنمية،  ،دار الثورة للصحافة والنشر :العراق(  ،اتالاشتراكية والشركات المعددة الجنسي ،جورج الراسي 1
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لصناعة ماكينات  الخياطة، وكان  Singer خارج حدود بلادها هي شركة الأمريكية فإن أول شركة تنشئ مصنعاً

لك الوقـت عـن   ويمكن اعتبار تلك الشركة أفضل تعبير في ذ 1.م1871ذلك في مدينة كلاسكو البريطانية سنة 

التي من مظاهرها كما سبق ذكره في السابق  هو إنشاء الشركة الأم فروعا لهـا خـارج    ةظاهرة تعدد الجنسي

بإنشاء أول مصنع للمتفجرات تابع لشـركته السـويدية فـي مدينـة      1869كما قام نوبل عام . حدودها القومية

  .هامبورغ الألمانية

  : اراتمرحلة التركز الصناعي ونمو الاحتك -2  

وهي المرحلة السابقة للحرب العالمية الأولى وحتى بداية الخمسينات، وفـي تلـك المرحلـة تميـزت     

الشركات المتعددة الجنسيات بممارسة نشاطها في قطاع الصناعات التحويلية بالإضافة إلى استخراج المعـادن  

" الأمريكية، وشركـــة  " Standard Oil ستاندرد اويل " والمواد الأولية، فظهرت شركات ضخمة مثل شركات 

كانـت شـركة فـورد     1901في قطاع البترول، وفي عام  البريطانية"  British Petruliumبريتيش بتروليـوم 

  .2من إجمالي إنتاج السيارات في العالم %25الأمريكية تنتج حوالي 

شركات المتعددة الجنسيات، ولم تكن سنوات ما بين الحربين العالميتين مواتية تماماً للتوسع الخارجي لل 

اقتصاديات الدول المتقدمـة إلـى موجـات     عاجتاحت دول العالم أزمات كبرى أدت إلى خضو 1929ففي عام 

متتالية من التضخم والانكماش ترتب عنها زيادة فرض القيود التجارية والضرائب الجمركية، ومن الواضح أن 

الاستثمارات المباشرة وإنما كـان التـأثير الجـوهري للنتـائج      مثل هذه القيود التجارية لم تؤثر تماما في نمو

المترتبة على الحرب العالمية الثانية هو اتجاه حركة الاستثمارات المباشرة فـي صـالح الولايـات المتحـدة     

ممـا  . الأمريكية، حيث أقامت الشركات الأمريكية فروعا لها في دول أوروبا الغربية بهدف تجنب الضـرائب 

  .قوة احتكارية كبرى أضفى عليها

  :التوسع الكبير في الاستثمارات المباشرة وزيادة ظاهرة التركيز -3

يلاحظ أن الأبعاد الحقيقية للتطور السريع في نشاط الشركات المتعددة الجنسيات  سواء مـن الناحيـة   

. أواخر السـبعينات الكمية أو الكيفية ظهرت بعد الحرب العالمية الثانية  وخاصة منذ أواخر الخمسينات وحتى 

حيث بدأت الشركات الأوروبية في الانتشار الكبير خارج حدودها القومية بفتح فروعاً لها في الولايات المتحدة 

الأمريكية بسبب رغبة هذه الأخيرة في تشجيع الاستثمارات المباشرة على الاستقرار عنـدها والمسـاعدة فـي    

  .تحسين أوضاع ميزان مدفوعاتها

لتي تميزت بها تلك المرحلة تعدد الأنشطة التي تقوم بها الشركات المتعددة الجنسـيات  ومن الظواهر ا

وزيادة مساهمتها في قطاع الخدمات خاصة قطاع السياحة والبنوك، فقد ارتفع إجمالي عدد الفروع الخارجيـة  

                                                            
1
  .7عوني محمد الفخري، مرجع سابق، ص 
  .60جور الراسي، مرجع سابق، ص 2
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لغت عـدد البنـوك   ، كما ب1972إلى  1965فرعا خلال الفترة من  1009إلى  303التابعة للبنوك الأمريكية من 

      1.بنك متعدد الجنسية 24بنك، يوجد من بينها  17.741حوالي  1979الأمريكية عام 

  تجربة الشركات الأمريكية في تطورها إلى الدولية: ثانيا  

لشركات في الولايات المتحدة الأمريكية في طريقها إلى الدولية مرت بالمراحل تي مرت بها االتجربة ال

 2:التالية

  :لـة التصديـرمرح-1

وتبدأ بالمعلومات التي ترد لشركات الإنتاج من قبل المصدر المحلي أو الوسيط المباشر حول المشتري 

وكنتيجة لذلك، . عند تجاوب الصناعي مع هذه المعلومات تمكنه من تحديد المبيعات التي يراها مربحة. الأجنبي

عـن طريـق إنشـاء وكالـة     نشيط وتطوير صادراته التفكير في تب وحسب النتائج المحققة يبدأ صاحب العمل

وعند التوسع واكتساب الخبرة يتم الاستغناء نهائيـا عـن   الأجنبي، للتصدير في البلد  للصادرات يديرها وسيط

. كفرع في شكل وكالة كاملة للتصدير بنفس حجم فرع المبيعات المحليـة،  اًإنشاء مقرووسيط البيع أو التصدير 

رات تعطى الفرصة لإقامة فروع بتجميع عمليات الإنتاج في حالة المنتجـات التركيبيـة   ومع تزايد حجم الصاد

  .بغرض الحصول على تكاليف نقل منخفضة للسوق الخارجية

يكون صاحب العمل قد طور برنامج تصديري ونموذجي إلى السوق التي يراها مثلى، معتمدا في ذلك 

ى، وما يمكنه من تحقيق خطوط إنتاجية قياسية نحو الأسواق على الإعلانات والإشهار، أو بطرق تعريفية أخر

الخارجية لكن عمليات التصدير ترتبط كلية بمدى تواضع أو ازدهار العمليات التركيبة والتجميعية في الخـارج  

  .وهذه تعتبر نقطة أساسية لاقتحام الأسواق الخارجية، وذلك بالإنتاج في الخارج

  :مرحلة الإنتاج في الخارج -2

، فإن بوسع المصدر أيضا القبول بمسـتوى معـين مـن    ثلما يفضل الصناعي ممارسة أنشطته محلياًم

المبيعات أو الأرباح المحققة من قبل القاعدة الإنتاجية في الخارج وتعود التفسيرات لهذه الوضعية إلى الارتفاع 

لى جانب المنافسة المحلية التي قـد  في التعريفات الجمركية أو العوائق الأخرى للاستيراد من الدول المضيفة إ

والواضح أن اقتحام الأسـواق الخارجيـة لمواجهـة    . تبلغ ذروتها وتجعل منتجات المصنع الخارجي معزولة

المنافسة يكون من قاعدة إنتاجية موجودة داخل هذه الأسواق، ويكون الدخول بقاعدة إنتاجية خارجيـة بإتبـاع   

  :الطرق الآتية

   .خيصارالت -

                                                            
1

  .96، ص1980مجلة فورتن الأمريكية ، المجلة السنوية للأعمال والمال والصناعة الأمريكية،  
2
 Franklin, R. Root, International Trade and Investisment, 4th Edition, (U.S.A., South-  

   Western Publishing co. 1978),  P. 472. 
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  .يبات التعاقدية طويلة الأجل للمنتجين المحليينلترتا -

  .لاستثمار المباشر بتسهيلات المصنعا -

ومن الواضح أن الاستثمار المباشر الأول من قبل الشركات الصـناعية للإنتـاج بالخـارج وبتـوفير     

تنظيمية لهذه وموارد وإدارية  ماليةففي البداية المصنع يوظف قدرات . تسهيلات يعد حاسما في دولية المؤسسة

ويسـاهم   .عرضة للمخاطر مقارنة بتلك التي قد تواجهه في حالة التصدير أكثروفي هذه الحالة يصبح . عمليةال

تصـدير   المستثمر الأجنبـي الاستثمار الأجنبي المباشر في عمليات استثمارية لاحقة، وفي نفس الوقت يواصل 

ين الأجانب وبدرجة أكبر لفروع الشركة المملوكـة فـي   الكثير من منتجات الشركات المحلية للمشترين المستقل

  .الخارج

يكون الصناعي قد اقتحم الأسواق فـي العـالم، وذلـك    ) الإنتاج بالخارج(وعند إنهاء هذه المرحلة 

وعند هذا المستوى يصبح تسيير هـذه  . بتوفير قواعد إنتاجية وطنية مهمة إلى جانب التصدير من الشركة الأم

تعقيدا، مما يستدعي ضرورة إدماج هذه الشركات ذات العمليات الواسعة  وأكثرصعوبة  أكثرة العمليات المتعدد

وهذا التحول الجديد فـي فلسـفة   . النطاق تحت إشراف مؤسسة نظامية واحدة، ووضع الأولوية للشركة الأصل

  .التسيير يسجل بداية المرحلة الثالثة من تطور الشركات متعددة الجنسيات

  :الشركات المتعددة الجنسياتر ظهومرحلة  -3

لإنتاجها  عندما يصبح تسييرها يحتاج إلى تخطيط وتنظيم ومراقبةمتعددة الجنسيات تصبح الشركة 

      1:وتكون تساؤلات هذه الشركات كما يلي. الدولي الواسع النطاق

  في أي مكان من العالم تتواجد سوق أفضل؟ -

  لهذه السوق؟في أي مكان في العالم يجب أن تصنع منتجات  -

 & Researchوالتنميـة  فـي أي مكان مـن العالـم يجـب علينـا إنشاء مؤسسات للبحـث  -

Development  لخلق منتجات جديدة لأسواق مستقبليـة؟.  

في أي مكان من العالم يمكننا الحصول على تمويل رؤوس الأموال للاستثمار وتمويل مختلف  -

  .العمليات الجارية؟

  .لم نجند ونكون الأفراد لطاقم منظمتنا الدولية؟في أي مكان من العا -

وتعتبر هذه التساؤلات موضع انشغال مسيري الشركات المتعددة الجنسيات، وفي سياق عملية التطـور  

الذي ينطوي أساسا على فكرة تغير الهياكل  Conception of Phase Transition  ،يةالانتقالالمرحلة يظهر مفهوم 

المرحلـة  وتمت صـياغة مفهـوم   . را لأن كل مرحلة من تطورها تقتضي هيكلا محدداالتنظيمية للشركة، نظ

                                                            
1  Franklin, R. Root, 0p.cit, P. 487 
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لرند، .سكوت، أ .كريستنس، ب .أو مراحل تطور الشركة لأول مرة من قبل الاقتصاديين الأمريكان ك يةالانتقال

 صوصـاً طور الشركة الأمريكية وختبعد دراسة لعملية  .كوث، في مدرسة هارفارد للأعمال .اندريوس، و .ك

استنتاج مفاده أن مجمل عملية تطور الشركة الدراسة توصلت هذه وتحول بعض الشركات إلى شركات كبرى، 

في : تجتاز مراحل ثلاث بالتعاقبالتي من منشأة صغيرة الحجم إلى شركة ذات حجم كبير من العمليات الدولية 

كات التي بلغت المرحلة الثالثة مـن التطـور   وبعدئذ في السوق الخارجية، ولكن الشر السوق الداخلية،بالبداية 

  1.سواء على صعيد العمليات الداخلية أم الخارجية فقط يمكن اعتبارها شركات متعددة الجنسيات

شال " مثل شركة "   Binominalثنائية الجنسية" وفي إطار ملكية هذه الشركات وجنسيتها توجد شركات 

Shell  "وقد تكون الشركة متعددة الجنسيات . الملكية والرقابة  لكل من البلدين ، حيث تكون ةالهولندية البريطاني

        2.وفي هذه الحالة فان عددا من الدول تتقاسم ملكية مثل هذه الشركات

  :)للحدود الوطنية(العالمية أو العابرة للقاراتمرحلة الشركات  -4

ن هناك حريـة  لـدى  إدارة هـذه    حيث تنتشر الشركات سواء الأم أو الفروع في دول عديدة، وتكو
الشركات لكي تتكيف وتتوازن مع البيئة التي تعمل فيها للاستفادة من تعظـيم الفـرص وتخفـيض التكـاليف     

  .والحصول على الموارد المطلوبة

وفي هذه المرحلة تكون الملكية والرقابة والإدارة العليا موجودة في كل شركة في كـل دولـة حسـب    
    3:ركة، وتتميز هذه المرحلة بعدة خصائص أهمهاالانتشار الدولي للش

 .زيادة عدد الشركات مع زيادة الدول المتعاملة معها -

 .انخفاض أهمية التعامل المحلي في دولة المنشأ وإدراك أهمية المشاركات الدولية والأجنبية -

ادة الحاجة إلى الإلمام باللغات والخبرات الأجنبية للدول المضيفة؛ وزي يزيادة مهارات المديرين ف -
 ....مديرين عالميين؛

  ).3(ويمكن تصور مراحل تطور الشركات العالمية في الشكل رقم

  

  

  

  

  
                                                            

1
(  ،علي محمد تقي عبد الحسيــن القزوينـي :، ترجمةالأطروحات الخاصة بتطور الشركات المتعددة الجنسياتميرونوف،  .أ 

  .55، ص)1986 ن المطبوعات الجامعية،ديوا: الجزائر
 ، ص)2007دار وائل للنشر والتوزيع، : عمان( ،الإدارة والإعمالصالح مهدي محسن العمري، طاهر محسن منصور الغالبي،  2

144. 
، )2006مطبعة العشـري،  : القاهرة( ، إدارة الأعمال الدولية موضوعات وتراجم وبحوث إدارية متقدمةسيد محمد جاد الرب،  3

 .51 ص
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  )3(شكل رقـمال
  مراحل تطور الشركات العالمية

  البلــد الأصلـي                                                         الخــارج

  لشركة الوطنيــة ا         

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  
                                     

       

Source: Mlle Dubois Beatue –la multinationalisation de la firm‐, Les cours, D. E.  

              A, Sciences  de gestion I.P.A.I de Lille, 1984.  

 أعوان ووآلاء تجاريون قسم الصادرات  الشركة الوطنية

 اعوين تجاريون فرع المبيعات والخدمات قسم الصادرات  الشركة الوطنية 

تجاريون أعوانفرع المبيعات والخدمات  

 فرع المبيعات والخدمات
تجاريون أعوان  

  مؤسسة عالمية

  إنتاج محلي

نتاجفروع الإ  أعوان تجاريون 

 فروع المبيعات والخدمات

  أعوان تجاريون  مؤسسة الإنتاج  مؤسسة عالمية

 فروع المبيعات والخدمات

 الاندماج

والتركيز    
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عبر الـزمن بأشـكال    تطور الشركات المتعددة الجنسياتالرغم من ظهور و ويلاحظ مما سبق، أنه ب
تمارس نشاطها في مناطق تتعدى مركزها الوطني، وتفرض نفسها في تعتبر ظاهرة قديمة، و  مختلفة، إلا أنها

  .العالم بأسره بالرغم من أنها لقيت قدرا كبيرا من المعارضة في السبعينيات من القرن الماضي

  الشركات المتعددة الجنسيات  وانتشار تطورأسباب : ثانيالمطلب ال

تثير الطبيعة الخاصة بالشركات المتعددة الجنسيات الكثير من المشاكل التي تعجز النظرية الاقتصـادية  
عن تفسيرها بالكامل، فالشركات المتعددة الجنسيات تحتاج إلى نظرية خاصة، حيـث أنهـا تمـارس نشـاطا     

يعته اختلافا جذريا عن نشاط الشركات التي تعمل على المستوى المحلي، أو حتى تلـك  اقتصاديا يختلف في طب
الشركات التي تمارس نشاطا تجاريا خارجيا مع عدم قيامها بالاستثمارات المباشرة، وهي السمة المميزة لنشاط 

  .الشركات المتعددة الجنسيات

يفية تلقائية وإنما كانت هنـاك عــدد مـن    في الحقيقة لم تتطور الشركات المتعددة الجنسيات بكو    
إلى ما هي عليه الآن، وتختلف هذه العوامـل بسـبب تعـدد     االعوامل التي ساهمت في تطورها والوصول به

المتعددة الجنسيات وانتشارها، نشوء الشركات وأسباب دوافع  ات مختلفة حولتفسيرتقديم النظريات التي تحاول 
التي سيتم استعراضها هنا  قدمها هؤلاء الاقتصاديون يمكن تقسيم هذه الأسبابوعلى ضوء تلك التفسيرات التي 

إلى أسباب رئيسية تتعلق بطبيعة النظام الرأسمالي وأسباب خاصة تتعلق بالدول المضيفة من حيـث تشـجيعها   
   .للاستثمارات الأجنبية

   :الأسباب العامة: أولا

  :تتلخص هذه الأسباب فيما يلي

أن نظـام الرأسـمالية    Baran & Suisie 1يرى كل من باران وسـويزي  :أسماليطبيعة النظام الر -1
الاحتكارية الأمريكية هو نظام مكون من شركات احتكارية تحـدد أسـعارا احتكاريـة مرتفعـة     
لمنتجاتها، كما تتمتع تلك الشركات بانخفاض تكلفة الإنتاج، ونتيجة لذلك تزداد قدرتها على تحقيق 

تختفي الشركات الصغيرة الحجم ويميل حجم الشركات القائمة إلى الكبر مما أرباح مرتفعة، وهنا 
  .   يؤدي إلى قوتها الاحتكارية التي تسيطر تماما على أسواق المنتجات النهائية

أدى إلى ظهور أساليب تحليلية الخارجية تيجة التطور الذي عرفته التجارة ن :التجارة الخارجية -2
نظريات التجارية التي اهتمت بدراسة الأسس التي تقوم عليها مختلفة ومتدرجة تمثلت في ال

أطراف التبادل  التجارة، حيث تدرس المكاسب المحققة من قيام التجارة و كيفية توزيعها على دول

 2:التجاري، ومن هذه النظريات

 :النظرية الكلاسيكية  -أ

" أتركه يعمل" بمبدأ فيما عرف م، مذهبها يقوم على الحرية التجارية18ظهرت خلال القرن         
عن طريق زيادة  .لآدم سميث و أظهر أن التجارة بين الأمم تمكن الدول المتعاملة من زيادة ثروتها

دخلها الحقيقي و أن لكل بلد ميزة مطلقة على حساب بلد آخر في منتوج ما فإنه يتخصص في 
لتكاليف النسبية أنه للذي تقول نظريته إنتاجه، و هنا يكون التبادل مربح للطرفين ثم جاء ريكاردو ا

  .يمكن لجميع البلدان الاستفادة من التجارة الخارجية نظرا للاختلاف النسبي للتكاليف بين الدول
                                                            

 ).1971الهيئة المصرية العامـة للكتـاب،   : القاهرة(، حسين فهمي :، ترجمةرأس المال الاحتكاريبول سويزي، . بول باران 1
  .78ص

2
 WWW. http://islamfin. Go-forum.net/t529_topic. : 17/12/2010: بتاريخ  
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  :أولين –نظرية التجارة الخارجية لهيكشر   - ب
سبية يرى أصحابها أنه ما يدفع للقيام بالتبادل الدولي ليس الاختلاف في التكاليف الن               

فعلى هذا الأساس تقوم .بل الاختلاف في أسعار عوامل الإنتاج والتي تحدد أسعار السلع" لريكاردو"
  .المتوفرة محليا بأسعار اقل الدول بالتخصص في إنتاج المنتجات

 : نظرية اقتصاديات الحجم - ج                   

ع متبادل و ممكن أن تقوم حتى لو كانت كلا مع زيادة الحجم فإن التجارة الدولية ذات نف                 
الدوليتين متطابقتين من كافة النواحي، فمضاعفة جميع المدخلات تعني ضرورة زيادة المنتجات بأكبر من 
 الضعف حتى تحقق زيادة في الحجم، و بتعبير أدق فإنه تنشأ وفرات الإنتاج الكبير نتيجة لانخفاض نفقات

  .نتاجيةالإنتاج مع توسع العملية الإ
  1:نظرية التجارة المبنية على الاختلافات التكنولوجية - د

  :التكنولوجية وهما هناك نموذجان لشرح التجارة الدولية القائمة على التغيرات

  :نموذج الفجوة التكنولوجية -

، حيث 1961في  posnerوهي تفرض التخصص وفقا لنموذج التكنولوجيا لـ    
ارة الـــدوليــة بــين الـدول الصناعية يرى أن جـزء كبيـر مـن التـجــ

والتي إن . مبني على تقديـم سلـع جــديــدة و خطوات إنتاجيـة جديـــدة
وهذا  . أخذت في الاعتبار تؤدي إلى خلق أساس نظري مختلف للتجارة الخارجية

أي أن بعض الدول تقود والبعض الآخر (يعطي الدولة المخترعة سلطة احتكاريــة 
  .على سوق العالم الذي يمثل أمريكا حاليا قتةمؤ) يتبع

  :نموذج دورة حياة المنتج -

م بتفسير تطور  1950في سنة  المنتجهرت دراسة وتحليل فكرة دورة حياة ظ
التقديم، النمو، النضج،  2:خلال زمن معين يمر بأربع مراحل وهي المنتجمبيعات 
للمخطط التقني ويقدم إلى السوق  تاما وفقا المنتجففي مرحلة التقديم يكون  .التدهور

وهنا . معروفا من قبل الزبائن المنتجالذي تكون فيه المنافسة ضعيفة، ويكون هذا 
تتطور المبيعات ببطء وتبقى تكاليف الإنتاج مرتفعة مما يؤدي إلى خسائر ونتائج 

  .سلبية

دة إقبـال المسـتهلكين   أكثر، وترتفع المبيعـات بزيـا   بالمنتجوفي مرحلة النمو تزداد معرفة الزبون 
ويرافق ارتفاع المبيعات انخفاض تكاليف الإنتاج وبداية تحقيق نتائج إيجابية بالرغم مـن ظهـور   . والموزعين

  .ةالمرد وديفي هذه المرحلة يبلغ عتبة  المنتجالمنافسة، ولكن 

                                                            
1
 WWW. http:// commerce-logistique . alafdal.net :  17/12/2010بتاريخ  

2
 Ahmed-Hamad ouche, Méthodes et Outils D’analyse Stratégique, (Ain M’Lila –Algérie: Editions  

Chihab, 1997), P. 71. 
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 ـإلـى أن  يبلغ مستوى معين و المنتجأما في مرحلة النضج ففيها يتم تحقيق طاقة سوق  ف حجـم  يتوق
جل الحفاظ على حجم المبيعات أومن . المبيعات عن الزيادة، بسبب ظهور سلع بديلة في السوق ومنافسين جدد

خلال هذه المرحلة تؤدي التجربة والخبرة دورا كبيرا، إذ تبلـغ تكـاليف   . تقوم المؤسسة بزيادة نفقات التسويق
  .اح حدها الأقصىالإنتاج مستوى أدنى مما كان عليه وفي المقابل تبلغ الأرب

سلع جديدة منافسة ويصبح أقل أهميـة   المنتجوفي مرحلة التدهور ينخفض حجم المبيعات، وتحل محل 
كثر، أو تغيير أذواق أخاصة إذا كانت التكنولوجيا المستعملة في المنتجات الجديدة تسمح بإشباع رغبات الزبائن 

  .عات في التراجع إلى غاية الاستغناء عن المنتجالمستهلكين، وتنخفض أيضا نتائج المؤسسة وتستمر المبي

يمكن توضيح خصائص كل مرحلة من هذه المراحل حسب بعض المؤشرات كالمبيعات، الربح، سـعر  
  .)10(الوحدة، المنافسة، الزبون، في الجدول رقم

أن مؤشر المبيعات في مرحلة الانطـلاق يكـون ضـعيفا لأن المنـتج جديـد      وسيتضح من الجدول 
وفي مرحلة النمو فإن المنتج ونظرا للإشهار والترويج في السـوق،  . غير معروفة لدى المستهلكين وخصائصه

إلى  تالمبيعاوفي مرحلة النضج يصل حجم . المبيعات تصبح خصائصه معروفة لدى المستهلكين ومن ثم تزداد
بسبب ظهور ة التدهور ـلالمنتج في أسواق جديدة وإقبال المستهلكين، وفي مرحخلال انتشار  أعلى مستوى من

  .         منتجات جديدة منافسة واستقطاب نظرة المستهلك إليها تبدأ المبيعات في الانخفاض

    )10(رقـم الجدول  

  خصائص ومؤشرات مراحل دورة حياة المنتج

 لــالمراح

  المؤشرات

  التدهــور  النضــــج  النمــــو  الانطــلاق

  منخفضة  ستوىأعلى م  متزايدة  ضعيفة  المبيعــــات

  منخفض جداً  منخفض  متوسط  مرتفع  سعــر الوحدة

  منخفض  مرتفع  متزايد  سالب  الربـــــح

  تقليدي  )ةشامل سوق(شائع   مفضل  رائد  الزبــــون

  منخفضة  مستقرة  متزايدة  محدودة  المنافســــة

 Source : PHILIP  Kotler et BERNARD Dubois,  Marketing Management, 8emeEdition,  

                Tome1, (Paris : publiunion, 1994), p. 378.  

وتختلف هذه المراحل فيما بينها من حيث تحديد مدتها، وفي هذا السياق يستعمل البعض نسبة المبيعات 
 لتحديد مواقع الانتقال من مرحلة لأخرى، أما البعض الآخر فيعتبر أن المنتج يكون في مرحلة النمو إذا كانت

يكون المنتج في مرحلة % 10و  0وإذا كانت الزيادة تتراوح بين . في السنة %10المبيعات تزداد أكثر من 
كما يمكن استعمال مؤشرات . الاتجاه السنوي سالبا فإن المنتج يكون في مرحلة التدهور أصبحالنضج، أما إذا 

وكيف يصبح المنتج المحلي قابلا للتصدير المراحل المختلفة مثل عدد المنافسين ومعدل التبادل التكنولوجي، 
  .والمراحل التي يمر بها المنتج للتدويل
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تفسير أسباب انتشار  ،1966سنة شر نفي مقال  1نفرنوولقد حاول الاقتصادي الأمريكي رموند       
  Product Cycle " 2دورة حياة المنتجالشركات الأمريكيـــة في دول أوروبا الغربيــة  مستخدما تحليل 

، حيث يكون المنتج جديد في البداية ثم ينتشر في الدول الصناعية الأخرى، وقد خص "دورة حياة المنتج"أو " 
  : هو الآخر أربع مراحل هي

المرحلة الأولى يفترض أن التجديد والإنتاج يبدأ في الولايات المتحدة الأمريكيـة ويكـون    -أ
  . لإنتاجية مرتفعةتسويق المنتج في السوق المحلي غالبا تكاليفه ا

أ بتصدير .م.ثم مرحلة الانتشار في الدول الصناعية الأخرى بعد مضي فترة معينة تبدأ و -ب
  .بعض الكميات من المنتج الجديد إلى الدول الصناعية الأخرى محققة بذلك أرباحا

ع تبدأ الدول الصناعية بتطوير طاقاتها الإنتاجية الخاصة بالمنتج الجديـد بمسـاعدة فـرو    -ج
الشركات الموجودة بها، فتصبح مصدرة لهذا المنتج بعـد أن تفقـد الولايـات المتحـدة     

  .الأمريكية ميزتها النسبية وتتحول إلى بلد مستورد لهذا النوع من السلع

في مرحلة النمطية الجديدة يبدأ التفكير في إقامة مشروعات في بعض الـدول المتخلفـة أو    -د
توى الأجور، كذلك تستطيع هذه الدول الناميـة أو الأقـل   الدول النامية بسبب انخفاض مس

الموجودة في كندا وأوروبـا واليابـان،    تقدما هـي الأخرى أن تنقل المعرفة التكنولوجيا
بينما تتدهور السلع في الأسواق الأمريكية وتبدأ مرحلة جديدة . والتي تتعلق بهذه المنتجات

  .مية الأخرىفي أسواق بقية الدول الصناعية والدول النا

فـي  انه بالرغم من الميزة النسبية التي تتميز بها الدول النامية   الذكر ينبغيمن خلال المراحل السابقة 
الولايـات المتحـدة    ينعكس ذلك علـى اقتصـاد   فلن  ،مثل هذه التشكيلة من المنتجات، في نهاية دورة المنتج

بميـزة  فيها صبح مستوردة لكل السلع التي كانت تتمتع ت إنها باعتبار(التجاري  هاتدهور ميزانبسب الأمريكية 
، بحيث تتحول المزايا التنافسية إلى الاقتصاديات كثيفة العمل وضعيفة المهارة والأجر، كمـا  )نسبية في البداية

هو عليه الحال في صناعات الغزل والنسيج، ويتصاعد الإنتاج ويزداد إنشاء الفروع والشركات التابعـة فـي   
ويمكن عندئذ أن تصدر المكونات والسلع النهائية من جديد إلى الأسـواق الأمريكيـة   . عيفة الأجورالمناطق ض

  3.نتيجة لتكاليف العمل المنخفضة

وفي المقابل تستمر في محاولة ابتكارها لمنتجات جديدة وتحتفظ بذلك دائما بميزتها النسبية في السـبق  
ت الإلكترونية مثل الحسابات بدأت فـي الولايـات المتحـدة    التكنولوجي، وعلى سبيل المثال نجد أن الصناعا

الأمريكية قبل انتشار إنتاجها في اليابان والمملكة المتحدة، وفرنسا وألمانيا، ثم أنتقل إنتـاج هـذا النـوع مـن     
  .الخ.… كونغ غالصناعات في دول نامية أخرى مثل تايوان وكوريا الجنوبية وهون

  :ةالاختلافات في أسعار الفائد -3

الشركات المتعددة الجنسيات قد يرجع إلى الاختلافات في أسعار الفائدة  رالسبب الثاني من أسباب انتشا
فان ذلك يرجع إلى ) ب(إلى الدولة ) ا(فيما بين الدول المختلفة، فعندما يتحرك رأس المال الدولي مثلا من دولة 

وهـذا يـؤدي إلـى    )  ا(عن الدولة ) ب(الدولة  أن أسعار الفائدة على رأس المال طويل الأجل تكون اكبر في

                                                            
1
 R. Vernonm, " International Investment and International Trade In The Product Cycle ", 

Quaterly Journal of economics, vol. 80, 1966, pp. 190-207. 
2

  .80ص ،)1998الدار الجامعية، : بيروت(  ،الجزء الأول ،مقدمة في نظرية التجارة الدولية ،محمود يونس  
  .60، ص)1978 الهيئة المصرية العامة للكتاب،: القاهرة(، الشركات متعددة الجنسياتمحمد السيد سعيد، 3
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حتى تتعـادل أسـعار   ) ب(ويستمر تدفق رأس المال منها إلى الدولة ) ا(الندرة النسبية لرأس المال في الدولة 
الفائدة في كل منهما، لكن هذا السبب لا يستطيع تفسير بدقة أسباب التوسع الكبير في الاستثمارات المباشرة التي 

ركات المتعددة الجنسيات، حيث أن الاختلافات في أسعار الفائدة قد تفسر فقط تدفق الاسـتثمارات  تمارسها الش
في الأوراق المالية دون تفسير الظواهر السائدة مثل تدفق رأس المال في اتجاهين متضادين، ففي الوقت الـذي  

ت الأوروبية أيضا تمـارس نفـس   تتجه فيه الشركات الأمريكية للاستثمارات المباشرة في أوروبا، فان الشركا
النشاط في الولايات المتحدة الأمريكية، بالإضافة إلى ذلك السبب لا يفسـر أسـباب تـدفق بعـض المـوارد      

  .       التكنولوجية  مثل التكنولوجيا  والإدارة والمعرفة إلى الدول المضيفة

  :الشركات المتعددة الجنسيات والتجارة الخارجية -4

مو الشركات المتعددة الجنسيات وتوسع التجارة العالمية عمليتـان تكمـلان بعضـهما    من البديهي أن ن
ومن الواضح أن الفترة التي نمت فيها الشركات المتعددة الجنسيات بسرعة بالغة هي فترة الخمسينيات  .البعض

اقع أنـه خـلال تلـك    والو. والستينيات، وهي نفس الفترة التي نمت فيها التجارة المتعددة الأقطار بسرعة بالغة
الاقتصادي الداخلي في  ووقد كان هذا المعدل أسرع من النم %15الفترة نمت التجارة الدولية بمعدل سنوي بلغ 

  1.بعض الدول كاليابان

لم يكن أبدا سـببا لنشـوء الشـركات     الحماية اتجاهأن  P. Druker وفي هذا السياق يشير بيتر دروكر
ايـة لـم تكـن    مالاتجاه لا ينسجم مع حركتها، وأفضل دليل على أن نزعة الحبل إن ذلك . المتعددة الجنسيات

فقد بـدأت الشـركات   . الأساس لنشوء الشركات المتعددة الجنسيات ونموها هو التطور الذي حصل في أوروبا
ن المتعددة الجنسيات بالنمو عندما ألغت أوروبا نزعة الحماية وانضمت إلى سوق مشتركة، بالإضافة إلى ذلك أ

المجال الذي نمت فيه الشركات المتعددة الجنسيات بالسـرعة  هي الصناعات المحاطة بالحماية الشديدة لم تكن 
  .الكيماوية المحاطة بحماية مشددة ومثاله الصناعة.إلى هذا المجال إلا مؤخراتدخل فهي لم . الملحوظة

الدولية في الوقت الحاضـر، إنمـا   ويقدر أن ما بين ربع وثلث السلع المصنوعة التي تنتقل في التجارة 
هي في الواقع تشحن من فرع إلى آخر من فروع الشركات المتعددة الجنسيات، وهذا يعني أنه تشحن ما بـين  

إن مبيعات الشركات الفرعية الموجودة في الأقطار المضيفة التي توجد فيها تبلغ ما بين ثلاثـة  . الشركة نفسها
  .الميةوأربعة أضعاف مجموع الصادرات الع

 2:ويمكن الاعتماد على بعض المتغيرات كمؤشر لزيادة تدويل المؤسسات على المستوى الدولي مثـل 
زيادة عمليات الدمج والاستحواذ بين المؤسسات في دول العالم، زيادة عدد المؤسسات متعددة الجنسيات علـى  

 .لتجاري العالمي من السلع والخدماتمستوى العالم وارتفاع عدد الفروع التابعة لها، ارتفاع حركة التبادل ا

 لبيئة الداخليةبا في عوامل مرتبطة تإضافة لما سبق يمكن تحديد العوامل المؤثرة في تدويل المؤسسا
لا يوجد تمييز ، حيث ) الفرص والتهديدات( البيئة الخارجيةبوأخرى مرتبطة  )الموارد ونقاط القوة والضعف(

ي تنظيم الشركات المتعددة الجنسيات، فبالنظر إلى تحليلها ، تكون التجارة بين العمليات المحلية والأجنبية ف
وأهم العناصر المكونة للبيئية الداخلية والخارجية  الدولية فيها بمثابة تجارة داخلية بين الشركة الأم وفروعها، 

                                                            
1

منشورات جامعة قـار  : ليبيا(، ألفاخريمحمود سعيد ومحمد عزيز،  :، نقلا إلى العربيةالاقتصاد الدولييلام، فرانسيس جيرون  
  .384، ص)1991 يونس بنغازي،

 ـ  –دور الشراكة في تدويل اقتصاديات الدول النامية " براهمي زرزور، حفيظ عبد الحميد،  2 الوطنيـة   ةدراسة حالـة المؤسس
 2006نوفمبر  14-13بحوث وأوراق عمل الملتقى الدولي المنعقد خلال الفترة  ، "الجزائر– FERPHOS-للحديد والفوسفات 

آثار وانعكاسات اتفاق الشـراكة  " تحت عنوان ،سطيف، الجزائر–جامعة فرحات عباس –كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ب
 -متوسـطة فـي الفضـاء الاورو   المؤسسات الصـغيرة وال  منشورات مخبر الشراكة والاستثمار في ، "على الاقتصاد الجزائري

  .100، ص)2007 لهدى للطباعة والنشر والتوزيع،ادار : -عين مليلة-الجزائر(مغاربي، 
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من البدائل الذي من شأنه أن يولد سلسلة ∗SWOT  " 1 سوات " وفق تحليل   التي تكون موضع للتحليل
الإستراتيجية بعد إجراء تقييم لنقاط القوة والضعف والفرص والتهديدات مقارنة لبعضها البعض من اجل اختيار 

الفرص والتهديدات بالبيئة الخارجية من جانب، : الإستراتيجية التي تؤكد أفضل تكييف وتوافق بين النقاط الأربع
 2:ة  من جانب آخر ، ويمكن تحديد عناصر هذه النقاط  كما يليوبين نقاط القوة ونقاط الضعف الداخلية للشرك

  :نقاط قوة الشركة-أ

  :هي موارد وقدرات يمكن استخدامها كأساس لتطوير ميزة تنافسية منها

  .براءات الاختراع -

 .جودة الإنتاج بعلامات تجارية قوية -

 .سمعة جيدة بين الزبائن -

 .مزايا في التكاليف بسبب التكنولوجيا -

 .بكات توزيعحيازة ش -

 .الخ....امتلاك مصادر عديدة للموارد الطبيعية -

  : نقاط الضعف-ب

وهي مرتبطة بالخصائص الداخلية للشركة التي تعيق أو تعرقل بشكل خطير الأداء الفعال للشركة أو 
ضعف هي الخصائص التي لا تمتلكها الشركـة ويمتلكها المنافسون، وقد ينظر إلى غياب نقاط القوة أنها نقاط ال

  .في الشركة

  :الفرص-ج

  :قد يكشف التحليل البيئي الخارجي عن فرص معينة جديدة للربح والنمو منها

  .حاجة للزبائن غير مشبعة -

 .وصول تكنولوجيا جديدة -

 .انعدام عوائق التجارة الخارجية والتحرر في الأسواق الجغرافية -

 .تغيرات في السياسات الحكومية -

 .أسواق جديدة -

    .  الخ......دةقنوات توزيع جدي -

                                                            
∗

 SWOT : نقاط القوة : كلمة تجمع معا  الحرف الأول من كل كلمة من كلماتStrengths   نقـاط الضـعف ،Weaknesses ،
تحليل البيئة، وتحديد الفرص  أمام (وتهدف إلى مقارنة ودمج الأمور الخارجية   Threats والتهديدات  Opportunitiesالفرص 

 ـ  :كما يلي) تحليل موارد المنظمة ، وتحديد نقاط قوتها ونقاط ضعفها( مع الأمور الداخلية ) المنظمة والتهديدات المحيطة  اط ـنق
  SWOT : S-Strengthsوة ـالق

    W- Weaknesses ف الضع طنقا     
  O-Opportunities رص فـــال   
 T-Threats دات ـــــــالتهدي   

 
  .330ص ،)2004 المطبعة الحديثة،: القاهرة( ،الإدارة الإستراتيجيةباسم شمس الدين،  2



65 
 

  :التهديدات-د

  :يمكن أن تشكل التغيرات في البيئة الخارجية أيضا تهديدات للشركة منها

  .ظهور بدائل لمنتجات الشركة نتيجة التقدم التكنولوجي -

 .عوائق متزايدة في التجارة -

 .الدخول المحتمل لمنافسين جدد -

 .تغيرات التكنولوجية أو الابتكارات في المنتجات -

 .ت المعاكسة في أسعار الصرف الأجنبيةالتحولا -

 .الخ....التغيرات الديموغرافية -

وتتعلق بشأن حجم الطلب المتوقـع،   ،البيئة الاقتصاديةأما فيما يخص تحليل البيئة الخارجية فانه يشمل 
 ـ   فلبيئة السياسية وأما بالنسبة ل. ومعدلات التضخم، والانكماش وأسعار الفائدة ات يتعلـق الأمـر بشـأن التوجه

والسياسات الحكومية الجمركية السياسة المالية، والاتفاقات السياسية الاقتصادية المحتملة مـع دول أو تكـتلات   
تمثل أسواقا مستهدفة، وكذلك توقع ما يمكن أن يحدث من مؤثرات سياسية أو عسكرية إقليميا أو عالميا، وما قد 

  1.ترتبه هذه المتغيرات

لمتغيرات الاجتماعية وافتراضات وتوقعات بشأن هيكل السـكان  االتحليل  فيوضحأما البيئة الاجتماعية 
ومعدلاته، فالتعليم يهيئ القوى العاملة اللازمة للمؤسسة، وكـذلك نطـاق   ) تجاري/فني/عام(واتجاهات التعليم 

 الهجرة ومعدلاتها وتأثيرها على السوق، حيث تزيد الهجرة من حجم السوق أو الطلب فـي المنـاطق الجاذبـة   
ويمثل تحليل المتغيـرات البيئيـة الثقافيـة اتجاهـات وأذواق     . للسكان أو أن تفعل العكس في المناطق الطاردة

الإعلانية على اتجاهـات  /ن المؤثرات الإعلاميةأالعملاء باعتبارها مؤثرة على الطلب، وتصميم المنتجات، وبش
  .الشرائية موسلوكياتهالعملاء 

، وهي قوانين مؤثرة في مجالات ىتشمل القوانين التي تصدر وتلغ ، فهيالبيئة التشريعيةوأما متغيرات 
تسويقية مثل التأميم، والاستثمار، السجل التجاري، الجمارك، الأسعار، العلامات التجاريـة، الاحتكـار، النقـد    

التجهيـزات   وأخيرا البيئة الفنية والتكنولوجيا التي تتمثل في خصائص. الأجنبي، التصدير والاستيراد، الإغراق
   2.الفاكس،  CD‐ RO M :الآلية وأساليب استخدامها، فقد تظهر منتجات أخرى مكملة أو بديلة، مثل

إلى خمسة عوامل موجزة فـي   للشركةالمحيطة أو الخارجية المتغيرة وتقسم بعض الدراسات العوامل 
 ـ    .P.E.S.T.E :كلمة  ,3Politique, Economie:واليوهي تمثل الحروف الأولى من الكلمات اللاتينيـة علـى الت

Sociologie, Technologie, Ecologie,   

 

 

  

  
                                                            

1
  .126. أحمد سيد مصطفى، مرجع سابق، ص  
2

 .130. ، صسابق أحمد سيد مصطفى، مرجع 
3
  Claudio Benedetti, Introduction a La Gestion Des Operations, 3eme Editions,  Quebec: Edition 
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   :الشركات المتعددة الجنسيات واختيار الموقع -4

التي تحدد اختيار الموقع من طرف الشركات المتعـددة   Délocalisationأو اللامكانية الصناعية القاعدة 
تسيير التصنيع بأقل تكلفة  " :، تتمثل في" Michel Rainelli ميشال رينوللي" الجنسيات في مختلف الدول حسب 

  1:ويعني من هذه القاعدة ،" في أي بلد والبيع في أي منطقة تتوفر على القدرة الشرائية

  . فصل مواقع الإنتاج والاستهلاك الذي هو أساس التبادل الدولي الناتج عن تقسيم العمل -ا

  :ومثال ذلك منه نتاج في بلد معين واستيرادههو الإ :مصطلح موقع الإنتاج والاستهلاك -ب

مكونات سلعية تحتاجها أو إنتاج أجزاء ) ب(حيث تورد ) ب(مع الشركة ) أ(تعاقد الشركة 
 ـسلع تامة الصنع بمواصفات مماثلة لمنتجاتهـا الأصلي  أو حتى ة مـع بيعهـا تحـت    ــ
  ).أ(ي الشركة ـــة المتعاقد الأصلــعلام

عن أقل التكاليف الخاصة بالإنتـاج، حيـث أن الإنتـاج يتطلـب     المسير بالبحث  لانشغا -ج
الاستثمار مسبقا في الأصول طويلة الأجل بصنفين من التكاليف غير قابلـة للتعـويض،   

ويتضمن مثلا نفقات  ،الصنف الأول من التكاليف خاص ومرتبط بالدخول في قطاع معين
اني خاص بالشـركة وملزمـة   المسبق لإنتاج السلعة، والصنف الث R&Dالبحث والتطوير 

  .بأدائها لكي يتحقق الإنتاج، ويتعلق بالمباني والتجهيزات الضرورية للإنتاج نفسه

المتعددة الجنسيات  بالإضافة إلى القاعدة السابقة فإنه يفترض أن أي شركة قد تصبح من الشركات
، بافتراض )ب(ل إلى سوق البلد ترغب في الدخو 2والشركة) ا(منشأة في بلد  1الشركة 2 :الآتي حسب النموذج

من خلال التصدير أو من خلال إنشاء وحدة إنتاج بالبلد ) ب(يمكنها تحقيق أرباحا في سوق البلد  1أن الشركة
وفي ) S(، وتكاليف النقل للوحدة )C(بالتصدير فإنها تتحمل الأعباء والتكاليف الثابتة  1، إذا قامت الشركة)ب(

،  )U(فرع بالخارج للإنتاج تتضمن أعباء تكاليف المصنع غير قابلة للتعويض  المقابل فإن إنشاء وحدة أو
  . المتعلقة بالمنتج في البلد الأصلي) C(بالإضافة إلى تكاليف 

، 1يمكنها الدخول في القطاع مع الأخذ بعين الاعتبار نفس أسلوب الإنتاج بالنسـبة للشـركة   2والشركة
لا ترغب في الدخول  2أما إذا كانت الشركة ،)C(وتكاليف الإنتاج )  U(وعليه تتحمل الأعباء الخاصة بالمصنع 

 :في موضع الاحتكار لتحقيق البديل بين حالتي التصدير أو الإنتاج بالخارج 1إلى السوق، تصبح الشركة

    P*Qe‐(C+S)*Qe:  بمعنى Qeالحالة الأولى تحقق الأرباح من خلال الكمية المصدرة  -

  .رإلى السع:  Pحيث تشير 

‐Qp    : P*Qpالحالة الثانية المتعلقة بإنشاء المصنع التي تحدد كمية الإنتاج التي تعظم أرباحها  -

C*Qp‐U  

  :متعددة الجنسيات إذا تحقق البديل الآتي 1مما سبق يمكن أن تصبح الشركة

P*Qe‐(C+S)*Qe < P*Qp‐C*Qp‐U   

ج مرتبط بمقدار الربح المحقق الذي ويعني ذلك اتخاذ قرار البديل الخاص بإنشاء الفرع في الخار
  .   يكون اكبر من الربح المحقق في حالة التصدير

  
                                                            
1
 Rainelli, Op. Cit., p. 75. 

2
 Jessua, et al. Op.cit., P. 168. 
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  الأسباب الخاصة: ثانيا

وهذه الأسباب تتعلق بالدول المضيفة ذاتها، حيث أن بعض السياسات التي اتبعتها تلك الـدول       
  : وتتمثل أهم تلك الأسباب فيما يليانتشار فروع الشركات المتعددة الجنسيات  دقد ساعدت إلى حد ما في ازديا

  :الرغبة في التكنولوجيا المتقدمة ورفع مستويات المعيشة -1

تعمل الدول المضيفة وخاصة الدول النامية على تشجيع الاستثمارات المباشرة التي تقوم بها الشـركات  
قلها الشـركات المتعـددة   المتعددة الجنسيات بسبب رغبة هذه الدول في الحصول على التكنولوجيا  التي تقوم بن

  .الجنسيات

فلا شك أن الشركات المتعددة الجنسيات تستطيع أن تمد الدول المضيفة بما تحتاجـه مـن تكنولوجيـا    
ومـن ناحيـة   . متقدمة إلى رفع معدلات النمو الاقتصادي بها وبما يؤدي في النهاية إلى رفع مستويات المعيشة

شركات المتعددة الجنسيات قد يؤدي إلى تعميـق علاقـات التبعيـة    أخرى ترى الدول المضيفة أن ارتباطها بال
وعلى ذلـك  . الاقتصادية بينها وبين تلك الشركات بما له من آثار ضارة على الاستقلال الاقتصادي لهذه الدول

فالدول المضيفة تكون أمام خيارين لا بديل لهما، إما تشجيع الشركات المتعـددة علـى القيـام بالاسـتثمارات     
المباشرة لهـذه   تباشرة في أراضيها وبالتالي تعميق علاقات التبعية الاقتصادية أو الرفض الكلي للاستثماراالم

  .الشركات وبالتالي الحفاظ على الاستقلال الاقتصادي

فإنها تميل في الغالب إلى قبول الخيار الأول الذي يعمل على تشجيع ) المتقدمة( فبالنسبة للدول المضيفة
قبـول النتـائج     عالمباشرة للشركات المتعددة الجنسيات، حيث أن هذه الدول ترى أنها لا تستطي الاستثمارات

المترتبة على الرفض الكلي للاستثمارات المباشرة لهذه الشركات مما ينعكس أثره على انخفاض معدلات النمو 
  .وبالتالي انخفاض مستويات المعيشة بها يالاقتصاد

 :الجمركيةتقديم الحوافز الضريبية و -2

أخذت بعض الدول في تشجيع الشركات المتعددة الجنسيات عن طريق منحهـا الكثيـر مـن    
الامتيازات والضمانات كالإعفاءات الضريبية والجمركية، وتخفيض الضرائب على الأرباح المحولة للخارج، 

لمحولة للخارج فهناك بعض الدول يطلق عليها جنة الضرائب، لا تفرض ضرائب على أرباح هذه الشركات ا
  .مثل لكسمبورغ وجزر البهاما

كما دخلت بعض الدول في منافسة شديدة من اجل اجتذاب اكبر قدر ممكن من الاسـتثمارات  
المباشرة للشركات المتعددة الجنسيات بتقديم كل منها تحفيزات وإغراءات لهذه الشركات، بـل إن الولايـات   

شركات الأوروبية واليابانية للقيام بالاستثمارات في أمريكا بهدف المتحدة الأمريكية  نفسها أخذت في تشجيع ال
  .معالجة الخلل في ميزان المدفوعات

ولا يقتصر الأمر على الدول المضيفة المتقدمة فقط، بل امتد أيضا إلى الدول الناميـة التـي   
استثمارية مشجعة لتلك  بدأت تغير مواقفها المتشددة تجاه الشركات المتعددة الجنسيات ومن ثم تبنت تشريعات

في مواقفها تجاه الشركات  ةالشركات، فدول شرق آسيا أو ما يطلق عليها بالنمور الآسيوية بعدما كانت متشدد
تعد الآن من اشد الدول حماسـا ومنافسـة لاجتـذاب     ثالمتعددة الجنسيات، عادت وغيرت تلك المواقف حي

  .الاستثمارات المباشرة
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المتعـددة  نشوء الشركات وأسباب دوافع  ات حولتفسيرابقة المتضمنة الس لنظرياتإلى جانب ا    

  1:الجنسيات وانتشارها، يمكن الإشارة إلى أهم الدوافع الأخرى التي قدمها الاقتصاديون لتعدد الجنسية، وهي

 :نظرية الفوائد المقارنة  - أ

وهـذه  . ولة لأخـرى تستند هذه النظرية على التفاوت في الفوائد المقدمة للعملية الإنتاجية من د

  .الفوائد قد تكون طبيعية وقد تكون وضعية

أمـا الفوائـد   . أما الطبيعية تتجسد في حالة تفاوت امتلاك الدول للموارد الأولية اللازمة للإنتاج

. الوضعية المقصود بها تفاوت التشريعات والقوانين المشجعة للاستثمار والمانعة له بين الدول المختلفة

  .ية قديمة التي تأسس عليها تقسيم العمل الدولي التقليديوتعد هذه النظر

 :تفاوت الأجور  - ب

يعد هذا الدافع من الدوافع المهمة لقيام تعدد الجنسية وخاصة بالنسبة للشركات الأمريكيـة،  
فمـن  . حيث واجهت هذه الشركات مشكلة التفاوت في الأجور عند منافستها للشـركات الأوروبيـة  

النمو السريع للشركات المتعددة الجنسيات كانت الأجـور فـي الولايـات    المعروف أنه في مرحلة 
المتحدة الأمريكية تعادل أربعة أضعاف الأجور في أوروبا الغربية، الأمر الـذي دفـع بالشـركات    

  .الأجور وتكاليف النقل عالأمريكية إلى إنشاء فروع في أوروبا الغربية للتخلص من الارتفا

الأوروبية والأمريكية للبحث عن أقطـار تواجـد فيهـا العمالـة     وبعد ذلك اتجهت الشركات 
وبدأت مرحلة الستينيات الهجرة . الرخيصة، وخاصة تلك الشركات التي يكون  إنتاجها كثيف العمل

، حيث لم يكن أمامها إلا أن تختار بـين  )الثالث سابقا(من المراكز الصناعية إلى بلدان العالم النامي
من الدول النامية إلى المراكز الصناعية للشركات المتعددة الجنسيات أو تنقـل  نقل العمالة الرخيصة 

  .الوحدات كثيفة العمل إلى هذه الدول ذات العمالة الرخيصة

وفي نهاية المطاف وجدت هذه الشركات انه من الأجدى نقل الوحدات الإنتاجية إلـى الـدول   
  .النامية من الناحيتين الاقتصادية والاجتماعية

  :لفوائد الوضعيةا -ج

أكثر الفوائد الوضعية أثرا في تعدد الجنسيات هو التفاوت بين معدلات الفوائد والضرائب على 
  .      رأس المال والناتج

  

  

  

  

  

  

                                                            
1

 .53صمرجع سابق، محمد صادق نهار النصيرات،  
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  :خلاصة الفصل الأول

مما سبق يتضح أن الشركات المتعددة الجنسيات لها نفس الهدف وهو الهيمنة على الاقتصـاد العـالمي     

، التي قد لا تتفق بالضرورة مع المصالح الوطنية لكثير من بلدان المعمورة، الذي أدى إلـى  اتهوفق استراتيجيا

وضع تصورات للإحاطة بالجوانب المختلفة للشركات المتعددة الجنسيات بهدف الحد من أخطارها والاسـتفادة  

  .من إمكانياتها الضخمة وخاصة في النواحي التكنولوجية والمالية

شارة إلى عوامل تطور الشركات المتعددة الجنسيات المرتبطة بدورة حياة المنتج  التـي  وبالرغم من الإ  

تستلزم الاستثمار في البحث للهيمنة على الأسواق الجديدة، فان ذلك يتحقق بإنشاء فروع ووحدات خارج الحدود 

  .الوطنية

نها واختيار مواقع الإنتاج، يصبح وعندما تقوم هذه الشركات بإنشاء وإقامة فروع ووحدات الإنتاج خارج أوطا

من الصعب التمييز بين العمليات الداخلية والخارجية لهذه الشركات مما يعكس سرعة نموها وانتشارها وعـدم  

تعرضها لمخاطر الإنتاج بالخارج، الأمر الذي يؤدي إلى الحديث في الفصل المـوالي عـن ماهيـة العولمـة     

  .ومؤسساتها
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  العولمـــة، خصائصها واستراتيجياتها: لثانــيالفصل ا

    

  المفاهيم الأولية للعولمـــــــة وتطورها: المبحث الأول

  مفهوم العولمـــــة:  المطلب الأول  

  تعريف العولمة الاقتصادية: أولا      

  الفرق بين العولمة والإقليمية والتدويل: ثانيا      

  ـــــةالجانب التطوري للعولمــ: المطلب الثاني  

  مراحل تطور العولمة: أولا

  العولمة في الماضي والحاضر: ثانيا

  خصائص ودعائم العولمــة واستراتيجياتها: المبحث الثان،ي

  خصائص العولمـــــة ومؤسساتها: المطلب الأول  

  خصائص العولمة: أولا

  مؤسسات العولمة: ثانيا

  استراتيجيات العولمـــــــــة : المطلب الثاني  

  الأبعاد المختلفة للعولمة: أولا         

  أهداف العولمة: ثانيا           
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  العولمـــة، خصائصها واستراتيجياتها: الفصل الثانــي

، حتى وإن كانت كلمة جديدة منهم مفهوم حديث، يجري بين الناس وعلى لسان كل، العولمة اصطلاحاً
ها مثلما فرضت معناها الذي يخيف الكثيرين، وفعلا منذ عام في قاموس اللغة العربية، فإن العولمة فرضت نفس

متمثلـة فـي   السنة أكثر أحداث القرن العشرين درامية،  تلك، حيث شهد في جذرياً م والعالم يتغير تغيرا1989ً
  .انهيار وسقوط الاتحاد السوفيتي والكتلة الشرقية

، ما زالت محل Mondialisationوبالفرنسية  Globalizationوفكرة العولمة التي حدد معناها بالإنجليزية 
نقاش وانتقادات من قبل المفكرين والفلاسفة عامة، وعلماء السياسة والاقتصاد خاصة، فهي تبدو بمفهوم أدبيات 
العلوم الاجتماعية والإنسانية الحالية كأداة تحليلية لوصف عمليات وإحداث التغيير في مجالات مختلفة، وتسعى 

  .شمل الكلتيء وتوسيع مجالاته باستراتيجيات شبكاتها ومؤسساتها لكي إلى تعميم الش

تـم تقسـيم هـذا     فإنــه  وفي محاولة لتناول الجوانب المختلفـة لظـاهرة العولمـة بصـفة عامـة     
الفصل إلى مبحثين رئيسيين، حيث يتناول المبحث الأول المفـاهيم المختلفـة السـائدة عـن تعبيـر العولمـة       

ا عن تلك التي سادت فـي الماضـي، بينمـا يتنـاول المبحـث الثـاني خصـائص        وتطورها ومدى اختلافه
العولمة ومقوماتها أو الدعائم التي تقوم عليها، والعناصر المكونـة لهـا، ثـم التركيـز علـى اسـتراتجيات       

  :العولمة التي تشمل الأبعاد والأهداف كما يلي

  

  المفاهيم الأولية للعولمة وتطورها : المبحث الأول

وأخرى تحظى بمنافعها، وبين  أضرارها في طريقه للرقي يمر بمراحل في بعضها شعوب تتكبد العالم
وهكذا دورة الزمن، والاقتصـاد بوصـفه   . هذه وتلك تمر الأمم عبر شاشة الزمن فتصحو واحدة وتخبو أخرى

الاقتصادية بين واحدا من عناصر تلك الدورة نتاج حضاري بلغ تطوره مرحلة من التداخل الكثيف في العلاقات 
مختلف دول العالم، وبروز ظاهرة اقتصادية شغلت بال المفكرين، والحديث عنها بطريقة الـرافض أو المؤيـد   

ماهية هذه الظاهرة ومراحل بروزها، فبين اللونين الأبيض والأسود درجات دراسة أمرا يفرض على كل باحث 
ظواهر المستجدة أو رفضها وإنما بتوظيفها والاستفادة من لا نهائية من الألوان والظلال، والعبرة ليست بتقبل ال

  .   إيجابياتها وتجنب سلبياتها

وقد شهد العقد الأخيـر مـن القـرن العشـرين عديـد مـن الدراسـات التـي تعرضـت بالبحـث           
وذلـك فـي محاولـة لتنظيـر      Globalization(،1(والتحليل للظاهرة التـي أطلـق عليهـا تعبيـر العولمـة      

لفة لتلك الظاهرة، ووضع تعريفـاَ واضـحاً ومحـدداً  للتعبيـر الشـائع الاسـتخدام المـرتبط        الجوانب المخت
  2.بالعديد من المجالات، فقد تكون العولمة عسكرية أو سياسية أو ثقافية واجتماعية أو اقتصادية

وتتناول الدراسة في هذا المبحث تعريـف العولمـة بصـفة عامـة، والعولمـة الاقتصـادية بصـفة        
، )Economic Interdependance(الفـرق بينـه وبـين تعبيـر الاعتمـاد الاقتصـادي المتبـادل         خاصة ثم

  ).Internationalization(وكذلك الفرق بينه وبين تعبير التدويل 

                                                            
1

  :من هذه الدراسات على سبيل المثال 
Paul Hirst and Grahame Thompson, " Globalization in Question: The International Economy and 
The Possibilities of Governance ",  ( Polity Press; Oxford,, OX, UK., 1996). 

2
  :يرجع في التعريفات المختلفة لمجالات العولمة إلى 

Robert O. Keohane and Joseph S. Nye Jr, "Globalization What’s New? What’s Not? (And So 
What?)", Foreign Policy, spring 2000,  Isuue 118, PP. 104-105.  
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كما تتعرض الدراسة بعد ذلك إلى ظاهرة العولمـة التـي سـادت خـلال القـرن الماضـي وتلـك        
، وكـذلك الأسـباب أو المحـددات التـي     )وجـه الاخـتلاف  أوجـه التشـابه وأ  (السائدة في الوقت الحاضر 

ساعدت على نمو ظاهرة العولمة في العقدين الأخيرين مـن القـرن العشـرين، ثـم ينتهـي هـذا المبحـث        
  .بالحديث عن أبعاد ظاهرة العولمة وأهدافها

   مفهوم العولمة : المطلب الأول

الاختلاف يعكس تباين المواقـف السياسـية    لقد اختلفت التعاريف التي تحدد العولمة ولا يخفى أن هذا
والأيديولوجية وموقع كل مجموعة أو مؤسسة أو دولة منها، كما أن المعطيات والتجليات تشير إلى أنه لا ينبغي 
الاعتقاد، أو الامتناع بتعريف واحد لظاهرة تاريخية جديدة وغير مستقرة وضخمة ومتعددة المسارات ومليئـة  

ا لا يمكن حصر وتحديد العولمة في تعريف واحد، ومهما اتصف هذا التعريف بالشمول بكل الاحتمالات، عموم
  .والدقة فإنه من الطبيعي أن يتفاوت فهم الأفراد للعولمة وتحديد أبعادها

  تعرف العولمة : أولا

على الرغم من عدم وجود اختلافـات جوهريـة فيمـا بـين معظـم محـاولات صـياغة تعريـف         
، والتـي  Webstarفــي قـاموس   ) Globalization(لتـي وردت باللغـة الانجليزيـة   محدد لكلمة العولمـة ا 

، إلا أنه سوف يـتم اسـتعراض بعـض تلـك المحـاولات وصـولا إلـى        1"جعل الشــيء عالمياً :" تعني
  .صياغة موحدة تتبناها الدراسة

المعلوماتية القائمة  نظام عالمي جديد يقوم على العقل الإلكتروني والثورة : "يمكن تعريف العولمة بأنها
على المعلومات والإبداع التقني غير المحدود دون اعتبار للأنظمة والحضارات والثقافـات والقـيم، والحـدود    

  2".الجغرافية والسياسية القائمة في العالم

ديناميكية جديدة تبرز داخل العلاقات الدولية من خلال تحقيـق   : "ويعرف برهان غليون العولمة بأنها
عالية من الكثافة والسرعة في عملية انتشار المعلومات والمكتسبات التقنية والعلمية للحضارة يتزايد فيها درجة 

دور العامل الخارجي في تحديد مصير الأطراف الوطنية المكونة لهذه الدائرة المندمجـة وبالتـالي لهوامشـها    
المعلوماتية والتقنية والاقتصادية معـا فـي   الدخول بسبب الثورة  "ومن وجهة نظره، فإن العولمة تعني " .أيضا

  3."طور من التطور الحضاري ليصبح فيه مصير الإنسانية موحدا أو نازعا للتوحد

وانتقال . اندماج أسواق العالم في حقول التجارة والاستثمارات المباشرة " :كما تعرف العولمة على أنها
ار من رأسمالية حرية الأسواق، وبالتالي خضـوع العـالم   ة ضمن إطيالأموال والقوى العاملة والثقافات والتقن

لقوى السوق العالمية، مما يؤدي إلى اختراق الحدود القومية والى الانكسار الكبير في سيادة الدولة وأن العنصر 
  4."الأساسي في هذه الظاهرة هي الشركات الرأسمالية الضخمة متخطية القوميات

                                                            
1

، الانعكاسات المحتملة على الإنتاج والتوزيع في سورية: اقتصاد السوق وتحرير التبادل التجاري المعولمنزهان محمد سهو،  
 .15، ص)2010كلية الاقتصاد، : جامعة دمشق(، أطروحة دكتوراه

2
، )1998دار البيـارق،  : الأردن-عمان(، الخيار البديل، أهدافها، نشأتها، ماهيتها :العولمةمحمد سعيد بن سهو أبو زعرور،  
  .14ص

 .15محمد سعيد بن سهو أبو زعرور، مرجع سابق، ص 3
دراسـات الوحـدة    مركز: بيروت( ، 229، عدد في مجلة المستقبل العربي، " ؟ما لعمل–العرب والعولمة " محمد الأطرش،  4

  .101، ص)1998العربية، 
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ية السائدة هـي تحـول العـالم بفضـل الثـورة التكنولوجيـة       ويرى آخرون أن العولمة حسب النظر
والمعلوماتية وانخفاض تكاليف النقل وحرية التجارة الدولية إلى سوق واحدة، الأمر الذي أدى إلى منافسة أشـد  

      1.وطأة وأكثر شمولية ليس في السلع فقط بل في سوق العمل ورأس المال أيضا

عملية التوسع المتزايد المطرد في تدويل الإنتاج من قبل الشـركات   أنهاويراها البعض في هذا السياق 
ت بالبعض إلى تصور أن أدّلومات، التي عالمتعددة الجنسيات بالتوازي مع الثورة المستمرة في الاتصالات والم

  2.صغيرة"  Global Villageقرية كونية " العالم قد تحول بالفعل إلى 

إلـى صـعوبة إيجـاد تعريـف محـدد للعولمـة        3ان سيفيتشوقد أشار كل من هانز سينجر ومارج
 "الاقتصادية على الرغم من شهرة ذلك التعبير، وقد استنتجا تعريفاً ضـمنياً لـذلك التعبيـر علـى أسـاس      

أنه التوسع في الأنشطة الاقتصادية القائمة على التعاون والارتبـاط العـالمي فـي ظـل فرضـية أن العـالم       
  ". قرية واحدة

تغلـب  " على ذلك المفهوم بتعريف العولمة الاقتصـادية علـى أنهـا تعنـي     4مس ميتلمانوقد أكد جي
الاتصالات ووسائل النقل الحديثة على الحدود بين الدول، وزيادة درجـة التفاعـل بـين أطـراف الأنشـطة      

  ".الاقتصادية عبر الحدود الدولية 

زيـادة حجـم   "  :علـى أنهـا تعنــــي    Byron G. Auguste5كـذلك عرفهـا بيـرون أوجسـت     
وأهمية انتقال الأفراد والسلع والخدمات ورؤوس الأمـوال والأفكـار عبـر الحـدود الدوليـة، فـي حـين        

الانــدماج الاقتصــادي العــالمي للعديــد مــن " علــى أنهــا  Herman E. Daly6 عرفهــا هيرمــان دالــي
ؤوس الأمـوال  الاقتصاديات القومية داخل اقتصاد عـالمي واحـد مـن خـلال حريـة التجـارة وانتقـال ر       

  ".الإزالة الفعالة للحدود القومية للأغراض الاقتصادية " ، أو بتعبير آخر "والموارد البشرية 

يتبين من التعريفات السابقة الخلط في تعريـف العولمـة مـا بـين الظـاهرة ودرجـة انتشـارها أو        
 Robert koehane and Joseph 7انحسارها، وفي هذا الصدد أشـار كـل مـن روبـرت كـوهين وجوزيـف      

، والتعبيـر  )Globalization(إلى وجوب التفرقة ما بين التعبير الذي يشير إلـى الظـاهرة فـي حـد ذاتهـا      
  ).Globalization (or )Deglobalization(الذي يشير إلى انتشار الظاهرة أو انحسارها 

 ظـاهرة ذات جـذور قديمـة تعـرف    " علـى أنـه   ) Globalism(يشير كوهين إلى التعبيـر الأول  
شبكة من الاعتماد المتبادل عبر المسافات المتنوعة والمتعددة التـي تقـوم مـن خـلال تـدفقات      " على أنها 

                                                            
المجلـس  : الكويـت (، 238، عدد سلسلة عالم المعرفة  عدنان علي، :، ترجمةفخ العولمةهانس بيتر مارتين، هارالد شومان،  1

  .29، ص)1998الوطني للثقافة والفنون والآداب، 
ر المصـرية  االـد : القـاهرة (، الطبعة الثانية، ارة الدوليةمستقبل العالم العربي في التج :العولمة والإقليميةأسامة المجذوب،  2

 .36، ص)2001اللبنانية، فبراير 
3
  Marjan Svethcic and H. W, Singer, " The World Economy: Challenges of Globalization and 

Regionalization ", in Marjan Svethcic &H. W, Singer (edition),  (Houndmills, Basingstock, 
Hampshire: Macmillan Press, New York: St. Martin Press,1996), P. 19. 
4
 James H, Mittelman, "How Does Globalization Really Work?”, in James H. Mittelman, Lynne 

Reinner (edition), "Globalization: Critical Reflections", (Lynne Reinner Publishers Boulder, 
London,1996), P. 229.    
5
 Byron G. Auguste, "What’s So New About Globalization?",( New Perspectives Quarterly, 

January 1,1998), P 1. 
6
  Herman E. Daly, " Globalization Versus Internationalization: Somme Implications", (Global 

Policy Forum, New York,1998), P 1. 
7
 Robert O. koehane and Joseph S. Nye Jr,  Op, Cit., P. 105. 
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) Globalization(، أمـا التعبيـر الثـاني    "رؤوس الأموال والسلع والمعلومات والأفكار والمـوارد البشـرية   
 ـ    "عملية ازدياد أو نمو الظاهرة "يشير إلى  " إلـى  ) Deglobalization(ر ، فـي حـين يشـير التعبيـر الأخي

  ."عملية انحسار الظاهرة

يشير إلـى الهـدف النهـائي المنشـود مـن التعـاون الـدولي        ) Globalism(ويمكن القول أن تعبير 
يشـيران  إلـى الاتجـاه نحـو هـذا      ) Globalization or Deglobalization(فيما بين الدول، بينمـا تعبيـري   

لاتجاه المكثـف نحـو تحقيـق الهـدف يعـد فـي حـد ذاتـه بمثابـة          الهدف أو بعيدا عنه ، ومن ثم فإن ا
  1.ظاهرة

إذ أن  Svethcic and H. ،2وإن كانت الظاهرة غير متجانسـة الأبعـاد كمـا ذكـر هـانز وسـيفيتش      
معدلات نمو مكونات هذه الظاهرة، أو هـذا الاتجـاه نحـو الانـدماج العـالمي يختلـف مـن دولـة إلـى          

الي حيث تفوق معدلات نمـو تـدفقات رؤوس الأمـوال عبـر الحـدود      أخرى، وكذلك على المستوى الإجم
  .الدولية معدلات نمو التجارة الدولية

يستخلص من العرض السابق إلى أن تعريف ظاهرة العولمـة التـي سـوف تتبناهـا الدراسـة فـي       
 ـ     ة، بغـض  مراحلها المختلفة، تتمثل في أنها اتجاه نحو اندماج الأسـواق الماليـة والسـلعية للـدول المختلف

النظر عن الحدود القومية أو الإقليمية في سوق مالي سلعي واحد، يقـوم علـى أسـاس المنافسـة الكاملـة،      
  .وحرية انتقال السلع ورؤوس الأموال، ووحدة التشريعات والبيئة التكنولوجية

م من الطبيعي أن تختلف مفاهيم العولمة، لكن لا تخرج عن المفهوم كونها السـمة الرئيسـية للنظـا   و
العالمي الجديد القائم على تزايد درجة الاعتماد المتبادل بفعل تحرر التجـارة وتعميـق الثـورة التكنولوجيـة     

جديدة للعلاقـات الاقتصـادية بـين دول     والمعلوماتية، واختفاء الحدود السياسية للدول القومية، وتكوين أشكالاَ
  .وتكتلات اقتصادية ومنظمات دولية وشركات متعددة الجنسيات

  الفرق بين العولمة والإقليمية والتدويل  :ثانيـا

بعد استعراض التعريفات المختلفة لتعبيـر العولمـة، يصـبح مـن الأهميـة التفرقـة بـين          
ــبعينيات       ــلال الس ــاد خ ــذي س ــر ال ــر والتعبي ــك التعبي ــة ) Interdependence(ذل أو الإقليمي

)Regionalization(    إلـى تعبيـر الاعتمـاد المتبـادل      3، حيث يشير كل مـن روبـرت كـوهين وجوزيـف
على أنه مجموعة من شروط أو ترتيبات التعـاون بـين دولتـين أو أكثـر إقليميـا، والتـي مـن الممكـن         "

كمـا حـدث فـي فتـرة الكسـاد      (، أو الإقـلال منهـا   )كما حدث في نهاية الحرب العالمية الثانيـة (زيادتها 
متعـدد الأطـراف   ) الانـدماج (فاض لدرجـة الارتبـاط   زيادة دون انخ" ، بينما تعبير العولمة يعني )"الكبير

  ".المتباعدة جغرافيا 

مرحلـة  " علـى أنهـا   ) الاعتمـاد المتبـادل  (الإقليمية  4كذلك يعرف مارجان سيفيتش وهانز سينجر
مرحلة انتقالية تحاول الدول من خلالها تدعيم قدراتها التنافسـية فـي مواجهـة بـاقي دول العـالم، وذلـك       

الإقليميـة تمثـل المصـالح    " ، أو بتعبيـر آخـر   "من الـدول المتجـاورة إقليميـا    من خلال تعاون مجموعة
  ".المشتركة للدول المشاركة في المجموعة الإقليمية وليس المصالح المشتركة لكل الدول في العالم 

                                                            
1

يمثل انتشار الظاهرة وليست الظـاهرة   Globalizationهذا على خلاف ما ذكره روبرت كوهين وجوزيف من أن تعبير  
  .في حد ذاتها

2
 - Marjan Svethcic and H. W, Singer,  Op, Cit, P. 20. 

3
  Robert O. koehane and Joseph S. Nye Jr, , Op, Cit., P. 104. 

4
 Marjan Svethcic and H. W, Singer, Op., Cit, P. 20.  
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على الرغم من التشابه فيما بين التعبيـرين، إذ يشـير كـل منهمـا إلـى ترتيبـات تعـاون، إلا أن        
ختلفين عن العلاقة بين التعبيرين، وهل تعد علاقـة تضـاد أم علاقـة تـدعيم بحيـث يـؤدى       هناك رأيين م

أن الإقليمية أداة دفاعيـة تقـف عائقـا أمـام انتشـار       1إحداهما إلى الآخر؟، فعلى حين يرى هانز وسيفيتش
يشـيران   2ترتيبات التعاون متعددة الأطراف على المسـتوى الـدولي، فنجـد روبـرت كـوهين وجوزيـف      

ليس بديلا عن تعبير العولمة، وذلـك علـى أسـاس أن العولمـة تمثـل      ) الإقليمية(ى أن الاعتماد المتبادل إل
  .شبكة من الاعتماد المتبادل بين الاقتصاديات المختلفة المتناثرة جغرافيا

ويمكن القول أن العلاقة فيما بين الإقليمية والعولمة تتوقف علـى تقـدير الأهميـة النسـبية للآثـار      
يجابية أو السلبية المتوقعة من زيادة درجة العولمـة، حيـث يـؤدي الاعتقـاد بسـلبية الآثـار المتوقعـة        الإ

  .للعولمة إلى اتخاذ الترتيبات الإقليمية كأداة دفاعية لتخفيف حدة تلك الآثار السلبية

بينما الاعتقاد الإيجابي قد يؤدي إلى تفضـيل الترتيبـات الدوليـة، ويشـجع أعضـاء المجموعـات       
الإقليمية إلى توجيه المجموعة الإقليمية نحو التخلي عـن بعـض الترتيبـات الإقليميـة فـي سـبيل زيـادة        

  .درجة التعاون مع دول العالم الأخرى

ــدويل    ــر الت ــين تعبي ــز ب ــه تميي ــة يجــب أن يتبع ــة والعولم ــري الإقليمي ــين تعبي ــة ب التفرق
)Internationalization (  وبـين عناصـر النشـاط الاقتصـادي فـي       القائم على التعاون وتعـدد الأطـراف

، وتعبيـر العولمـة القـائم علـى التعـاون متعـدد       )الدول وحدة التعامـل الأساسـية  (إطار الحدود القومية 
  .الهادف إلى تآكل الحدود القومية) شاملا الحكومات(الأطراف 

التجـارة  زيـادة أهميـة   " إلى تعبيـر التـدويل علـى أنـه      Herman E. Daly 3إذ يشير هيرمان دالي
والعلاقات فيما بين الدول، بينما العولمة تعني اقتصـاد واحـد مكـون مـن مجموعـة اقتصـاديات قوميـة        

، كـذلك يفـرق   "يتصف بحرية التجارة وحرية حركة رؤوس الأموال وسـهولة انتقـال المـوارد البشـرية     
لعولمـة  بـين تعبيـري ا   Gordon R. Walker & Marks A. Fox4 كل من جـوردن واكـر ومـارك فـوكس     

والتدويل على أساس أن الدولة هي أساس التعـاون متعـدد الأطـراف وفقـا لتعبيـر التـدويل، أو بتعبيـر        
آخر التدويل يعني الأنشطة التعاونية بـين الـدول بعضـها الـبعض، بينمـا العولمـة يقصـد بهـا عمليـة          

  .اضمحلال القوميات

 ـ       ادية أو علـى مسـتوى   ويمكن القول أن التـدويل قـد يكـون علـى مسـتوى الوحـدات الاقتص
المؤسسات الحكومية، ومن ثم فإن التفرقة بين تعبيري التدويل والعولمة تكـون صـحيحة فقـط فـي حالـة      
التعاون على مستوى المؤسسات الحكومية، أما على مسـتوى الوحـدات الاقتصـادية فـلا مجـال لتعبيـر       

حيـث يعـد تـدويل نشـاط      العولمة، وإنما يقتصر وصف العلاقـات فيمـا بينهـا علـى تعبيـر التـدويل،      
الوحدات الاقتصادية خطوة أساسية نحو زيادة الاتجاه نحـو الانـدماج بـين الأسـواق المختلفـة المتباعـدة       
جغرافيا، إذ أن زيادة التعاون على مستوى الوحـدات الاقتصـادية يعتبـر مـن القـوى الدافعـة لحكومـات        

  .اهالدول نحو إتباع السياسات التي تكفل استمرارية ذلك الاتج

  الجانب التطوري للعولمة   : المطلب الثاني

                                                            
1
 Ibid, P. 20. 

2
 - Robert O. koehane and Joseph S. Nye Jr, , Op., Cit., P. 104.    

3
 Herman E. Daly,  Op., Cit., P.1. 

4
 Gordon R. Walker & Marks A. Fox, " Globalization: An Analytical Framework ", Global Law 

Studies Journal, Vol 3, N° 2, P. 3. 
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لا توجد حتى الآن تأكيدات جازمة عـن حقيقـة لحظـة العولمـة التـي تعيشـها البشـرية اليـوم،         
وستعيشها خلال المستقبل القريب، فمن الطبيعي أن يختلـف النـاس فـي تحديـد مرحلـة بدايـة الظـاهرة        

العولمـة   ء الضـباب عـن حقيقـة تطـور    وسرعة تطورها،  بالرغم من هـذا فـلا منـاص مـن إجـلا     
المطلـب الأول الـذي يهـدف إلـى تحديـد      مـن خـلال    ومؤسساتها أو العناصر التي ساهمت في تطورها

  :الذي يوضح مؤسسات العولمة يمراحل تطور العولمة والمطلب الثان

يـدة  على الرغم من أن تعبير العولمة يعد تعبيرا حديث الاستخدام، إلا أنـه يعبـر عـن مرحلـة جد    
بسـيادة مبـدأ    1913-1870من ظاهرة قديمة سادت خلال القرن التاسع عشر، حيـث اتسـمت الفتـرة مـن     

دعه يعمل اتركه يمر، ومن ثم لم يكن هناك قيـود علـى تحركـات السـلع أو رؤوس الأمـوال أو العمالـة       
  : عبر الحدود القومية، ويمكن تحديد مراحل تطور ظاهرة العولمة كما يلي

  تطور العولمة  مراحل: أولا 

  : في إشارة للمراحل التي عرفتها أو مرت بها العولمة في تطورها، يمكن  عرضها على النحو الآتي

  :مرحلـة البدايـة -1

يبدأ السياق التاريخي لهذه المرحلة مع ظهور المشروع الأمريكي المعروف باسم مشـروع مارشـال،   
إعادة بناء ما خربتهـا  ون أوروبا الغربية وذلك بهدف تعميرها الذي منحته الولايات المتحدة الأمريكية إلى بلدا

الحرب العالمية الثانية، واستهدف كذلك إعادة تنظيم العلاقات النقدية، وأسعار الصرف ووسائل الـدفع الدوليـة   
  .ن وودز وهما صندوق النقد الدولي والبنك العالميووأنجر عن هذا الهدف الأخير ظهور مؤسستي بريت

عض المفكرين بأن أواسط عقد الأربعينيات بمثابة الركبة التي وضعت عليها أسـس العولمـة   ويعتبر ب
الأطلسية، إلا أن تلك العولمة ورغم ما حققته من ازدهار صناعي منقطع النظير ومن تسـهيلات فـي ميـدان    

ضاء اقتصادي المدفوعات لم تصمد طويلا في وجه الرغبة والحاجة الأوروبية الجامحة من أجل إنشاء وسط وف
  .وتجاري ونقدي وإقليمي متميز

  :ة الإقليميـةـمرحلـة العولم -2

تـاريخ   1957مـارس   25في  تبدأ هذه المرحلة مع بداية النصف الثاني من عقد الخمسينيات وتحديداً

 ـ  ادية إنشاء كل من الجماعة الأوروبية للطاقة النووية لنشر الاستخدام السلمي للطاقة النووية والجماعـة الاقتص

  1.الأوروبية وتحقيق سوق أوروبية مشتركة وتطبيق سياسة موحدة ضمن معاهدة روما

تم التوصل إلى الاتفاق لإنشـاء الاتحـاد الأوروبــي ضـمن معاهـــدة       1992فبراير  07ثم في 
الاتحاد  ألمانيا، فرنسا، بريطانيا وإيطاليا، هذا: بلدا أوروبيا من بينها 15التي تضم إلى حد الآن " ماستريخـت"

أدى إلى ظهور فضاء اقتصادي وتجاري وتقدي واجتماعي أوروبي عتيد، ينافس الولايات المتحدة الأمريكيـة،  
الإقليمية كل أرجاء المعمورة سواء كان في قـارة   توتحت وطأة المتطلبات الباهظة التي تفرضها المنافسة عم

والهـدف منـه إقامـة سـوق      ASEANآسيـا  ، أو تكتل جنوب شرقي1994سنة  ∗إفريقيا مثل تكتل الكوميسا

                                                            
  .58أسامة المجذوب، مرجع سابق، ص 1
∗

السوق المشتركة لـدول شـرق وجنـوب     ):COMESA )Common Market for East and South  Africa  لكوميساا 
أنجولا، بوروندي، جزر القمـر، الكونغـو،   (،  2001بلد بدون مصر سنة  21،  وتضم في عضويتها 1994إفريقيا تأسست سنة 

إريتريا، كينيا، ليستو، مدغشقر، ملاوي، موريشيوس، موزمبيق، نامبيا، رواندا، سيشل، السودان، زيمبابوي، زامبيـا، أوغنـدا،   
، قتصـادية والإقليميـة فـي إطـار العولمـة     التكتلات الاسمير محمد عبد العزيز، : أنظر في ذلك.  تنزانيا، سوازيلاندا، أثيوبيا

  .32، ص)2001 مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية،: الإسكندرية(
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مشتركة بين سبع دول تضم النمور الآسيوية، أما في القارتين الأمريكيتين تكتل السـوق الأمريكيـة الشـمالية    
NAFTA  ويظم الولايات المتحدة الأمريكية، والمكسيك، وكندا، ثم تكتـل ميركوسـور    م1994الذي تأسس سنة

MIRCOSOR  عناه بالإسبانية سوق مشتركة للكتلة الجنوبية لدول أمريكا اللاتينيةوم م1995الذي أنشئ سنة.  

ورغم ما حققته العولمة الإقليمية من نتائج إيجابية للدول التي تبنتها إلا أنهـا عجـزت عـن مسـايرة     
حـرر  فـي ت  التحولات والتغيرات المهمة التي عرفتها الهياكل الإنتاجية والوسائل التقنية، فكان تأثيرها محدوداً

إذ . تنافسي عادل ونظيف وشـفاف  خكاملا، وكذلك عجزت عن تحقيق منا المبادلات التجارية ولم يكن تحرراً
  .تشكل الولايات المتحدة الأمريكية الثقل الأكبر بتواجدها بعدة تكتلات إقليمية

  :مرحلـة العولمـة الكونيـة -3

، وبعد ذلك حادث هدم حائط برلين في خريـف  انهيار الاتحاد السوفيتي سياسيا واقتصاديا وكيانا ونفوذا
، ثم حرب الخليج الثانية التي انتهت بتحرر الكويت من الاحتلال العراقي، كل هذه الأحداث مجتمعة م1989عام 

كان لها الأثر الواضح الذي هيأ الوسط الملائم لتربع الولايات المتحدة الأمريكية على عرش النفـوذ العـالمي،   
رة في العالم، فتمكنت من بسط نفوذها السياسي والاقتصادي والعسكري والثقافي على العالم، وتبوء مكان الصدا

حيث عجلت هذه الأحادية في وضع النظم والقوانين وإيجاد المؤسسات المختلفة لتحويل العولمة مـن إطارهـا   
مريكي في وصف الواقـع  الإقليمي إلى إطارها الكوني الشامل، وهنا قال بيريجسنكي مستشار الأمن القومي الأ

أن أفول نجـم الاتحاد السوفيتي معناه تفرد الولايات المتحدة بمركز الدولة العظمى ذات المسـؤوليات   "الجديد 
إن الولايات المتحدة الأمريكية وحدها من بين دول العـالم تملـك مـن     : "، وأكده جورج بوش بقوله" العالمية

  1".في لخلق نظام عالمي جديدالمستوى الأخلاقي ومن الإمكانات ما يك

بالنظر إلى هذا التقسيم لمراحل تطور العولمة وكل تصور من التصـورات المختلفـة حـول البدايـة     
لكـن فـي    2،التاريخية للعولمة، فإن الاعتقاد بأن العولمة قد برزت مع بروز الحداثة هو اعتقاد واسع الانتشار

فهـي نتـاج تفاعـل المتغيـرات الاقتصـادية      . ليس قريباً تاريخاًالمقابل لابد هنا من التأكيد على أن للعولمة 
الرأسمالية منذ أكثر من ثلاث مائة عام مضت، وهناك من يعتقد أنها ظهرت في التاريخ الرأسمالي من خـلال  
الظروف والشروط نفسها في عهد الميركانتيلية، إذ تعدّ حالة متكررة ومتجددة من الأشكال في النظام الرأسمالي 

  .        ل مراحل تطورهخلا

وعلى غير هذا الاعتقاد وذاك صاغ رونالد روبرتسون أنموذجا تاريخيا لتطور العولمة خلال مراحـل  
     3:تطورها الخمس

استمرت في أوروبا منذ بواكير القرن الخـامس عشـر وحتـى     :المرحلة الجنينيـة -أ
لرأسمالية التجاريـة  منتصف القرن الثامن عشر، وبحسب وصف روبرتسون فإن ولادة ا

من خلال تحفيز الاكتشافات الجغرافية وما تلاها من نمو التجارة على حساب الإقطـاع،  
  .وهي ذاتها العولمة

                                                                                                                                                                                                         
 
: الأردن( ،وتفكير من أجل العرب والمسلمين في القـرن الواحـد والعشـرين    إستراتيجية -العولمة والمستقبلالجميل،  سيار 1

  .92، 91، ص)2000الأهلية للنشر والتوزيع، 
المجلـد   -العولمة ظاهرة العصر– في مجلة عالم الفكر، "جذورها وفروعها وكيفية التعامل معها: العولمة"د االله، عبد الخالق عب 2

  .58، ص)1999ديسمبر، / ة والفنون والآداب، أكتوبرـالمجلس الوطني للثقاف: الكويت(، 02، العدد 28
3

. ص ، ص)2002بيت الحكمـة،  : بغداد( ،يات على الجنوبهيمنة الشمال والتداع :العولمة الاقتصاديةمحمود خالد المسافر،  
24- 29.  
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وقد استمرت في أوروبا أساسا في منتصف القرن الثامن عشر  :مرحلـة النشـوء -ب
قات الدوليـة  حتى سبعينيات القرن التاسع عشر، فقد أخذت تتبلور المفاهيم الخاصة بالعلا

وتوجه أوروبا نحو العالمية وعدم رغبة الولايات المتحدة الأمريكية بالولوج في العالمية، 
  .الذي بدأ فيه العمل بمبد الانعزالية لمونرو 1823وذلك خلال عام 

وهي التي استمرت من سبعينيات القرن التاسع عشـر حتـى    :مرحلـة الانطـلاق -ج
لعشرين، وقد امتازت هذه المرحلـة ببـروز اتجاهـات    منتصف العشرينيات من القرن ا

كونية واضحة ترتكز على المجتمع العالمي الواحد وتستمد حيويتها من المنافسة الدوليـة  
. وسرعة التحولات في وسائل الاتصالات والمواصلات واندلاع الحرب العالمية الأولـى 

دايات الثورة الصـناعية  وتأتي أهمية هذه المرحلة لدى روبرتسون من حيث أنها مثلت ب
  .الأولى التي أسرعت في انتشار الرأسمالية

والتي امتدت إلى بداية السبعينيات فقـد اتصـفت    :مرحلة الصراع من أجل الهيمنة -د
الشيوعي، بما فـي ذلـك    -وتفاقم حدة الصراع الرأسمالي المتحدة، أساسا ببروز الأمم

النووي الجمـاعي وتبلـور فكـرة عـالم     المنافسة للوصول إلى القمر والتهديد بالفناء 

  ∗.الجنوب

وهي تلك المرحلة التي امتدت من بداية السبعينات إلـى   :مرحلـة عـدم اليقيـن -هـ
بداية التسعينات، شهدت هذه المرحلة نهاية الحرب الباردة وتزايـد إلـى حـد كبيـر     

هذه المرحلـة  ويعتقد روبرتسون أن . المؤسسات الكونية وإدراك الأفراد بعالمية العالم
      .      تعد مرحلة اختبار للثقافات المتصارعة، القومية والعالمية

ؤرخ لبروز العولمة، فإنه ليس أكثر من استعراض للمراحل تي تال ةالزمنيالمراحل لكن على أهمية هذا 
سـادس عشـر،   عني أن العولمة برزت في القرن التلا مراحل ال ههذ .التي مهدت لولادة العولمة في التسعينات

العولمة هي نبتة جديدة لم تبرز إلا في التسعينات من القـرن   وإنما من أربعة قرون،  أكثرتعود إلى  هاجذورو
الماضي ارتبطت بمرحلة ما بعد الحداثة، وكما يقول مالكوم براديري، مع بروز جملة من الظـواهر الحياتيـة   

عددة الجنسيات، وتطور مراكز رأسمالية عالمية جديـدة  تحول الرأسمالية إلى طور الرأسمالية مت: الجديدة مثل
ومتنافسة، وانتشار النتائج المثيرة للثورة العالمية والتكنولوجية، وبروز طبقات اجتماعية جديدة وما تفرزه مـن  

         1.ثقافات وقناعات وسلوكيات جديدة

        العولمة في الماضي والحاضر: ثانيا

السـائدة  (وكذلك أوجه الاخـتلاف فيمـا بـين المـرحلتين الأولـى       يمكن تحديد العوامل المشتركة،

  :فيما يلي  ∗)نهاية القرن العشرين(والثانية ) خلال القرن التاسع عشر

                                                            
∗

عنوانـا لكتـاب    يه،يعد هذا المصطلح رديفا لمصطلح العالم الثالث، المفهوم الذي صاغه عالم الاجتماع الفرنسي جورج بالادي 
تعمارية مع نهاية الحرب العالمية ، لاهتمامه بمشكلات التنمية في البلدان التي كانت واقعة تحت السيطرة الاس1956صدر له عام 
 :القـاهرة (، أحمد محمود ونور أمـين  :، ترجمةالعولمة، النظرية الاجتماعية والثقافة الكونيةروبرتسون رونالد، : الثانية، أنظر

 .31، ص)1998المشروع القومي للترجمة، 
 
1

  .89، ص)1996يوليو،.…(، 77 ، العددفي مجلة الثقافة العالمية ،"ما بعد الحداثة " مالكوم برا ديري،  
∗

للعولمة التي ظهرت في النصف الثاني من القرن التاسع  أشار نبيل حشاد  إلى أن العولمة التي نعيشها الآن تعد امتدادا طبيعياً 
 عشر، والتي اعترتها فترة ضعف طويلة في فترات الحربين العالميتين وحتى النصف الأول من الثمانينات، كذلك أوضح ميشيل

سواء بالنسبة لأرصدة أو تدفقات الاستثمار الأجنبي إلى الناتج المحلي الإجمالي خلال  Uبوردو  أن العولمة تتخذ كل حرف 
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  1:العوامل المشتركة بين العولمة في الماضي والحاضر -1

 .حرية انتقال السلع ورؤوس الأموال والعمالة -      

، )بريطانيـا العظمـى فـي المرحلـة الأولـى     (ظمى سياسيا على العالم هيمنة أحد القوى الع -             
 ).الولايات المتحدة الأمريكية في نهاية القرن العشرين(

  .وجود عملة محلية مقبولة كوسيلة دفع على المستوى الدولي -      

 .انخفاض درجة التدخل الحكومي في الأنشطة الاقتصادية -            

  ∗∗:لاف بين العولمة في الماضي والحاضرأوجه الاخت  -2    

  :نمط التجارة الدولية -أ

تقـوم علـى أسـاس التبـادل بـين       1913-1870كانت التجارة الدولية فـي الفتـرة مـن    
حيث كانت المبادلـة تـتم بـين المـواد الخـام       Inter‐Sectoral tradeالقطاعات عبر الدول 

ن مـن القـرن العشـرين    والسلع المصنعة، وأصـبحت تتصـف فـي العقـدين الأخيـري     
، كـذلك اتصـفت   Intera‐firm trade2)الأطـراف ذوي العلاقـة  (بالتجارة بين الشـركات  

المرحلة الثانية من العولمة بانخفاض التجارة في السـلع وبصـفة خاصـة السـلع الأوليـة      
   3.عن المرحلة الأولى

  :انتقال الموارد البشرية -ب            

انـت تتصـف بحريـة بـل وتشـجيع انتقـال المـوارد        المرحلة الأولى من العولمـة ك 

البشرية، بينما شهدت المرحلة الثانية من العولمـة وضـع قيـود علـى حركـة انتقـال       

الموارد البشرية، وأصبح الاستثمار الأجنبي المباشر البـديل الأنسـب للانتقـال المـادي     

 4.للموارد البشرية في ظل سيادة عولمة الإنتاج

 

 

  

                                                                                                                                                                                                         
أعلى من أرقام تلك المؤشرات في  1914، وأنه على الرغم من أن أرقام مؤشرات العولمة فيما قبل 1998-1880الفترة 

ر تعد أوسع وأعمق منها في الماضي، وقد أكد كل من بول هيرست وجراهام الحاضر، إلا أن الأسواق المالية في الحاض
على أن درجة العولمة في أواخر القرن التاسع عشر وأوائل القرن العشرين تعد أكبر من ) ترجمة فالح عبد الجبار( ،طومبسون

 درجة العولمة في نهاية القرن العشرين
1
 Kavaljit Singh, "The Globalization of Finance: A Citizen’s Guide", Zed Books Ltd, London & 

New York, IPSP Books-Cap Town,1998), PP. 5-6. 
∗∗

أشار كل من روبرت كوهين وجوزيف إلى أن العولمة في الحاضر تختلف عن العولمة في الماضي من حيـث سـيولة نظـم     
 .د المشتركين بهاالاتصالات وكثافة شبكات الاعتماد المتبادل وتنوعها وزيادة عد

2
 Kavaljit Singh, Op., Cit., P. 5. 

3
  .15بق، صا، مرجع س"ة الاقتصاد العربيـأهم التحديات في مواجه: الجات ومنظمة التجارة العالمية "، )2001(نبيل حشاد  
4

  :لمزيد من التفاصيل حول الهجرة وسوق العمل العالمي، راجع 
بق، امرجع س فالح عبد الجبار،: ترجمة، "الاقتصاد العالمي وإمكانات التحكم: لمةلعوما ا "طومبسون، بول هيرست وجراهام 

 .45 -41.ص ص
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 :صالات وتدفق المعلوماتالات -ج           

تتميز المرحلة الحاليـة مـن ظـاهرة العولمـة بمـا يسـمى ثـورة الاتصـالات وتـدفق          
، حيث انخفضت تكلفة الاتصالات والنقل عبر الحـدود الدوليـة، كمـا أصـبح     1المعلومات

تدفق المعلومات عبر تلك الحدود أسهل وأسرع، ممـا أدى لظهـور مـا يسـمى بالتجـارة      
بح التعامل في الأسواق المالية أو السـلعية يـتم عبـر الحـدود الدوليـة      الإلكترونية، وأص

  .في كسر من الثانية من خلال شبكات الكمبيوتر

  :حجم وتشابك المعاملات المالية -د            

تتصف المرحلة الحالية من ظـاهرة العولمـة بزيـادة حجـم المعـاملات الماليـة الدوليـة،        
 ـ  أسـواق  (ر الأسـواق الدوليـة، ونشـوء أسـواق جديـدة      وتنوع البدائل الاسـتثمارية عب

  2.فضلا عن زيادة عدد المشاركين في تلك الأسواق) المشتقات على سبيل المثال

  خصائص ودعائم العولمة واستراتيجياتها : المبحث الثاني

، باعتبار أن العولمة من نواتج تطور النظام الرأسمالي متغيرة ليس من سماتها وضوح الشكل والرؤيـا 

تبدأ بشكل وصيغة وتنتهي بأخرى، يمكن أن تصبح كنظام له مدخلات من خلال المكان والزمان تتعامـل مـع   

مجموعة النظم القانونية والاجتماعية والسياسية والاقتصادية السائدة فتؤثر فيها وتتأثر بها في تسريع أو إبطـاء  

  .  ديناميكيته ونموه

مرحلة تاريخية من مراحل تحول العالم، وهـذه المرحلـة لا   لقد سبقت الإشارة إلى أن العولمة تعكس 

ن العديد من الظواهر والتطورات المرتبطة بالعولمة لا تزال تتفاعل، وأن الكثير مـن  أتزال في بدايتها، حيث 

  :الخصائص التي تتميز بها العولمة والدعائم التي تقوم عليهاالحقائق لم تتبلور بصورة واضحة بعد، وأبرزها 

  

  خصائص العولمة ومؤسساتها: طلب الأول الم

من خلال مفهوم العولمة ومراحل تطورها يمكن كشف النقاب عن عدد من الخصائص الرئيسية التـي  
تميز العولمة عن غيرها من المفاهيم ذات التحولات الجذرية والآليات والمؤسسات التي كان لها الدور الرئيسي 

 :ليات ما يأتيالخصائص والآ لعل أهم هذه. في تطورها

 

 

 

  

                                                            
1

  :حول ثورة المعلومات والاتصالات، راجع 
في مجلة  ،" من نهاية الحرب العالمية الثانية إلى نهاية الحرب الباردة: لنظام الاقتصادي الدولي المعاصرا "، ،حازم الببلاوي
  .154و 148 -144. ص ، ص)2000مجلس الثقافة للفنون والآداب، : الكويت(، 257، العدد عالم المعرفة

2
ص  في مجال المعاملات الماليــة، راجـع المرجـع نفسـه،     على التطورات "  ةـــالثورة المالي "أطلق  الببلاوي تعبير  

 .157و 151 -144.ص
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  :ةالعولم صخصائ :أولا

  : باعتبار العولمة ظاهرة تاريخية ذات التحولات الجذرية، فإن ذلك يعني تميزها بعدة خصائص منها

  :العولمة ظاهرة إيديولوجية -1

فهي منظومة متطورة من القيم والمعتقدات  لا يمكن قيام نظام سياسي أو اقتصادي من دون إيديولوجية،

مستمدة مـن   ∗والعولمة هي إيديولوجيا. ق والشعارات، تنطوي غالبا على حوافز مادية وأهداف مثاليةوالأخلا
اللبرالية تعبر عن محاولة الولايات المتحدة الأمريكية لفرض معاييرها ومقاييسها وثقافتها الخاصة على بـاقي  

العالمية، المسـاعدات والقـروض،   دول وشعوب العالم باستعمال مجموعة من الوسائل، منها استعمال السوق 
العقوبات الاقتصادية، وكذا إعطاء الأهمية والأولوية للإعلام، فتكنولوجية الإعلام هـي التـي تشـكل حـدود     
المجـال الاقتصادي والسياسي، وبالتالي فإن مروجي العولمة الليبراليون الجدد تأكدوا أن الأفكار شرط يسـبق  

كمـا    Américanisationومن ثم العولمة على الشكل الأمريكـي أو الأمركـة   1.التأثير على الأفراد والمجتمع
يسميها البعض، ويذكر أن أول من استعمل هذا المصطلح هو الرئيس الأمريكي الأسبق فران كلين روزفلت، إذ 

ظـة  أن قدرنا هـو أمركة العالم، تكلموا بهدوء، واحملـوا عصـا غلي   " :قال في أعقاب الحرب العالمية الثانية
    2".وعندئذ يمكن أن تتوغلوا بعيدا

  :العولمة ظاهرة ديناميكية في تنميط العمل الدولي -2

ترتب على زيادة درجة الاعتماد الاقتصادي المتبادل كأحد الخصائص المميزة للعولمة وجود العديد من 
كل واحدة منها بالتخصص  المنتجات الصناعية المختلفة التي يتم تجميع مكوناتها في أكثر من دولة، بحيث تقوم

بل أصبح من المألوف أن يتجزأ إنتاج السلعة الواحدة بـين عـدد مـن الـبلاد،     . في صنع أحد المكونات فقط
  .ويتخصص كل بلد في جزء أو أكثر منها

وينطوي الاعتماد المتبادل على معنى تعاظم التشابك بين الدول الذي يؤدي إلى سرعة انتقال الصدمات 
يجابية كانت أو سلبية من ركن إلى آخر من أركان الاقتصاد العالمي، فأي اهتزاز في اقتصاد دولة إ ،الاقتصادية

ذات أهمية يحدث ردود فعل سريعة في اقتصاديات الدول الأخرى، وينطبق الحال على الأزمة الأسيوية حينما 
وسنغافورة وغيرها، ويكفي الإشارة  انتقلت من تايلاند إلى باقي النمور الأسيوية في ماليزيا وإندونيسيا وكوريا

على أن حرية انتقال رؤوس الأموال عبر الحدود بحثا عن أعلى عائد تؤدي إلى تدفق كميـات ضـخمة مـن    
  3.الأموال داخل البلد، مما قد يسبب التضخم وتغيير أسعار الفائدة الحقيقية

  :العولمة تهدد مستقبل الدولة الوطنية -3

الإنتـاج  (ط بها فـي السيطرة علـى السـوق  وولة الوطنية من دورها المنلقد عدت مسألة انسحاب الد
سمة تميز مرحلة الانتقال من القرن العشرين إلى القرن الواحد والعشرين، وظن الكثير أن السـوق  ) والتوزيع

                                                            
∗

إن كل الأنساق الفكرية التي تهدف بصورة رئيسية إلى : (( هايممن المعالجات الهامة لمصطلح الإيديولوجية حسب كارل مان 
أو هي نظام الأفكار )). الدفاع عن الوضع الراهن، وإيجاد التبريرات اللازمة لحماية مصالح الفئات الحاكمة، تسمى إيديولوجيا

 …/…مجتمع معين،  وتعكس مصالحها التي تؤمن بها جماعة معينة أو ) كالمعتقدات والتقاليد، والمبادئ والأساطير(المتداخلة 
وتقوم الأيديولوجيات . وتبررها في نفس الوقت ،والسياسية، والاقتصادية، والنظامية ،والدينية ،والأخلاقية ،واهتماماتها الاجتماعية

المرجع في : نظرأ. بمهمة التبريرات المنطقية والفلسفية لنماذج السلوك والاهتمامات، والأهداف وأوضاع الحياة العامة السائدة
دار المعرفة الجامعية، بدون : الإسكندرية( ،الإسكندرية، تأليف نخبة من أساتذة قسم الاجتماع جامعة مصطلحات العلوم لاجتماعية

 .234، ص)سنة النشر،
1

  .137محمود خالد المسافر، مرجع سابق، ص  
2

 .8، ص)1999مكتبة الطيب، : القاهرة( ، عولمة أو أمركةقطامش حسن،  
3

 .24عبد المطلب عبد الحميد،  مرجع سابق، ص 



82 
 

الخـاص،  المال  رأسوأن الاستثمارات التي تقوم بها الدولة بمثابة العائق أمام تكوين  نهائياً انتصرت انتصاراً
         1.لذلك المؤسسات الدولية لا تعبر صراحة عن رغبتها في وجود مثل هذه الدولة

والعولمة اليوم تقدم صورة تراجع لدور الدولة وانحصار نفوذها وتخليها عن مكانتها لمؤسسات أخرى 
ات الدولـة الكينزيـة،   الضرورة الرأسمالية اليوم لا تحتم على الدولة الوطنية التخلي عن واجبفتتعاظم قوتها، 

بل ينبغي أن ينظـر  . والتراجع عن الرؤية الثابتة للدولة الوطنية ودورها ومهامها في عالم كثير التغير فحسب
إليها من الزاوية التي تتطلبها الظروف والشروط الراهنة، فلا يمكن للدولة الوطنية أن يكون لها الدور نفسه في 

رق الحدود والمواقع، وتفسح المجال لسيادة العولمـة والتخلـي الفـوري    عصر الإنترنت والفضائيات التي تخت
للحكومات الوطنية عن سلطاتها المحلية إلى ما هو أعلى منها وهي مؤسسات الاقتصاد العالمي التي عملت على 

مـا  تقطيع مهام ووظائف الدولة في السيطرة والمراقبـة والتحكم بالفعاليات الاقتصادية، مما أدى إلى ظهـور  
   Soft Stat.2 يسمى الدولة الرخوة 

لا زال يفرض نفسـه   والخلاصة في هذا المجال يمكن القول أنه مع التقدم نحو العولمة فإن دور الدولة
في صنع السياسة الاقتصادية الوطنية بما في ذلك تحديد معدلات الاستثمار والنمـو الاقتصـادي ومسـتويات    

الاجتماعية وانتعاش أو ركود أسواق المال وأسعار الصـرف للعمـلات    التشغيل ومستويات الدخل أو الرفاهية
ويتبين ذلك من خلال تدخل حكومات الدول الغربية والمؤسسات الدولية الحكوميـة كصـندوق النقـد    . الوطنية

الدولي في احتضان الأزمة المالية العالمية المعاصرة للتقليل من حدتها ومواجهة تحدياتها والتي تعتبر اعنـف  
  . 1929أزمة اقتصادية يتعرض لها النظام الرأسمالي بعد أزمة 

  

   :مؤسسـات العولمـة: ثانيا

إن تشكيل أي نظام هو رهن توافر عدة موازين قوى تتفاعل فيما بينها عبر آليات مختلفة تعمل علـى  
وفكـرة   3،الم المختلفةتطوره، والنظام العالمي الجديد المقصود منه شبكة التفاعلات بين أقطار ودول وأقاليم الع

العولمة المؤدية لا محالة إلى الرأسمالية العالمية إنما هي تعبير عن تفاعل موازين قوى المؤسسـات المختلفـة   
التي تمخضت عنها العولمة الاقتصادية التي كانت ملامحها ظاهرة، وخطت خطوات كبيرة عن طريـق هـذه   

  :المؤسسات التي تتجلى فيما يأتي

  ∗.الدولي صندوق النقدي -

  .البنك الدولي -

                                                            
1

 :القـاهرة ( ،مجموعة بحوث اقتصادية عربية، العدد الرابع، " مؤسسات بريتن وودز، خمسون عاما بعد إنشائها "سمير أمين،  
  .29، ص)1995ث الاقتصادية، خريف الجمعية العربية للبحو

2
  .162، ص)1998دراسات الوحدة العربية،  مركز: بيروت( ،العرب والعولمةوآخرون،  ،بشارة عزمي 
3

مركز : لبنان(، 139، العدد في المستقبل العربي، "المتغيرات العالمية وانعكاساتها على الوطن العربي"جاسم محمد عبد الغني،  
 .6، ص)1990دراسات الوحدة العربية، سبتمبر 

∗
" كينز جون مينر راء على رأسهم  اللورد ة الخبــــه تقرير مشترك من مجموعــــبرزت مبادئ مشروع ضمّـن 

John Maynard Keynes  البريطاني، والأستاذ هاري وايت "Harry White  " ،الأمريكي  بإنشاء صندوق النقدي الدولي
) )يريتن وودز((مؤتمر نقدي دولي للأمم المتحدة في للمشاركة في دولة   44حيث وجهت الولايات المتحدة الأمريكية الدعوة إلى 

( وقد وضع المؤتمر نصوص اتفاقية الصندوق فضلا عن نصوص اتفاقية البنك الدولي للتعمير والتنمية. 1944في أول يوليو 
، وعقدت الجلسة الافتتاحية لمجلس محافظي الصندوق 1945ديسمبر  27، وقد أصبحت نصوص الاتفاقية نافذة في )البنك العالمي

دار الفكر العربي، : القاهرة(  ،ةـالمنظمات الدوليحسين عمر، : ، أنظر في ذلك1946مارس  18مارس إلى  8في هافانا من 
 .158- 69.ص ، ص)1993
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  .منظمة التجارة العالمية -

  .الشركات المتعددة الجنسيات -

  : International Monetary Fund (IMF) صندوق النقدي الدولي -1

بتقديم القروض إلى الدول الأعضاء لمعالجة العجز المؤقت في موازين  1يختص صندوق النقدي الدولي
ويجب على الـدول المقترضـة أن تستشـيره بشـأن     . ستقرار أسعار الصرفا ىمدفوعاتها، وبذلك يعمل عل

الخطوات التي تتخذها لتحسين وضع ميزان مدفوعاتها، والهدف الأساسي للصندوق هو تحقيق التعاون الـدولي  
في المجال الخاص بالنقود للتخلص من القيود على الصرف الأجنبي، وقد اتفق على أن تلتزم كل دولـة مـن   

ويفـرض  ، %1-+/عضاء بسعر الصرف المحدد لعملتها ولا تسمح بتقلبات هذا السعر إلاّ في حـدود  الدول الأ
نظام الصندوق على كل دولة عضو فيه أن تأخذ إذن الصندوق قبل خفض أو رفع قيمة عملتها، ويرجع تحديـد  

ها حصـة تصـويت   إمكانية الاقتراض وحقوق التصويت إلى حصة الدولة في أموال الصندوق، فأمريكا مثلا ل
          2.%19والمجموعــة الاقتصاديـة الأوروبيـة مجتمعـة لها حصـة تصويت بنسبـة  ،%23بنسبــة 

ومن الوظائف الرئيسية التي يقوم بها الصندوق تقديم المعونة الاقتصادية للدول التي تلجأ إليه فـي  
ض من الصندوق، ويتضـمن برنـامج   شكل وصفات لبرنامج التكييف أو التصحيح الهيكلي للحصول على قرو

  3:التصحيح الهيكلي مجموعة من الإجراءات الكلية والجزئية

والتي تهتم بمتغيرات اقتصادية كميزان المدفوعات ومعدلات التضخم وتوازن : الإجراءات الكلية -
  .الميزان التجاري

قليص أو إلغاء تشـوهات  تلك الإجراءات المتعلقة بتحسين فعالية الاقتصاد بت: الإجراءات الجزئية -
  .السوق التي تمس قطاعات منه من خلال زيادة الناتج المحلي أو خفض خسارة الإنتاج والتشغيل

  4:ويقوم برنامج التكييف الهيكلي على مبادئ رئيسية

والتي تعني حرية تنقل عوامل الإنتاج وحرية سعر الصـرف، وأن  : التفتح على السوق العالمية -
  .المال الأجنبي لرأسمار مشجعا يكون قانون الاستث

يقوم على تدابير تحقيق قانون السوق، حيث يجب تحرير التجارة وتقلـيص دور  : التحرر الداخلي -
الدولة في النشاط الاقتصادي، وتركه لقوى العرض والطلب، وإلغاء الحماية وجميع أوجه الاحتكـار  

  .صة بجميع أشكالها على القطاع العامخوتطبيق الخص

يتضمن تخفيض العجز في الميزانية بإلغاء الدعم علـى المـواد    :يض النفقات وإعادة هيكلتهاتخف -
سياسة التقشف بتخفيض النفقات العامة ذات الطابع الاجتماعي مع الرفع من مـوارد   وإتباعالغذائية 

  .    الجباية وأسعار المرافق العامة كالمياه والكهرباء من أجل زيادة الإيرادات العامة

ل هذا وصندوق النقدي الدولي في وسط المعركة، فهو يعطي شهادة حسن سيرة وسلوك تؤهل البلـد  ك

 ∗)نادي بـاريس (المقترض لأخذ القروض، كما أن شهادة الصندوق هذه هي التي تعطي الموافقة لنوادي المال 
                                                            
1
 http://www.un.org/arabic/publication/ourlives/imf.htm, 2010/10/31 :بتاريخ 

2
 http : / www.aljazeera.net/in-depth/arabic_depts/2002/4/4-21-.htm, 2010/10/15 :بتاريخ 

3
 :، في الملتقى الـدولي حـول  "التصحيح الهيكلي وآثاره على المؤسسة الاقتصادية في الجزائر"كمال رزيق، بوزعرور عمار،  

جامعة : الجزائر( ،، مداخلات الجلسة الثانيةتأهيل المؤسسة الاقتصادية وتعظيم مكاسب الاندماج في الحركية الاقتصادية العالمية
  ).2001أكتوبر  30-29سطيف، كلية العلوم الاقتصادي وعلوم التسيير، -عباس فرحات

4
  .نفسه مرجعالكمال رزيق،  ابو زعرور عمار،  
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دخلات ومفاوضات ثنائيـة  ولا يمنح الصندوق هذه الشهادة إلا بعد ت. بجدولة ديون البلد الذي يعجز عن السداد
مع البلد المدين والخضوع إلى شروط الصندوق التي يفرضـها كبرنـامج للإصـلاح الاقتصـادي، وتباشـر      
المفاوضات الثنائية بين خبراء الصندوق وبين الدولة العضو بصفة دورية لتحليل ودراسـة سياسـات الدولـة    

  .قتها لقواعد السلوك الدوليالعضو الاقتصادية وأوضاعها المالية والتأكد من مدى مطاب

والمتمثلة فـي   1982وبعد التجربة التي خاضها الصندوق لمعالجة الأزمة التي واجهت المكسيك سنة 
عدم قدرتها على سداد ديونها، وذلك بإنقاذها من الإفلاس، وإنقاذ البنوك التجارية الأمريكية والأوروبيـة مـن   

اف بضرورة حل الأزمة، وذلك أن تلتزم المكسيك بتنفيذ برنـامج  الانهيار، حيث استطاع الصندوق إقناع الأطر
. التصحيح الهيكلي، وفي المقابل يقدم الدائنون قروضا جديدة للمكسيك حتى تستطيع تسديد الدين المستحق عليها

 الإسـعاف أصبح الصندوق يشترط الجمع بين توفير التمويل الجديد وإعادة جدولة الديون الخارجية وقـروض  
مج التصحيح الاقتصادي فيما يسميه برابطة الإنقاذ وهذا ما يعرف بالدور التحفيـزي لصـندوق النقـدي   وبرنا
  1.الدولي

غير أن الإصلاحات الاقتصادية لتي يقدمها صندوق النقد الدولي في بعض الحالات تبوء بالفشل كمـا  
ويعـزى ذلـك إلـى طريقـة     . روسياهو الحال بالنسبة لبعض الدول كالبرازيل، الأرجنتين،  تايلاند، كوريا و

  . في تقديم وصفاته الإصلاحية Simulation المحاكاة  

  :World Bank البنـك الدولـي  -2

، تم إنشاؤه لتلبية حاجة ماسـة إلـى   " Bretton Woods وودز ونبريت" وهو أحد مؤسسات اتفاقية 

عالمية الثانية وتنميـة اقتصـاديات الـدول    رأس المال لتمويل عملية إعادة البناء والتعمير لما دمرته الحرب ال

المتخلفة، وفي واقع الأمر فإن البنك الدولي لا يعتمد في منح القروض أو ضمانها على رأسماله المدفوع فقـط،  

    2 .ولكن يعتمد بصفة رئيسية على ما يستطيع جذبه من رؤوس الأموال الخارجية

الخاص ورأس المال الحكومي العام فـي مجـال   ومن ثم فإنه يمثل قمة التعاون ما بين رأس المال 

           3:بالإضافة إلى عمليات الإقراض وضمان القروض فإن البنك يقدم العديد من الوظائف أهمها. الاستثمار الدولي

تقديم المعونة الفنية للدول الأعضاء، وهي تقدم كجزء جوهري من الأعمال التحضـيرية لعمليـات    -
سبقية المشروعات وإبداء النصح والتدابير الإدارية والتنظيمية لتنفيـذ هـذه   الاقتراض، مثل تحديد أ

  .   المشروعات

  .تشجيع الاستثمار الخاص -

                                                                                                                                                                                                         
∗

        أمريكا، إنجلترا، ألمانيا، فرنسا، : ةــلصندوق بدور الوسيط بين مجموعة عشر دول صناعيقام ا 1961سنة  في 
  في عملية إقراض متبادل فيما بينها، وهي مجموعة نادي باريس  .اليابان، إيطاليا، كندا، هولندا، بلجيكا، والسويد   

 .التي صار لها دور متعاظم في النظام العالمي
1
 www. Alltheweb.com. op.cit. 

2
، )2000مجموعة النيل العربيـة،  : القاهرة(، مقدمة في فكر واقتصاد وإدارة عصر اللادولة: لعولمةمحسن أحمد الخضيري، ا  
  .78-77.ص ص
3

مركـز  : لبنـان ( ،263، العـدد  في المستقبل العربـي   ،" مكانة حقوق الإنسان في قرارات البنك الدولي "محمد فهيم يوسف،  
  .31، ص)2001وحدة العربية، يناير دراسات ال
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وفضلا عن إسداء المعونة الفنية وتشجيع الاستثمار الخاص، فقد : فض المنازعات المالية بين الدول -
  .دعا البنك لتسوية الخلافات الاقتصادية بين الدول الأعضاء

  .تدريب موظفي حكومات الدول الأعضاء على إدارة التنمية -

يرمز إليه كمجموعة  أصبحوفي هذا الإطار فقد تطور البنك الدولي وتوسعت أنشطته للدرجة التي معها 
 البنك الدولي للإنشاء والتعمير: تضم مؤسسات رئيسية يطلق عليها مجموعة البنك الدولي وهذه المؤسسات هي

IBRD الدولية للتنمية والمؤسسة IDA  والوكالة الدولية لضمان الاستثمار  MIGA   ومؤسسة التمويل الدوليـة IFC 
  .وتعمل المجموعة على المساعدة في تحقيق التقدم الاقتصادي ورفع مستوى المعيشة

 ويعتبر نشاط البنك الدولي مكملا لنشاط الصندوق النقدي الدولي على أساس أن اتفاقية البنك تقضي بأن
فضلا عن ذلك أن للبنك الـدولي  . عضوية الدول في صندوق النقدي الدولي شرط للسماح بعضويتها في البنك

روابط دستورية وعلاقات عمل وثيقة حيث يعقدان معا اجتماعات سنوية مشتركة، كما يشارك خبراء الصندوق 
بادل شرط المتاتفاقية الية قروض في ظل تقديم أوعملية . ضمن بعثات البنك الدولي الفنية الموفدة للبلاد النامية

بتنفيذ الدولة لما ورد في وثيقة التصحيح  ةمرتبطيجب أن تكون التي يتقاسمها كل من الصندوق والبنك الدوليان 
، حيث يسيطر الصندوق بإحكام على السياسات التي تخـص مـنح   )سياسات التصحيح والتكييف( وتسمى ورقة

ل الشهادة عن صلاحية اقتصاد دولة ما التي يمنحها الصندوق، ولذلك فإن القروض وتطبيـق الشروط من خلا
بالنسبة للسودان وغانا وبيرو وفيتنام وليبيريـا، يعـد   ) 1987-1985(م الصلاحية، كما حدث دصدور شهادة بع

  1.بمثابة حكم بعدم أهلية اقتصاد تلك الدول وحرمانها من قرض البنك الدولي

  :WTO( World Trade Organization( ةة التجارة العالميممنظ - 3

سنة جاء ميلاد منظمة عالمية جديدة كمتغير جديد في الاقتصاد العالمي تحت  46بعد انتظار دام قرابة 
لتصبح الضـلع   ، أو حكومة العولمة)World Trade Organization‐WTO: منظمة التجارة العالمية(مسمى 

ندوق النقدي الدولي والبنك الدولي، وبهذا تكون المنظمات الـثلاث  الثالث في الاقتصاد العالمي إلى جانب الص
هي صاحبة الاختصاص في توجيه الاقتصاد العالمي من خلال تحرير النقد الدولي وعملية التنميـة فـي دول   

  2.بشروط تجعلها تابعة لاقتصاديات السوق وتنظيم التجارة الدوليةالنامي العالم 

ف، وكانـت للولايـات المتحـدة    وت غربية المنشأ والأهداف والظـر والواضح أن هذه المؤسسات كان

في صناعتها لتخدم مصالحها كأكبر دولة اقتصادية بعد الحربين العالميتين الأولى والثانية،  الطولالأمريكية يد 

ة إلـى فـتح   الولايات المتحد تجهتإعادة التعمير، بينما التتجه نحو اللتين دمرتا البنية التحتية للدول الأوروبية 

التجارة العالمية إلى حد كبير، وفي لتحكم في الأسواق العالمية ومساعدة الدول لأوروبية الغربية مما سمح لها با

إطار هذا الوضع التي تعكسه منظمة التجارة العالمية يمكن رصد المراحل والظروف التي نشأت فيها والأهداف 

  :التي تسعى إلى تحقيقها

  :إلى منظمة التجارة العالمية GATTلجات مراحل النشأة من ا -أ

 General"هي الأحرف الأولى مـن تسـمية الاتفاقيـة العامـة للتعريفـة والتجـارة       ) GATT(الجات 

Agreement on Tariffs and Trade"،      وهي عبارة عن معاهدة دولية الهدف منهـا تنظـيم عمليـة المبـادلات

                                                            
1

مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، : الإسكندرية( ،ومنظمة التجارة العالمية 94التجارة العالمية بين جات سمير محمد عبد العزيز،  
  .21، ص)2001

2
  .94ص، )2002مكتبة مد بولي، : القاهرة( ،شجون الحاضر وغموض المستقبل، العرب والعولمةمحمد علي حوات،  
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ن وودز، وقد جاءت كبديل لمنظمـة  ومداولات مؤتمر بريت التجارية بين الدول الموقعة عليها،  طرحت ضمن

المنبثقة عن ميثاق هافانا الذي تم تجميده من طرف الولايات المتحدة بحجة أن المنظمة )  I.T.O(التجارة الدولية 

يمكن أن تنازع الكونجرس الأمريكي صلاحياته في توجيه التجارة الخارجية، وكبديل لـذلك قامـت الولايـات    

للمداولة حول التجارة العالمية  1947بإيجاد الترتيبات اللازمة ودعت إلى مؤتمر دولي بجنيف في سنة  المتحدة

ن دولـة،  وولقد شارك في التوقيع على الاتفاقية ثلاثة وعشـر  1وفي هذا المؤتمر تم التوقيع على اتفاقية الجات

دولة نامية من بين الـدول  ) 13(حوالي وعلى الرغم من وجود  .1948من يناير  اًوبدأت في مزاولة عملها بدء

الموقعة على الاتفاقية، فإنها جاءت نصا وروحا وفقا لما أرادته الولايات المتحدة الأمريكية وبصورة صـارخة  

       2:هيمنة المصالح التجارية للدول الصناعية المتقدمة وكانت من أهم مبادئها

وشـرط المعاملـة الوطنيـة     ∗دولة الأكثر رعايةعدم التمييز والذي يتحقق من خلال سريان شرط ال -

  .للمنتجات الوطنية

  .إزالة القيود الكمية، والتخفيض العام والمتوالي للرسوم الجمركية -

  .تنظيم سياسة الإغراق أو إعانات التصدير -

مجموعـة مـن الاتفاقـات     كبرأهم النتائج خلال سنوات المفاوضات التي أسفرت عن التوصل إلى أو

، وقد تم الاتفاق فـي إعـلان بونتادليسـت وشـملت     وكولات والقرارات بشأن تحرير التجارة الدوليةوالبروت

  3:المجالات الآتية

  إنشاء منظمة التجارة العالمية  

    4:الاتفاقات بالتجارة والسلع وشملت بعض البنود والبروتوكولات 

  .اتفاقية منظمة التجارة العالمية -

  .واقاتفاقية النفاذ إلى الأس -    

  .اتفاقية الزراعة -    

                                                            
1

 .42، ص)2000مكتبة مد بولي، : القاهرة( ،العولمة والجات التحديات والفرصعبد الواحد العفوري،  
2

المؤسسة الجامعية للدراسـات والنشـر   : لبنان(  ،قواعد الجات، الاتفاق العام للتعريفات الجمركية والتجاريةمصطفى سلامة،  
 .8 -7.ص ، ص)1998والتوزيع، 

∗
أنه في حالة  إبرام الطرف الآخر في معاهدة معينة معاهدة لاحقة مع دولة ثالثة تتضمن : الأكثر رعاية يقصد بشرط الدولة 

. معاملة أفضل من المعاملة المتفق عليها في المعاهدة الأولى، فإن أطرافها يستفيدون من المعاملة الأفضل التي تقررها للغير لاحقا
 .7مصطفى سلامة، مرجع سابق، ص: نقلا عن

3
 ـة التجـارة العالمي ـومنظم 94ة بين جات ــالتجارة العالميسمير محمد عبد العزيز،    ـ  ،ةـــــ  ع سـابق، ص ـمرج
  .40-39ص
4

براءات الاختراع، الرسوم الصناعية، النماذج الصناعية، العلامات التجاريـة،   :الملكية الصناعية والتجاريةصلاح زين الدين،  
  .48-47ص ص ،)2000ة دار الثقافة للنشر والتوزيع، مكتب: الأردن( ،البيانات التجارية



87 
 

  .اتفاق إجراءات الوقاية الصحية والصحة النباتية -    

  .اتفاق المنسوجات والملابس -

  .اتفاق إجراءات الاستثمار المرتبطة بالتجارة -    

  .اتفاق مكافحة الدعم -

  .Dumping  اتفاق مكافحة الإغراق -

  .اتفاق الوقاية -    

  : وتجارة السلع المقلدة ةـــتبطة بالحقوق الفكريالجوانب التجارية المرحول اتفاق  

(Agreement on Trade Related Aspects of Intellectual Property Rights, Including Trade in Counter feit 

Goods).   

  .General Agreement on Trade in Service)(: الخدماتوتجارة حول التفاق لاا 

  )11(جولات على النحو الأتي حسب الجدول رقموقد أجريت في إطار الجات سبع 

فإن جولة أوروغواي تعتبر أهم الجولات وأكثرها التي مرت بها منظمة التجارة العالمية، بالنظر إلى المراحل و
طموحا، إذ تم ولأول مرة التفاوض حول السلع الزراعية، وقطاع الخدمات وحماية الملكية الفكرية، وبعد هذه 

وثيقة الختامية لهذه الجولة على إنشاء منظمة التجارة العالمية، التي تأسست فعلا بعد توقيع المفاوضات نصت ال
هذا حل يل 15/04/1994 :بالتحديد بتاريخودولة بمدينة مراكش  117من طرف ممثلي  اتفاقا عالميا للتجارة

ن منظمة التجارة العالمية وهكذا بالرغم من أ 01/12/1995 :محل اتفاقية الجات، وبدأت أعمالها يومالاتفاق 
مازالت حديثة النشأة، فإن النظام التجاري متعدد الأطراف الذي تم وضعه في الأصل تحت الجات قد بلغ عمره 

  1.خمسون عاما

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                            

1
، )2000المركز اللبناني للدراسـات،  : لبنان( ،ما بين الجات ومنظمة التجارة العالمية، لبنان أمام الاستحقاقفادي علي مكي،  

   .48-47.صص 



88 
 

  موجز نتائج جولات الجات السبع) 11(الجدول رقم
الدول عدد    اتـالموضوع  اسم ومكان الانعقاد  السنة

  المشاركة

  23  اقتصرت على تبادل التنازلات الجمركية فقط  سويسرا- يفجن  1947

  13  لمزيد من التنازلات الجمركيةلأول جولة مفاوضات تعقد   فرنسا -آنسي  1949

السعي لتحقيق المزيد من التنازلات في ضـرائب  حول دارت   إنجلترا-توركاي  1951- 1950
  الاستيراد

38  

  26  .والإجراءات الحدودية الأخرى التعريفات الجمركية  سويسرا- جنيف  1956- 1954

  26  نفس الموضوع  جنيف- ديلون  1961- 1960

1964 -1967  

  

  

  جنيف- جولة كيندي

  

  

  

تعد نقطة تحول في مسار المفاوضات من بينها إنشاء الجماعة 
الأوروبية ذات التعريفة الموحدة، والتوصل لمدونة مكافحـة  

ة على الإغراق، إحلال قاعدة التخفيض الجمركي بنسب محدد
كل سلعة على  بدلا عن  .السلعية المختلفة…/…المجموعات 

  .حدة

  

62  

  

  

1973 -1979  

  

  

  اليابان -طوكيو

تمخضت عنها تطورات غير مسبوقة على صـعيد تحريـر   
التجارة الدولية، حيث تم خفض آلاف التعريفات على السـلع  
الصناعية والزراعية، وتطوير اتفاقية مكافحة الإغراق، كمـا  

فحة الدعم، وتراخيص الاستيراد، ومنتجات الألبان ضمت مكا
  .واللحوم، والتقييم الجمركي

  

  

  

102  

  

  

  

1986 -1994  

جولة بونتادليست 
 20- 15:أوروغواي
 1986سبتمبر  

ونهاية الجات 
وإعلان مراكش 

 16- 12 بالمغرب
لقيام   1994أبريل 

منظمة التجارة 
  العالمية 

ت  تعتبـر أهـم   بعد مفاوضات مضنية استمرت لسبع سنوا  
الجولات لأنها تختلف عن سابقاتها في أن النتائج يجب قبولها 
ككل أو رفضها  ولا مجال للقبول الجزئي فيهـا، وتضـمن   
الإعلان ثلاثة أقسام الأول يخص التجارة الدولية فـي السـلع   
وبالأخص تجارة السلع الزراعية والمنسـوجات والملابـس،   

الثالث قد تضمن قواعد تنفيذ التجارة في الخدمات أما  :والثاني
على الضغط ما يتم الاتفاق عليه في القسمين الأول والثاني، و

المجموعة الأوروبية للحد من الدعم الخاص بالسلع الزراعية 
    ∗1.في إطار السياسات الزراعية المشتركة

  

  

  

  

123  

  

Source : http:// www.aljazeera.net/in depth/international_com, /2001/10/10‐27,  

                                                            
∗

مـن    1962وضعها حيز التنفيذ في سـنة  تم : La Politique  Agricole  Communautaire (PAC ) السياسات الزراعية المشتركة  
وجـود سـعر موحـد للمنتجـات     : طرف الدول الأوروبية  لتدعيم المنتجات الزراعية  بإلحاح من هولندا  وفرنسا،  وهي تقوم على مبـدأ  

 ـة كاللحوم ، الألبان، الحبوب،  يحدده  المجلس الوزاري للـدول  الأعضـاء مـن أجـل  تق    ــة الرئيسيـــــالزراعي الـدعم   ديمــ
 ,Denis Clerk :  انظـر فـــي ذلـك   . ة في الأسـواق العالميــة  ــــــة المنتجين الفلاحين من المنافســـــــــوحماي

Déchiffre l’économie, 14eme , éd., (Paris : Syros, 2001), PP. 158-162   
. ن الفلاحين، وإدخال إجراءات البيئة والفلاحة ، تم تعويض سياسة دعم  الأسعار بتقديم الإعانات المباشرة للمنتجي1992وفي سنة 

: من الدخل المحلي الإجمالي لدول الأعضاء، وأكثر من نصف ميزانية الاتحاد الأوروبي أنظر %0.6: وتمتص السياسات الزراعية المشتركة
://www. Agenda 2000, Solagral/PAC10/01.htm.. http                        

1
   .48 -47.صمرجع سابق، ص فادي علي مكي،  
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  :طبيعة منظمة التجارة العالمية -ب

بالدور الرئيسي  ∗يمكن القول بأن المنظمة العالمية للتجارة هي منظمة ستتولى القيام عن طريق هياكلها
لدولية، وتؤثر في توجهها ومستقبلها بصورة تفوق تلك الصلاحيات الممنوحة لكل في إدارة السياسات التجارية ا

من صندوق النقدي والبنك الدوليين، حيث لا تسفر عضوية الدول في هاتين المؤسستين عن أي التزام تلقـائي  
ا وأهـدافها وأحكـام   بسياسات محددة بينما يعني الانضمام لمنظمة التجارة العالمية الالتزام التلقائي بكافة مبادئه

جميع اتفاقياتها دون استثناء أو شروط، ودون أن يكون لأي عضو الحق في التحفظ على أي من هذه الأحكـام  
  .دون الحصول على موافقة سائر الأعضاء

، أو الحلقة )5(وتعتبر منظمة التجارة العالمية المضلع الأخير من مثلث العولمة كما يوضحه الشكل رقم
لآن من حلقات منظومة الاقتصاد العالمي المعولم الذي يؤثر ويتأثر بأي موقف أو حادثة أو نكسة الأخيرة حتى ا

التي تعرضت لها الولايات المتحدة، أصابت هذا الاقتصاد في حلقته  11/09/2001تصيب إحدى حلقاته، وضربة 
سـياحة، ولعلـه مـن غيـر     المركزية، ولهذا انعكست الضربة سلبا على قطاعات اقتصادية أساسية كالنقل وال

المستغرب بأن العديد من شركات الطيران العالمية الكبرى بدأت تواجه مصاعب ماليـة خانقـة فـي الفتـرة     
الأخيرة، ومن الواضح انه كلما تزايدت القيود والعقبات الأمنية على حركة التجارة والسفر، فإنهـا ستضـرب   

  1.ى الحدود والأسواق المفتوحةالاقتصاد العالمي الذي أضحى يعتمد بشكل متزايد عل

  

  

  

  

  

  

                                                            
∗

المؤتمر -1: ة جهاز يتكون منـــ، مهامها بواسط 2002دولة حتى نوفمبر  144مة التجارة العالمية التي تظم تباشر منظ 
يتألف المؤتمر الوزاري من  .مختلفة لجان أخرى -5 ،ثلاثة مجالس رئيسية -4، الأمانة العامة-3، مجلس عام-2 ،الوزاري

للدول الأعضاء  ويعتبر رأس السلطة  في المنظمة،  يجتمع مرة كل عامين على الأقل، انعقد المؤتمر الأول في وزراء التجارة 
ديسمبر  3نوفمبر إلى  30وانعقد الثالث من الفترة  .1998ماي 20-18، الثاني جنيف بسويسرا بين 1996جانفي بسنغافورة 

والخامس بشرم  2001نوفمبر  13-9مر الرابع في الدوحة بقطر بين الفترة في سياتل بالولايات المتحدة الأمريكية، المؤت 1999
 ويأتيجنيف  في 30/11/2009الاثنين  يبدأ أعماله والذيالسابع لمنظمة التجارة العالمية  الوزاريالمؤتمر  ،2003بالقاهرة الشيخ 

حيث جرى  2005بهونج كونج خلال عام السادس  الوزاريكان أخرها المؤتمر  والتيسنوات  4عقد هذا المؤتمر بعد غياب 
الإعلان الوزاري : واهم ما جاء في بعض الإعلانات .عقد المؤتمرات الوزارية كل عامينالعرف بمنظمة التجارة العالمية على 

وينتظر مجالا  14على التفاوض في يتضمن الخاص بالتجارة الإلكترونية، الاندماج الأكمل للدول النامي في النظام التجاري الذي 
يختصان في فض النزاعات التجارية وفحص السياسات : الأمانة العامة والمجلس العام. 2005أن يختتم معظمها في جانفي 

المجالس الرئيسية تتكون من مجلس تجارة السلع، مجلس تجارة الخدمات، . التجارية، وتخضع له جميع المجالس واللجان الفرعية
لجنة التجارة والبيئة، لجنة التجارة والتنمية، لجنة القيود : جان الفرعية وتتكون من أربع لجانالل. مجلس حقوق الملكية الفكرية

: أنظر في ذلك. المفروضة لأهداف ترتبط بموازين المدفوعات، لجنـة الميزانية والمالية والإدارة الخاصة بمسائل داخل المنظمة
          :   فيانظر " منظمــة التجارة العالمية-آخر الأخبار"

http://www.masrawy.com/News/Egypt/Economy/2009/november/28/rasheed.aspx             
 30/10/2010: تاريخ الدخول

1
الشركة العربية للصحافة والنشـر  : لبنان( ،263،  العددفي مجلة الاقتصاد والأعمال،  " الاقتصاد العالمي يدخل مرحلة الركود" 
  .28، ص) 2001الإعلام، نوفمبر و
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  )4(الشكـل رقـم

  مؤسسـات العولمـة الدوليـة

  

  )1994(أو حكومة العولمة ةــة التجارة العالميــمنظم

  

  

  

  

  

  

  

  

  )1944(البنــك العالمــي                                      )1944(صندوق النقدي الدولي

                                     

  .73مرجع سابــق، صلعولمة، محسن أحمد الخضيري، ا: المصدر

  

   :الشركات المتعددة الجنسيات -4

تشكل الشركات متعددة الجنسيات الآلية الرئيسية الخفية للعولمة، فهي عن طريق دفع الآليات الـثلاث  
  :ه الآلية فيما يأتيز قوة هذرالسابقة، تقوم بتنفيذ استراتيجياتها وتحقيق أهدافها، وتب

قدرة الشركات المتعددة الجنسيات في التأثير أو مراقبة القرارات السياسية لبعض الدول أو حتـى   -أ

  ∗.إذا اقتضى الأمر قلب النظام السياسي الذي يعمل ضد تحقيق أهدافها

      ∗∗ ".الأخوات السبعة" ممارسة بعض أنشطتها بطريقة اللوبي كصناعة النفط  -ب

                                                            
∗

 International Telephone and Telegraphقامت الشركة المتعددة الجنسيات الأمريكية  1971-1970في الفترة بين  
Company (ITT)  قلب النظام الاشتراكي للمساعدة على  )مليون دولار أمريكي(بعرض على وكالة الاستخبارات الأمريكية

  :رــ، لمزيد من المعلومات أنظ"  Allende يللي ندا"  الشيليللرئيس 
Michel Ghertman,  que sais –je ? Les Multinationales, 3éme édition, (Algérie, Edition Bouchen,  
1993), p. 93. 

∗∗
حسب   Essoو أ Exxon: من بينها الشركات الأمريكية. يطلق مصطلح الأخوات السبعة على أكبر الشركات العالمية النفطية 

 British: والشركة البريطانية  Standardd Oil of California, Gulf Oil, Texaco, Mobil التسمية الأوروبية،

ةـالعولم
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تقرير الصندوق النقدي الدولي أن التمويل الدولي مدفوع الآن من قبل مؤسسات مالية، تعمـل   يرى -ج
على نطاق عالمي تعتمد على أساليب عصرية وأدوات تمويل تستخدم تقنيات ومعلومـات واتصـالات   

أخذت تشتمل على نمو في أسواق المشتقات المالية وتطور الموارد الماليـة غيـر    1،وكمبيوتر متطورة
  . المقيدة في بيان الموازنة

يقوم برنامج البنك العالمي وصندوق النقدي الدولي بتشجيع رأس المال الخـاص وإفسـاح المجـال     -د
  .لمبادرة القطاع الخاص القادر على تعبئة الموارد والاستغلال الأمثل لها

   2:رة العالمية فيما يلييتجلى الدور الذي لعبته الشركات المتعددة الجنسيات في إنشاء منظمة التجا -هـ

تسعى الشركات المتعددة الجنسيات إلى حماية مصالحها بحضورها في اجتماعات الخبـراء   
التي تستعين بها هيئة التحكيم في منظمة التجارة العالمية، والتي تتولى الفصل في المنازعات 

 ـ رى بالحضـور  بين الدول الأعضاء، بينما لا يسمح لجماعات البيئة والمصالح العامة الأخ
كمراقبين لمناقشات المنظمة، وكذلك حضورها المؤتمرات الوزارية للمنظمة كأعضـاء فـي   
الوفود الوطنية، حيث تم تمويل دورة سياتل من الإسـهامات الكبيـرة للشـركات المتعـددة     

 .الجنسية

 ـ    ي اهتمام منظمة التجارة العالمية بأجندة الاستثمار الأجنبي المباشر الجديدة التـي تصـب ف
 :مصلحة الشركات المتعددة الجنسيات وتهدف إلى

  أي قطاع، بما في ذلك قطاع الطاقة؛ يحق الأجانب في الاستثمار ف 

تطبيق المعاملة الوطنية للمستثمرين، والتي تطبقها المنظمة حاليا على السلع والخدمات فقط،  
  وتسعى لتطبيقها على الاستثمارات؛

كتخفيض الضرائب، (ن أية ميزات تقدم للشركات المحليةحق المستثمرين الأجانب الاستفادة م 
  ).ومنح قروض بدون فوائد

  :كما يتجلى التأثير في النظام النقدي العالمي من خلال

 امتلاكها أصول سائلة واحتياطات ضخمة؛ 

 الجنسيات إلى توحيد أسواق رأس المال عالميا؛ ةسعي الشركات المتعدد 

  .العمل على زيادة تمركز رأس المال 

هذه التجليات برزت بوضوح من خلال انتقال مركز الثقل الاقتصادي من الوطني إلى العالمي، ومـن  
الدولة إلى الشركات والمؤسسات والتكتلات الاقتصادية العالمية بالإضافة إلى تنـامي دور ونشـاط الشـركات    

                                                                                                                                                                                                         
Petroleum   الإنجليزية–والشركة الهولندية :Royal Dutch Shell ويضيف لها البعض لتصبح الأخوات الثمانية الشركة ،

 . 23مرجع السابق، صال، ,Michel Ghertman:، نقلا عن  Compagie française des Petroles:الفرنسية
1

ي النظام المالي العالمي، منطقة اليورو مرشحة للانهيار عند فصندوق النقدي الدولي يحذر، نقاط مبهمة كثيرة " :ليو سكانلون 
  :أنظر ، "ستريت أي اهتزاز عنيف بوول

 l5/3btb(ab)/4. htmhttp:// www.albayan.co.ae/emirates/29  
  
2

جامعة : سوريا(دكتوراه،  ، أطروحةالشركات متعددة الجنسيات وأثرها على اقتصاديات الدول الناميةعبد القادر عزوز،    
 .92، ص)2007حلب، كلية الاقتصاد، 
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بـذلك تشـكل وقـود العولمـة     فهي  1.من إجمالي التجارة العالمية %85متعددة الجنسيات التي تستأثر بحوالي 
  .بأبعادها وانتشارها

  استراتيجيات العولمة : المطلب الثاني

إذا كان الاستمرار والربحية وبناء مركز تنافسي قوي متميز من التحديات لمواكبة التقدم والتكيف مـع  
مقدمـة هـذه   فإن التوجه الاستراتيجي في إدارة الشركات يحتـل  . البيئة من شروط الضرورة لتحقيق الأهداف

صبح يحدد التوجهات الخاصة، كتحديد البدائل وإمكانيات الملائمة، ولما كانـت العولمـة ظـاهرة    أالشروط، و
لتعـاظم   تاريخية حديثة المصطلح والمعنى والمضامين، فهي تأتي في سياق تطور هذا الاتجاه وتفاعل آلياتـه 

اسية، والثقافية، والاجتماعية، بالإضافة إلـى تـوفر   الاقتصادية والسي: قوتها في مختلف المجالات وكافة الأبعاد
المناخ لتحقيق الأهداف التي تقف من ورائها مؤسسات العولمة، وسيتم إبراز أهم تلك الأبعاد والأهـداف مـن   

  :      يلي خلال ما

  الأبعاد المختلفة للعولمة: أولا

  :البعد الاقتصادي -1

حيث العولمة هي أساس مفهوم اقتصادي قبل أن يكون  عتبر الجانب الاقتصادي أهم أبعاد العولمة،ي
ويعود الارتباط العميق والعضوي بين العولمة مـن ناحيـة والعولمـة    . أو ثقافيا أو اجتماعيا أو سياسياً علمياً

الاقتصادية من ناحية أخرى إلى أن المظاهر والتجليات الاقتصادية للعولمة هي الأكثر وضوحا فـي مرحلـة   
فهي عملية سيادة مذهبية السوق وقوانينها على كافة الكرة  2،تطورها كلحظة تاريخية اقتصاديةبروز العولمة و

العـرض  (الأرضية لتجعل العالم منطقة تجارة موحدة، يدخل إليها الأغنياء والفقراء، تكون معـايير السـوق   
نقل والمواصلات ترعة الهي الفاصل في تحديد القرارات، فالعالم ينفتح على بعضه البعض، وتزداد س) والطلب

فالعولمة الاقتصادية . وتتسع السوق، وتزول الحواجز أمام انتقال السلع والخدمات والأشخاص ورؤوس الأموال
تدعو إلى تعميم الاقتصاد والتبادل الحر كنموذج مرجعي وإلى قيم المنافسة والإنتاجيـة وهـي تعـد العـالم      "

  3.بالرفاهة والتقدم

ادية أساسا في نمو وتعمق الاعتماد المتبادل بين اقتصاديات الدول الوطنيـة  وتظهر العولمة الاقتص
س المـال العـالمي، الـذي تحركـه     أوفي وحدة الأسواق المالية، فالمظهر الأكثر بروزا في هذا هو حركية ر

ة ، والتي تؤدي إلى نقل الثرو)40داوجونز، نزدك، نيكاي، داكس، كيك(مؤشرات ورموز البور صات العالمية 
فقد بلـغ إجمـالي    4،من يد مستثمر إلى آخر دون أي عوائق سواء داخل البلد الواحد أو عبر الحدود الجغرافية

وهو يمثل زيادة تبلغ أربع مرات مـا   5تريليون دولار 57,ما قيمته  2000تدفقات رأس المال في العالم في عام 
  .1990كانت عليه في عام 

بروز موضوعات حظيت باهتمام واسع في الآونة الأخيرة منها  ومن مظاهر العولمة الاقتصادية أيضا
 Sustainableحماية البيئة وارتباطها بالتنمية المتواصلة أو المستمرة أو ما يسميها البعض بالتنمية المسـتدامة  

                                                            
1
 John Allen, " Crossing Borders: Footloose Multinational, " in John Allen and Chris Hamnett, ( 

A.Shrinking World,  1995), P. 71.  
2
  .67عبد الخالق عبد االله ، مرجع سابق، ص 
3

مركز دراسات الوحـدة العربيـة،   : بيروت(، أسامة أمين الخولي :تحريرالعرب والعولمة، : في" مفهوم العولمة "السيد يسين،  
 .47، ص)1997

4
 .85، ص)1999دار المستقبل العربي  : بيروت(، "سمال المالي الدوليالاقتصاد السياسي للرأ: العولمة المالية "رمزي زكي،  
5

،  2002 ،مـارس  صندوق النقدي الدولي،   ،في مجلة التمويل والتنمية  ،" عولمة التمويل ",Gerd Hausler جيرد هاوسلر  
  .11ص
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Development     ة ،  وقد ظهر مصطلح التنمية المستدامة بتقرير اللجنة الدولية للتنميـة التابعـة للأمـم المتحـد
حيث احتـوى لوحـده علـى سـتة      -وزيرة سابقة للبيئة بالنرويج – 1"بورتلاند " التي ترأستها وبالثمانينيات  

  :تعاريف لمفهوم التنمية المستدامة  ومن بين التعاريف

التنمية المستدامة هي التنمية التي تفي باحتياجات الحاضر دون تعرض قدرة الأجيال المستقبلة على «
  2.».اته للخطرالوفاء باحتياج

والتنمية المستدامة لا تعني انه يتعين على الأجيال الحاضرة ألاّ تستخدم الموارد القابلة للنفاذ، كالبترول   
وإنما يعني ضرورة تنمية مصـادر بديلـة ونظيفـة كالطاقـة     . حتى لا تنقص من حقوق الأجيال المقبلة فيها

  . در القابلة للنضوب، وتعويض الأجيال المقبلةالشمسية، الطاقة النووية الآمنة، لتحل محل المصا

 جوهانسـبرج الـذي انعقـدت فـي    ) قمة الأرض( وقد أثيرت في القمة العالمية للتنمية المستدامة «
، الكثير من القضايا التي تهـم مسـتقبل الكـرة    2002سبتمبر  4أوت و 26بجنوب افر يقيا في الفترة ما بين 

على قـرارات   -بالحد الأدنى من التوافق والإجماع–التوصل إلى الاتفاق  وبالفعل تم. ]... [الأرضية بأسرها
وتوصيات يمكنها أن تشكل قاعدة وأساسا لسياسة عالمية متوازنة في مجالي البيئة والتنمية التي يراد لهـا  

 ـ  [...]. أن تصبح مستدامة تشمل شعوب العالم أجمع ا ولعل من أهم النقاط الجوهرية التي تم التركيـز عليه
وحازت على موافقة واستحسان أغلبية الوفود، هي أن التنمية الاقتصادية والاجتماعية بما تتضمنه من رفع 
لمستوى المعيشة مليارات من الناس في العالم الثالث، وانتشالهم من العوز والأمية، ومن الأمراض والجوع، 

على أن تبذل الجهود العالمية والتقنية  لا يمكنها أن تتم من دون تجنيد مختلف مصادر الطاقة، لكن بالحرص
   3.»  [...]لزيادة نظافتها وتقليص تأثيراتها الضارة على البيئة

التنمية المستدامة، هي تنمية لا ترتكز على الجانب البيئي فقط، بل تشمل أيضا الجوانب الاقتصـادية  و
    4.ينهاوالاجتماعية، أي أنها تنمية بأبعاد ثلاثة، مترابطة ومتداخلة فيما ب

في إطار منهجية إيجاد التوازن بين التنمية المستدامة والحفاظ على البيئة، كان لابد من مناشدة الدول و
الصناعية والمتقدمة تنفيذ التزاماتها بمقتضى الاتفاقيات الدولية الخاصة بالمناخ  للقيام  بتقديم العـون العلمـي   

ية، إذ لا يصح أن تطالب الدول الصناعية دول هذه المجموعة والتقني والمادي للمساهمة في نهوض الدول النام
بالالتزام بحماية البيئة العالمية من دون أن تنقل إليها التقنيات الحديثة وتشجيعها على الاندماج فـي الأسـواق   

  5.العالمية

 ـ   ى وقد برزت لتدعيم تلك الجهود وتحقيق الأهداف المتصلة بالتنمية المستدامة مبـادرات وبـرامج عل
 :مستوى العالم

  
                                                            

1
في مجلة العلـوم الاقتصـادية وعلـوم    ، " ميةالطاقة وتلوث البيئة والمشاكل البيئية العال" عبيرات مقدم، وبلخضر عبد القادر،  

، مجلة تصدرها كلية العلـوم الاقتصـادية   )2007دار الهدى للطباعة والنشر والتوزيع، : الجزائر ( ، 07/2007العدد  ،التسيير
  .50والتسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، ص

2
ماهر عزيز بـدروس،    :، ترجمة2000س الطاقـة العالمـي لعام رسالـة مجل – "فعالية الوضع الراهن–الطاقة لعالم الغد  " 

 .70، ص)2002الصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي، : الكويت(، الطبعة العربية
3

من كلمـة  "  وقضايا البيئة نحو تقاسم  عادل للمسؤوليات " قمة الأرض " ، -أوابك -منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول 
 ). 2002إدارة الإعلام والمكتبة، أكتوبر : الكويت(  ،ةللنشرة الشهرية الصادر 10د العد
4

في مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية ، "ئة ودورها في لتنمية المستدامة ينظم الب" مطانيوس مخول، عدنان غانم،  
 .39، ص2009العدد الثاني،  - 25، المجلد والقانونية

 إعلان أبو ظبي حول البيئة والطاقة، نظرة فاحصة في تحديد المسـؤوليات "  ،ية المصدرة للبترول أبريلمنظمة الأقطار العرب  5
 ).  2003، إدارة الإعلام والمكتبة: الكويت( ، النشرة الشهرية،  4، في كلمة العدد "
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  .المرفق العالمي للبيئة -  

  .مصلحة التنمية المستدامة التابعة للفاو -  

  1.الخ.....برنامج الأمم المتحدة للبيئة -      

  :للاتصالات والمعلوماتالبعد التكنولوجي  -2

 ـ  تاماً اعتماداً صبح العالم الحديث معتمداًألقد  ا أضـحت  على التكنولوجيا من نواح كثيرة، خاصـة أنه
الوسيلة لتوليد الثروة حفاظا على مستويات المعيشة في بلدان الغرب، بحيث أن الحياة لا يمكن تصـورها مـن   

وفي خضم التطور التكنولوجي تتوالد صناعات جديدة وتموت أخرى قديمة بحسب الفكرة فـي  . دون تكنولوجيا
        Créative Destruction".2الهدم المبدع  "مبدأ أن الرأسمالية تمتاز ب

وما يميز التكنولوجيا اليوم أنها لم تعد كسابق عهدها تتطلب البحث عن جهود تهدف إلى توفير قدر من 
  :السيطرة على التكنولوجيا البديلة والتكنولوجيا الملائمة

تعني التكنولوجيا البديلة وضع تصور لسبل تجنب الاعتماد على الوقود الأحفوري وغيره من […]  «

وتهـدف التكنولوجيـا   . ير المتجددة مثل المعادن النادرة، وذلك باستحداث تقنيات وماكينات بديلـة المواد غ

الملائمة إلى إشاعة التقنيات الملائمة لتنتشر مع تطبيقاتها بين المجتمعات الريفيـة الصـغيرة، ومـن هـذه     

      ». 3.[…]يعة التدفقالسواقي الصغيرة لاستعمالها بالنسبة لمجاري المياه الجبلية سر […]التقنيات 

فالصناعة الأكثر رواجا هي صناعات المقدرة العقلية المصنوعة بشريا، فالحاسبات وأجهزة الاتصـال  

يمكن إقامتها فـي أي دولـة إفريقيـة أو آسـيوية أو     والتي والانترنيت هي الأكثر منافسة في صناعات اليوم، 

يز سهل وسريع الحركة ولا تحده حواجز أو عوائق، كمـا  أوروبية على السواء فهي لا تحتاج إلاّ إلى عقل متم

  .لم تعد تحدده جنسية أو عرق

  والثقافية    ةالأبعاد السياسي -3

  : البعـد السياسـي -أ

ترتكز العولمة السياسية على تعميم الرؤية الغربية للديمقراطية والتعددية الحزبيـة وحقـوق الإنسـان    
ورغم المقاومة الطبيعية التي تبديها السياسة ومعها الدولة القومية، فإن . والحريات الفردية على النطاق الكوني

  .الاتجاه العالمي المتزايد نحو بروز عالم بلا حدود اقتصادية، ترتب عنه أيضا قيام عالم بلا حدود سياسية

فالقرارات تحت عنوان عولمة مكافحة الإرهاب أصبحت مفروضة بشروط من قبل الإدارة الأمريكيـة  
وقد انتقلت هذه الشـروط الأمريكيـة   . لى جميع دول العالم للانتساب إلى التحالف الدولي لمكافحة الإرهاب،ع

                                                            
1

، )2008سة شباب الجامعة، مؤس: الإسكندرية ( ،منظمات اقتصادية دولية في زمن العولمةمحمد ابراهيم عبد الرحيم،   
  .  232ص

2
 Thurow. Lester, The Future Of  Capitalism ( New York : Penguin Books, 1997), P.66. 

3
في مجلة عالم ، ترجمة شوقي جلال، حتى الوقت الحاضر 17الآلة قوة وسلطة التكنولوجيا والإنسان منذ القرن بوكانان، .إيه.آر 

  .264، ص)2000المجلس الوطني للثقافة والفنون والآداب، يوليو، : كويتال(، 259، العدد المعرفة
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: ذاتها إلى مجلس الأمن الدولي الذي تبناها من دون أي تعديــل ولا تحفظ، وأصدرها بموجب قـراره رقـم  
  1:وم بـ، وطالب مجلس الأمن الدولي جميع دول العالم أن تق28/09/2001 :في 1373

  .تجميد الأموال التي يمكن أن تستخدم للقيام بأعمال إرهابية -

  .تجميد الأموال أو الموجودات أو الموارد الاقتصادية للأشخاص والتنظيمات الإرهابية -

  .اتخاذ كل الإجراءات الضرورية للمساعدة المتبادلة في ما يعود للملاحقات والتحقيقات -

  . تكاب الأعمال الإرهابية وذلك بشكل احترازي أو تعقبي أو معلوماتياتخاذ كل ما يلزم لمنع ار -

وتعتبر القوة العسكرية إحدى مرتكزات العولمة الأساسية وقوتهـا الضـاربة فـي فـرض سياسـاتها      
واستراتيجياتها، ومنها سياسة التصنيع العسكري والتسليح الحديث والتي تحتل مكانة هامة من حيث مسـاهمتها  

دورة الاقتصادية والتخفيف من حدة الأزمات، وفي الخروج من حالة الركود إلى حالة الانتعـاش  في تصحيح ال
في الاقتصاد الرأسمالي، حيث أن الإنفاق العسكري الحكومي يعمل على تنشـيط وتفعيـل فـروع الاقتصـاد     

        2.الرأسمالي

يات المتحدة الأمريكية بأن يكون يتضح من خلال قراءة القرار أنه ملزم لجميع الدول، لذلك تطالب الولا
وبذلك يصـبح العـالم   . على كل دول العالموحتى في مجال الاستخبارات  القضائيو شراف والماليلها حق الإ

رهينة لوجوه العولمة الاقتصادية والسياسية، وأي اعتراض على العولمة وان كان لأسباب بيئيـة واجتماعيـة   
         3.أيضاً إرهابياً عملاً" صديق"راض على نظام سياسي بقدر ما يصنف أي اعت إرهابياً عملاً

  : الثقافيالبعـد  -ب

لا يزال الجدل محتدما حول الهوية الحقيقية للعولمة الثقافية، فهناك من يؤمن بأن العولمة الثقافية تعنـي  
بية، في حين يرى الـبعض  تدمير الهوية الثقافية الوطنية والقومية لصالح هيمنة نمط ثقافي واحد هو الثقافة الغر

     4.الآخر أن العولمة الثقافية الغربية هي عملية شاملة يشارك فيها الجميع

وإخضاعه من النامي وتتركز العولمة الثقافية على وجود القوى المتعددة الجنسيات تقوم باختراق العالم 
 دزلناسلسلة مطاعم ماكدو [وق والمأكلأجل تعويم أنماط الحياة وأساليب الاستهلاك الغربية، عن طريق قولبة الذ

والملبس، أي محاولة توحيد القيم والأفكار وأشكال السلوك في ثقافة عالمية واحـدة، ومـع    ]المنتشرة في العالم
فإن قطاع الاتصالات للنظام " :تحقيق هذا الهدف يسهل على الشركات العالمية زيادة مبيعاتها، وكما يقول شيللر

لمقتضيات النظام العام وأن تدفق المعلومات في منطقة القلب إلى الأطراف يمثـل حقيقـة    العالمي يتطور تبعا
   5".أوضاع القوة، وهو ما تمثله حقيقة بزوغ لغة بمفردها كلغة عالمية ألا وهي اللغة الإنجليزية

  6 :وهذه الثقافة النمطية التي تصنعها العولمة تتسم بخصائص بعينها، فهي

ما تغفل ثقافة العولمة عددا كبيرا من القضايا سواء بعد إثارتهـا أو رفـض    ثقافة متحيزة، عادة -
إدراجها، من ذلك ما يتعلق بالقيم الاجتماعية أو الأخلاقية مثل المساواة والمشـاركة والتضـامن   

  . الإنساني

  .  ثقافة مهمشة، لا تمكن الناس من الأشياء المهمة في الحياة -

                                                            
 .24، مرجع سابق، صفي مجلة الاقتصاد والأعمال، " ؟القطار الأمريكي إلى أين : "الحرب الجديدة "شفيق المصري،  1
: دمشـق ( ،الات والمعلوماتيةمن رأسمالية الدولة الاحتكارية إلى ثورة الاتص :مرتكزات العولمةمحمد حسين مرتضى عرفة،  2

 .134، ص)2004الأوائل للنشر والتوزيع، 
3

  .25شفيق المصري، مرجع سابق، ص 
  . 362، ص)2001دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع، : القاهرة( ،أقنعة العولمة السبعةنبيل راغب،  4
المجلـس  : الكويـت (، 106، العـدد  الم المعرفةسلسلة ععبد السلام رضوان،  :، ترجمةالمتلاعبون بالعقولشيللر، .هربرت أ 5

  .18 -11.صص ، )1986الوطني للثقافة والفنون والآداب، 
عبد : تحرير-، مجموعة من البحوث "ة للوطن العربيـــالظاهرة الاستعمارية الجديدة ومغزاها بالنسب" ، الإماممحمد محمود  6

 .93، ص)1999عت حرب، ميدان طل، مكتبة مدبولي: القاهرة(، الباسط عبد المعطي
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الأفراد تصب في قالب واحد تقدمه وسائل الإعلام، فليس هناك مجال  ثقافة معقولة، تجعل اهتمامات - 
  . للإبداع

ثقافة اجتثاثية، تجتث البشر من جذورهم وتمنعهم من الارتباط بماض أو ثقافة معينة وإهمال التنوع  - 
    1.الثقافي والفوارق الثقافية المحلية

   أهداف العولمة  : ثانيا

تألف من دوائر وأقسام وخلايا ومجموعات وأفراد، وهذه الوحدات كلهـا  النظام هيكل تنظيمي يكان إذا 
ما هي إلاّ أنظمة جزئية تعتمد على بعضها وتتفاعل فيما بينها، وتنعكس آثار هذا التفاعـل علـى مخرجـات    

 ،والنظام لا يساوي مجموعة الأجزاء المكونة له، بل يجب النظر إليه ككل متكامـل مفتـوح  . ومدخلات النظام
ع باستمرار تحت تأثير ظروف البيئة المحيطة به والتي يتلقى منها المعلومات، والطاقات والموارد اللازمـة  واق

  .؟هدافأفهل ينطبق ذلك على العولمة لتتحول إلى نظام له خصائص و 2.لاستمراره ونموه

ظـر متباينـة   لا يختلف اثنان في أن العولمة حقيقتها تثير فيض لا متناه من التساؤلات ووجهات نوقد 
ومتضاربة، فهي في سباق وسياق هائل وهائج له جوانبه العديدة السياسي، الاقتصادي، الثقافي، التكنولـوجي،  

الخ، ومن ثم فإن أهداف العولمة بشكل عام هي أهداف هذه الجوانب بشكل خاص، وان ما يشمله ... الاجتماعي
   3:للعولمة كالآتيوتتضح الأهداف الرئيسية  .الخاص يحتويه العام بالكامل

الوصول إلى سوق عالمي واحد مفتوح بدون حواجز أو فواصـل جمركيـة    :الهـدف الأول-
يمتد ليشمل العالم كله، ويشمل كافة قطاعاته ومؤسساته وأفـراده، أي الوصـول   
بالعالم كله ليصبح كتلة واحدة متكاملة، وفي نطاق هذا الهدف يتم احتكاك مباشـر  

  .    الأجناس البشريةوغير مباشر بين كافة 

خـلال تقليـل    الوصول إلى شكل من أشكال التجانس العالمي سواء من :الهـدف الثانـي -
  .يةالفوارق في مستويات المعيشة أو تحقيق الرفاه

بالتدريج إلى  ولـــتنمية الاتجاه نحو إيجاد لغة اصطلاحية واحدة تتح :الهـدف الثالـث-
بالتخاطب بين البشر أو بين  ا وتبادلها سواء، يتم استخدامهعالمية ةلغة وحيد

  .الحاسبات الإلكترونية

  : ويمكن التمييز بين أهداف يراها مؤيدو العولمة وأهداف يراها معارضو العولمة

    :أهداف يراها مؤيدو العولمة -1

  .تقريب الاتجاهات العالمية نحو تحرير أسواق التجارة ورأس المال -

  .م في بناء الإنتاج وإنشاء فرص النمو الاقتصادي على     المستوى العالميالتوسيع على مدى العال -

  .زيادة حجم التجارة العالمية مما يؤدي إلى الانتعاش الاقتصادي العالمي -

                                                            
فـي مجلـة البحـوث والدراسـات     ، " تحديات البقاء والـزوال  –العولمة وأزمة الدولة القومية " أحلام محمد السعدي فرهود،  1

رة الأعمـال، جامعـة   ، كلية التجارة وإدا"الاقتصاد العربي والمعركة القادمة" بعنوان  ،2007: ، مجلة ربع سنوية، العددالتجارية
 .297 -296.صر، ص صحلوان، م

ديوان المطبوعـات الجامعيـة،   : الجزائر(  ،، الجزء الأولمدخـل للتسيير، أساسيـات، وظائف، تقنياتمحمد رفيق الطيب،   2
 .20، ص)1995

3
  .154 -147.صص ، )2001النيل، العربية، مجموعة : القاهرة(، العولمة الإجتياحيـةمحسن أحمد الخضيري،  
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  .زيادة الإنتاج المحلي -

التسريع في دوران رأس المال حول العالم من خلال الاستخدام الأمثـل للعمالـة المكثفـة العاليـة      -
  .ردودالم

حل مشكلات الإنسانية المشتركة التي لا يمكن حلها من منظور السيادة الوطنية المطلقة للدولة التـي   -
يقوم عليها النظام الدولي القائم، حتى اليوم مثل انتشار أسلحة الدمار الشامل، والتهديدات النوويـة،  

ة بكثافة من منطقـة إلـى منطقـة    والبيئة وتطور الأوبئة والأمراض المعدية، وانتقال الأيدي العامل
  1.أخرى، وانتشار الجريمة والمخدرات غيرها

نشر التقنية الحديثة، وتسهيل الحصول على المعلومات العالمية الهامة، من خلال الاسـتفادة مـن    -
  .الإنترنت، البريد الإلكتروني: الثورة المعلوماتية الحديثة

  2:أهداف كما يراها معارضو العولمة -2

منة على الاقتصاديات من طرف الولايات المتحدة الأمريكية، من خلال سيطرة الاحتكـارات  الهي -

  .والشركات الأمريكية الكبرى على اقتصاد دول العالم

التحكم في مركز القرار السياسي، وصناعته في دول العالم لخدمة المصالح الأمريكية، وما يسمى  -

  .الشعوب وثرواتها الوطنيةبالأمن القومي الأمريكي على حساب مصالح 

  .إلغاء النسيج الحضاري والاجتماعي للشعوب -

  .تدمير الهوية القومية والثقافية للشعوب -

  .زيادة الدول القوية غنى، بينما الدول الفقيرة فقرا -

  .اختراق القوميات والقيام بتفتيت بعض الدول والكيانات -

ية والعسكرية على الشعوب،   بقصد استغلالها ونهب فرض السيطرة السياسية والاقتصادية والثقاف -

لحادي والعشرين أبشع لونا وأشـد  اثرواتها، أي بمعنى بروز نوع جديد من الاستعمار في القرن 

  .خطرا وأبلغ ضررا مما سبق من أنواع الاستعمار الذي عرفه العالم

تي تقوم عليهـا تلـك الأهـداف،    ويمكن الإشارة إلى تحديد أهم المجالات أو المحاور الاقتصادية ال  

، التي تتمثل في تخطي مراحل العملية الإنتاجية للحـدود  )Globalization of Production(عولمة الإنتاج :وهي

القومية، إذ أصبحت العملية الإنتاجية تنظم على المستوى الدولي بدلا من المستوى القومي، فعلى سبيل المثـال  

                                                            
1

 ،ةمركز دراسات الوحدة العربية، جويلي :لبنان(، 221، العدد في مجلة المستقبل العربي ، " العولمة والعرب "نايف علي عبيد،  
 .28، ص)1997

2
  .33محمد سعيد بن سهو أبو زعرور، مرجع سابق، ص: نقلا عن 
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، وقد ساعد على ذلك الاتجاه التغيرات التكنولوجيـة الحديثـة،   1عدد من الدولإنتاج سلعة ما أصبح يتجزأ بين 

  2.وانخفاض تكلفة النقل والاتصالات، وانتشار الشركات عابرة القوميات

، التي  يقصـد بعولمـة التجـارة زيـادة حجـم شـبكة       )Globalization of Trade(وعولمة التجارة 

، ∗لم، سواء مـن حيـث تشـعبها أو تعـدد الـدول المشـاركة بهـا       الاعتماد المتبادل التجارية بين دول العا

ويرجع ذلك إلى التخفيض التدريجي للقيود على التجارة بين الـدول والخضـوع لقواعـد منظمـة التجـارة      

ويقصـد بهـا زيـادة درجـة الانـدماج بـين        Globalization of Finance.(3(أما العولمة الماليـة  . العالمية

ذلك إلى حرية انتقال رؤوس الأمـوال عبـر الحـدود القوميـة، ونشـوء أسـواق        الأسواق المالية، ويرجع

مالية غيـر تقليديـة، واسـتحداث أدوات ماليـة متنوعـة للوفـاء بالرغبـات المتعـددة للمشـاركين فـي           

المعاملات المالية، وتعتبر العولمة المالية المحـور الرئيسـي للعولمـة الاقتصـادية فـي الفتـرة المقبلـة،        

  .ناول ذلك المحور بمزيد من الدراسة والتحليل في الفصل المواليوسوف يتم ت

ولا يكون من المسـتغرب فـي تعـدد جنسـيات المسـاهمين فـي نظـام الاحتيـاطي الأمريكـي            

American Federal Reserve     عنـدما اسـتطاع مـاك ماسـتر  ،Mc Master     وهـو صـاحب مجلـة

لرئيسـيين، وهـؤلاء المسـاهمون، كمـا ذكـرهم مـاك       أن يصل إلى أسماء المساهمين الثمانية ا 4اقتصادية

  :ماستر هم 

  بنك روتشيلد في لندن وبرلين؛ -

  بنك لازارد في باريس؛ -

  بنك إسرائيل موزيز سيف في ايطاليا؛ -

  في هامبورج وأمستردام؛ جبنك وارب ور -

  بنك ليهمان في نيويورك؛ -

  .بالإضافة إلى ثلاثة بنوك أخرى في الولايات المتحدة -

  

                                                            
  :، راجع)لفةاتجاهاتها وأشكالها المخت(لمزيد من المعلومات عن ظاهرة التدويل المضطرد للإنتاج ورأس المال  1

  .172و 109.ص ، مرجع سبق ذكره، ص" الرأسمالية تجدد نفسها" فؤاد موسى، 
2 Kavaljit Singh, "The Globalization of Finance: A Citizen’s Guide", Op., Cit., P 4 

∗
كما يقصـد  "  والنصف مصنعة تغيير هيكل التجارة وتنوع المبادلات التجارية من السلع النهائية "بتشعب التجارة الدولية  صديق  

، حول أسباب زيادة تلك المشاركة، راجع كـل  " زيادة مشاركة الدول النامية في التجارة الدولية "بزيادة عدد الدول المشاركة 
  :من

Arjun Sengupta, " Financial Management of Globalization of Developing Countries ", Op., Cit., 
PP. 1-2. 

3
  ).العولمة المالية(أن المرحلة الحالية من العولمة تتكون من ظاهرتين مميزتين، عولمة الإنتاج وعولمة التمويل :ف يرى سين 
4

  .52، ص)2008شباب الجامعة،  ةمؤسس: الإسكندرية(، تحديات العولمةطارق كمال،  
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  : خلاصة الفصل الثاني

من خلال التطرق إلى مفهوم العولمـة وتطورهـا ثـم مؤسسـات العولمـة الاقتصـادية وأبعادهـا          

  :والفرص التي تتيحها والتحديات التي تفرضها يتضح ما يأتي

 ـ اج التـي ظهـرت   أن العالم اليوم يعيش نمط العولمة نتيجة انهيار القطبية الثنائية، وتفاعل قوى الإنت

صيغتها الحالية مع ظهور التكنولوجيا فائقة التطور وبالتالي أصبحت العولمة تشير بوضوح إلى إعادة تقسـيم  

س المال وسيطرته على مقدرات أالعمل الدولي بما يخدم إعادة التشكيل الرأسمالي العالمي وفق شروط أممية ر

  .قوى الإنتاج العالمية الأخرى

أحادي القطبية يزداد تأثير الجزء على الكل، إذ أن الولايات المتحدة الأمريكية لـن  وطالما يستمر نظام 

  .        على السير في الخطى الأمريكية تتوانى عن استخدام كل الوسائل لبسط هيمنتها وإجبار الآخرين

مصالحها لها لقد استطاعت العولمة أن تنشئ وتبني مراكز سلطة بديلة في أيدي شركات دولية النشاط، 

التي تحكمها، وقد نظر البعض إلى العولمة على أنها ثقافة الهـامبورجر والكوكـاكولا، ومليـارات الأمـوال     

المتدفقــة عبر مراكز المال، عبر المليارات من بطاقات الائتمان ووسائل الدفع المختلفة، التي لم تعد قـوى  

بات الإلكترونية لإتمام معاملاتها، فأصبحت معهـا  استخدام قوى الحاس صبح لزاماًأحذفها، وقادرة على بشرية 

  . وفيها تتم جميع المبادلات إلكترونيا

ومن  ،إن حركة العولمة متواصلة ومستمرة، لكن آثارها لا زالت غير متماثلة على المجتمعات والأفراد

يتـدفق ومـا زالـت    فالعولمـة لم تنتـه بعد، بل لا زالت تيارا  .ثم فإن البحث عن الآثار يخرج عن المعتاد

  .تأثيراتها تعطي آثارها وتفرز نتائجها
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  طبيعــة وتنظيم هيكل الأسواق الماليـــة: الفصل الثالث

    

  طبيعــة الأسواق الماليــة: المبحث الأول

  تقسيمات ووظائف الأسواق المالية : المطلب الأول  

  تقسيمات أسواق رأس المال: أولا                    

  وظائف أسواق رأس المال: ثانيا        

  مؤشرات الأسواق المالية وأنواعها:  المطلب الثاني  

  مفهوم مؤشرات الأسواق المالية وأهميتها: أولا      

  كيفية بناء مؤشرات السواق المالية وأنواعها: ثانيا                  

  مؤشرات تطور الأسواق المالية  : ثالثا                  

  هيكل وتنظيم بورصة الأوراق الماليــة: بحث الثانيالم

  تنظيم البورصــة والمتعاملـون فيها: المطلب الأول  

  الهيكل المنظم والمسير للبورصة: أولا      

  المتعاملون في البورصة : ثانيا       

  القيم المنقولة المتداولة وآليات التعامل في البورصة: المطلب الثاني  

  منقولةالقيم ال: أولا     

  آليات التعامل في البورصة: ثانيا     
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  طبيعــة وتنظيم هيكل الأسواق الماليـــة: الفصل الثالث

. شهد العالم نهاية الألفية الثانية تغيرات جوهرية مست الجوانب السياسية، الاجتماعية، الثقافية والاقتصادية
الدوليين في جوانبه المتنوعة مجسدة بذلك ظاهرة العولمة في وبرز من خلالها تسارع وتيرة الاندماج والتكامل 

وقد كان للجانب الاقتصادي الأثر البارز في انتشار هذه الظاهرة بفضل التقليل من الحواجز على . صورتها الحالية
حيث  انتقال السلع والخدمات ورؤوس الأموال عبر الدول، كما بدأت تبرز أدوات مالية جديدة لتسهيل هذا التدفق

غير أن تلك التحولات وما جادت به من آثار إيجابية لدى . تسهر على ضمانه مؤسسات مالية قديمة وأخرى مستحدثة
العديد من الدول، في مراحل معينة، لم تخلو من نقائص كبيرة تبلورت في الأزمات المالية التي طغت على عقد 

مكن بها الاستفادة من الميزات المتوقعة وتفادي المساوئ مما جعل التفكير ينصب حول الكيفية التي ي. التسعينيات
وفي ظل هذه التحولات برز دور الأسواق المالية في النظام المالي مما جعل العديد من الدول . الملازمة لهذا التغيير

قطاب النامية تسعى إلى خلق هذه السوق، أو دعم البورصات القائمة، لتساير التغيرات العالمية من جهة، ولاست
وللكشف عن أهمية دور تلك الأسواق . رؤوس الأموال سواء على المستوى المحلي أو الدولي من جهة أخرى

وكفاءتها في الاقتصاد العالمي، فانه سيتم تحديد طبيعة وتنظيم هيكل الأسواق المالية وكفاءتها وطرق التحليل في 
  :البورصة النحو الآتي

  ليةطبيعة الأسواق الما: المبحث الأول

إن التعريف التقليدي للسوق ينصرف إلى اعتباره المكان الذي يتم فيه الالتقاء بين عارضي وطـالبي سلعــة   
محددة، غير أن عامل المكـان في تحديد السـوق بدأ  يتلاشى مع تطور الاتصـالات التي أدت إلى عدم إلزاميــة  

ويتعرض هذا المبحث لتقسيمات . لى أسواق رأس المالحضور المتعاملين في السوق للقيام بعملياتهم وهو ما ينطبق ع
  .أسواق رأس المال، علاوة على الوظائف والخدمات التي تقدمها للمتعاملين في السوق المالي

  يةسواق المالووظائف الأتقسيمات  :المطلب الأول

في الدول النامية، إن مفهوم سوق الأوراق المالية ومكوناتها الأساسية لا تختلف في الدول المتقدمة عنه   
غير أن مكونات كل منهما تأخذ أشكالا ومسميات مختلفة، ) ثانوي(وسوق تداول) أولي(فكلاهما تتطلب إصدار 

يرتبط الاستثمار الحقيقي بالاستثمار المالي، فقيمة الأصول المالية للشركات تعتمد على الأصول الحقيقية لهـا،  
ملية الإنتاجية إلى توزيع الدخل الناتج عن هذه العملية فـي شـكل   حيث يؤدي استخدام الأصول الحقيقية في الع

وتوفر أسواق رأس المال عملية انتقال التدفقات بين الأفراد بحيث تتحقق العلاقة بين الاسـتثمار   .أصول مالية
  .الحقيقي والاستثمار المالي

المالية، ويقوم هـذا   ويمكن اعتبار سوق رأس المال على أنها نظام تجميع، تحويل وتخصيص الموارد
النظام بتجميع رؤوس الأموال من الوحدات الاقتصادية ذات الفـوائض الماليـة وتوزيعهـا علـى الوحـدات      

  : الإشارة إليه كما يلي موهو ما ستت 1.الاقتصاديـة التي تعاني من عجز في الموارد المالية

  تقسيمات أسواق رأس المال: أولا

نقـدية تتسم بقصر آجـال الاستحقاق في العمليـات التـي تتضمنهــا،    تنقسم أسواق رأس المـال إلى سوق
إلا أنه من الصعوبـة وضع حدود بين السوقيــن فـي ظـل    . وسوق مالـية تهتم عادة بالعمليـات طويلـة الأجل

  . ستحول بعض العمليـات القصيـرة الأجل إلى عمليـات متوسطـة أو طويلـة الأجـل أو العك

                                                            
1 Bernard Jacquilla, Bruno Solnik, Marchés Financiers : Gestion de Portefeuille et des Risques, Paris : 
Dunod, 1997, p. 5. 
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  :Money Market ةالسوق النقدي-1

تعتبر السـوق النقـدية أقدم أسواق رأس المـال، حيث ارتبطت بظهور الأوراق النقدية، وهي سـوق 
أن حـدة هو  ةديـوق النقـالسوما يميز  1.للتمويـل القصير الأجل تتم فيها تداول الأدوات المالية القصيرة الأجل

، فقصر الأجل وسرعـة التداول، فضلاً عن كون الأدوات المخاطرة بها أقل من تلك التي تميز الأسواق الماليـة
الاستثمارية صادرة عن الحكومـات جميعها عوامل تعزز من الضمانات الممنوحة للمتعاملين في السوق من حيث 

  2.انخفاض مخاطـر عدم وفاء المدين بالتزاماته

  :Financial Market ةالسوق المالي -2

ة الأجل يتم فيها إصدار وتداول الأوراق الماليـة من أسهـم وسندات تمثل السـوق المالية سوقًا طويلـ
بالإضافة إلى المنتجات الماليـة المبتكرة، ويتم في السـوق المالية تعبئـة المدخرات من أصحاب الفوائض الماليـة 

ومات ولتحقيق هذه الغاية تقوم الحك. وتحويلهـا إلى استثمارات منتجـة من طرف أصحاب العجز المالـي
والمؤسسات العمومية والخاصة بإصدار الأوراق المالية بغرض تغطية عجز الموازنة وتمويل المشاريع الضخمة 

وتنقسـم السوق . بالنسبة للحكومات، والتوسع في المشاريع القائمة أو القيام باستثمارات جديدة بالنسبة للمؤسسات
  : المالية عادة إلى سوق أولية وسوق ثانوية

إصدار الأوراق الماليـة لأول مرة،  يتم في السوق الأولي :Primary Market ةالأوليالسوق -أ
منهـا الحكومات والمؤسسات  دفيتم تحويل المدخـرات إلـى موارد ماليـة طويلة الأجل تستفي

العموميـة والخاصـة، ومقابـل تحصيل تلك الموارد يتم إصدار أوراق ماليـة يتم طرحها للاكتتاب 
و الخـاص، حيث يقتصر الاكتتاب الخاص على أعوان اقتصاديين محددين، بينما يسمح لجمهور العـام أ

وتضطلع المؤسسات المالية . المدخرين بدون استثناء اقتناء الإصدارات الجديدة عن طريق الاكتتاب العام
ثمرين بمهمة الوساطـة بين مصدري الأوراق الماليـة والمست -عادة بنـوك الاستثمار–المتخصصة 

  .فيها

يجري في السوق الثانوية تداول الأوراق الماليـة  :Secondary Market ةالسوق الثانوي -ب
. المصدرة سلفاً في السوق الأولـية، وتعمل السوق الثانـوية على تحقيق السيولـة وتنشيط المدخرات

أو شراءً في أي وقت،  للسيولـة، فإن تحقيقهـا يضمن حريـة تداول الأوراق الماليـة بيعـاً ةفبالنسب
أمـا بالنسبة لتنشيـط المدخرات فتضمن استمراريـة السـوق الأولـية بفضـل المعلومـات التي 

وتتميز  3.توفرهـا السـوق الثانـوية حول القيـم الماليـة التي تم إصدارهـا في السـوق الأولـية
  .تقسيمات الأسواق المالية والنقدية) 5(ويبين الشكل. السوق الثانوية بالنشاط مقارنة بالسوق الأولـية

  

  

  

                                                            
ديوان المطبوعـات  : الجزائر( ،، الجزء الأولالبورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال. الأسواق النقدية والماليةمروان عطون،  1

  .16، ص)1986الجامعية، 
2 Wanis Fraag Abdelaal, " The Role of the Financial Institution In Promoting Capital Flows and 
Investment ", Journal of the Gulf and Arabian Peninsula Studies, Academic Publication Council-Kuwait 
University, Vol. XXIV, N°. 94, (1999), pp. 180-181. 
3 Ross Levine, “super of stock market”, in Finance & Development, Vol. 33, N°1. Mars 1996, p. 16. 
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  )5(الشكل رقم 

  تقسيمات أسواق رأس المال وأسواق النقد  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

، الإصدار الثاني، -مؤسسات، أوراق، بورصات-الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر، : المصدر
  .45، ص)2007دارالشروق للنشر والتوزيع، : عمان(

 أسواق رأس المال

داول الأوراق المالية متوسطة وطويلة الأجل ت
 مثل الأسهم العادية والأسهم الممتازة والسندات

 أسواق النقد

تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل مثل 
 أذون الخزانة والصرف الأجنبي

 أسواق فورية

تداول الأوراق المالية بصورة 
 فورية

 أسواق آجلة

تداول الأوراق المالية على 
 أساس تنفيذ مستقبلي

أسواق آجلة  أسواق فورية  

 أسواق أولية

علاقة توجد  ،إصدار الأوراق المالية
 مباشرة بين مصدر الأوراق والمشتري

 أسواق ثانوية

لا توجد  ،اول الأوراق المالية عبر الوسطاءدت
 علاقة بين مصدر الأوراق ومشتريها

 أسواق الاختياراتليةأسواق العقود المستقب
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وتنقسم الأسواق الثانوية بدورها إلى أسواق منظمة وأخرى غير منظمة، حيث تضم السوق المنظمـة    

التي تخضع لقوانين وتدابير تنظيميـة تشرف على سيرهـا وقبول إدراج الأوراق المالية بهـا  ∗البورصـات
داول وتعرف التعـاملات بهـا   أما الأسواق غير المنظمـة فليس لهـا مكـان محدد للت. هيئات متخصصـة

، وتمثل الأوراق الماليـة غير المسجلـة في البورصــة  Over the Counterبالتعاملات علـى المنضـدة 
أهم المنتجـات الماليـة المتداولـة، خاصـة السندات، في حين يتم تداول الأسهـم علـى نطاق ضيق فـي  

  . هذه السوق

ديـد أسعـار التعاملات في الأسـواق غيـر المنظمــة يـتم وفقـاً      ونظراً لعـدم تقيدها بالمكـان، فإن تح
للمفاوضـات التي تتم بين البائـع والمشتـري، وتتميز هذه الأسواق بشبكـة متطورة من الاتصالات تسـاهم فـي   

  . التخفيف من أعبـاء التعاملات

الثة والسوق الرابعة حيث السـوق الث ةوتتفرع عن الأسواق غير المنظمـة في الولايات المتحـدة الأمريكي
تتضمن هاتين السوقين الصفقـات التي تتم حول القيـم المنقولـة المدرجـة في البورصة لكن عملية التـداول تـتم   

 Proprietary Tradingويتم الاعتماد في السوق الثالثة على نظـام معلوماتــي للسمسـرة    . خارج السوق الرسمـية

Systems زويده بالأوامـر، أما السوق الرابع فيتم التفـاوض فيه بين المستثمرين بشكل يعمل وسطاء البورصة على ت
مختلـف  ) 6(ويلخـص الشكل رقـم  . مباشر، وتسمح هذه السوق بتنفيذ أوامر تتميز بحجم كبير من الأوراق المالية

  1.تقسيمـات أسـواق رأس المال الثانوية

  )6(الشكل رقم

  تقسيمات الأسواق المالية الثانوية

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .45محمود محمد الداغر، مرجع سابق، ص: المصدر
                                                            

ترجع إلى الايطاليين  الذين أسسوا لأول مرة البورصة، وقد اشتق هذا الاسم من اسم تاجر ايطالي غني هو فان  :كلمة البورصة ∗
وأصبح ملتقى للتجار في القرن الخامس عشر لإتمام  ،وكان يمتلك فندقا في مدينة بريج البلجيكية. Van den Bourseدين برص 

، وفي القرن الثامن عشر بمدينة فينـا عـام    1695، وفي لندن عام 1683وقد ظهرت بورصة بال عام ، ....ليات التجاريةالعم
عصـام فهـد   : انظر. 1822، وروما عام 1801، وفي القرن التاسع عشر في بروكسل عام 1792، وفي نيويورك عام  1762

   . 23، ص)2002 للنشر، ادار الرض: دمشق(، النظرية والتطبيقبين  :الاستثمار في بورصات الأوراق الماليةالعربيد، 
 .  45، صمرجع سابقمحمود محمد الداغر،   1

 أسواق منظمة

بورصة الأوراق المالية، موقع للتداول، قواعد 

لوإجراءات التداول والتسجي  

 أسواق غير منظمة

 بورصة الأوراق المالية، لا يوجد موقع محدد للتداول

ة ظ ل ة ل لة لة أ

 السوق الثالث

بيوت السمسرة والتجارة من غير الأعضاء المسجلين، وتشمل 
)صناديق معاشات، أصول مؤمنة(مؤسسات مالية استثمارية 

 السوق الرابع

تخدمون المؤسسات الكبرى والأغنياء الذين يس
إستراتيجية تخفيض العمولات للسماسرة مستخدمين 

شبكة المعلومات كتخفيض للتكاليف

 أسواق المال الثانوية

تناول الأوراق المالية عبر الوسطاء 
 لا علاقة بين المصدر
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الاتحاد الوطني لتجارة الأوراق المالية  NASDAQ "1 كناس دا" ومن بين أسواق الأوراق المالية غير المنظمة 
باسهم ما " كناس دا"وتتعامل  National Association of Securities Dealers: Automated Quotationغير المنظمة 

 Highly(والأسعار بنظام عالي التقنية  تشركة ومنها شركات التقنية الآلية وفيها يجري نشر المعلوما) 5400(يقارب 

Automated( ،كنظام التسعير الآلي للبورصة )SEAQ ( الذي يمثل اختصار لما يلـي Stock Exchange Automated 

Quotations ض أسعار البيع والشراء للأوراق المالية من قبل المتعاملين بسـعر  وهو عبارة عن نظام الكتروني يعر
  .السوق في البيع والشراء، وهذا إلى جانب حجم مجموعات الأوراق المالية التي سيتعاملون فيها

  2:إضافة إلى التقسيمات السابقة لأسواق رأس المال، توجد تقسيمات أخرى منها

  .الأسواق الأولية والأسواق الثانوية-  

  .أسواق القروض وأسواق الأوراق المالية -  

  .أسواق النقود وأسواق رأس المال -  

سـوق  : ويقسم البعض سوق المال إلى ثلاثة أسواق لكل منهـا خصائصـها وسياسـاتها وهـي    
  3.النقد، سوق رأس المال، وسوق الأوراق المالية

ه يشمل مختلـف التقسـيمات المـذكورة    يكون حكميا باعتبار) 6(و) 5(إلا أن التقسيم المبين في الشكلين رقم
  .  سابقا

وعلى الرغم من تعدد الأسواق وتنوع عملياتها وطبيعة التنظيم إلا أنها جميعا تخضع لقواعد تتراوح ما بـين  
تشريعات ولوائح ملزمة، وما بين أعراف وأخلاق مهنية، لذلك يلاحظ أن الحكومـات وصـناعة الأوراق الماليـة    

خاصة وسائل نشـر  ( ابعة للأسواق المالية ونشر المعلومات والشفافية، وتهيئة البنية التحتيةتهتمان بالإشراف والمت
والمسمى بالاثنين الأسود  1987ومثال على ذلك ما حدث بعد الانهيار عام . لتسهيل عمل أطراف السوق) المعلومات

إذ يجري ) Circuit Breakers(الدورة  بقواعد تسمى قواعد قواطع 1988في البورصة الأمريكية فقد تم البدء في سنة 
إلى اقل من مسـتواه للإعـلان عـن    ) DJ( زالتعاملات لساعة أو أكثر عندما ينخفض مؤشر داو جون Haltتجميد 

   4.مستوى معين

  وظائف أسواق رأس المال :ثانيا

لأعمـال، تـتقلص   إن أداء القطاع المالي وصحة الاقتصاد لهما ارتباط شديد الصلة، ففي حالة انتعـاش دورة ا 
المشاكل المرتبطة بالقروض ويتحقق نشاط أكبر لأسواق رأس المال مما يساهم في تحقيق ربحية أكبـر للمؤسسـات   

وللاستثمار الخاص دور بارز في التنمية الاقتصادية، حيث  5.المالية، بينما يحدث العكس في حالة الركود الاقتصادي
 6.ت القطاع  الخاص بالنمو الاقتصادي مقارنة باسـتثمارات القطـاع العـام   أثبتت الدراسات الحديثة ارتباط استثمارا

                                                            
1

  .247 -245.صص ، المرجع نفسه  
2
 ،)2006دار الحريـري للطباعـة،   : القاهرة( ، الأسواق والمؤسسات الماليـة نادية أبو فخره، محمود صبح، شامل الحموي،   

  .15ص
3
  . 15صمرجع سابق، دراوس، عاطف وليم ان  
  .247غر، مرجع سابق، صامحمود محمد الد 4

5  Bank International of Settlement (BIS), 72nd Annual Report . Washington, D.C,  2001, p. 130. 
6  Société financière internationale, " ÉCHAPPER À LA PAUVRETÉ : Le rôle de l’entreprise privée dans 
les pays en développement ", Washington, D.C, 2000,  p. 4. 
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ويتسنى لأسواق رأس المال تحقيق العلاقة بين تطور الاستثمارات والنمو الاقتصادي من خلال مجموعة من الوظائف 
  :يمكن إبرازها على النحو الآتي

  :توفير السيولة وتنويع المخاطر-1

ذات العوائد المرتفعة استخداماً كبيراً لرؤوس الأموال، وغالبًا مـا يطالـب   ارية تتطلب بعض المشاريع الاستثم
وفي غياب سيولة البورصة أو أي قناة مالية أخرى لتـدعيم  . المستثمر فيها بالرقابة على مدخراته في المدى الطويل

غيـر أن بورصـة الأوراق    1.لاًالسيولة، فإن إقدام المستثمر على المشاريع الضخمة ذات العوائد المرتفعة يكون قلي
المالية قد تدفع السيولة إلى الارتفاع من خلال توفيرها أصولاً مالية كالأسهم التي تصدرها الشركات في سبيل زيـادة  

  . رأسمالها، كما توفر سيولة البورصة تخفيضًا للمخاطر ولتكاليف المشاريع الاستثمارية في الأمد الطويل

ة للمستثمر بأن يستعيد مدخراته خلال مدة المشروع الاسـتثماري بشـكل سـريع    وتسمح سيولة السوق الكبير
لـذلك فـإن    2.وبسهولة كبيرة من خلال التخلص من الأوراق المالية التي يحوزها كل ما دعت الضرورة إلى ذلـك 

وبالتـالي تشـجيع   بورصة الأوراق المالية تدعم سوق رأس المال في أنها تجعل الأوراق المالية أكثر قابلية للسيولة، 
  3.الأفراد على استثمار أموالهم في شراء الأوراق المالية

وما يشغل المستثمر عند إقدامه على اتخاذ قراره الاستثماري هو درجة المخاطرة المرتبطة بالأصـل المـالي،   
ض الـبعض  غير أن تكامل البورصات العالمية أدى إلى تنويع المخاطر مما يكسب المستثمر ضمانات حتى وإن تعر

  . من أصوله المالية للخسائر، حيث يتسنى له التعويض من باقي الأصول المالية المكونة لحافظته الاستثمارية

  :توفير المعلومات حول الشركات وتحسين إدارتها-2

تسمح البورصة من خلال السيولة المرتفعة توفير المعلومات حول الأوراق الماليـة المتداولـة فـي السـوق     
مما يمنحه صورة للمقارنة بين الأسعار الحقيقية والسوقية للورقة، وقد يكون لهذه المعلومات الأثر السـلبي  للمستثمر 

غير أن التوظيف الجيد للمعلومات  4.على سلوك المستثمر خاصة إذا أدت إلى تقلبات واسعة في أسعار الورقة المالية
  . التالي الدفع بعجلة النموللمعلومات يسمح بالاستفادة من التخصيص الأمثل للموارد المالية وب

ويؤثر تطور الأسواق المالية على إدارة الشركات، ففي ظل كفاءة السوق المالية يسهل تعامل مدراء الشـركات  
مع المشاكل التي قد تعترض مسار الشركة، كما تسهل من اتخاذ القرارات التي تخدم مصالح المديرين والملاك فـي  

من ذلك، يؤدي عدم كفاءة السوق المالية إلى التأثيـر العكسي علـى قـرارات    وعلى العكس. الشركة على حد سواء
ومن صور عدم كفاءة السوق عدم إلمام الأطـراف الخارجة عن الشركـة حـول المعطيـات المتعلقـة    . المسيرين

  .بالورقة الماليـة مما ينعكس سلبًا على أسعارهـا في السوق

  :تعبئة المدخرات-3

بورصة وسيولتها وكفاءتها في تنشيط المدخرات، فترقية المدخرات النـاجم عـن اتسـاع    يساهم اتساع نطاق ال
السوق يجعل من المشاريع الاستثمارية أكثر عملية، حيث أن بعض المشاريع تتطلب أموالاً ضخمة كما أن الـبعض  

جـر عنـه كفـاءة أفضـل     الآخر يعتمد على اقتصاديات الحجم، فالسوق المالية تسهل تعبئـة الموارد المالية مما ين

                                                            
  .158، ص)1999دار وائل، : عمان(، أساسيات الاستثمار العيني والماليناظم الشمري، طاهر فاضل البياتي، أحمد زكرياء صيام،  1

2 Ross, et Zervos, " Stock Market Development and Long Run Growth ", World Bank, Working Paper,  
N°1582, Washington, D.C., 1996, p.7.  

دار الجامعـة الجديـدة   : الإسكندريـة(، النظريـة والمؤسسات النقديـة: اقتصاديـات النقـود والمـالمجـدي محمـود شهـاب،  3
  .163 -162.صص ، )2000للنشر، 

4Levine,et Zervos, Op. Cit., p. 9. 
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وتسمح تعبئـة المدخرات الذي توفره البورصة بالتخلص من ظاهــرة   1.للاقتصاد وتسارع أكبر في وتيرة النمـو
  .الاكتناز عبر توظيـف رؤوس الأموال في المشاريـع المنتجة

ها دور في وما يمكن استخلاصـه، هو أن أسواق رأس المـال تنقسم إلى أسواق نقدية وأخرى ماليـة ولكل من
النظـام المالـي، فالأسواق النقديـة تتميز بالضمـان الذي توفره الحكومـات للأدوات المتداولـة في تلك السوق، 
وعلى النقيض من ذلك، فإن الأسواق الماليـة لا توفر نفس القدر من الضمان بسبب تعدد مصدري الأدوات الماليـة 

الأسواق المالية مرتفع مقارنة بالسوق النقدي نظرًا للمخاطـرة الكبيرة في تلك السـوق، غير أن عائد الاستثمار في 
وتنقسم السوق المالية بدورها إلى سوق أولية يتم فيه إصدار الأوراق المالية لأول مرة، بينما . التي يتحملها المستثمر

ر الأسواق الماليـة خـدمات   وتوف. تضمن السوق الثانوية استمرارية الإصدارات الجديدة من خلال تداولها في السوق
مختلفة للقطاع المالي والمتعاملين فيه، وتعد أبرز تلك الوظائف توفير السيولة للمتعـاملين وتعبئـة المـدخرات مـن     
أصحاب الفوائض المالية، هذا فظلاً عن الخيارات التي تتيحها لمسيري الشركات والمستثمرين من خلال ما تقدمه من 

  .ذ القرارات الاستثماريةالمعلومات الضرورية لاتخا

  مؤشرات الأسواق المالية وأنواعها: المطلب الثاني

فـي   ةإعطاء فكرة حول تطورات مستوى الأسعار السائدخدميها من يعد مؤشر البورصة تقنية تمكن مست
ويعتبر تغير مؤشرات البورصة مهما كانت ضآلة هذا التغير بمثابة حدث وطني خاصة في الـدول  البورصة، 

ما يشكل انهيار هذا المؤشر كارثة حقيقية تستدعي تدخل الحكومات لمحاولة تغييـر اتجـاه هـذا    نيبدمة، المتق
عتمد في حساب المؤشرات إما على جميع الأسهم الصادرة من الشركات المساهمة المسـجلة فـي   ويُ 2.الانهيار

تعطـي تلـك   و. لمتداولةالبورصة بمعدل سهم واحد عن كل شركة أو على أساس عينة من أسهم المؤسسات ا
عكس اتجـاه مجمـل   قد تكون ممثلة لمختلف القطاعات الاقتصادية وبالتالي تف المؤشرات تمثيلاً لواقع البورصة

  .القيم المتضمنة فيه

  مفهوم مؤشرات الأسواق المالية وأهميتها: أولا

أو أرقام قياسية  Averageبصورة متوسطات  Absoluteقيمة رقمية مطلقة ) Market index(يمثل مؤشر السوق
Indices   أو التغيـرات  ) سلاسـل زمنيـة  (تصلح لعمليات المقارنة، والملاحظة، والتتبع، والقياس للتغيرات الزمنيـة

المقطعية بين المنشآت والصناعات والأسواق والأقاليم ودول العالم في مستوى زمني معين، والحاصلة في سوق رأس 
عية معلوماتية مهمة للمستثمرين وصناع القرار، حيث تتضح أهمية مؤشـرات  لذلك فمؤشرات السوق هي مرج. المال

وعمليـات التـرجيح    Speculationوعمليات المضـاربة   Hedgingالبورصة عند دراسة عمليات التغطية أو التحوط 
Arbitrage في الأسواق المالية، وحتى يتم فهم آلية عمل مؤشرات البورصة لابد من دراسة كل مما يلي :  

 :الوظائف الاقتصادية والمالية لمؤشرات البورصة-1

الحالة الاقتصادية خاصة إذا كانت الشـركات  عن تقديم توقعات البورصة يسمح التصميم الجيد لمؤشرات 
كما تقدم مؤشرات البورصة فكرة حـول عائـدات   . المدرجة في البورصة تشكل الدعامة الرئيسية للاقتصاد

فلن يكون من الضرورة تتبع كل ورقة مالية من أوراق الحافظة بشـكل منفـرد    الحافظة المالية للمستثمرين،
   3.مادام مؤشر البورصة يعكس تغيرات جميع الأوراق

                                                            
1

  .16، ص)2000عالم الكتب، : عين شمس(، ، الطبعة الثالثةالي والاقتصادي للأسواق الماليةالتحليل الممحمد صبح،  
2 World Federation of Exchanges, annual report, 2001, Paris: March 2002, p.25, available through W.F.E's  
Internet Web site at: http://www.fibv.com/WFE/ annuelreport+2001+%28part+1%29%2Epdf.  
3  Bernard Belletante, Op. Cit., p. 132. 
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ختلاف فيما بينها في لاوجود عدد كبير من المؤشرات في مختلف البورصات العالمية واوعلى الرغم من 
اختيار العينـة وتحديـد    تتمثل فيمن القواعد الأساسية تعتمد على جملة ، إلا أنها طرق حسابها وكيفية بنائها

     1.الأوزان النسبية للعينة

تشهد الآن البورصات الدولية رواجا كبيرا من قبل المتعاملين وإدارات هذه البورصات نظـرا للوظيفـة   
  .الاقتصادية التي تؤديها البورصات للاقتصاديات الوطنية

لية عن كونها مؤشرات أسعار يتم حسابها من واقـع القيمـة   ولا تخرج مؤشرات بورصات الأوراق الما
السوقية لمحفظة أوراق مالية مستقرة زمنيا، للقيام بدور أساسي يتمثل في بيان التطور الذي يحدث في أسواق المـال،  

  2:وتسعى مؤشرات البورصة إلى تحقيق ما يلي

أن يكون المؤشر مبسطا ويعبـر عـن    ، عليه يجب)بارومتر البورصات(قياس التطور في الأوراق المالية -
الواقع الفوري لوضع البورصة صعودا وهبوطا، ومدى الاعتماد الكبير للمتعاملين في تقـديرهم لحركـة   

  .لبورصة

قاعدة أساسية في قياس أداء البورصة، حيث تساعد المستثمرين في مقارنة أداء استثماراتهم مع الأداء الذي  -
 .ات محافظ الأوراق المالية وصناديق الاستثمارتحققه، وأيضا قياس كفاءات إدار

تعتبر مؤشر اقتصادي في عملية التقييم الاقتصادي للأصول والثروات الوطنية علـى مسـتوى الاقتصـاد     -
 .الكلي

إضافة إلى جوانب أهمية لمؤشرات الأسواق المالية الأنفة الذكر هناك فوائـد أخـرى التـي تتيحهـا     

  3:مؤشرات حالة السوق منها

  .د في تلخيص حركة النشاط الاقتصادي عبر صورة كمية يسهل استخدامها بشكل سريعتساع -

التعرف على الاتجاهات السائدة في سوق رأس المال والتي تعكس في احد جوانبها المهمة اتجاهات النشاط  -

لحركة بينما توضح ا Bull marketالاقتصادي، فمثلا عندما تكون حركة السوق متزايدة فإنها سوقا صعودية 

ووفق هذين الاتجاهين اللذين يعكسـهما مؤشـر    Bear marketالتناقصية لمؤشر السوق بأنها سوقا نزولية 

 . السوق يتخذ القرار

  : استخدامات المؤشر-2

وجـود  وعلى الرغم مـن   4،في البورصةدخلين مات عديدة تهم كافة المتاستخدابورصة اللمؤشرات 
ختلاف فيما بينها في طـرق حسـابها وكيفيـة    لارصات العالمية واعدد كبير من المؤشرات في مختلف البو

  :فإنها تعكس الحالات الآتية. بنائها

  .الخ)....P500&S(آندبور  رومؤشر ستاند  زحالة سوق الأسهم أجمعها، مثل مؤشر داو جون-

حالـــــة سوق الأسهم لقطاع معيـن مثل مؤشر داو جـونز لصناعــــــة النقـل     -
)DJT (آندبور للمنافع العمومية رتا ندومؤشر س) Public Utilities : P&S.(  

                                                            
  .140 -132.صص  ،مرجع سابق، براهيم هنديإمنير  1
دار الرضا : دمشق( ، قــة والتطبيـــــبين النظري: ةـــالاستثمار في بورصات الأوراق الماليعصام فهد العربيد،  2

  .38، ص)2002 للنشر،
  .299د الداغر، مرجع سابق، صمحممحمود  3

4  Bernard Belletante, Op. Cit., p. 132. 
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الذي يعكس حالـة سـوق   " ناس داك " حالة سوق الأسهم لقطاع التكنولوجيا معين مثل مؤشر   -
  ).الخ.....مايكروسوفت، إنتل،(شركات التكنولوجيا المتقدمة

بط بنمـوذج تكامـل   تـرت  تحالة سوق الأسهم لإقليم معين، وهي مؤشرات مركبة لاقتصـاديا  -
دولـة  ) 12(اقتصادي معين، مثل مؤشر صندوق النقدي العربي، الذي يعكس حالة الأسهم في 

  .عربية

إذا كان لمؤشرات أسعار السوق تلك المزايا العديدة التي تم عرضها فيما سبق فإن الأمر يتطلب الكشف عـن    
  :ستخدمة على النحو الأتيكيفية بناء مؤشرات البورصة واستعراض أنواع أهم المؤشرات الم

    كيفية بناء مؤشرات الأسواق المالية وأنواعها : ثانيا

في الولايات المتحدة يوجد تسعة عشر مؤشراً لأسعار الأسهم، وأربع مؤشرات لأسعار السندات، ومؤشـرين  
مؤشرات من حيث كيفية وعلى الرغم من التفاوت بين تلك ال. لأسعار السلع المتعامل عليها في أسواق العقود المستقبلة

  1:بنائها، فإنها جميعا تقوم على أربعة أسس هي

  :ملاءمة العينة-1

الممثلة للمجتمع، سواء كانت العينة مسحوبة  Samplingتقوم عملية تكوين المؤشر على أساس العينة 
راق المالية من المنشآت المشاركة في السوق، أو من المنشآت المشاركة في القطاع، ويقصد بها مجموعة الأو

الحجـم، والاتسـاع،   : المستخدمة في حساب المؤشر، وهذه العينة ينبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب 
بالنسبة للحجم فإن القاعدة العامة انه كلما زاد عدد الأوراق المالية التي يتضمنها المؤشر كلما كان . والمصدر

ية القطاعات المختلفة في السوق دون تحيز لفئة معينة من أما الاتساع يقصد به تغط. ذلك المؤشر أكثر تمثيلا
أما المصدر فيقصد به مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يقوم . المنشآت في داخل الصناعة أو القطاع

  .عليها المؤشر

  :الأوزان النسبية-2

  : جد ثلاثة مداخليقصد بالأوزان القيمة النسبية للسهم داخل العينة ولتحديد الوزن النسبي للسهم تو

، فانه طالما يوجد سهم واحد لكل شركة مختـارة  Price Weightingالوزن على أساس السعر  -
  .لبناء المؤشر، فإن وزن كل سهم يتحدد آليا على أساس نسبة سعر السهم إلى مجموع الأسهم

 ـ Equal Weightingمدخل الأوزان المتساوية  - ث الذي يعطي قيم نسبية متساوية لكل سهم، حي
 .يكون عائد المؤشر يساوي تماما متوسط عائد الأسهم التي يتكون منها المؤشر ذاته

وفيه يتم إعطاء وزنا للسهم علـى أسـاس القيمـة     Weighting Valueالأوزان حسب القيمة  -
فالشركة التي تتساوى القيمة السوقية لأسـهمها  . السوقية الكلية لعدد الأسهم العادية لكل شركة

ى وزنها النسبي داخل المؤشر بصرف النظر عن سعر السهم أو عدد الأسـهم  العادية يتساو
 . المصدرة

  2:حيث يتم حساب المتوسط كما يلي

  .يتم قسمة سعر الإقفال للسهم في يوم معين على سعر الإقفال في اليوم السابق -

                                                            
 .249، ص)2007المعارف، : الإسكندرية(، الأوراق المالية وأسواق المالمنير إبراهيم هندي،  1
، )2007الـدار الجامعيـة،   : كندريةسالإ(  ،أسهم، سندات، وثائق الاستثمار :ق الماليةالاستثمار في الأوراعبد الغفار حنفي،  2

  . 85ص
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 .يستخدم الناتج من الخطوة السابقة في حساب مؤشر الوسط الهندسي للأسهم  -

 .متوسط الهندسي للتغير ليوم معين في متوسط القيمة لليوم السابق للحصول على آخر قيمةيتم ضرب ال -

وتتم بصفة عامة إجراءات الحساب وفقا لهذه الخاصية على أساس أن المدخل الأول يقوم علـى اسـتخدام             
اس حساب الرقم القياسي ثم حساب المتوسط الحسابي لأسعار مختلف الأوراق المالية، أما المدخل الثاني يقوم على أس

    1.التغيرات، أما المدخل الثالث فانه يعتمد على حساب المتوسط الهندسي لكل المكونات الداخلة في الرقم القياسي

  : أنواع مؤشرات البورصة الشائعة الاستخدام-3       

في  Daxالداكس ، ومؤشر الولايات المتحدة الأمريكية والذي يمثل بورصة نيويوركب"  داوجونز" مؤشر 
والذي يمثل بورصة طوكيو باليابان؛ أو أن تمثل تلك المؤشرات قطاعات محددة من  Nikkeiنيكاي ألمانيا، ومؤشر 

والذي يشمل قيم قطاع  Dow Jones Transportation Average (DJTA)مثل مؤشر داوجونز لمتوسط النقل الاقتصاد 
   2.والممثل لقطاع الطاقة Dow Jones Utility Average (DJUA)ونز لداوج الخدمات العامةالنقل أو مؤشر 

  مؤشرات تطور الأسواق المالية: ثالثا

شهدت البورصـات نقلـة مميزة نهاية القرن العشرين، غير أن تطور البورصات اقترن بالعديد من التساؤلات 
لمتزايد ببورصة الأوراق الماليـة لدى الدول حول أهميتهـا ومدى تأثيرهـا على النمو الاقتصادي، ويبرز الاهتمام ا

  . أو إيجابيـة/النامية بشكل كبير خاصـة بعدما قامت بالتحرر المالي وما صاحبـه من انعكاسات سلبيـة و

ارتبط تطور الأسواق المـالية بالتطور الحاصـل في الاقتصـاد ككل، ففي مرحلـة مـن مراحـل التطـور     
ـة على القطاع المالـي، ومع التطور الاقتصـادي ازداد تخصـص الوسطــاء    الاقتصادي هيمنت البنوك التجاري

مدى تطور الأسواق المالـية وربطهـا بمختلـف مؤشـرات    ولتحديد . الماليـون ونمت أسواق الأسهـم والسندات
رسمــلة  (عتمد الاقتصاديون على مجموعة من المؤشرات تتمثل أهمها في حجم سوق الأوراق الماليـة  الاقتصاد ا

قيمة التداول كنسبــة  (وسيولة البورصة ) وعدد الشركات المدرجة في البورصة Market Capitalizationلبورصة ا
ومن شأن هـذه المؤشـرات أن   ). من الناتج المحلي الخام، معدل الدوران ومعدل التقلبات في عوائد الأوراق المالية

جهـة، وقرارات تمويل الشركات والنمو الاقتصادي  تسهل فهم العلاقة بين تطور البورصات والوسطاء الماليون من
كما تسمح للاقتصاديين وأصحاب القرار السياسي بتصنيف بلدانهم وإجراء المقارنات بينها بحسـب  . من جهة أخرى

   3.مستوى تطور البورصات بها

  : حجم السوق-1

ن طريـق معـدل القيمـة    يعتبر حجم السوق من أهم مؤشرات تطور البورصة، ويمكن تحديد هذا المؤشر ع 
السوقية نسبة إلى الناتج المحلي الخام، أو بعدد الشركات المدرجة في البورصة، ويمكن تفصيل ذلـك علـى النحـو    

  :الآتي

                                                            
1

قسم إدارة : جامعة الإسكندرية(، الاستثمار في الأوراق المالية ، السيدة عبد الفتاح إسماعيل،صعبد الغفار حنفي، رسمية قريا ق 
 .51، ص)2008الأعمال، 

2
  .129ص، مرجع سابق .براهيم هنديإمنير   

3 Asli Demirguc-Kunt, Ross Levine, (1996), “ Stock Markets, Corporate finance and Economic 
Growth: Overview ”, World Bank, Working Paper, WPS 678-37. p. 7. 



111 
 

  :حجم السوق قياساً بمعدل رسملة البورصة-أ

 Ratio of Marketيعتبر معـدل القيمة السوقية للأسهم المقيدة والـذي يعـرف بمعـدل رسـملة البورصـة      

Capitalization     أهم مؤشرات قياس حجم البورصـة، وتسـاوي هذه النسبة القيمة السوقيـة لـلأوراق الماليــة
  :المدرجـة في البورصة نسبةً إلى الناتج المحلي الخـام حسـب الصيغـة الآتية

MCR = CM/GDP 

  :حيث

    MCR  :معدل رسملة البورصة.  

       CM : ية للأوراق المالية المدرجة في البورصةالقيمة السوق(رسملة البورصة.(  

      GDP :الناتج المحلي الخام.  

فقد بلغت رسملة البورصة لأسواق الأسهم للدول . في مختلف البورصات العالمية وقد ارتفعت رسملة البورصة

 35.1مقـداره   مـا  World Federation of stock exchanges ∗الأعضاء في الاتحاد الدولي لبورصات القيم المنقولـة 
، قبـل أن تشهد تراجعاً بداية الألفية الثالثة نتيجة الركود الاقتصـادي العـالمي، وظهـور    1999تريليون دولار سنة 

كما ساهم تدهور . حالات تلاعب في البيانات المالية للشركات الكبرى، إلى جانب إعلان بعض هذه الشركات إفلاسها
التي سيتم التطـرق إليهـا    2008عقاب الأزمة المالية العالمية المعاصرة أوضاع شركات الطيران والاتصالات في أ

   1.لاحقا في إطار العولمة المالية

صدارة البورصات العالمية من حيث الرسـملة،   New York Stock Exchange (NYSE)وتحتل بورصة نيويورك 
رصتيـن في العالـم من حيـث رسـملة   وبورصة طوكيو  لتكونا بذلك ثاني وثالث بو" الناس داك " وتليها بورصة 

   2.البورصة

الولايـات  (وفيما يتعلق بتوزيع رسملة البورصة العالمية حسب المناطق استحوذت بورصات أمريكا الشـمالية  
لتأتي بورصات منطقة أوروبا ومنطقة  % 55على ما يفوق نصف الرسملة العالمية بنسبـة ) المتحدة، كندا، والمكسيك

   3.على التوالـي  %15و   %29 هادي في الصفين الثاني والثالث بنسبتـيآسيـا والمحيط ال

ولتحديد أهمية البورصة في الاقتصاد يتم الربط بين رسملة البورصة والناتج المحلي الخام كمؤشـر للنشـاط   
ل، غير أن هذا ولم تتجاوز هذه النسبة الواحد نهاية السبعينيات لدى العديد من الدو. الاقتصادي على المستوى المحلي

المؤشر شهد تبايناً بين الدول نهاية القرن العشرين حيث فاقت هذه النسبة المرتين من الناتج المحلي الخـام لـبعض   
ويفسـر هـذا    4.الدول مثل هونج كونج، سنغافورة وماليزيا، في حين قاربت هذه النسبة الواحد لدى أمريكا واليابان

  . ي على البنوك أو على أسواق الأوراق المالية في تمويل العمليات الاقتصاديةالاختلاف بدرجة اعتماد القطاع المال

                                                            
∗

صـة لنـدن، بورصـة    بور :التي يضمها دولة، ومن أهم البورصات 44بورصة لأربع وأربعون  58يضم هذا الاتحاد في عضويته  
 .نيويورك، بورصة طوكيو وغيرها

1
  :، متوفر عبر شبكة الانترنيت على الموقع20 .، ص2003، أبوظبي، أبريل 2002التقرير السنوي صندوق النقد العربي،  

http://www.amf.org.ae/vArabic/storage/other/ECONOMIC%20DEPT/ANNUAL%20REPORT/Annual-
Arb-Rprt-2002.pdf. 
2 World Federation of Exchanges, annual report 2001, Paris: March 2002, p.79. available through W.F.E's  
Internet Web site at: http://www.fibv.com/WFE/ annuelreport+2001+%28part+1%29%2Epdf 

3 Ibid., p. 80.  
4 Jacquillat, et  Solnick, Op. Cit.,  pp. 24-25. 
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ويتراوح معدل رسملة البورصة للأسهم المدرجة في الاتحاد الدولي لبورصات القيم المنقولة كنسبة من النـاتج  

النسـبة للـدول    ، فيما كان متوسـط هـذه  2000كأعلى نسبة نهاية سنة  % 38.3كأقل نسبة و % 2 المحلي الخام بين
   1%. 91الأعضاء في الاتحاد حوالي 

ولا يعني حجم البورصة الكبير بالضرورة أنها تعمل بكفاءة، غير أن الفرضية المستخدمة حول هذا المؤشـر   
ومن أوجه  2.هو أن اتساع حجم سوق الأوراق المالية يرتبط إيجاباً مع قابلية أكبر لتنشيط رأس المال وتنويع المخاطر

هذا المعيار هو عدم أخذه بعين الاعتبار لبعض الأسهم غير المدرجة في البورصة والتي يجري تداولها خارج  قصور
قيمـة تطـور   ) 7(ويوضح الشـكل رقـم   3.البورصات الرسمـية على الرغـم من الدور الذي تلعبـه في الاقتصاد

  .  رسملـة بورصات العالم

 )7(الشكل رقم 

  )2010 -2000(تطور رسملة بورصات العالم 

  بليون دولار أمريكي                                 

  
 

 

 إجمالي العالم     الشرق الأوسط+ إفريقيا + أوروبا            آسيا والباسيفيك        أمريكا

Source: World Federation Of Exchanges. Page Web:  http://www.world‐   

   ,changes.org/publcations/ts1%20Nbr%20of%cos.pdf               28/11/2010: بتاريخ

                                                            
1 World federation of exchanges, Op. Cit., PP. 5-6. 
2 Levine, et Zervos, Op. Cit.,  p. 13. 
3 Michael Leahy, and all, “ Contribution of financial system to growth in OECD countries ”, OECD, 
Working Papers, n°: 280, 2001, p. 14 available through OECD’s Internet Web site at: 
http://ideas.repec.org/p/oed/oecdec/280.html. 
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، حيث يتجلى بوضوح تدهور 2010 ىإل 2000يوضح المنحنى أعلاه تطور رسملة بورصات العالم من سنة 
 32584بليون دولار إلى مستوى أدنى قيمته  60855من مستوى أعلى قيمته  2007بورصات العالم أعقاب سنة 

  . 1929وهــي الفترة التي مر فيها العالم بأعنف أزمـة عالميـة ماليــة منذ أزمة  2008بداية سنة 

  :حجم البورصة قياساً بالشركات المدرجة-ب

اتجه عدد الشركات المدرجة في البورصة خلال عقد التسعينيات من القرن العشرين إلى الارتفاع   
 25121عدد الشركات المحلية المدرجة في البورصات بلغ  2001بشكل عام، فحسب مؤشر التنمية العالمي لسنة 

ويعزى ارتفاع  1.شركة 49612ليقفز هذا العدد بعد عشر سنوات إلى حوالي الضعف ببلوغه  1990شركة سنة 
عدد الشركات المدرجة في البورصات إلى العديد من العوامل أبرزها خصخصة الشركات العمومية، وتسهيل 

  .ـات لدى العديد من الدولإجراءات الإدراج في البورص

وقد تزايد عدد الشركات الأجنبية بشكل مطرد في البورصات المحلية نتيجة تحسن البيئة الاستثمارية 
غير أن الاعتماد على عدد الشركات المدرجة كمعيار وحيد لتحديـد  . للدول المستقبلة، وارتفاع فرص الربح بها

شركة واحدة في بورصة ما أسهماً بقيم كبيرة تفوق ما تمتلكـه  حجم البورصة يكتنفه بعض الغموض، فقد تمتلك 
  . عدة شركات في بورصات أخرى

فعلى سبيل المثال، كان عدد الشركات المدرجة في بورصتي نيويورك ولندن خلال النصف الثاني من القـرن  
سملة البورصـة فـي   العشرين الماضي متقارباً إلا أن رسملة البورصة في بورصة نيويورك تجاوزت أربع مرات ر

لذلك فإنه عند الاعتماد على هذا المؤشر في تحديد حجم السوق يجب الأخذ بعيـن الاعتبار  2.لندن خلال نفس الفترة
وكـذلك أسـواق   . درجة مساهمـة الشركات المدرجـة من حيث رؤوس الأموال المطروحة للتداول في البورصـة 

دد الشركات المدرجة في البورصات العشرة الأولـى فـي العـالم    يوضح تطور ع) 12(البلدان الناشئة والجدول رقم 
   .2010و 2009خلال فترة النصف الأول لسنة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                            
1 World Bank, " World Development Indicators 2001 ",  p. 280, available through world bank’s Internet, 
Web site at:. http://www.worldbank.org/data/wdi2001/statesmkts.htm 

2 World federation of exchanges, Op. Cit., P. 78. 
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 )12(الجدول رقم

الأولى المدرجة بالبورصات في العالم 10تطور عدد الشركات الـ  

معدل 
التغير 

% 

النصف الأول 
2010لسنة   

النصف الأول 
2009لسنة   

المبادلات الرقم

‐ 164 ‐ Shenzhen Stock Exchange   01 بورصة شنغهاي

136 137 58 Tsx Group 02  مجموعة طوري نطو  

119 57 26 Bomby Stock  Exchange ”0    بورصة بومباي 

208 40 13 Worsaw Stock  Exchange    04 بورصة وارسو

217 38 12 NYSE Euronext(US)    05 بورصة نيويورك

1166 38 3 London Stock  Exchange    06 بورصة لندن

414 36 7 Korea  Exchange    07 بورصة كوريا

1033 34 3 NASDAQ OMX   08 بورصة ناسداك

433 32 3 Australian  Securities Exchang 09 بورصة استراليا

2900 30 1 National Stock  Exchange of India 10 بورصة الهند

Source: World Federation Of Exchanges. Page Web:  http://www.world‐   

   ,changes.org/publcations/ts1%20Nbr%20of%cos.pdf               28/11/2010: بتاريخ

  

ويُعد تقسيم رسملة البورصة على عدد متنوع من الشركات مؤشراً هاماً لأصحاب الحوافظ المالية لما يمنحـه  
ر، وهي الحالة السائدة في بورصات الولايـات المتحدة، اليابان، كندا وبريطانيا، حيـث تكـون   لهم من تنويع للمخاط

بعـض الشـركات    وعلى العكس من ذلك، تهيمن. درجة تركز رسملـة البورصـة على عدد كبير من الشركـات
 1.من الشـركات  متعددة الجنسيات على بورصـتي سويسرا وهولندا، مما يعني تركز نشاط البورصة في عدد محدد

ويتم تحديد درجة تركز رسملة البورصة من خلال حساب القيمة السوقية لأسهم أنشط عشر شركات فـي البورصـة   
يوضح منحني التطور بالأشهر لعدد الشركات المدرجة فـي  ) 8(والشكل رقم. ومقارنتها بالرسملة الإجمالية للبورصة

    .2010و 2009بورصات العالم  خلال سنة 

  

  

  

                                                            
1 Bertrand Jaqcuillat, Op. Cit., PP. 22-23. 
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  ) 8(ل رقمالشك

  )2010النصف الأول من سنة+ 2009(تطور رسملة البورصات في العالم بالأشهر خلال الفترة 

 بليون دولار أمريكي

 

   إجمالي العالم            الشرق الأوسط+ إفريقيا + أوروبا   آسيا والباسيفيك   أمريكا       

Source: World Federation Of Exchanges. Page Web:  http://www.world‐   

   ,changes.org/publcations/ts1%20Nbr%20of%cos.pdf               28/11/2010: بتاريخ

  

  :سيولة البورصة -2

تعبر سيولة البورصة عن سهولة تداول الأوراق المالية بيعاً أو شراءً، وتعتبر مؤشراً هاماً لإغراء المستثمرين 

وتسمح سيولة البورصة بتقليل المخـاطر وتحقيـق جاذبيـة أكثـر     . في البورصة والمدخرين على حد سواء للتعامل

للأموال كونها تعطي الفرصة للمدخرين لتحصيل أصـولهم من الأوراق المالية وبيعها بسرعة وبأسعار مناسبة كلما 

. لمالية لـديهم دعت الضرورة إلى ذلك، كأن تكـون لديهم رغبة في استرجاع مدخراتهم أو تغيير مكونات الحوافظ ا

رفع رأس مالها عبر الإصدارات الجديدة لتجاوز الآجال الطويلة ويكون في وسع الشركات في حالة سيولة البورصة 

   1.التي تتطلبها الاستثمارات المنتجة، مما ينعكس بالإيجاب على التخصيص الأمثل للموارد

م منذ بداية التسعينيات، مما يدل على ارتفـاع  وتعرف البورصات العالمية ارتفاعًا مطردًا في قيم تداول الأسه

وساهم توفير المعلومات وانتشار الوعي الادخاري في الأسواق المالية المتقدمة والناشئة علـى  . السيولة بالبورصات

كما أثر ارتفاع عدد الشركات المدرجة فـي البورصـة وتنويـع    . حد سواء في ارتفاع قيمة تداول الأسهم في العالم

  . الاستثمارية التي توفرها في تحقيق قيم تداول مرتفعةالأدوات 
                                                            

1 Levine, “ spur of stock market ”, Op. Cit, p. 15. 
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معدل التداول والـذي يحـدد دور البورصــة فـي     : ويتم حساب درجة السيولة عن طريق المؤشرات التالية

الاقتصاد ككل، ومؤشر معدل الدوران والذي يؤشر إلى نشاط التداول في البورصـة، فضلاً عن مؤشر تقلب أسعار 

  .والذي يقدم درجـة تأثر أسعار الأصول المالية بالتغيـرات المختلفة الأوراق الماليـة

  : Value Traded Ratioمعدل التداول -أ

يمثل معدل التداول قيمة الأوراق المالية المتداولة خلال فترة معينة كنسبة من الناتج المحلي الخـام، وتحسـب   

  : حسب الصيغة الآتية

                                 VTR = VT/GDP  

  : حيث  

VTR :معدل التداول )Value Traded Ratio(  

VT : قيمة الأوراق المتداولة)Value of Shares Traded(  

 GDP: الناتج المحلي الخام.  

وفي غياب تكاليف التداول أو عدم اليقين بتداول بعض الأوراق المالية، فإن النموذج النظري لسيولة البورصة 
فمعدل الأوراق المتداولة يقـيس التـداول المـنظم لأسـهم     . يُنشّطان بصورة مباشرة قيمة التداولوالنمو الاقتصادي 

  . الشركات كحصة من مخرجات البلد وتعكس بالتالي سيولة السوق في الاقتصاد

ويكمل مؤشر معدل التداول مؤشر حجم البورصة، حيث من الضروري الأخذ بنتائج كلا المؤشرين حتى يكون 
فقد يكون حجم البورصة كبيرًا نتيجة عدد الشركات المدرجـة أو بسـبب ارتفـاع رسـملة      1.نتائج أكثر دقةتحليل ال

البورصة، فالانطباع الأولي إذا تم الأخذ بمؤشر الحجـم بشكل منفرد في هذه الحالة هو أن البورصة المعنية تتميـز  
ار مؤشر التداول قد يُفضي إلى التوصل بـأن هـذا   بالنشاط، غير أن التعمق في التحليل من خلال الأخذ بعين الاعتب

المؤشر منخفض مما يعني أن وزن البورصة في اقتصاد البلد المعني منخفضًا، وبالتالي قلة نشاط البورصـة وهو ما 
  . يتناقض مع النتيجة الأولى

  :Turnover Ratioمعدل الدوران -ب

إلى رسملة البورصة، او القيمة الكلية للتعاملات فـي  يقيس مؤشر معدل الدوران قيمة الأوراق المتداولة نسبة 
المالية مقسومة على قيمة راس مال السوق، ويقيس معدل الدوران حجم المعـاملات بالنسـبة لحجـم     الأوراقسوق 

، 2السوق، فالسوق الصغيرة التي تتميز بارتفاع درجة السيولة تنخفض بها نسبة التداول بينما يرتفع بها معدل الدوران
ويكمل هذا المؤشر بدوره معدل رسملة البورصة، . المقابل يؤشر المعدل المرتفع على انخفاض تكاليف الصفقات في

فالبورصة ذات الحجم الكبير والتي تتسم بالركود تدل على أنه بالرغم من ارتفاع رسـملة البورصـة إلا أن معـدل    
إلى الناتج المحلي الخام، لأن معدل الدوران يـرتبط  كما يكمل هذا المؤشر معدل التداول نسبة . الدوران بها منخفض

                                                            
1 Ross Levine, Sara Zervos, " Stock Market Development and Financial  Intermediaries: Stylized 
Facts ", Op. Cit., P. 7. 

2
 ،دي والتحريـر المـالي ومتطلبـات تطويرهـا    بين ضرورات التحول الاقتصا :أسواق الأوراق الماليةعاطف وليم اندراوس،  
  .215، ص)2006دار الفكر الجامعي، : الإسكندرية(
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بحجم البورصة فيما يرتبط معدل التداول بحجم الاقتصـاد ككل، فالبورصة التي يكون حجمها صغير مـع سـيولة   
  1.مرتفعة تعبر عن ارتفاع معدل الدوران بها على الرغم من انخفاض معدل التداول

  :Volatilityدرجة التقلب في البورصة -ج

الأولى بقسمة معدل التداول على تقلبات عائدات أسـعار الأوراق الماليـة   : مكن حساب هذا المؤشر بطريقتيني
Stock Price Volatility،  أما الثانية فيمكن حسابها بقسمة معدل الدوران على تقلبات عائدات أسعار الأوراق الماليـة .

لسابقين يكون حجم التداول فيها مرتبط بتقلبـات أسـعار   تتمتع بمعدلات مرتفعة حسب  المؤشـرين افالبورصة التي 
مما يعني أن ارتفاع معدل التـداول ومعـدل الدوران نسبـة إلـى تقلبــات أسعــار الأوراق    . الأوراق الماليـة

   2.المالية يعتبر مؤشـراً على سيـولـة البورصة

أصبحت تقوم به الأسـواق الماليـة فـي    وما يمكن استخلاصه من هذا المبحث هو أنه نتيجة للدور الهام الذي 
النظام الاقتصادي قام الباحثون الاقتصاديون بوضع مؤشرات لتحديد مدى تطور البورصات لربط تلك التغيرات بباقي 

كما أن وضع هذه المؤشرات يسمح بإجراء المقارنات بين الدول مما يكفـل تحديـد   . المؤشرات الاقتصادية المختلفة
ويعد مؤشر حجم السوق وسيولته من أهم هذه المؤشرات للتأثير الذي يمارسه هذين . يًا وعالميًاموقع كل بورصة إقليم

المؤشرين على تعبئة المدخرات، وبربط هذين المؤشرين بمؤشرات القطاع البنكي ومؤشرات الأداء الاقتصادي يمكن 
لذي سيتم تغطيـته مـن خـلال المبحـث    للباحثين تحديد أثر الأسواق المالية على النمو الاقتصادي، وهو العنصر ا

  .الموالي

  هيكل وتنظيم بورصـة الأوراق المالية: المبحث الثاني 

من خلال الدور البارز والمكانة المميزة التي أصبحت تحتلها الأسواق المالية في الاقتصاد العالمي بالرغم مـن  
وبورصة الأوراق الماليـة هـي   . ذه الأسواقالاختلاف بين الاقتصاديين حول درجة التأثير الذي أصبحت تمارسه ه

جزء من نظام متكامل يتمثل في النظام المالي بما يتضمنه من أسواق رأس المال ووسطاء ماليون وهياكـل منظمـة   
لهما، لذلك فمن الضروري فهم بورصة الأوراق المالية والمنتجات المالية المتداولة وكيفية سير عملية التـداول بهـا،   

  .ه الجوانب المختلفة فقد خصص هذا المبحث لهذه الغايةوللإحاطة بهذ

حيث تم في المطلب الأول التعرض إلى بورصـة الأوراق المالية وتنظيمها والفاعلين فيها، إلى جانب التطرق 

واهتم المطلب الثاني بالمنتجات المالية المتداولة في البورصة، من خلال استعراض الأسهم . إلى وسطاء البورصة

دات والمشتقات المالية ومكانة كل ورقة مالية من هذه الأوراق في البورصة عبر درجة إقبال المستثمرين على والسن

وكذا لآليات التداول في البورصة وطرق التسعير، حيث تم التطرق إلى . تداول كل منها في البورصات العالمية

لها تداول وتسعير الأوراق المالية في البورصة، وفي إدراج الأوراق المالية لأول مرة، ثم الكيفية التي يتم من خلا

  .الأخير يتم عرض أنواع الأوامر التي يتلقاها السمسار في البورصة ومختلف آليات التسوية الآجلة

  نظيم البورصة والمتعاملون فيهات: المطلب الأول

المالي، وللبورصة هيكل ينظمها تعتبر البورصة أداة من الأدوات المالية التي تسمح بتوفير السيولة في السوق 
  :فضلاً عن المتدخلين فيها ووسطاء للعمليات المرتبطة بها، ويمكن تفصيل هذه العناصر على النحو الآتي

                                                            
1 Levine, et Zervos, " Stock Market Development and Financial  Intermediaries: Stylized Facts ", Op. 
Cit., P. 7.  
2 Ibid, P.8 .  



118 
 

  الهيكل المنظم والمسير للبورصة :أولا

رصة البورصة هي سوق ثانوية منظمة يتم فيها تداول الأوراق المالية المسجلة، وتقوم بتنظيم التعاملات بالبو
هيئات متخصصة تقرّها الحكومات، وتدرج في البورصة قيم شركات محددة تكون محققة للشروط المفروضة من 

وأهم تلك الشروط تحقيق الحد الأدنى المطلوب من رأس مال الشركة، وتحقيق . هيئة تنظيم التعاملات في البورصة
تطلعات المتعاملين في البورصة، يجب أن توفر ما ولتحقيق . نتائج جيدة للسنوات الأخيرة التي تسبق طلب الإدراج

  1:يلي

 .تسهيل التعاملات وبالسرعـة الضرورية بسبب التعقيدات التي تطبع الصفقات المبرمـة في البورصة −

تحقيق شفافية التعاملات بما يضمن أكبر قدر من التساوي للمستثمرين من حيث وصول المعلومات إليهم  −
  .حول الشركات المدرجة

 .ر سيولة البورصة أي سهولة تداول الأوراق المالية بيعاً أو شراءًتوفي −

 .التقليل من المخاطر الناجمة عن التعاملات −

ويأخذ تنظيم البورصة أشكالاً مختلفة من حيث التسميات من دولة إلى أخرى، غير أن المهام الموكلة لكل   
ًـا، ويمكن إبراز  الهيئـات المؤثرة في تنظيم البورصة على النحو هيئة في تنظيم البورصـة هي نفسهـا تقريب

  :الآتي

  :الهيئة المنظمة للبورصة -1

تسند مهمة تنظيم البورصة لمجلس الأسواق المالية والوظيفة الأساسية لهذا المجلس هي ضبط القواعد العامة 
ات في البورصة، وسحب في السوق المالي، ويتسنى له تحقيق هذه الوظيفة عبر تحديد شروط قبول إدراج قيم الشرك

أو إقصاء وسطاء البورصة المخالفين للتدابير التنظيمية، فضلاً عن رقابة أنشطتهم وتوفير التكنولوجيات الضرورية 
ولهذه الهيئة السلطة على الأسواق المنظمة والأسواق غير المنظمة،  2.ومراقبة إجراءات التعامل في البورصة

ويتكون . العروض العامة للاكتتاب، وقبول الوسطاء لتقديم الخدمات الاستثماريةومهامها الأساسية تتمثل في إدارة 
   3:هذا المجلس من سماسرة وأعضاء تختارهم الدولة، وتتلخص أبرز مهامه في النقاط الآتية

 .إصدار البيانات اليومية حول التعاملات التي تتم −

وللمجلس الحق في إيقاف التعاملات لمدة من تحديد الهامش المسموح للتغير في أسعار الأوراق المالية،  −
  .الزمن عند تجاوز الأسعار لهذا الهامش

مراقبة التجاوزات التي قد تقع أثناء التعاملات من طرف أعضاء البورصة، والحق في إسقاط العضوية  −
 .أو الوقف أو التغريم

  :الهيئة المسيرة للبورصة -2

عمليات البورصة وهي هيئة إدارية مهامها الرئيسية هي حماية  تعهد مهمة تسيير سوق الأوراق المالية للجنة
وعلى العكس من مجلس الأسواق المالية، فإن لجنة . المدخرين، إعلام المستثمر وضمان السير الحسن للتداول

                                                            
1 Gaston Defosse, Pierre Balley, La bourse des valeurs, (Alger: Edition Bochene, 1993), p.7.

  

2 Gaston Défossé, Pierre Balley, Op. cit., p.11. 
  .32، ص)1999يتراك للنشر والتوزيع، إ: القاهرة(، 2.، طساعة 24كيف تتعلم البورصة في محسن أحمد الخضيري،  3
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عمليات البورصة تهتم بمراقبة السوق المنظمة فقط، وتمتلك هذه الهيئة الحق في الاعتراض على قبول الأوراق أو 
  1:الأدوات المالية في البورصة، كما لها السلطة في الإيقاف في حالة تجاوز القواعد العامـة، ومهامهـا الرئيسية

  .مراقبة معلومات حاملي القيم المنقولة −

 .الحق في الاعتراض على القيم، كما لها الحق في طلب إيقاف تداول بعض الأوراق −

 .السلطة على هيئات التوظيف الجماعي −

 Internationalعلــى الصعيد الدولي إنشاء المنظمــة العالميـة لهيئات الأوراق الماليـــة  وقد تم
Organization of Securities Commissions (IOSCO)  والتي تعمل على جعل قواعد التعامل في البورصة موحدة

العمل في بيئة تتميز بالشفافية،  وتعمل هذه الهيئة على تهيئة ظروف. دوليًا، فضلاً عن جعل البورصات ذات كفاءة
وتهدف هذه الهيئة إلى حماية المستثمرين عن . والتقليل من آثار المخاطر المترتبة عن تقلبات أسعار الأوراق المالية

  2:طريق

  .جعل قواعد التعاملات نمطية، وتحقيق كفاءة أكبر للأسواق المالية الدولية −

 .عالمية إلى الأسواق المحليةتقديم المعلومات انطلاقًا من البورصات ال −

 .ترقيـة وتوحيـد الجهود لوضـع نظام مراقبـة موحد للتعاملات الدوليـة في الأوراق المالية −

 .تقديم المساعدات الفنية لترقية اندماج الأسواق المالية −

  .المتعاملون في البورصة: ثانيا 

أثرون بالبورصـة، حيـث يقـوم الأعـوان    يتدخل في البورصة عدد من المتعاملين الاقتصاديين فيؤثرون ويت
ويمكن إبراز أهم المتدخلين فـي  . الاقتصاديون بضمان بقاء البورصة، ويتم في الوقت ذاته تحقيق الغاية التمويلية لهم

  :البورصة على النحو الآتي

  :الحكومات، المؤسسات والبنوك -1

في تمويل عجز الموازنة، خاصة السـندات   تعتبر الحكومات من أهم مصدري الأوراق المالية والتي تستخدمها
أمـا   3.الحكومية، كما تقوم بوضع قواعد تنظيم سير السوق فضلاً عن تحديد الجباية المترتبة عن التعـاملات فيهـا  

المؤسسات فتقوم بإصدار الأوراق المالية لتمويل استثماراتها، سواءً تعلق الأمر بالمشروعات الجديدة أو التوسع فـي  
لقائمة، غير أن هذه الإصدارات لا تتاح سوى للشركات الكبرى والتي تحددها قواعد الدخول إلى السـوق  المشاريع ا

المالي، ويعكس سعر أسهم هذه الشركات ميول المستثمرين تجاهها مما يجعلها تسعى دائمـاً إلــى الإبقـاء علـى    
البنوك فضـلاً عـن دورهـا الرقـابي     اطات نـشة مباشرة في ـتتدخل البنوك المركزيكما . نتائجها المالية إيجابية

وعلاوة عـن البنـوك المركزيـة     4.بلدكل قرض، أو كمجمع للتدفقات النقدية على مستوى إما كمُوذلك والتنظيمي، 
هـي تجميـع المـدخرات العامـة     تقليدية لهـا  الوظيفة التتفاعل البنوك التجارية مع عمليات البورصة فبعدما كانت 

طرأ على هذا النشاط تغير حيث أصبحت تلك المدخرات تستخدم في شـراء الأوراق   ،قروضواستخدامها في تقديم ال

                                                            
1 Gaston Défossé, Pierre Balley, Op. Cit. pp 13 .14.  

مؤتمر ، ورقة عمل مقدمة خلال "دور التشريعات في تطوير أسواق الأوراق المالية وتشجيع الاستثمار"نجيب محمد الوظائفي،  مازن 2
  .11، ص1998مايو  5-4: ، عمانالاستثمار في إقليم الشمال في وآفاق تطويره

  .21مروان عطون، مرجع سابق، ص  3
  .16صسابق،  مرجعمروان عطوان،   4
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ة، التداول، تقديم ـات التغطيـار، عمليـة عن طريق الاستثمـالبورصوتتدخـل البنوك في  1.المالية والتعامـل بها
  .وغيرهـا من العمليات اتـالخدم

  :Investment Bankers بنوك الاستثمار -2

ك الاستثمار بشراء الإصدارات الجديدة من الشركات وتوزيعها على المستثمرين، فتقوم بعملية تقوم بنو
لك المخاطر المترتبة عن ذبشراء الأوراق المالية المصدرة حديثاً والقيام بتسويقها متحملة ب Underwritingالاكتتاب 

ستثمار بتقديم المشورة والنصح للشركات الراغبة تقلب أسعار الأوراق المالية خلال فترة التسويق، كما تقوم بنوك الا

وتقوم البنـوك التجاريـة  ∗.في إصدار الأوراق الماليـة حول السعـر وحول طرق التمويل الواجب إتباعها
وأهم بنوك . بوظائف بنوك الاستثمـار في العديد من الدول النامية التي تعتبر الأسواق المالية بها غير نشطة

: عالم من بين اكبر شركات أوراق مالية مصنفة حسب حجم رؤوس أموالها ونشاطها الرئيسي هيالاستثمار في ال
بليون دولار أمريكي مختص بجميع الانشطة، بنك مورغان ستانلي   11,8برأس المال  Merrill Lynchميريل لنش 

Morgan Stanley الإخوة سالومون بليون دولار،   5,4برأس المالSalomon Bros  بليون دولار   4,1المــالبرأس
  2.الذي يقوم بالسمسرة وتجارة الجملة

  :Institutional Investmentستثمار مؤسسات الا -3

عبارة عن مؤسسـات متخصصة في امتلاك الأوراق الماليـة، وترتبط هذه المؤسسات بالبنوك وشركات 
بالبلدان  وقـد ساهمت هذه المؤسسات. التأميـن، وتتمثل مهمتها في توظيـف الأموال المجمعة من المدخـرين

المتقدمة في انتعـاش استثمـارات الحافظـة لديـها، حيث ارتفعت الاستثمارات المؤسساتية في دول منظمة التنمية 
بشكل كبير، وهو ما رفع من سيولـة سوق القيم المنقولـة وأثـر بشكل كبير على  OCDEوالتعاون الاقتصادي 

 24300ي الأصول المالية المملوكـة من المستثمرين المؤسساتيين فـي دول المنظمـة وظائفـها، حيث بلغ إجمالـ
وتطـرح تلك  3.من الناتـج المحلـي الخـام لمجموع تلك الدول % 106.5أي ما مقداره  1995مليـار دولار في 

المخاطرة التي المؤسسات خيارات متعددة حول طرق التوظيف، تتعلق بالمفاضلة بين آجال الاستثمار وطبيعة 
  4:يواجهها المستثمر وتتمثل أنواع التوظيف المتاحة في

  ؛ Venture Capital مخاطرة-صناديق رأس المال −

 الشركات الاستثمارية ذات رأس المال الثابت؛ −

 ؛)الصناديق المشتركة للتوظيف(الشركات الاستثمارية ذات الرأس مال المتغير  −

 .صناديق تغطية المخاطرة −

                                                            
1 International Monetary Fund (IMF), Annual Report 2001, "Globalization of Finance and Financial 
Risks", Annex V, Washington, p. 180.Web Site : www.imf.org.annual/report2001/file11/publication/pdf    

∗
إصدار (، أو التمويل بالقـرض )إصدار الأسهم(حيث تفاضل بنوك الاستثمار بين طرق التمويل سواءً عن طريق التمويل برأس المال  

  : لمعلومات أكثر أنظر. وتقديم الخيارات المتاحة للشركات المصدرة) السندات أو الاقتراض من البنوك
 .457 -456.صص ، )2001الدار الجامعية، : الإسكندرية(ارة الماليــة، أساسيات التمويل والإدالغفار حنفـي، عبد 

2
  Meir Kohn, " Financial Institutions & Markets ", (United States: McGraw Hill, Inc. 1994), P.475. 
3 CNUCED, "La croissance des marchés financiers nationaux, en particulier dans les pays en 
développement, et ses liens avec les investissements étrangers de portefeuille", Réunion d'experts sur la 
croissance des marchés financiers nationaux, Genève : 27-29 mai 1998, p5. Webpage:   
www.unectad.org/gds/dfsb/5td/b/com.2/em.4/2 
4 Ibid.  



121 
 

  :لوماتالمع ومقدم -4

للأوراق المالية لتقوم فيما بعد سعار الأوالمعدلات جميع المعلومات المختلفة حول تقوم بتهيئات هي عبارة عن 
ورويترز  Telerateتليرات  ،Bloombergبلومبرغ : ه الهيئاتذومن أبرز ه. متعاملين في البورصةتوزيعها على الب

Reuters، من مختلف الفاعلين في ستقي هذه الهيئات معلوماتها وت ،ماليةشبكة معلوماتية ه الهيئات ذه شكلبحيث ت
، وكالات الأنباء، Rating Agency ، الأسواق المنظمة، وكالات التقييمBrokersالبنوك، السماسرة مثل  السوق المالي

حتى  لمجمعةر كل المعلومات اـه الشركات بنشذوتقوم ه. مصدري الأوراق الماليةو، Market Makerالسوق صناع 
، تسعيرتاريخ الالمالية أسعار المنتجات ، حيث يصبح بإمكانهم تحليل ار من عدمهـعملائها اتخاذ قرار الاستثميتسنى ل

   1.المعطيات المالية حول المصدرينبالإضافة إلى دراسة 

ونظرًا لارتباط مقدمي المعلومات بكل الفاعلين في السوق، حيث يمثل البعض منهم مصدرًا للمعلومات 
بمثابة سماسرة في السوق المالي، حيث تقدم هذه  علوماتوالبعض الآخر مستخدمًا لها، يمكن اعتبار مقدمي الم
أبرز من يقدم هذا النوع من رويترز وبلومبرغ وتمثل  2.الهيئات ما أصبح يعرف بخدمات السمسرة الإلكترونية

   .في البورصات العالمية خدماتال

  :سماسرة الأوراق المالية -5

تنفيذ الأوامر التي تصله من المستثمر يقوم بوالذي  Brokerسند مهمة الوساطة في البورصة إلى السمسار تُ
ويلجأ المستثمرون . تحددها لجنة البورصة لأوراق المالية في البورصة مقابل عمولةابيع سواء تعلق الأمر بشراء أو 

ها السمسار، بينما تتجه المؤسسات المالية مثل البنوك الأفراد إلى بيوت السمسرة الكبيـرة والتي يشرف على إدارت
التجارية وصناديق المعاشات والتقاعد إلى بيوت السمسرة الأصغر التي تتخصص في التعامل بأوراق محددة 

وتعتبر السوق المالية الأمريكية الأكثر ثراءً في مجال السمسرة مقارنة بالأسواق المالية العالمية الأخرى،  3.للشركات
  .لذلك سيتم التركيز على تقسيم السماسرة في البورصة الأمريكية

   :Commission Brokersالسماسرة الوكلاء -أ

يقوم حيث ، وبائعي تلك الأوراق لقيم المنقولةفي ابالوساطة بين المستثمرين  وكلاءالسماسرة اليقوم 
 4.، أو العمل لحسابه الخاصBrokerage Houseعادة بيوت السمسرة  ،لحساب الغيرإما بالعمل السمسار الوكيل 

ويطلق على السمسار الوكيل في الولايات المتحدة تسمية سمسار الخصم، خاصـة إذا اقتصرت مهامـه على البيع 
  .والشراء دون تقديـم خدمـات بيـوت السمسرة

   :Floor Brokersسماسرة الصالة . ب

عمل  ا تكون لديها ضغوطـمعندلأوامر ذ اـة لتنفيـاسرة الصالـسمإلى رة ـسمسـات التلجأ شرك
يـدفع  و .السـوق ختـناقـاتامن  م الحـدّـا يمكنـهـممها، ـة في ذروة نشاطـا تكون البورصـعندمورة ـكبي

 ــسماس م أحياناًـة من أموالهم الخاصة، ويطلق عليهـرسوم العضويسماسـرة الصالـة   Brokersرة ـرة السماس

Brokers.5 يتحصـل عليه سمسار الصالـة في العمولـة التي يتلقاهـا نظيـر الوساطــة   ويتمثل المقابـل الـذي
  .التي يقوم بهـا

                                                            
1  Société d’information Financière, Comprendre la bourse, , Web Page : 
    www.comprendrebourse.com./brookers/htlm 
2Société d’information Financière, Op. Cit.. 

  .20ص ، )1998الدار الجامعية، : الإسكندرية(، تحليل وتقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي،  3
  .113ص، )1999منشأة المعارف، : الإسكندرية( ،الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،   4
  .130، صمرجع سابق إيهاب الدسوقي،  5
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  :Floor  Tradersجار الصالة ت - جـ

غتنام فرص الربح من اوهدفهم فقط،  لحسابهم الخاصالأوراق المالية ببيع وشراء الصالة  يقوم تجار
ة ـوم العضويـرستجار الصالة  ويدفع .Speculatorsن يلمضارباب ناًأحيافروق أسعار الشراء والبيع لذا يطلق عليهم 

  1.م الخاصةـمن أموالهفي البورصـة 

  :Specialistsالمتخصصون  -د

م ـوإذا تخصص أي منه ،اـأو عدد منهحددة ة مـة ماليـل في ورقـالتعامبون صـخصتالميهتم 
وق ـر للسـر المتخصص كمحتكـيعتبلك لذة، ـي نفس الورقـل فـة فلا يجوز لغيره أن يتعامـة معينـفي ورق

لمتخصص دور ول .ددة لتلك الورقة الماليةـر المحـالإطلاع على الأوامفهو الوحيـد الذي يحـق له المتعامل بها، 
الطلب بالنسبة للورقة المالية، يقوم  نستقرار الأسعار، فإذا زاد العرض عايساعد على فهو هام في البورصة 

   .والعكس صحيح مش الربح لجذب المتعاملينالمتخصصون بتخفيض ها

   :Dealersتجار الطلبيات الصغيرة  -هـ

رباح من فرق سعر الشراء الأتحقيق ويتم وم هؤلاء التجار بشراء القيم المنقولة لحسابهم الخاص، قي
صناع أيضاً م يطلق عليهو .لمجابهة متطلبات السوق بمخزون من الأوراق الماليةالاحتفاظ ادة ، ويتم عوسعر البيع

بتنفيذ تجـار الأوراق الماليـة ويقوم . على العرض والطلب ومن ثم على الأسعارتأثيرهم ل Market makersالسوق 
، وقد يجمع بعض وشراءًاً ـة لديهم بيعـرف الوكلاء بالأسعار المسجلـم من طـليهإأوامر العملاء التي تصل 
  2.ر والسمسارـة التاجـأعضاء البورصة بين صف

ما يمكن استخلاصه هو أن بورصة الأوراق المالية لها تنظيم يميزها عن باقي الأسواق الأخرى، والبورصة و
ويتدخل في بورصة الأوراق المالية الأعوان . هي سوق ثانوية منظمة يسهر على رقابتها وتنظيمها هيئات متخصصة
ا مزدوجًا يتمثل الأول فـي وضـع الهيئـات    الاقتصاديون فيؤثرون ويتأثرون بالبورصة، حيث تلعب الحكومات دورً

المسيرة والمنظمة للسوق، فيما تستفيد من التمويلات الضرورية لمشاريعها الاستثمارية أو تغطية القصور الـذي قـد   
وتعتبر المؤسسات من أهم المتدخلين في البورصة لمـا لهـذه   . تواجهه في تغطية عجز الموازنة، وهو الدور الثاني

ير على نشاطها، فهي خيار تمويلي بالنسبة لها يضاف إلى باقي الخيارات التمويلية كالاقتراض البنكي الأخيرة من تأث
ويحقق وسطاء البورصات تنفيذ الصفقات سواءً لحسابهم الخاص أو لحساب زبائنهم مقابل . والتمويل الذاتي وغيرهما

  . مولة في الحالة الثانيةجني الأرباح من فرق الأسعار في الحالة الأولى، أو الحصول على ع

  القيم المنقولة المتداولة وآليات التعامل في البورصة: المطلب الثاني

ومن . يتم في البورصة تداول الأسهم في سوق الأسهم، بينما يجري التعامل بالسندات في سوق السندات
جرد إتمامها، أو أن يؤجل حيث طريقة الدفع يمكن تقسيم البورصة إلى سوق فورية ويتم تنفيذ الصفقة بها بم

وتسمى بسوق التسوية الآجلة، ونتيجة لتوسع استخدام المنتجات  -عادة شهر واحد- تنفيذ الصفقة إلى مدة محددة 
المالية الجديدة أصبح التعامل بها يجري بشكل منظم داخل البورصة ضمن ما يعرف بأسواق المشتقات 

Derivate market  الآجلة، عقود المبادلة وعقود الاختياروتخص بالدرجة الأولى العقود.  

  

  

  
                                                            

  .7 -6.صص الحناوي، مرجع سابق،  محمد صالح  1
  .34، ص)1996زهراء الشرق، : الإسكندرية(، الأسس النظرية والعلمية: أسواق النقد والمالمحمد البنا،   2



123 
 

  القيم المنقولة : أولا

ة، إلا أنه ظهرت منتجات ماليـة جديـدة   ـة تداولاً في البورصـم والسندات أكثر الأوراق الماليـتعتبر الأسه
 ــر الذي عرفتـالتقدم الكبينتيجـة أملتها التحولات المالية  ) 9(رقـم ويوضـح الشـكل   . اتـه تكنولوجيا المعلوم

  ، 2003بورصة عالميـة لسنة  42الاتجاهـات الحديثـة للتعامـل بالأوراق المالية في 

  )9(رقم لشكلا
    

  تطور تداول المنتجات المالية في البورصات العالمية
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

وعلـى الـرغم مـن الضمانــات     . من الأسهم المدرجـة في تلك البورصـات % 95حيث يجـري تداول 
الكبيـرة التي تقدمها السنـدات الحكومية إلا أنها لم ترق إلى مستوى تداول سندات الشركـات، فقـد  والامتيـازات 

   1.% 90بينما قاربـت نسبـة تداول السندات التي تصدرها الشركـات  % 76 كانت نسبة التداول في السنـد الأول

صدارة تلك الأوراق حيـث   WARRANTوبالنسبـة للأوراق الماليـة المبتكـرة، تحتل صكوك شراء الأسهـم 
 % 55 ، فيمـا يبقى تداول العقـود المستقبليـة منخفضًا حيث تمثـل نسبـة تداولـها% 83تشكل نسبـة تداولهـا 

  :يمكن تفصيل هذه المنتجات المالية على النحو الآتيو. بسبب الحداثة النسبية لهذا النـوع من الأوراق

مقابل الحصول على رؤوس الأمـوال مـن طـرف     Equitiesكية إلى إصدار أوراق الملشركات تلجأ ال
المساهمين، وقد يتم الحصول على أوراق الملكية عند تأسيس الشركة، أو عند رفع رأس مالها، أو من سـوق  

  2).العروض العامة للبيع( الأوراق المالية مباشرة

                                                            
1 World Federation of Exchanges, "Trading survey 2003", p.20, web Site: 
http://www.worldexchanges.org/WFE/showdoc.asp?document_id=1554&document=..%2Fpublications%2FFina
l+Trading+Survey+%2D+March+2003%2Epdf. 
2 Gaston Defosse, Pierre Balley, Op., Cit., pp. 19-20.   

 

Source: World Federation of Exchanges, Op.,Cit., p. 20.  
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  أوراق الملكية -1 

العادية م ـط بالأسهـبتة أوراق الملكية، ويرـلمتداولة ضمن فئالورقة المالية الرئيسية االعادية وتعتبر الأسهم 
وتمثل شهادات . ارـادات الاستثمـاب وشهـوق الاكتتـازة، حقـالأسهم الممتن بينها ة أخرى مـأوراق ملكي
 ،من رأس المال الموجود لدى الشركة، أو جزء من الزيادة في رأسمالها اجزءً Investment Certificate الاستثمار

ويتم تداول . مع فرق في عدم الحق في التصويت وشهادات الاستثمار هي حق مالي مماثل لباقي الأسهم العادية
شهادات الاستثمار بنفس القيمة الاسمية للأسهم، كما تتمتع هذه الشهادات بالحق في الاستفادة من التوزيعات المجانية 

ادات ـاب في شهـالاستثمار الحق التفضيلي في الاكتت كما يكون لصاحب شهادات ،مجانيةالستثمار الاشهادات 
في الاكتتاب في الإصدارات الجديدة أما حقوق الاكتتاب فهي أوراق مالية تمنح لمالكها الحق  1.ار الجديدةـالاستثم

اب بصورة ـوق الاكتتـونظراً لارتباط كل من شهادات الاستثمار وحق 2.من الأسهم بكميات وأسعار وفترات محددة
  .وع من الأوراقـالن از على هذـم التركيـسيتفإنـه لأسهم باباشرة م

  .الأسهم العادية والأسهم الممتازة -أ

أكثر أوراق  Common Stocksوتعتبر الأسهم العادية ، شركةال من رأسماللحصة أوراق ملكية تمثل الأسهم 
حق تتمثل في  صاحبة الإصدارالشركة  بعض الحقوق علىلصاحبه العادي ويمنح امتلاك السهم . الملكية تداولاً

وفضلاً عن حق التصويت يستفيد مالك الأسهم من . في الجمعية العامة للشركة بحسب عدد الأسهم المملوكةالتصويت 
ويتم عادة تقسيم أرباح الشركة بعد . الأرباح التي تقرر الشركة توزيعها على المساهمين بحسب حصصهم من الأسهم

تلك الأرباح على المساهمين في شكل توزيعات  بتخصيص حصة للاحتياطيات أو أن توزع اقتطاع الضريبة إما

Dividendsى صافي الأصول المالية إن وجدـون علـ، وفي حالة تصفية الشركة يتحصل المساهم.∗  

 والتي Preferred Stocksبالإضافة إلى الأسهم العادية هناك نوع آخر من الأسهم يعرف بالأسهم الممتازة و
أوراق ملكية في الشركة، إلا أنها ذات امتياز مقارنة بالأسهم العادية يتمثل في الحق في تحصيل هي الأخرى تمثل 

، يتم ترحيل ةكانت الأرباح المقرر توزيعها غير كافي ذاوإ 3.حق التصويت نـالأرباح الموزعة مع عدم الاستفادة م
ا العجز في تسديد الأرباح ثلاث سنوات يتم حينها تحويل الأسهم تجاوز هذإذا  أماالرصيد إلى السنتين المواليتين، 

  4.الممتازة إلى أسهم عادية باكتسابها حق التصويت واختفاء الامتياز الممنوح سابقا

  :بعض العمليات التي تتم على الأسهم -ب

ما يؤثر بصفة تتعرض الشركات خلال مدة تواجدها على الساحة الاقتصادية إلى العديد من التغيرات، منها 
مباشرة على درجة إقبال المستثمرين وبالتالي على قيمة الشركة في بورصة الأوراق المالية، خاصة القيم المتعلقة 
بالأسهم العادية، حيث تؤدي الاستراتيجيات المتبعة من طرف مجلس إدارة الشركة، بحسب أهدافهم المختلفة، إلى 

  :تلخيصها على النحو الآتي يمكنعلى الأسهم جملة من العمليات إجراء 

                                                            
1  Alain Galesne, Le Financement de l'Entreprise (I),(Rennes: Editions du Cerefia, 996/1999), p.348.  

2  Gaston Defosse, Pierre Balley, Op., Cit., p. 21. 
∗

عنـد   بعد كل من السندات والأسهم الممتـازة لصافية اتأتي الأسهم العادية في المرتبة الأخيرة من حيث الأفضلية في تحصيل الأصول  
 .تصفية الشركات

    .60مرجع سابق، ص، ساعة 24كيف تتعلم البورصة في محسن أحمد الخضيري،  3
  .23ص ،)1999، منشأة المعارف:  الإسكندرية(، ستثمار في الأوراق الماليةلاأساسيات ا منير إبراهيم هندي،  4
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   :Stock Splitاشتقاق الأسهم  -

قيمتها، ويعود السبب الرئيسي تجزئة عدد الأسهم بلمضاعفة تمثل عملية اشتقاق الأسهم  
للجوء الشركات إلى هذا النوع من العمليات إلى محاولة جعل السوق أكثر سيولة وفي متناول جمهور 

   1.الصغار المدخرين

   2: بفرض أن

  .عدد الأسهم المتداولة قبل التجزئة: ن

  .عدد الأسهم التي يحصل عليها المساهم مقابل سهم قديم بدون دفع أي نفقات: م

  .سعر السهم قبل التجزئة:  avس

  .سعر السهم بعد التجزئة:  apس

عدد الأسهم التي حصل عليها × سعر السهم بعد التجزئة= (هذا يعني أن سعر السهم قبل التجزئة 
  :، وعلى مستوى المنظمة فان)ساهم مقابل سهم قديمالم

    apس× م×ن=  avس× ن 

  : حيث

  م ×ن/  avس× ن= apس

أي أن سعر السهم بعد التجزئة لا بد أن يساوي سعر السهم قبل التجزئة مقسوما على عدد الأسهم 
  .الجديدة مقابل سهم قديم

كان في هذا التاريخ وعلى افتراض أنه  ،t ريخ محددتافي  دولار 66هي  xفمثلاً إذا كانت قيمة سهم الشركة   
قسمة القيمة الاسمية للسهم شركة بالتلك مسيرو ، وقام سهم 1.000.000مليون هو عدد الأسهم المطروحة في البورصة 

  . سهم) 2(وني إلى تضاعف عدد الأسهم إلى مليهذا الاشتقاق ، يؤدي لمضاعفة سيولة الورقة )2(إلى جزأين 

ذا الإجراء أن يمنح الفرصة للمدخرين الصغار لاقتناء أسهم الشركة نتيجة انخفاض تسعيرتها في ومن شأن ه
هذه العملية لا تؤثر على تقييم غير أن . البورصة إلى النصف، مما يساهم في تنشيط تداول أسهم الشركة المعنية

دولار  66يوم الاشتقاق بقيمة  )X(لشركة سهم من ا 100لك ت، حيث أن المستثمر الذي يمللمستثمرين الحافظة المالية
  .دولار 6.600 = 100 × 66 :حافظة المالية لديهالتكون الواحد للسهم 

 :وتبقى الحافظة بنفس القيمة دولار 33سهم بقيمة  200تصبح أسهم المستثمر آلياً  ،الاشتقاقإجراء عملية وبعد 
  .دولار 6.600=  200×  33

، وذلك بأن يتم يجب تعديل القيم التاريخية للسهم خلال الفترة السابقة للاشتقاق ،مللسهدقيق لتحليل اللتحقيق او
   .دولار 33لأنها في اليوم الموالي تصبح قيمتها في السوق  2م على ـة الأسهـم قيميتقسالاشتقاق في نفس يوم 

  : مجانيةالسهم الأتوزيع  -

ال الاجتماعي ـي في رأس المـالاحتياطمن بينها إدماج  ،اـللمؤسسة طرق عديدة لزيادة رأسماله
  : ولفهم هذه الوضعية نعتمد على المثال التالي 3.مما يؤدي إلى توزيع أسهم مجانية للمساهمين

                                                            
  .348، ص هنفس المرجع 1
  .124وآخرون، مرجع سابق، ص بد الغفار حنفي، ع 2

3  Gaston Defosse, Pierre Balley, Op.cit, p. 60 
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  1:بفرض أن

  .عدد الأسهم قبل توزيع الأسهم المجانية: ن

  .عدد الأسهم المجانية الموزعة: م

  .سعر السهم قبل التوزيع:  avس

  .زيع الأسهم المجانيةسعر السهم بعد تو:  apس

  apس) م+ن= ( avس× ن:  وحسب التعريف فان

سعر السهم بعد × هذا يعني أن قيمة المؤسسة بعد توزيع أسهم مجانية تساوي إجمالي عدد الأسهم 
  . توزيع أسهم مجانية

    apس=  avس× ) م+ن/ن : (بما أن 

    apس=  avس× ) هـ+1/1: (أي أن

  . عن  أي معدل التوزي/م= هـ: حيث

تلك  أراد مسيروسهم، و 20.000دولار موزعة على مليون  2هو ) X(فمثلا رأس مال الشركة 
مليون  2.5رأس مال الشركة ليصبح من احتياطي الشركة  دولار 500.000ها بدمج رفع رأس مالالشركة 

وفـي  2.مـلكل سه دولار 100ة ـسهم مجاني بقيم 5.000تحول الاحتياطي المضاف إلى  دولار، مما يعني
، فما أثر هذه العملية على المستثمر Xالشركة من دولار  100ة ـسهماً بقيم 40لمستثمرل نفس الوقت، كان

وينجم عن هذه الزيادة . وضعية الشركة قبل وبعد رفع رأس مالها) 13(؟ يمثل الجدول رقم)X(وعلى الشركة 
مجاناً، وفي حالة هذا المثال يتلقى المستثمر  أسهم قديمة سهماً إضافياً 4تلقى كل شريك يمتلك في رأس المال 

  .سهماً 50، لتصبح الحافظة المالية لهذا المستثمر تحتوي على )40/4(أسهم إضافية مجاناً من الشركة  10

  )13(الجدول رقم

  قبل وبعد زيادة رأس المال Xالشركة  وضعية

  بعد زيادة رأس المال  قبل زيادة رأس المال    

  2.500.000  2.000.000  رأس مال الشركة

  5.000+  20.000  20.000  عدد الأسهم

بسب  السهم تعدل آليًالسوقية لقيمة الوكما هو الحال في عملية اشتقاق السهم فإن ثروة المستثمر لن تتغير لأن 
عدم وهناك استثناء في هذا التوزيع المجاني للأسهم الناجم عن زيادة رأس المال يتمثل في  .انخفاض عائدات السهم

قبل عملية  40سهماً وليس  42السابق لمستثمر ليكون امتلاك المستثمرين لعدد أسهم يتلاءم مع عملية التقسيم، كأن 
الحق ويتم تداول هذا  ،الحق في التوزيعالإضافيين في هذه الحالة يعطى للمستثمر مقابل السهمين  ،زيادة رأس المال

                                                            
1

  .128-127وآخرون، مرجع سابق، صعبد الغفار حنفي،  
2  Société abcbourse.com, Op. Cit., Web Page:  

http://www.abcbourse.com/apprendre/comprendre/operations.html 
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كتتاب وهذا من خلال إما التخلي عن هذين الحقين في البورصة، أو يسمح للمستثمر في الحق بالاكما في البورصة  
  1.جديدإضافي شراء حقين إضافيين للحصول على سهم 

  أوراق الدين -2 

ة المتداولة في السوق المالي سواء تعلق ـوأحد أبرز الأوراق المالي ،آخر للتمويل اتمثل أوراق الدين مصدرً
وتشكل السندات الورقة المالية الرئيسية المنضوية  .أو الأسواق غير المنظمة) البورصة(الأمر بالأسواق المنظمة 

تحت هذه الفئة، وتتميز أوراق الدين بثبات العائد المترتب عن الاستثمار فيها مما يجعلها أقل مخاطرة من أوراق 
يتم على أساس معدل وبالرغم من وجود سندات ذات معدلات فائدة متحركة، إلا أن حساب هذه المعدلات . الملكية

ويمكن تفصيل أوراق الدين على  2.الفائدة وقت الإصدار مما يجعلها تندرج ضمن فئة الأوراق ذات العوائد الثابتة
  :النحو الآتي

  :السندات-أ

أو  امةع(أوراق دين على الجهة المصدرة للسند سواء كانت هذه الجهات حكومية أو مؤسسات تمثل السندات 
لأسهم التي يتم إنشاءها من شركات رأس المال، فإن السندات يمكن إصدارها من طرف وعلى عكس ا. )خاصة

  3:هيئات ذات هياكل قانونية متنوعة

  .الحكومات من خلال إصدارات الخزينة العامة -

 .الجماعات المحلية، المؤسسات العمومية، والهيئات شبه العمومية −

  . المؤسسات الخاصة −

عكس بو ،فوائد منتظمة مع تحصيل أصل الدين عند انتهاء آجال الاستحقاقويضمن صاحب السند حصوله على 
الأسهم التي ترتبط عوائدها بنتائج الشركة وسياسات التوزيع المقررة من قبل مجلس إدارة الشركة، فإن عوائد السند 

المصدرة، معدل الفائدة ويتضمن السند اسم الجهة . ا في شروط الإصدار مما يجعلها ذات عوائد ثابتةيتم تحديدها سلفً
الذي يحمل الفائدة المدفوعة سنوياً،  (Coupon)الفائدة أو الكوبون أو أساس معدل الفائدة المتغير في سنة الإصدار، 

وتتطور أسعار السندات وفقاً لتطور معدلات الفائدة فارتفاع هذه الأخيرة يؤدي إلى  4.إلى جانب السعر الاسمي للسند
  .ت والعكس صحيحانخفاض أسعار السندا

  :السندات الحكومية -ب

الحصول على موارد إضافية لتغطية العجز تهدف الخزينة العمومية من خلال هذا النوع من الإصدارات إلى 
ا من مغيره وأأو الجهاز المصرفي المدخرين باللجوء إلى جمهور أو لمواجهة التضخم، وذلك  في ميزانيتها

العدد من السندات والأسعار المعروضة، وفي حالة رغبة الخزينة إضافة موارد ويتم تحديد  5 .المؤسسات المالية
جديدة تقوم بطرح آجال استحقاق جديدة للإصدارات القديمة، حتى تتقارب قيمتها مع الإصدارات الجديدة، مما يجعل 

ولا يحق إصدار  6.سندات الخزينة تختلف عن باقي السندات في كونها تعرّف بسنة الاستحقاق وليس بسنة الإصدار
  .هذا النوع من السندات من طرف الخواص لكن بإمكانهم تداولها في البورصة

                                                            
1 Gaston Defosse, Pierre Balley, Op.cit, p. 68. 

  .208.، ص)1998دار النشر للجامعات، : القاهرة(، سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلاميعطية فياض،   2
3 Bertrand  Jaqcuillat, Bruno Solnik, Op. cit., pp. 14-15 .  

  .66مروان عطون، المرجع السابق، ص 4
  . 30 -29.صص مرجع سابق،  في الأوراق المالية، أساسيات الاستثمارمنير إبراهيم هندي،   5

6  Investir, " Le Guide des Placements ", Paris: MAXIMA, 2001, p. 137. 
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  :سندات الرهن -ج

تكون مضمونة بأصل ثابت كالأرض أو العقار أو الآلة، تستوفي قيمتها عند تصفية الأصل الضامن   
   1.ائنين عاديينلها، فإذا لم تف هذه بمقدار الدين الكامل يدخل حملة السندات بعد ذلك كد

  :قسندات التوري -د  

قروض عقارية، (هي تحويل الحقوق المالية المستحقة، والتي تتدفق من مجموعة الأصول المالية     
إلى أوراق مالية، وذلك عن طريق إصدار أوراق مالية مضمونة بتلك المجموعة من ) قروض سيارات وغيرها

  2.الأصول

مليون وحدة نقدية،  100دى شركات تمويل السيارات بمنح قرض إذا قامت إح: مثال لعملية التوريق
يعني أن شركة تمويل السيارات يمكن أن تحصل الآن على سيولة نقدية مقابل  قالتوري. تسدد على أربع سنوات

، دون الانتظار لفترة أربع سنوات يمكن أن تستخدم )مليون وحدة نقدية  90أو %90وليكن (محفظة التوريق 
  .  وريق المتحصل عليها لمنح قروض جديدةمحفظة الت

  :أنواع أخرى من السندات -هـ

بالإضافة إلى السندات التقليدية، ظهرت أنواع أخرى من السندات تتميز بمرونة أكبر فيما يتعلق بآجال 
ت التي السنداأنواع أخرى من وتشير بعض الإحصائيات إلى وجود . الاستحقاق، معدلات الفائدة، والفائدة المدفوعـة

  .لذلك سيتم التطرق إلى البعض منها فقط 3.يتجاوز عددها الألف نوع

  :Zero-Coupon Bondsسندات بدون كوبون  

ة عند ـسميلاالمستثمر القيمة ا جعسمية على أن يسترلاتباع هذه السندات بأقل من القيمة ا
نها قبل تاريخ يمكن بيعها في السوق بالسعر السائد إذا رغب التخلص موستحقاق، لاتاريخ ا

، مما يعني ستحقاق أو عند البيعلاد إلا عند تاريخ اـيحصل المستثمر على الفوائ ولا 4.ستحقاقلاا
  .أن هذا النوع من السندات لا يمنح فوائد دورية

   :Floating Rate Bondsفائدة متحركة  تسندات ذات معدلا 

من السندات، حيث النوع  هذافي ظهور الثمانينات التي ميزت عقد مرحلة التضخم ساهمت 
انخفاض مما أدى إلى  رفع معدلات الفائدةكانت السياسة المتبعة لمعالجة آثار التضخم تتمثل في 

لكن باستخدام سندات ذات معدلات فائدة متحركة يحقق المستثمر التغطية  5.القيمة السوقية للسندات
ر العمل به لمدة ستة أو فائدة مبدئي يستممعدل د يتحدالتغطية الضرورية ضد التضخم، حيث يتم 

ة في ـدة الجاريـم مع معدلات الفائءيتلاحتى ا بعدها ـه دوريـيعاد النظر فيوثلاثة أشهر 
  .السوق

                                                            
1

ص ، )2006ة لدار الكتب والوثائق، ــالهيئة العام: مصر(، ةـورصدليلك العملي للاستثمار في البعلي شريف حسن،  
 .10 - 7.ص
2

صناديق الاستثمار ودورها في تنشيط الاستثمار في سوق الأوراق المالية، دراسة التجربة المصرية شادي احمد زهرة،  
 .38، ص)2010كلية الاقتصاد، : جامعة دمشق(، أطروحة الدكتوراه، وإمكانية الاستفادة منها في سورية

3 Gaston Defosse, Pierre Balley, Op.cit, P.15 
  .255، ص)2000الدار الجامعية، : الإسكندرية(، أسواق المالعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،  4
  .252، ص)2002الدار الجامعية، : الإسكندرية(، تحليل وتقييم الأوراق الماليةمحمد صالح الحناوي، إبراهيم سلطان، وجلال العبد،  5
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  :سندات الدخل 

ترتبط سندات الدخل بالنتائج التي تحققها الشركة، حيث لا يتم تحصيل الفوائد طالما لم تحقق 
 السند على الفوائد من سنة لاصاحب  لوحصعلى عقد الإصدار الشركة أرباحًا، إلا إذا نص 

إلى أسهم سندات الدخل تحويل يمكن أن يتم و 1.تحقق فيها أرباح وذلك من أرباح سنة لاحقة
  .عادية

، ويسمح Hybrideوتقع بعض الأوراق المالية بين أوراق الملكية وأوراق الدين حيث تعرف بالأوراق الهجينة 
ومن أمثله هذا النوع، الأوراق المالية  2.م من وضعية الدين إلى وضعيـة الملكيةهذا النوع من الأوراق بتحول القي

القابلة للتحويل، حيث قد يتم تحويل الأسهم الممتازة والسندات إلى أسهم عادية حسبما تقتضيه ظروف السوق، ورغبة 
  .المستثمرين

  المشتقات المالية-3

لقرن العشرين، وأسهم التقدم التكنولوجي والتغيرات التي ظهرت هذه المنتجات المالية منذ السبعينيات من ا
في ظهور هذه ) معدلات الفائدة، أسعار الصرف، مؤشرات البورصة وغيرها(صاحبت المؤشرات المالية الرئيسية 

وتمثل  3.المبتكرات المالية، هذا فضلاً عن المخاطر المالية التي تلحق بالمؤسسات المالية والشركات الصناعية
تقات الماليـة عقوداً يتم إبرامهـا على أساس أصول ماليـة كالأسهم والسندات، أو أصول مادية كالمواد المش

وقد بلغت قيمـة هذه العقود في الأسواق المشتقـة العالميـة . الأولية، أو أصول غير ماديـة كمؤشرات البورصـة
Derivate Markets  " العقود التي تتخذ من مؤشرات الأسهم أساساً  ،  وقد مثلت2002بلايين دولار سنة ) 6(ستة

تريليون دولار  473حوالي  2006في حين بلغت عمليات البيع والشراء في سنة  4.من إجمالي العقود %47لإبرامها 
وبصورة أخرى فان أدوات المضاربة المالية بلغت عشرة أضعاف القيمة الحالية للسلع والخدمات المنتجة . أمريكي
  :فيما يلـي عرض لأهـم هذه العقودو  5.بالعالم

  :Forward Contract العقود الآجلة  -أ

تعتبر العقود الآجلة من أقدم المنتجات المالية المبتكرة، وتمثل التزامًا ببيع أو شراء أصل ما في تاريخ لاحق 
تفق عليه بين طرفي العقد فإذا كان سعر الأصل الم 6.وبسعر محدد سلفًا على أن يتم التسليم والتسديد في هذا التاريخ

في تاريخ التسليم مرتفعًا عن سعر العقد فإن المشتري يحقق مكاسب على حساب البائع، أما إذا انخفض هذا السعر 
  .فإن البائع هو من يحقق أرباحـاً على حسـاب المشتري

  :Future Contractالعقود المستقبلية -ب

فهي تحقق مكاسب لطرف في العقد على حساب الطرف الآخر،  لا تختلف العقود المستقبلية عن العقود الآجلة
غير أن المخاطر الناجمة عن عدم القدرة على الوفاء بالالتزام بالعقد يمكن تجاوزها في العقود المستقبلية عن طريق 

ستقبلية تتسم كضمان لتنفيذ العقد مـع إمكانية تغيير هذا الهامش، كما أن العقود الم Initial Margeإيداع هامش مبدئي 

                                                            
  .255، صمرجع سابق ،أسواق المال عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص، 1

2 Bernard Dellettante, Op. Cit., p.126. 
3 Bertrand Jaqcuillat, Bruno Solnik, Op. Cit. p. 253. 

4  World Federation of Exchange, "2002 IOMA Annual Survey", Paris, May 2003, pp. 6-8. 
WebSite:http://www.fibv.com/WFE/showdoc.asp?document_id=1699&document=..%2Fpublications
%2F2002+IOMA+Market+Survey%2Epdf.  

5
 Charles William  Kegely, Shannon L. Blanton, World Politics Trend and Transformation, ( U. S. 
A.: WADSWORTH CENAGE Learrning, Boston, 2010), P.420. 

  .473مرجع سابق، ص ،تحليل وتقييم الأوراق المالية وآخرون،  محمد صالح الحناوي 6
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حيث يتم إيداع هامش  1.وظيفتها السهر على تنفيذ هذه العقود Clearing Houseبالنمطية وبوجود غرف للمقاصة 
مبدئي من الطرفين المتعاقدين لضمان تنفيذ العقد المستقبلي، وتعتمد قيمة هذا الهامش المبدئي على تقلب أسعار أصل 

ويؤدي ارتفاع العقد المستقبلي إلى تحقيق مشتري العقد . المترتبة عنه العقد في السوق وبالتالي درجة المخاطرة
أما إذا فقد . للمكاسب الناجمة عن الفرق في السعر الأولي للعقد والسعـر الحالي وتضاف إلى الجانب الدائن للمشتري

ا يعني انخفاض هامش العقد المستقبلي من قيمته فإن هذا الانخفاض يرحل إلى الجانب المدين في حساب المشتري مم
ويمكن إبراز أهم الفوارق بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية في النقاط المدرجة  2).الهامش المبدئي(الضمان 

    ).14(بالجدول رقم

  :Swapsعقود المبادلة -ج

فترات  تعرف عقود المبادلة على أنها سلسلة من العقود اللاحقة التنفيذ، حيث يتم تسوية عقد المبادلة على

ويعتبر عقد مبادلة أسعار  3.دورية، وهو عقد ملزم لطرفي العقد كما أن المكاسب والخسائر لا يتم تسويتها يومياً

أبرز هذه العقود، ولتجنب مخاطـر تغير أسعار الفائدة يقوم الطرف الأول في العقد  Interest Rate Swapsالفائدة 

متوسط (متغيـرة خلال مدة العقد، فإذا كان معـدل الفائـدة المتغير بدفع فائدة ثابتة على أن يتحصل على فوائـد 

أعـلى من معـدل الفائدة الثابتة يحقق المستثمر مكاسب على حساب الطرف المحرر للعقد ) معدلات الفائدة المتغيرة

  . والعكس صحيح

  )14(الجدول رقم

  الفوارق بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية

  العقود المستقبلية  العقود الآجلة

  .يتم وضع بنود هذا العقد بالاتفاق بين المتعاملين. 1

 .عقود خاصة بين طرفي العقد. 2

لا يتحقق المكسب أو الخسارة إلا في تاريخ . 3

  .التسليم والتسديد

  .تحديد الهامش المبدئي يكون مرة واحدة. 4

  .عبارة عن عقود نمطية. 1

العقد وتحديد هامش تتحكم بيوت التسوية في تنفيذ . 2

  .الضمان

  .المكاسب والخسائر تتحقق فورياً. 3

  .يتم تكييف الهامش بحسب تغير أسعار الأصل. 4

  .473محمد صالح الحنـاوي، مرجع سابق، ص: المصـدر

  4:والمثال أدناه يوضح آلية عمل عقد مبادلة أسعار الفائدة 

رض قصيـر الأجل بـمليون دولار يجدد دورياً اتفاقا مع أحد البنوك للحصـول على ق) x(وّقعت شركة 

باستثمار هذا القرض والذي يُتوقع أن يدر عوائد ثابتة بـنسبة ) x(ويخضع لمعدل فائدة متغير، على أن تقوم الشركة 

                                                            
1 Bertrand Jaqcuillat, Bruno Solnik, Op. Cit.,  p. 257. 

  . 694-693.صص مرجع سابق،  في الأوراق المالية، أسياسيات الاستثمارهندي، منير إبراهيم  2
  .385مرجع سابق، صوآخرون، محمد صالح الحناوي،  3
  .393ص نفس المصدر، 4
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تكون كبيرة إذا ارتفعت معدلات الفائدة على القروض ) x(ويفترض أن المخاطر التي تتعرض لها الشركة . % 9

 % 9.5أن تبرم عقد مبادلة بمعدل الفائدة الثابت قدره ) x(، ولتجاوز هذه المخاطر تستطيع الشركـة )رةمعدلات متغي(

  . ، ويتم التسديد شهرياً خلال السنـة)y(مع معدلات فائدة متغيرة مع مؤسسة مالية 

بدفع مبلـغ تكون الشركـة ملزمة  % 10فإذا كان معـدل الفائـدة السائـد فـي أول شهـر بعـد العقـد هو 
  :، ويتم حساب المبلغ المدفوع كما يلي)y(دولار للمؤسسـة الماليـة  4166

  ).قيمة القرض ×السنة التجارية/يوم 30( ×) معدل الفائدة الثابت –معدل الفائدة المتغير= (المدفوعات 

  .دولار 4166= مليون دولار  1 ×) 30/360( ×) 0.095 – 0.10= (المدفوعات 

  :بنفس الشهـر، يصبـح المبلغ المدفوع % 9معدلات الفائـدة المتغيرة إلى  أما إذا انخفضت

وبمـا أن المدفوعات هي بالسالب . دولار 4166 -=  مليون دولار 1 ×) 30/360( ×) 0.095 – 0.09= (المدفوعات 

المبادلة  وهناك أنواع أخرى من عقود). x(هي من تقوم بالدفع لصالح الشـركة ) y(فإن المؤسسـة الماليـة 

  ). 10(يوضحها الشكل رقم

  )10(رقم  الشكل

  أنواع عقود المبادلة 

  

 

  

  

  .    392محمد صالح الحنـاوي، مرجع سابق، ص: المصـدر

  :Warrantصكوك الشراء اللاحق لأسهم الشركة  -د

اً من تشبه هذه الصكوك في جوهرها حق اختيار الشراء، فهي تعطي لمالك هذه الصكوك الحق في شراء عدد
أسهم الشركة في المستقبل بسعر محدد سلفاً مع اختلاف بين الورقتين في كون الصـك المذكور تصدره الشركة، 

ولا يملك حامل هذا الصك الحق  1.بينما حق اختيار الشراء قد يتم تحريره من طـرف ثالث لا صلة لـه بالشركة
  .في التصويت ولا الحق في الأربـاح الموزعة

                                                            
  .29محمود صبح، مرجع سابق، ص 1

عقود المبادلة

SWAPS

عقود مبادلة أسعار الفائدة

Interest rate Swaps

عقود المبادلة المختلطة

Collars

عقود مبادلة الأوراق المالية 
ذات معدل الفائدة المتغير  

والمقيد

Floors

عقود مبادلة الأوراق المالية 
ذات معدل الفائدة المتغير وغير  

المقيد

Caps

حقوق الاختيار على عقود  
مبادلة الأوراق المالية ذات 

معدل فائدة المتغير وغير المقيد 

Caption

عقود مبادلة معدل الفائدة الثابتة  
بالمتغيرة

Fixed for Floating Swaps

عقود مبادلة العملات

Currency Swap

عقود مبادلة البضائع

Commodity Swap

حق الاختيار على عقود المبادلة

Sawaption
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  :Optionsيار تخالاعقود  -هـ

إن العقود التي تمت الإشارة إليها إلى حد الآن تتسم بصفة الإلزامية في تنفيذها، أما عقود الاختيار فتمنح 
لصاحبها الحق دون الإلزامية لتنفيذ بيع أو شراء أصل ما والذي قد يكون معدل فائدة، سعر صرف، مادة أولية، أسهم 

أنشط بورصة في العالم من  Korea Stock Exchangeتعتبر بورصة كوريا و. أو أصل غير مادي كمؤشرات البورصة
  :وينقسم عقد الاختيار إلى 1.دولار) 2(بليونين  2002حيث إبرام عقود الاختيار، حيث بلغت قيمة تلك العقود سنة 

ددين نظير والذي يسمح للمستثمر ببيع عدد من الأوراق المالية بسعر وتاريخ محPut Option حق اختيار البيع 
مبلغ يدفع لمحرر حق اختيار البيع، والغرض من هذا الحق هو الحماية من مخاطر فقدان الاستثمارات لقيمتها 
 2.السوقية، فتنفيذ هذا العقد يتم بالسعر المتفق عليه في البداية حتى وإن انخفضت القيمة السوقية له تاريخ التسوية

راء حق اختيار البيع ومحرر العقد، فالطرف الأول يتوقع انخفاض وتختلف أهداف كل من المستثمر الذي قام بش
  . أسعار الأوراق المالية مستقبلاً، بينما يتطلع المحرر إلى ارتفاع تلك الأسعار

فيتيح للمستثمر الذي قام بشراء حق الاختيار بشراء عدد من الأوراق Call Option أما حق اختيار الشراء 
ن مقابل دفع مكافأة لمحرر حق الاختيار، ويحمي المستثمر نفسه بموجب حق اختيار المالية بسعر وتاريخ محددي

الشراء من مخاطر ارتفاع القيمة السوقية للأوراق المالية التي يتطلع لشرائها، فالمبلغ المسدد نظير الحصول على 
مما يجعل من أهداف  3.لتسديدعدد معين من الأوراق المالية لن يتغير حتى وإن ارتفعت أسعار تلك الأوراق تاريخ ا

المستثمـر والمحرر مختلفـة، فالمستثمر يتوقع ارتفاع أسعار الأوراق الماليـة مستقبلاً، بينمـا يرغب المحـرر 
  .في انخفاض تلك الأسعار

وكخلاصة لذلك، فإن بورصة الأوراق المالية تتميز بتنوع المنتجات المالية المتداولة فيها، غير أن أبرز تلك 
لأوراق هي الأسهم العادية لارتباطها الوثيق بنشاط الشركة، وبما أن الشركات المدرجة في البورصات المختلفة تمثل ا

أما السندات فهي . صفوة الشركات في كل بلد فإن أداء أسهم تلك الشركات في البورصة يعكس أداء الاقتصاد ككل
ضافة إلى الشركات، كل من الحكومات والهيئات شبه خيار آخر من خيارات التمويل يمكن إصداره من طرف، بالإ

وأدت المخاطـر المصاحبة . الحكوميـة، وتقدم السندات ضمانات أكبر مقارنة بالأسهم للعوائد الثابتة المترتبة عنها
 للسندات والأسهم إلى ابتكار منتجات مالية جديدة بداية السبعينيات من القرن العشرين الغرض منها تحقيق ضمانات

  .أكبر للمستثمرين، فهي تتخذ من الأصول المادية والمالية، فضلاً عن مؤشـرات الاقتصاد المختلفـة، أسـاسًا لها

  آليات التعامل في البورصة: ثانيا

إن إدراج الأوراق المالية لأول مرة في البورصة يعتبر حدثاً مهماً بالنسبة للجهة المصدرة، حيث يترتب عن 
أما بالنسبة للمستثمرين في الأوراق المالية فتمثل الإصدارات الجديدة . ارد تمويلية جديدةهذا الإصدار تحقيق مو

ويخضع تداول الأوراق المالية في . فرصة لتنويع الحافظة المالية لديهم لمجابهة المخاطر المترتبة عن تقلبات الأسعار
ة، كما أن الأوامر الواردة إلى سوق البورصات لآليات وطرق تسعير تختلف باختلاف نمط التداول في البورص

  . الأوراق المالية تختلف باختلاف درجة سيولـة البورصـة وهدف سماسـرة السوق

  إصدار وتداول الأوراق المالية -1

تقوم الشركات بإصدار الأوراق المالية بمساعدة من المؤسسات المالية، وخاصة بنوك الاستثمار، ويعتبر إدراج 
لبورصة حدثاً استثنائيًا للشركات المعنية، خاصة إذا تعلق الأمر بالأسهم، حيث يتم إدراجها في القيم الجديدة في ا

البورصة عادة مرة واحدة طوال تاريخ الشركة المصدرة، مع استثناء إعادة الإدراج بعد الشطب، كأن تكون تلك 
                                                            

1 World Federation of Exchange, "2002 IOMA Annual …", Op. Cit., p. 15. 
منشـأة  : الإسـكندرية ( الفكر الحديث في مجال الاسـتثمار، ): 1(سلسلة الفكر الحديث في مجال الإدارة المالية منير إبراهيم هندي،  2

  .587-585.صص ، )1999المعارف، 
   .320، ص)2000جامعة حلوان، : القاهرة(، الأداء والطموحات: صناديق التمويل العربيةم محمد، طارق محمود عبد السلا 3
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في حين أن إدراج السندات في  1.الأسهم لشركات عمومية تعرضت لعملية الخصخصة فيتم إعادة إدراجها من جديد
البورصة ليس على نفس القدر من الاستثناء بما أن السندات يتم إصدارها من قبل الشركات بشكل منتظم بحسب 

ولن تتدخل البورصة في عملية إصدار الأوراق المالية الجديدة إلا في إطار مهامها . درجة احتياجات الشركة التمويلية
ستثمر، حيث تطالب البورصة الشركة المصدرة ببعض الإجراءات القانونية تخص الشركات المتمثلة في حماية الم

التي ترغب في الاستدعاء العام للادخار مثل الطبيعة القانونيـة للشركة والحد الأدنى من رأس المال، علاوة على 
  2.إلزام تلك الشركات على النشر الدوري لحساباتها

لاكتتاب العام لأول مرة من طرف بنوك الاستثمار التي تعمل على تحديد السعر ويتم اللجوء إلى طرح الأسهم ل
المقترح على جمهور المدخرين، وفي حالة ارتفاع الطلب عن عدد الأسهم المطروحة يتم اللجوء إلى رفع سعر السهم 

العـرض الخـاص    وفضلاً عن العرض العام، هناك 3.حتى يتحقق التوافق بين الأسهم المعروضة وطلبات المدخرين
الذي يخص متعاملين اقتصاديين محددين ويتعلق الأمر بالسنـدات الحكوميـة بشكل خاص حيث لا يكـون بمقـدور   
عمـوم المدخـرين اقتناء هذا النـوع من الأوراق بل يقتصر الأمر على هيئـات حكومية يحددهـا مصـدري تلك 

  4.الأوراق

ا في البورصة يصبح تداولها في السوق الثانوي، غيـر أن التطـور   وبعد إدراج الأوراق المالية المصدرة حديثً
 الذي يتعلق بحياة الشركات يجبرها في بعض الأحيان إلى اللجوء إلى عموم المدخرين من خلال العـروض العامـة  

حيث تشكل هذه العروض فترة حساسة في تاريخ الشركات ومرحلة أساسية من مراحل تطورها، فالعروض العامـة  
ويشمل مفهوم العروض العامـة  . غيرًا عميقًا في هيكل الشركات وتؤثر على أسعار قيمها المالية في البورصةتمثل ت

. للادخار علـى عمليات متنوعة يتميز كل منها بمميزاته الخاصة ويتم اللجوء لأي منها استناداً لمبـادرات مختلفـة  
إعادة شراء أو مبادلة أسهمهم فـي ظـل شـروط    ويقترح صاحب العرض العام على جميع مساهمي الشركة المعنية 

  . معينة، ويجب أن تطبق هذه الشروط على جميع المدخرين دون استثناء

  :Offre Publique d’Achatالعرض العام للشراء  -أ

تقوم الشركة صاحبة هذا العرض بطرح عرضها على جميع مساهمي شركة أخـرى، حيث يتم لهذا الغـرض  
وكمثال عن  5.ون عادة أعلى من آخر سعر مسجل في البورصة لسهم الشركة المراد شراءهااقتراح أسعار للشراء تك

التي كان سعر سهمها بتـاريخ  ) y(قررت الاستحواذ على الشركة  xعملية العرض العام للشراء، نفترض أن الشركة 
من مسيريها طرح عرض  يتطلب yلعملية شراء أسهم الشركة ) x(إن تحقيق الشركة . دولار 108هو  2000مايو  15

 16دولار للسهم الواحد بتاريخ  132أكبر من سعر السوق كأن يكون سعر العرض في اليوم الموالي لآخر تسعير هو 
مقابل آخـر تسعيــر،    %22ربحًا فوريًا بنسبـة  yمن شأن هذا العرض أن يحقق لمسـاهمي الشركة . 2000مايو 

  : ويتم عرض الشراء بطريقتين

سهم للمشتري، مما يعني قبول عرض الشراء المقترح؛ أو الحفاظ على الأسهم مما يعني عدم قبول إما تسليم الأ
العرض، والذي قد يفسر بعدم ملائمة السعر المقترح، أو توقع مزايدة على الأسعار، أو لتأثيرات خاصة بالمسـتثمر  

الأحوال كون الشركة صاحبة العـرض قـد    إلا أن عملية الشراء تتم في جميع 6.تجعله يحجم عن بيع أوراقه المالية
تقوم بعرض سحب الأوراق المالية وبنفس سعر الشراء ولن يكون أمام أصحاب الأسهم القدامى خيار سـوى تقـديم   

                                                            
1 Gaston Defosse, Pierre Balley, Op.Cit., p. 48. 
2 Pierre Lamy, Les Bourses des Valeurs, p. 5. 

   155مجـدي محمـود شهـاب، مرجع سابق، ص  3
   .50 مرجع سابق، صوأسواق المال، الأوراق المالية منير إبراهيم هندي،  4

5 Société abcbourse.com, Op. Cit., web Page: 
http://www.abcbourse.com/apprendre/comprendre/offrespublics1.html 
6  Ibid. 
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والهدف من هذه العملية بالنسبة للشركة صاحبة العرض هو الاندماج أو الاستحواذ على شركة أخرى بغيـة  . أسهمهم
  . السوق أو أي هدف استراتيجي آخر توسيع نشاطاتها أو توسيع

  :Offre Publique d’Echangeالعرض العام للمبادلة -ب

وهي طريقة بديلة لعرض الشراء، حيث تسمح هذه العملية بعدم دفع الأموال للاستحواذ على شـركة أخـرى،   
 36بلـغ   )x(م الشـركة  وكمثال لهذه العملية، نفترض أن سعر سه. ولكن تتم عملية الدفع عن طريق الأوراق المالية

 112والتي كان سعر سهمها فـي البورصـة   ) y(دولار بداية شهر مارس، وقررت هذه الشركة شراء أسهم الشركة 
) x(بعرض عام لمبادلة أربعة أسهم من أسهم الشركة ) x(ولتحقيق عمليـة المبادلة تقدمت الشركة . دولار لنفس اليوم

دولار بأربعة  112للسهم الذي قيمته حاليًا ) y(يعني مبادلة مساهمي الشركة مما ) y(مقبل كل سهم من أسهم الشركة 
تسـمح هـذه العمليــة لمسـاهمي     . دولار 144دولار، أي ما يعادل  36قيمة كل منها ) x(أسهم من أسهم الشركة 

) y(م الشركة وبمجرد افتتاح العروض، تعدل قيمة سه. مقارنة بآخر تسعير % 28.5بتحقيق ربح بنسبة ) y(الشركـة 
طيلـة مـدة   ) y(و يتطور سعر سهم الشركة . دولار 144دولار إلى  112بحسب شروط العرض، فينتقل السعر من 

فـي هـذه   ) 1/4(نتيجة العلاقة الثابتة بين السهمين في عرض المبادلة العـام  ) x(العرض وفق أسعار أسهم الشركة 
  . فرق في كون شراء الأسهم يتم بأسهم الشركة العارضة وتشبه هذه العملية العرض العام للشراء، مع. الحالة

  :Offre Publique de Retraitالعرض العام للسحب -ج

يهـدف العـرض العـام للسحـب إلى إلغـاء سهـم ما من التداول في البورصـة، وتـتم عــادة عقـب    
ن الأوراق التـي لـم يتــم   عمليـة العرض العـام للشـراء أو العـرض العـام للمبادلـة وبالتالـي التخلص م

وتتم هذه العمليـة وفق شـروط محددة تتمثـل فـي نسبــة الأوراق المتبقيــة فـي      . تسويتـها في العمليتيـن 
 1.من المساهميـن حتى تتم عمليـة السـحب  % 95مع مصادقـة  % 5البورصـة والتي يجب أن تكـون أقل من 

عـادة مساوياً لسعـر عمليـة العرض العــام للشــراء أو   ويكـون السعـر المقتـرح على الأسهـم المتبقيـة 
  . العرض العام للمبادلة المقترح

  :Offre Publique de Rachat  إعادة شراء الأسهم -د

يتم اللجـوء إلى هذا الإجراء من طرف مسيـري الشركـات في حالـة وجـود سيولـة غير مستخدمــة،  
إعـادة شـراء جـزء من أسهمهـم، وتسمـح هذه العمليـة بإعـادة حيث تقوم الشركـة باقتراح على مساهميـها 

وكمثـال لهـذه العمليـة، نفتـرض أن شركـة تقتـرح علـى . تقييـم أسعـار أسهـم الشركـة في البورصـة
من الأسهـم المتداولـة عن طريـق عرض عام لإعادة شـراء الأسهم كما هو مبين  % 5مساهميـها إعـادة شراء 

  2 :، على النحـو الآتـي)15(ل رقمفي الجدو

  

 

 

 

 

  

                                                            
1 Gaston Defosse, Pierre Balley, Op. Cit., p. 50. 
2 Société abcbourse.com, Op. Cit.. 
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  )15(الجدول رقم

  .العرض العام لإعادة الشراء

  بعد عملية إعادة شراء الأسهم  قبل عملية إعادة شراء الأسهم

  950.000    1.000.000  عدد الأسهم 

  5.000.000    5.000.000 الربح الصافي للمنشأة 

  دولار 5.26  دولارات  5  الربح عن كل سهم

  

إلى إعادة تقدير الأرباح الصافية المرتبطة بكل سهم، فالربحيـة الكبيرة لكـل سـهم،    % 5عادة شراء ؤدي إت
كما أن تفكير المستثمرين يتجه إلـى أن الشـركة لـيس لهـا     . تجعل من الأسواق المالية تعيد تقييم سهم هذه الشركة

  .إعادة شراء الأسهم، مما يؤثر على أسعارهامشاريع تريد تمويلها عند استخدام السيولة المتاحة لديها في عملية 

  أنواع الأوامر في البورصة -2

تختلف طبيعة التعاملات في البورصة بحسب طرق التداول، ويتم استخدام إحدى طريقتين في البورصات 
رة، أما العالمية، تتمثل الأولى في السوق المسير بالأسعار حيث يتم نشر أسعار البيع والشراء المقترحة من السماس

ويختلف حجم . الطريقة الثانية فهي تجميع لأوامر البيع والشراء واستخلاص منها سعر توازني للأوراق المالية
 سهم، وأوامر غير كسريــة  100يكون عدد الأوامر فيها من مضاعفـات  Round Lotsالأوامر بين أوامر كسرية 

Odd Lots  2002شير إحصائيات الاتحاد الدولي لبورصات القيم لسنة وت 1.سهم 100يكون عدد الأوامر فيها أقل من 
بأن الأوامر المحددة تشكل أهم الأوامر التي يلجأ إليها السماسـرة لتنفيذ تعاملات زبائنهم مثلـما يوضحه الشكـل 

  ). 11(رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                            
  .34-33مرجع سابق، ص وأسواق المال،الأوراق المالية اهيم هندي، منير إبر 1
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  )11(رقم  الشكل
  أهم الأوامر في البورصات العالمية

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :Order-driven marketق أوامر السو-أ

 يوهي آلية يتم من خلالها تجميع أوامر البيع والشراء في نظام موحد، ويحدد العرض والطلب السعر التوازن
وما يميز طريقة أوامر السوق هو تأكد المستثمر من تنفيذ أوامره غير أن ما يعاب عليها هو عدم . للورقة المالية

ويستخدم هذا النوع من الأوامر خاصة في البورصات التي تعتمد على  1.ها الأمرالتأكد من الأسعار التي قد ينفذ ب
التسعير المستمر، ومن بين البورصات العالمية التي تتخذ هذا النظام كآلية لها نجد بورصات نيويورك، طوكيو 

  2.نظام آلي ويتم تزويد البورصة بالأوامر إما عن طريق المناداة أو عن طريق تجميع الأوامر في. وباريس

يتم تمرير الأوامر من طرف السماسرة في مكان محدد في البورصة  marché à la criéeفحسب تقنية المناداة  
 Marchéوقد أدى التطور التكنولوجي إلى تطور التقنية الثانية والمتمثلة في النظام الآلي  3.يعرف بصالة التداول

automatisé  النظام وذلك عن طريق تزويد هذا النظـام بأوامر السماسرة على أن حيث يتم التسعيـر آليًا وفق هذا
  4.تصنف بحسب أسعارها وعددها ليتكفل النظام الآلي بتحديد السعر التوازني

  :Limit Orders لسعر المحددة لأوامر -ب

انًا أكبر، كما يتلاءم هذا الأمر مع السعر، ويحد هذا الأمر من المخاطر المترتبة عن التقلبات الحادة ويمنح ضم
غير أن الصعوبة التي تعترض هذا النوع من الأوامر هو إمكانية عدم تنفيذه، حيث قد لا . أنه الأمر الأكثر استخدامًا

وكمثال حول هذه الطريقة نفترض أنه تم تمرير  5.يتم بلوغ السعر المحدد أو أن يتم تنفيذ الأمر ولكن بشكل جزئي
دولار فلن يتم تنفيذ أمر الشراء، إلى أن  42فما دام سعر السهم متجاوزًا لسعر  دولار، 42أمر شراء سهم ما بسعر 

                                                            
  .23مرجع سابق، ص، تحليل وتقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي،   1

2 Pierre Lamy, Les Bourses des Valeurs, Op. Cit., p.20 
3 Gaston Defosse, Pierre Balley, Op.Cit., p. 23. 
4 Pierre Lamy, Les Bourses des Valeurs, Op. Cit. 

   .24 -23.صص مرجع سابق، ،تحليل وتقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي،   5

  

 

Source: World Federation of Exchanges, "Trading survey 2003", p.32, Web Site: 
http://www.worldexchanges.org/WFE/showdoc.asp?document_id=1554&document
=..%2Fpublications%2FFinal+Trading+Survey+%2D+March+2003%2Epdf 
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يبلغ سعر السهم قيمـة الأمر أو أقل منها، وتمنح في هذا النوع من الأوامر أفضلية للأوامر القديمة مقارنة بغيرها 
  .من الأوامر

  :الأوامر الخاصة-ج

أنواع خاصة من الأوامر يمكـن إبراز بعضها علـى النحـو   يتفرع عن الأوامر المحددة للسعر وأوامر السوق 
  :الآتي

 أوامر الأفضل  

تعتبر أوامر الأفضل الأوامر الأقل أمانًا لارتباطها بالأوراق المالية الأقل سيولة، كما أنها لا 
تتضمن تحديدًا للسعر، ويتم تنفيذ هذا الأمر لأفضل أسعار العرض أو الطلب في السوق، أي أنه لا 

  1.أي ضمان حول السعر، حيث لا يتم تحديد سعر الأمر يقدم

   :أوامر لكل الأسعار 

تحديد السعر، غير أن ميزتها أنها  مأما أوامر لكل الأسعار فتشابه أوامر الأفضل حيث لا يت
. ذات أولوية عن باقي الأوامر، ويتم استخدامها لتداول القيم في السوق التي تتميز بالسيولة المرتفعة

الأكيد في هذا النوع من الأوامر هو بيع أو شراء الأوراق المالية لكن مع خطر أن يتم والشيء 
  .الشراء بأسعار مرتفعة أو البيع بأسعار منخفضة

   :Stop purchases Orders الشراء أوامر إيقاف 

تعمل هذه الأوامر عكس الأوامر المحددة، أي أنه لا يتم اعتماد الأمر إلا إذا تخطى السعر 
دد، ولن يتم تنفيذ أمر الشراء إلا إذا تجاوز سعر الورقة الحد الأعلى، ويتم استخدام هذا المح

وتختلف أوامر الإيقاف حسب حالة الشراء، . النوع من الأوامر خاصة من قبل المحللين الفنيين
 وكمثال حول أمر الإيقاف في حالة الشراء نفترض أن التحليل الفني لورقة مالية ما أظهر أنه في

دولار يتم  98دولار فإن تداولها يكون بشكل كبير، فإذا بلغ السعـر  100حالة تجاوزها لقيمة 
 . دولار 100في هذا الوقت تمرير أمر بالشراء مباشرة بعد تجاوز الورقة المالية قيمة 

 :Sells Stop Orders البيع  أوامر إيقاف 

فرق في توقع ارتفاع البيع عند أما بالنسبة للبيع، وبالاعتماد على نفس المثال، مع ال
دولار وبالتالي ارتفاع عرض هذه الورقة في السوق،  100تجاوز قيمة الورقة المالية لسعر 

دولار في ظل هذا التوقع السائد يحاول  100فإن المستثمر الذي يتحصل على أسهم بقيمة 
فيتم . ارها بشكل حادتقليل الخسائر إلى أدنى حد ممكن على أن يرى أوراقه المالية تنهار أسع

 95فإذا لم ترتفع أسعار الأسهم وبلغت . دولار للسهم 95أي  %5تحديد هامش الخسارة بـ 
دولار لا  95دولار يتم التخلص منها، بحيث يكون الأمر إذا لم تنخفض أسعار الأسهم إلى 

  2.يتم تنفيذ الأمر

ر أصبحت قيمتها في دولا 100يفترض أن أسعار الأوراق المالية التي تم شراءها بـ 
دولار للحماية من  125دولار، يتم في هذه الحالة تمرير أمر بالبيع عند قيمة  130السوق 

دولار فإنه بمجرد أن تبلغ  130الانهيار الحاد للأسعار، فإذا انخفضت قيمـة الأسهم عن 
ويتغير . يمةدولار يتم بيعها عن طريق هذا الأمر وبالتالي الاستفادة من فائض الق 125قيمتها 

                                                            
1   Gaston Defosse, Pierre Balley, Op. Cit. 
2  Société abcbourse.com, Op. Cit.,  Page Web: 
www.abcbourse.com/apprrendre/comprendre/ordres/html   
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دولار في هذا  140هذا الأمر كلما ارتفعت الأسعار في السوق، فقد تبلغ قيمة الأوراق المالية 
تسمح هذه . دولار مثلاً 135الحالـة يلغى الأمر الأول ويتم تمريـر أمر ثانـي في حـدود 

متسرع أو التقنيـة بالاستفـادة بأكبر قدر ممكن من حركة تقلبات الأسعار، مع عدم البيع ال
  1.المتأخر

  :All or Nothing Ordersامر الكل أو لاشيء أو 

تنفيذه،  مالغرض من هذه الأوامر هو عدم تجزئتها، فيتم تنفيذ الأمر بشكل كامل أو لا يت
ويتم في هذه الحالة تنفيذ الأمر كلياً بالسعر وبعدد . كما يمكن وضع حدود لهذا السعر
ويسمح هذا النوع من الأوامر بتفادي التكاليف  2.االأوراق المطلوبة أو لا ينفذ تمامً

المرتفعة للسمسار الناجمة عن تجزئة الأمر، وبالتالـي فإنـه قد يتم بقاء الأمر لعـدة 
  .أيام أو أسابيـع دون تنفيذه لبعض القيم الأقل سيولة

  طرق التسعير وعمليات التسوية الآجلة في البورصة-3

، أما تسوية )الطلب والعرض عليها(لمالية في البورصة بحسب سيولتها تختلف طريقة تسعير الأوراق ا
  :التعاملات فتتم بشكل فوري أو بصورة آجلة، وفيما يلي عرضٌ لهاتين النقطتين

  :التسعير الثابت-أ

 في الحالة التي تكون فيها الأوراق المالية ذات سيولة قليلة fixing Auctionsيتم تطبيق تقنية التسعير الثابت 
حيث يتم تداول الأسهم بحسب هذه التقنية مرة أو مرتين في اليـوم عن طريق تجميع أوامر البيع والشراء الموجودة 

  . خلال الجلسة على أن يتم التداول في ساعات التسعير الثابت Order Booksفي دفتر الأوامر 

  :التسعير المستمر - ب

 Continuousقنيــة المناسبــة هي التسعير المستمرأما إذا كانت تلك الأوراق ذات سيولة مرتفعة فالت
auctions، ويتم وفق هذه الآلية تجميع أوامر البيع والشراء قبل  3.فيتم تداول الأوراق المالية فيها على مدار اليوم

افتتاح جلسة التداول في النظام الآلي للبورصة والذي يقوم بحساب سعر افتتاح نظري بحسب العرض والطلب على 
وعند افتتاح جلسة التداول يتم التعامل خلال الجلسة ما دامت أوامر . لأوراق المالية، ولا يتم في هذه الفترة التداولا

تداول أي منها، يتم بعد  مالبيع والشراء تفد إلى البورصة، وقبل إقفال الجلسة بدقائق يتم تجميع الأوامر على أن لا يت
وعند انتهاء جلسة التداول يتم تحقيق التعاملات . مر البيع وأوامر الشراءذلك تحديد سعر نظري للإقفال بحسب أوا

تنتهي مدة صلاحية الأوامر، وتدرج في  مبسعر الإقفال، أما التعاملات التي لم تتم فترحل إلى جلسة اليوم الموالي ما ل
   4.دفتر أوامر الافتتاح لليوم الموالي

. تقـوم بوقف التداول مؤقتاً إذا ما رأت تقلبات حادة في الأسعار ويمكن للجنة القائمة على إدارة البورصة أن
ويسمح هذا الإجراء بإعادة التوازن للسوق، حيث يؤدي وصول أوامر جديدة في الدفتر دون تنفيذها إلى بلوغ سعر 

رغم وعلى ال 5.توازني مقبول، أي دخول تلك الأسعار ضمن حيز التقلبات المسموح بها من طرف إدارة البورصة
من سهولة إيقاف تسعير قيمة ورقة مالية ما من قبل إدارة البورصـة إلا أن ذلك لن يكون بشكل آلـي، فبعض 

  .الظـروف الطارئـة قد تغير من تلك القواعد

                                                            
1 Ibid. 
2 Gaston Defosse, Pierre Balley, Op.Cit., p. 28. 
3 Jack Glen, " International Comparison of Stock Trading Practices", World Bank, Working Papers 
unpublished, February 1995, p.8. 
4 Société abcbourse.com, Op. Cit.,  
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  :التسوية الآجلة-ج

أو يتم تنفيذ الصفقات في البورصة إما عن طريق التسديد الفوري كما سبقت الإشارة إليه في المبحـث الأول،  
  :عن طريق التسديد الآجل حيث تسمح هذه الطريقة باستفادة المستثمر من العديد من الميزات يمكن إبرازها فيما يأتي

  :آلية القرض  

تعتبر البورصة الفرنسية من بين البورصات التي تعتمد على هذه الآلية، حيث لا يتم تنفيذ 
لتسوية الآجلة إلا بعد نهاية شهر الصفقات من دفع للمشتريات وتحصيل للمبيعات وفق نظام ا

التعامل، وبعبارة أخرى، يمكن شراء أو بيع نفس السهم خلال الشهر دون عملية التسديد أو 
التحصيل، ويتم الاستلام إذا كان سعر البيع أعلى من سعر الشراء، والدفع إذا كان سعر الشراء 

البيع قرضاً للمستثمر لعدم دفع قيم ويمثل الفرق بين تاريخ الشراء وتاريخ . أعلى من سعر البيع
السماسرة، البنوك أو (الأوراق تاريخ الشراء، وتحسب كلفة هذا القرض من قبل الوسطاء الماليين 

  ).شركات البورصة

  :ةــــالتغطي 

هناك أفضلية أخرى في هذا النظام، وهو مفهوم التغطية والذي يسمح بشراء الأوراق بقيم أكبر من 
لك وفق أثر الرافعة المالية، فعلى افتراض أن أثر الرافعة المالية تتيح الاقتراض قيمها الحقيقية وذ

  ). 16(حسب الحدود الموضحة في الجدول رقم 

  )16(الجدول رقم

  أثر الرافعة المالية

  أثر الرافعة المالية المتاح  طبيعة الأصول المملوكة

  مرات المبلغ المملوك 5  السيولة النقدية

  المبلغ المملوكمرات  4  السندات

  مرة من المبلغ المملوك 2.5  الأسهم

  

 50.000دولار سندات،  10.000دولار نقداً،  40.000: وكانت حافظة أحد المستثمرين مكونة من العناصر التالية
يكون أقصى التزام ممكن لهذا المستثمر في سوق التغطية حسب الشروط الموضحة في الجدول السابق . دولار أسهم،

  دولار 365.000)= 2.5 × 50.000) + (4 × 10.000) + (5 × 40.000(: هي

دولار وفق الشروط السابقة،  365.000دولار يمكن أن تغطى بمبلغ  100.000معنى ذلك أن حافظة مالية بقيمة 
ة النقدية ونتيجة لأثر الرافعة المالية، فإن أي تغير في الأصول المالية يؤثر على قيمة التغطية، فإذا ارتفعت السيول

أما في . يؤدي ذلك إلى ارتفاع القدرة الائتمانية للمستثمر) دولار 18.250في المثال السابق تمثل الزيادة (  %5بمقدار
ويتم خصمها من السيولة  ،دولار 18.250أي ها خسارة بنفس القيمة لحالة انخفاض السيولة النقدية بنفس النسبة فيقاب

  .لقدرة على الالتزامالنقدية للمستثمر مما يخفض من ا

وتصبح التغطية في هذه  )18250 – 40000(دولار  21.750فحسب المثال السابق تصبح السيولة النقدية المتاحة 
 ـدولار، أي انخفاض القدرة على الالتزام ب 273.750=  )4×10000+ ( )2.5×50000(+  )5×21.750(: الحالة

ببيع بعض أوراقه المالية أو الرفع من التغطية، بحيث يكون له  وهنا يطلب من المستثمر أن يقوم. دولار 91.250
بيع بعض الأصول المالية كالأسهم والسندات للحصول على السيولة النقدية الوضعية، إما احتمالين لمعالجة هذه 

  .وبالتالي ارتفاع قيمة التغطية، أو الاقتراض من السوق المالي ما يمنح للمستثمر تغطية إضافية
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  :لى المكشوفالبيع ع 

إن المنطق يفرض على المستثمر القيام بشراء الأوراق المالية أملاً في ارتفاع أسعارها 
أما في البيع من دون تغطية تنعكس هذه الآلية، حيث . لإعادة بيعها والاستفادة من فائض القيمة

سعارها لشرائها يصبح بإمكان المستثمر بيع الأوراق المالية التي لا يمتلكها على أمل أن تنخفض أ
واهم ما يميز هذا النوع من المعاملات، أن عملية البيع . فيما بعد وبالتالي الاستفادة من قرض الفرق

وهذا ما . قد تتم في الوقت الذي لا يملك فيه البائع الورقة محل الصفقة، وان كان يمكن اقتراضها
 يتم الاعتماد على هذه التقنية ولا 1.- البيع على المكشوف-يطلق عليه جوازا بيع أوراق مقترضة 

   2.من قبل المستثمر المبتدئ لاقترانها بالمضاربة البحتة وارتفاع الرسوم عليها

وتتم تسوية التعاملات نهاية شهر التعامل بعدة طرق، فقد يقوم المستثمر بشراء الأوراق المالية وبيعهـا، أو أن  
. التعامـل في البورصة وتكون العمليات مرصودة في هذه الحالةيتم بيع الأوراق المالية وإعادة شراءها خلال شهر 

كما يمكن للمستثمر أن يقوم بشراء الأوراق المالية مع عدم بيعها خلال شهر التعامل ووفق هذه الحالة يكـون أمـام   
م كفاية السـيولة  أو إعادة تقييد الأوراق المالية بسبب عد العاجلة،إما الشراء كما يتم في العمليات : المستثمر خيارين

المستثمر وإذا لم قبل وهناك حالة أخيرة في التسوية تتمثل في بيع أوراق لم يتم شرائها من . المالية المتاحة للمستثمر
تقوم هذه الأخيرة بتمرير أمر الشراء العاجل لشـراء الأوراق   سويةيتم إعطاء الأمر للمؤسسة المالية التابع لها يوم الت

أو إذا لم تتناسب أسعار تلك الأوراق مع تطلعات المستثمر يتم ترحيل عملية التحصيل إلى الشـهر  . المالية وتحصيلها
  .الموالي

  :ليات الترحيلآ 

أو استلام (دون دفع مبالغها ) أو بيعها(يسمح نظام التسوية الآجلة بشراء الأوراق المالية 
المستثمر الذي يقوم بشراء الأوراق وبالتالي فإن . إلا في نهاية شهر التعامل في البورصة) الأوراق

المالية في يوم التسوية يكون لديه خيارين، إما تسديد قيمة الأوراق واستلامها ويسجل المبلغ في الجانب 
المدين للمستثمر، أو ترحيل العملية والاستفادة من شهر إضافي للقرض، أي لا يقوم بتسديد قيمة 

سباب الترحيل لكن أهمها هو عدم توفر السيولة، وتطور الأوراق إلا في الشهر الموالي، وتختلف أ
الأسعار، حيث إذا كان هذا التطور منذ عملية الشراء متدهوراً تطرح مشكلة الدفع نهاية الشهر، 

  .ويصبح مفروضاً على المستثمر انتظار شهر آخر أملاً في تحسن الأسعار

لأول مرة، مهما كان نوع تلك الأوراق، يجب أن  وما يمكن استخلاصه مما سبق هو أن إصدار الأوراق المالية
يمر عبر بنوك الاستثمار أو أي مؤسسة مالية أخـرى تحددها سلطات كل بلد تتكفل بعمليـة تسـويق الإصـدارات    

لتنتقـل بعـد ذلـك الأوراق    . الجديدة من خلال الاستدعاء الأول للمدخرين، سواء كان هذا الاستدعاء عام أو خاص
وخلال مدة تواجد الشركات تقوم باللجوء إلى عموم المدخرين حسب مـا  . لتداول في السوق الثانويالمصدرة حديثًا ل

وتسـيّر  . تقتضيه الظروف المحيطة بها والاستراتيجيات المتبعة من مجالس الإدارة بها، مثل حالات الاندماج والتملك
التسعير الثابت أو المستمر، كما أن الأوامـر  البورصة وفق آليات تؤثر فيها درجة السيولة بشكل كبير، حيث يستخدم 

التي ترد إلى البورصة تختلف باختلاف أهداف المستثمرين كأن تكون تلك الأهداف بغرض المضاربة، التغطيـة أو  
وتتميز البورصة بآليات أخرى تسمح للمستثمـرين من الاستفادة من التعامل في البورصة في حالة غياب . الاستثمار

  .ما توفره آليات القرض، والتغطية والبيع أو الشراء على المكشوفالسيولة وهو 

  

                                                            
 .501، ص)2006منشأة المعارف، : الإسكندرية(، إدارة المنشآت المالية وأسواق المالمنير إبراهيم هندي،   1
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  :الفصل الأول خلاصة

في خضم هذه التغيرات برز الدور الذي أصبحت تؤديه بورصات القيم المنقولة، وبخاصة أسواق الأسهم، كقناة 
ما يساهم في ارتفاع معدلات لتجميع وتخصيص رؤوس الأموال المحلية والأجنبية في المشاريع الاستثمارية المنتجة م

وقد خلصت دراسات البنك الدولي والاتحاد  الدولي لبورصات القيم المنقولة إلى تحديد المكانة التي . النمو الاقتصادي
وتعتبر بورصة الأوراق المالية من أبـرز الأسـواق   أصبحت تحتلها الأسواق المالية في الاقتصاد العالمي المعاصر، 

من سيولة في النظـام المالي، وتتميز البورصة بتنظيم خاص يسهر على ضمان سلامة المعـاملات  المالية لما تقدمه 
وما يميز البورصة عن باقي أسواق رأس المال هو . فيه هيئات تهدف إلى حماية المستثمرين من التجاوزات المحتملة

ع الخاص بالمسـاهمة فـي تمويــل    مكانة الخواص في هذا التنظيم، فالعرض العام المقدم للمدخرين يسمـح للقطا
الاقتصاد والاستفادة من توظيف رؤوس الأموال عن طريق المكاسـب المتوقع تحصيلـها من هذا التوظيف، ويـتم  

  .في هذا الإطار خصخصة العديد من المؤسسات العامة

صـة تحقيـق   وكغيرها من الأسواق، فإن البورصة لها منتجات يتم تداولها وفق مقاييس محددة، وتضمن البور
وتشكـل الأسهم والـسندات أقدم الأوراق المالية المتداولة في البورصـة  . أسعارها وفق قوانيـن العرض والطـلب

وتختلف المخاطر والمزايا في كلا النـوعين،  . حيث تشكل الأسهم أوراق ملكية، بينمـا تمثل السنـدات أوراق الدين
دات لاقتران عوائدها بقرارات الشركة، فيما تعتبر السندات أكثـر  حيث تعتبر الأسهـم أكبر مخاطرة مقارنـة بالسن

  . ضمانًا لثبات الدخل المترتب عنها

وأدت التطورات على الساحة المالية الدولية إلى ظهور أوراق ماليـة هجينة تأخذ مـن خصـائص الأسـهم    
ات مالية مبتكرة يتمثـل الغـرض   والسندات في آن واحد مثل السندات القابلة للتحويل إلى أسهـم، كما ظهرت منتج

الرئيسي من إصدارها تخطي المخاطر المرتفعـة للأوراق المالية التقليدية، كما كان للأزمة البترولية في السبعينيات 
من القرن العشرين الأثر البارز لظهور هذا النوع من الأوراق، حيث أدت المخاطر التي نجمت عن ارتفاع أسـعار  

إبرام العقود المستقبلية والعقود الآجلة لتجاوز المخاطر الناجمة عن تغيرات أسعار هـذه المـادة    النفط إلى التفكير في
  . والمواد الأولية بصورة عامة

ويضمن السير الحسن في البورصة آليات مختلفة تتغير بحسب درجة سيولة البورصة ففي الوقت الـذي يـتم   
سيولة، تلجأ البورصات شديدة السيولة إلى نظام التسـعير المسـتمر   اللجوء إلى التسعير الثابت في البورصات قليلة ال

ولتغطيـة  . لضمان تنفيذ الأوامر الواردة إلى البورصـة، وتختلف هذه الأوامر بدورها حسب تطلعات المسـتثمرين 
ن ضد نقص السيولة، تسمح السوق الآجلة باستخدام آليات تختلف بحسب أهداف مستخدميها، وتحقق التغطية للمستثمري

  . مخاطر العجز عن السداد أو التسليم باستخدام آلية البيع والشراء على المكشوف

غير أن دراسة تنظيم البورصة وما تتضمنه من منتجات مالية وآليات تحكم سيرها لا يكتمل إلا بدراسة كفـاءة  
ما سيتم التطرق إليه في الفصل السوق وطرق التحليل المختلفة التي تحكم على أداء الورقة المالية في البورصة، وهو 

  .الموالي
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  الفصل الرابع

  كفاءة الأسواق المالية وطرق التحليل في البورصة

  :تمهيـــد

تركيز على بورصة الأوراق المالية بشكل أساسي، فإنه من بعد التعرض لتقسيمات أسواق رأس المال وال
الضروري معرفة الكيفية التي يمكن من خلالها تقييم أداء البورصات عبر تحليل التغيرات التي قد تطرأ على أسعار 

دخرات ويهدف تقييم أداء البورصات إلى محاولة تحديد درجة قدرتها على تحويل الم. الأوراق المالية المتداولة فيها
  .إلى استثمارات منتجة من جهة، وكفاءتها في تعبئة المدخرات من جهة أخرى

ويعرض هذا الفصل في مبحثه الأول مفهوم كفاءة السوق من خلال التطرق لفرضيات صيغ الكفاءة، مع إبراز 
الأسهم بشكل  المفاهيم المشتركة في طرق التحليل المختلفة ممثلة في الربحية والمخاطر والتوزيعات والتي تخص

بينما تم تخصيص المبحث . رئيسي، يتم بعد ذلك التطرق إلى التحليل الأساسي والمفاهيم التي تندرج تحت هذا التحليل
الثاني للتحليل المالي والذي يهدف إلى تحديد المركز المالي للشركة مما يساعد في تقييم أسهمها، حيث يتم دراسة 

زة، ثم تحليل عناصر الميزانية، وصولاً إلى إجراء تقييم لأسهم الشركات في سبيل القوائم والنسب المالية بصورة موج
أما المبحث الثالث فقد خصص للتحليل الفني من خلال التطرق إلى . تسهيل إجراء المقارنات مع باقي شركات القطاع

  . مؤشرات البورصة، وطرق عرض المعلومات البيانية وتحليلها

  والتحليل الأساسي ةوق الماليكفاءة الس: المبحث الأول

يتم تناول كفاءة السوق المالية لتحديد أهمية التباين بين الدول من حيث أداء الأسواق المالية، ومرّدُ هذا 
الاختلاف يعود لدرجة كفاءة البورصات واختلاف الأنظمة المالية، حيث يعتمد بعضها على القطاع المصرفي في 

  .عض الآخر على أسواق الأوراق المالية أو كلاهما ولكن بدرجات متفاوتةتمويل اقتصاده، فيما يستند الب

وتعتبر السوق المالية ذو كفاءة إذا عكست أسعار الورقة المالية جميع المعلومات المتاحة، سواء أكانت تلك 
الي يتطابق السعر المعلومات مرتبطة بماضي الشركة المصدرة للورقة المالية أو المعلومات المتوقعة مستقبلاً،  وبالت

   Intrinsic Price.1السوقي للورقة المالية مع سعرها الحقيقي 

انه إذا كان المجتمع يتمتع بمستويات مرتفعة في الصحة والتعليم والرفاهية، فان ":  Francisفرانسيس" ويرى 
  2.ذلك يعد دلالة على كفاءة سوق رأس المال فيها

فاءة السوق المالية، تتمثل الصيغة الأولى في فرض الصيغة الضعيفة ويتم الاعتماد على ثلاثة فروض لصيغ ك
وهي صيغة تعتمد بشكل أساسي على التغيرات التي  The Weak Form Efficient Market Hypothesisلكفاءة السوق 

ات وتعتبر كفاءة هذه الصيغة ضعيفة لتوافر المعلوم. طرأت على أسعار الأوراق المالية في السنوات الماضية
أما  3.المختلفة حول تاريخ الشركة لدى جميع المستثمرين، مما يؤدي إلى عدم وجود سبق لأي منهم على الآخر

والتي تقضي  The Semi‐Strong Form Efficient Market Hypothesisالصيغة الثانية فهي فرض الصيغة المتوسطة 
ور عبر التقارير والبيانات المختلفة حول الظروف بأن سعر الورقة المالية يعكس جميع المعلومات المتاحة للجمه

الاقتصادية المحلية والدولية، والبيئة التي تنتمي إليها الشركة، وأوضاعها الداخلية باعتبارها مصدرة للورقة المالية، 
فهي أما الصيغة الثالثة  4.هذا فضلاً عن المعلومات التاريخيـة التي توفرهـا الصيغة الضعيفـة لكفـاءة السوق

والمقصود منها هو أن جميع المعلومات  The Strong Form Efficient Market Hypothesisفرض الصيغة القوية
                                                            

مرجـع   ،الفكر الحديث في مجال الاسـتثمار ): 1(ة الماليةالفكر الحديث في مجال الإدار سلسلة الفكر الحديث منير إبراهيم هندي،   1
  .38 -37.سابق، ص ص

2 Jak C. Francis, Investment Analysis and Management (N. Y: McGraw-Hill Co. , 1976), P. 68. 
3 Bertrand Jaqcuillat, Bruno Solnik, Op. cit., P53. 

  .404مرجع سابق، صالأوراق المالية، في  أساسيات الاستثمارمنير إبراهيم هندي،   4
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المتاحة للعامة أو الخاصة من المستثمرين تنعكس في أسعار الأوراق المالية، بحيث لا تؤثر درجة مهارة المحللين في 
   1.الاستفادة من فروق التسعير

اءة السوق بمختلف صيغه هو أن المستثمر لا يمكنه الاستفادة من الخلل في تحديد القيمة وما يمكن قوله حول كف
 Undervaluedأو أقل من قيمتــه الحقيقيــة  Overvaluedالحقيقية للورقة المالية سواء كان هذا التقييم مغالى فيه 

 إذا توفر على معلومات حول الورقة مادامت السوق ذات كفاءة، ولن يتسنى للمستثمر تحقيق ربحًا غير عادياً إلا
  2.المالية قبل غيره من المستثمرين وهو ما يتحقق في حالة عـدم كفـاءة السوق

وتعتمد كفاءة أسوق الأوراق المالية بدرجة كبيرة على جودة المعلومات المحاسبية التي تحتويها التقارير 
ية التي تهتم بها هيئات أسواق رأس المال من بينها المنظمة المالية، والتي تعتمد بدورها على معايير المحاسبة المال

التي بدأت في بداية   International Organization Of Securities Commission (IOSCO)الدولية لهيئات أسواق المال

ستخدامها يمكن ا ∗"حوكمة الشركات " التسعينيات بالمطالبة بوضع مجموعة واحدة من المعايير المحاسبية الحاكمة 
كجواز مرور في أسواق الأوراق المالية بمختلف الدول، وقد قررت المنظمة تبني المبادئ والمعايير المحاسبية التي 

، وقد اتضح من International Accounting Standards Committee (IASC)وضعتها لجنة معايير المحاسبة الدولية 
م التقارير المالية للشركات خاصة مبدأ الإفصاح والشفافية عن الوضع تحليل هذه المبادئ أن لها علاقة وثيقة بنظا

  .  وهذا ما سيتم التطرق إليه من خلال تحليل بعض الأدوات المالية 3.المالي للشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية

  .العائد، المخاطرة والتوزيعات :المطلب الأول

الأدوات المالية والتي تمت الإشارة إليها في الفصل السابق، ومع يتم الاستثمار في البورصة عبر العديد من 
التعقيدات التي تطبع هذه الأدوات المالية من الجانب التقني إلا أن جميعها يشترك في نقاط تُسهّل عملية التقييم بحسب 

ع مبالغ وآجال محددة فعلى الرغم من أن السند يترتب عنه عوائد منتظمة من خلال الكوبونات م. توقعات المستثمرين
سلفاً، ومنح السهم لتوزيعات مبالغها غير مؤكدة مسبقاً مع احتمال خطر تناقص قيمة هذا الأصل المالي، غير أن ما 

ويرتبط هذان العنصران بشكل . يترتب عن هاتين الورقتين وجميع المنتجات المالية الأخرى هو المخاطرة والعائد
ويتم اتخاذ قرار الاستثمار بين العديد من . دة للمخاطرة الكبيرة والعكس صحيحكبير، فالعائد المرتفع مرادف عا

الأوراق المالية في نفس البلد، أو مقارنة بالأوراق المالية الدولية بعد إجراء عملية المقارنة بين العوائد والمخاطرة 
ـة التي تُدر عائـداً أكبر في ظل نفس للأصول المالية، ومعيار المستثمر في اتخاذ القرار هو اختيار الورقة المالي

وعلاوة عن هذين العنصرين، تشكل التوزيعـات بدورهـا نقطة أساسية في التحليل لارتباطها  4.درجـة المخاطرة
  .وفيما يلـي عرض لهذه العناصر الثلاثة. بالأسهم

                                                            
1 Abdullah H.Al-Batel, "Macroeconomic Determinants of Stock Prices in Saudi Arabia", Journal of the 
Gulf and Arabian Peninsula Studies, Vol. XXIV, N°. 94-1999, Kuwait: Academic Publication Council-
Kuwait University, 1999, P.P. 195-196.  
2 Bertrand Jaqcuillat, Bruno Solnik, Op. cit., P50. 

∗
استخدامه في بداية القرن الواحد والعشرين مـن قبـل   وبدأ الاهتمام به  Corporate Governanceمصطلح حوكمة الشركات  

تقيـيم  يونس حسن عقل، : انظر للمزيد من المعلومات. ق المال والباحثين ذوي الاختصاصابعض المنظمات الدولية وهيئات أسو
،  "دراسة حالـة  "  المال في تحسين فعالية التقرير المالي في ضوء المبادئ  الدولية لحوكمة الشركات اقسودور الهيئات العامة لأ

، -جامعـة حلـوان    -كلية التجارة وإدارة الأعمال(،  2005: ، ربع سنوية، عددفي المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية
 .100 -11.ص ، ص)مطبعة الإسراء

 . 52، صهيونس حسن عقل، المرجع نفس 3
سلسلة بحـوث  : أبو ظبـي ،، صندوق النقد العربي"القدرة التنافسية للاقتصاديات العربية في الأسواق العالمية"علي توفيق الصادق،   4

. ، صالقضايا والمضـامين : المنافسة في ظل العولمة: ، الفصل الثانـي1999أكتوبر  7-5ومناقشـات حلقات عمل، العدد الخامس، 
  : الموقع على شبكة الانترنيت. 42

http://www.amf.org.ae/vArabic/storage/other/EPI%20DEPT/PUBLICATIONS/competitiveness/competitiv
eness.pdf 
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  العائـــد: أولا

تسهيل عمليات المقارنة، فيتم حسابها لفترة يقيس العائد نمو رأس المال وتحسب هذه القيمة بالنسب المئوية ل
     1:بالطريقة الآتية tويحسب عائد السهم لفترة زمنية . خلال سنة مثلاً %)X(محددة ويتم القول أن العائد هو نسبة 

Rt = (Vt+1 – Vt +Dt) /Vt  

  :حيث

 Rt  :العائد من التوظيف.  

Vt :قيمة الاستثمار في بداية الفترة.  

Vt+1  :ا التوظيف نهاية الفترةقيمة هذ.  

Dt  :التوزيعات المدفوعة خلال الفترة.  

وتسمح هذه الصيغة بتقييم العائد من توظيف الأسهم بحيث تأخذ في الحسبان العائدات  المالية فقط، فالمكاسب 
لتأثير الكبير المرتبطة بامتلاك السهم مثل حق التصويت في الجمعيات العامة لا تُظهرها هذه المعادلة على الرغم من ا

المتوسط الحسابي المشار إليه في الصيغة السابقة : ويتم حساب العائد بطريقتين. الذي تمارسه على قيمة الورقة المالية
في السنة  %100، و%)50-(دولار، وكان عائد السنة الأولى  500فمثلاً إذا تم شراء سهم بمبلغ . أو المتوسط الهندسي

  % 25=  2)/50-100(: سابييكون المتوسط الح. الموالية

 في حالة حساب العائد على أساس المتوسط الهندسي  % 0=  1/2 ])100+1( ×)) 50-+(1([: وتكون النتيجة    

الملاحظ هو اختلاف النتيجتين حسب الطريقتين، ففي الأولى يتم تحقيق عائد عكس الطريقة الثانية أين كانت الربحية و
بي الأكثر استخداماً في تحديد نمو ربحية التوظيف مع أن المتوسط الهندسي يعتبر معدومة، ويعتبر المتوسط الحسا

  .أكثر دقة في هذا التحديد

  المخاطرة :ثانيا

إن الاستثمار في الأوراق المالية هو تضحية بإنفاق فوري وأكيد على أمل تحصيل عائدات مستقبلية غير 
وتختلف المخاطرة التي  2.ثمر مقابل هذه التضحية للأصل الماليمؤكدة، والمخاطرة هي الالتزام الذي يقوم به المست

يتحملها المستثمر بين الأسهم والسندات، ففي الوقت الذي يمكن تحديد العائدات المستقبلية للسندات بشكل مقارب للدقة 
كبيرة، خاصة نتيجة الحصول على الفوائد بشكل دوري دون التأثر بنتائج الشركة، فإن المخاطرة في الأسهم تكون 

العادية منها، والتي يتوقف تحصيل العائدات منها على الأرباح المنجزة وعلى ما يقرره مجلس إدارة الشركة فيما 
ويمكن تقدير المخاطرة بتحديد تقلب العائدات المترتبة عن توظيف رؤوس الأموال حول . يتعلق بسياسة التوزيعات

عبر استخـدام السلاسل الإحصائيـة وحسـاب الانحـراف  القيمـة المتوقعـة لهذا التوظيف، ويتم ذلك
فإذا كان للمستثمر القدرة على تحمل المخاطرة يتم توظيف رِؤوس الأموال في أوراق تتميز بتقلب  3.المعيـاري

العوائد، بينما إذا لم تكن هناك القدرة على تحمل هذه التقلبات في العوائد يتم توجيه توظيف الأوراق التي تتسم 
وتؤدي المخاطرة الكبيرة في الأوراق المالية إلى ضرورة تنويع مكونات الحافظة المالية للتقليل من هذه  4.الأمانب

  .المخاطرة

                                                            
  . 196 -195.صص مرجع سابق،  ،تحليل وتقييم الأوراق الماليةوآخرون، محمد صالح الحناوي،   1

2 Bertrand Jaqcuillat, Bruno Solnik, Op. cit., P.47. 
  .253 -250.ص مرجع سابق، ص في الأوراق المالية، أساسيات الاستثمارمنير إبراهيم هندي،   3

4 Gérard Ransay,  La Bourse sur Internet: Le guide du cyber-investissement, (Paris: Editions de 
Verneuil: 2000), P.P.  92-93. 
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  التوزيعات: ثالثا

في الأرباح التي يتحصل عليها المساهم عند تحقيق الشركة المصدرة للسهم لمثل  Dividendsتتمثل التوزيعات 
ركات في حالة عدم تحقيق أرباح إلى اقتطاع جزء من الاحتياطي وتوزيعه على وتلجأ بعض الش. هذه الأرباح

  :ويمكن حساب معـدل التوزيعات بالشكل الآتي. المساهمين لكسب ثقتهم

  .الأرباح الصافية/التوزيعات= معدل التوزيع 

بتحديد نسب  ويقيس معدل التوزيعات نسبة الأرباح التي تم توزيعها على المساهمين، وتقوم بعض الشركات
ثابتة للتوزيعات يتم اقتطاعها من الأرباح، ويمكن حساب كيفية التوزيع من خلال حساب العائد الإجمالي والذي 

  :يساوي

  سعر السهم/ التوزيعات الإجمالية = العائد الإجمالي

لتوزيعات بإحدى ويؤشر العائد المرتفع إلى الأرباح العالية للشركة أو إلى انخفاض أسعار السهم، ويتم تسديد ا

إما التسديد النقدي، إذ يتم تحويل قيمة التوزيعات إلى حساب المساهم، أو عن طريق تقديم مقابل قيمة : الطريقتين

ويتم اتخاذ قرار التوزيع من طرف مجلس إدارة الشركة  1.التوزيعات أسهماً جديدة تمثل للشركة زيادة في رأسمالها

  . عادة في نهاية كل سنة

وهو مفهوم يقيس معدل التوزيعات في الشركة،  Pay‐outلتوزيعات استخدام مفهوم خارج الدفع ويتم في ا

  2:ويعكس سياستها تجاه مساهميها ويمكن حسابه كما يلي

Pay‐out  =])الأرباح الصافية للسهم/ ]) 100/التوزيعات الصافية.  

ين، ويتم تتبع هذا المعدل عبر السنوات ويتم من خلال هذا المعدل تحديد نسبة الأرباح الموزعة على المساهم

  .ومن الطبيعي أن تقوم الشركة بالمحافظة على نسبة التوزيعات للتغطية عن الانخفاض المحتمل في النتائج المحققة

  

  التحليل الأساسي :المطلب الثاني

الأوراق، ويتطلب يقصد به قيام المحللون الماليون بدراسة الحقائق المالية والاقتصادية للشركة مصدرة هذه 
  3:ذلك دراسة العوامل

  .مستوى واتجاه المبيعات والأرباح -

 .المركز التنافسي للشركة في السوق، وجودة منتجاتها -

 .علاقات العمل في الشركة -

 .مصادر مواد الخام في الشركة -

 .الحكومية المطبقة على الشركة) أو القواعد( القيود -

                                                            
1
 Gaston Defosse, Pierre Balley, Op.cit, P.43. 

  .224، ص)2000مؤسسة شباب الجامعة، : يةالإسكندر(ستثمار والتمويل، الاأساسيات عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،   2
، )2005دار الحريـري للطباعـة،   : القـاهرة (، الأسواق والمؤسسات الماليةفخره، محمود صبح، شامل الحموي،  نادية أبو 3

  . 149ص
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 .لماليةأية عوامل أخرى تؤثر على قيمة أوراقها ا -

إلى التحرر المالي والمصرفي وفتح ] يمكن أن تعزى العوامل الأخرى التي تؤثر على الأسواق المالية [     
الأسواق المالية على المستوى العالمي، كما أن دمج التجارة الدولية في سوق عالمي كبير يعمل وفقا لآليات المنافسة 

ية، سوف يترتب عنه العديد من التحديات والصعوبات أمام الدول الحرة، خاصة في مجال الخدمات المالية والمصرف
       1.النامية

أن رفع أو خفض أسعار الفائدة يؤدي  Federal Reserveويؤكد ما سبق إقرار الاحتياطي الفدرالي الأمريكي 
ليابان لبيانات تتعلق إلى تقلبات واسعة في أسعار الأوراق المالية في جميع المراكز المالية الدولية، كما أن نشر ا

معدلات البطالة، معدلات التضخم والناتج المحلي الخام، من شأنها أن تؤثر هي : بالمتغيرات الكلية لاقتصادها مثل
إن هذا الترابط الوثيق بين المراكز المالية العالمية . الأخرى على أسعار الورقة المالية في باقي اقتصاديات العالم

دراسة البيئة التي تحيط بالمؤسسة صاحبة الورقة المالية قبل الإقدام على عملية الشراء أو يستدعي من المستثمرين 
وينطلق التحليل الأساسي من كون الأسهم ذات قيمة حقيقية تدور حولها الأسعار في البورصة ارتفاعاً أو . البيع

ستفادة من فارق السعر بين القيمة وتحديد هذه القيمة الحقيقية من طرف المستثمر يمنحه الفرصة للا 2.انخفاضاً
 15دولار مثلاً، والقيمة الحقيقية لهذا السهم هي  10السوقية والقيمة الحقيقية، فإذا كان سعر السهم في السوق هو 

دولار فمن الأفضل للمستثمر أن يقوم بشراء هذه الورقة لإدراكه بضرورة عودتها إلى قيمتها الحقيقية في المستقبل 
ويعتمد التحليل الأساسي على الأخذ بالظروف الاقتصادية المحلية والدولية، . تالي الاستفادة من فرق السعرالقريب وبال

ويضمن هذا التحليل خبراء متخصصون يعرفون بالمحللين الأساسيين، وعلى ضوء النتائج التي يتم التوصل إليها 
  .تتحدد اتجاهات قرارات المستثمرين

  اديةتحليل الظروف الاقتص: أولا

من الواجب على المحلل الأساسي أن يأخذ بعين الاعتبار في تحليله عدداً من المتغيرات الاقتصادية التي من 
  :شأنها أن تؤثر في قيمة الورقة المالية، ويمكن إبراز بعض هذه المتغيرات على النحو الآتي

  : الدورات الاقتصادية -1

الركود والانتعاش الاقتصاديين، وهذا يشكل ما يعرف يتميز النشاط الاقتصادي بتحوله بين فترات من 
وتؤثر الدورة  3.بالدورات الاقتصادية، ويتم عادة قياس تغيرات النشاط الاقتصادي عن طريق الناتج المحلي الخام

الاقتصادية على البورصة بشكل كبير، ففي فترة الانتعاش الاقتصادي تشهد دفاتر أوامر السماسرة حجماً كبيراً من 
لبات الشراء والبيع للأوراق المالية وهذا ينعكس بالإيجاب على أرقام أعمال الشركات ونتائجها المالية وبالتالي ط

وما يهم المستثمر هو إيجاد المرحلة التي توجد فيها الدورة الاقتصادية وتوقع . ارتفاع قيمتها السوقية في البورصة
حية النظرية تعتبر فترة نهاية الركود الاقتصادي هي أفضل الفترات ومن النا. التغير الذي قد يطرأ على هذه الدورة

للمستثمر، فإذا قام المستثمر بتوقع هذه الفترة بشكل جيد فإنه يدرك بأنه في المدى المتوسط سينتعش اقتصاد البلد 
رتفاع الأسعار في وبالتالي قد يكون ا 4.وعليه يقبل على شراء الأوراق المالية على أمل الاستفادة من فارق السعر

  . البورصة مؤشراً لبداية الانتقال إلى مرحلة الانتعاش الاقتصادي

                                                            
رات فـي  مخاطر الاعتماد على البيانات المحاسبية عند تقييمك للاستثما... طريقك إلى البورصةمحمد محمود عبد ربه محمد،  1

 . 175، ص)الدار الجامعية، بدون سنة النشر: الإسكندرية( ،سوق الأوراق المالية
2 Bernard Jacquillat, Solnick, Op.cit.,  P.P 50-51. 

  .72مرجع سابق، ص  ،تحليل وتقييم الأوراق الماليةمحسن أحمد الخضيري،   3
  .53إيهاب الدسوقي، مرجع سابق، ص  4
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  : التضخم والانكماش - 2

يمثل التضخم ظاهرة ارتفاع المستويات العامة للأسعار، وتؤدي هذه الظاهرة إلى قيام الحكومات بإتباع 
كأن تقوم تلك الحكومات برفع معدلات الفائدة  سياسات نقدية من شأنها أن تؤثر على مسار التعاملات في البورصة،

بيد أن فقدان العملة لقيمتها في فترات التضخم يؤدي إلى  1.وهو ما يؤثر سلباً على تطور الأسعار في البورصة
انخفاض القدرة الشرائية للمستهلك إذا لم يتبع ارتفاع الأسعار ارتفاعاً مقابلاً له في دخل الأفراد، وينجم عن ظاهرة 

ويترتب عن ظاهرة . تضخم توجيه المستهلك لتدفقاتهم النقدية إلى الأصول المختلفة بما في ذلك القيم المنقولةال
غير أن . التضخم ارتفاع أرقام أعمال الشركات نتيجة ارتفاع أسعار المبيعات مما يسبب ارتفاعاً في أسعار البورصة

تفاع مطلق، فالارتفاع الحقيقي هو الفرق بين تطور الأسعار هذا الارتفاع في القيم السوقية لأوراق الشركات هو ار
مع معدل تضخم  % 10في البورصة والتضخم في البلد، وكمثال على ذلك، فإن ارتفاع أسعار ورقة مالية ما بنسبة 

اً عاماً أما في حالة الانكماش والذي يمثل انخفاض. % 5يترتب عنه ارتفاعًا حقيقيًا للورقة المالية بنسبة  % 5بنسبة 
  .للأسعار فهو حالة عكسية للتضخم يكون انعكاسها على تطور الأسعار في البورصة بشكل عكسي

  : معدلات الفائدة -3

تمثل الفائدة التعويض المنتظر من توظيف المدخرات مقابل التخلي على الإنفاق الحالي، وكلما كانت مدة هذا 
وهناك علاقة وثيقة بين معدلات الفائدة ومعدلات . في الفائدة كبيراً التوظيف طويلة كان التعويض المترتب عنها ممثلاً

التضخم، فعلى المستثمر الراغب في توظيف أمواله أن يتطلع إلى معدلات فائدة أعلى من معدلات التضخم للحفاظ 
  2.على قدرته الشرائية، حيث أن ارتفاع معدلات التضخم يترتب عنه ارتفاع معدلات الفائدة والعكس صحيح

ولمعدلات الفائدة أهمية قصوى في تقييم الأوراق المالية في البورصة والتي تشكل الأسهم والسندات أبرز 
ورقتين ماليتين فيها، فنظراً لمستوى المخاطرة الكبير المرتبط بالأسهم فمن الضروري أن تقدم هذه الأخيرة عائداً 

ويقوم المستثمر في سبيل تحقيق توافق . Risk Premiumأكثر أهمية من السندات، وهو ما يعرف بعلاوة المخاطرة 
بين الربحية والمخاطرة بمقارنة علاوة المخاطرة الموجودة بين هذين الأصلين الماليين ليقوم بعد ذلك بإجراء 

ويؤدي ارتفاع معدلات الفائدة لعوائد أفضل بالنسبة . بينهما بحسب مستوى علاوة المخاطرة Arbitrageالمراجحة 
ات وبالتالي انخفاض مستوى علاوة المخاطرة لديها، ما ينجم عنه تحول المستثمرين من شراء الأسهم إلى للسند

وبالتالي فإن ارتفاع معدلات الفائدة يؤثر سلباً على سوق الأسهم، بينما يؤدي  3.توظيف رؤوس أموالهم في السندات
  .انخفاض هذه المعدلات إلى انتعاش هذه السوق

  : فمعدلات الصر -4

واتفاقية سميثسونيا  1971اتجهت العديد من الدول إلى نظام التعويم لعملتها منذ انهيار اتفاقية بريتون وودز سنة 
فأصبح تقلب معدلات الصرف يخضع لقوانين العرض والطلب، كما أن ظهور العملة الأوروبية الموحدة  1973.4سنة 

فأصبحت تقلبات أسعار . ار الصرف لدول الاتحاد الأوروبياليورو قلص إلى حد كبير من المشاكل المتعلقة بأسع
الصرف الدولية مقرونة بعدد قليل من العملات تتمثل أساساً في الدولار، الين، اليورو، الجنيه الإسترليني، والفرنك 

وفي ظل نظام تعويم العملات أصبحت الدول تعتمد على عدد من الأدوات لتعديل معدلات صرف . السويسري
فارتفاع معدلات الفائدة ينجم عنه إعادة . ها مقارنة بباقي العملات، ومن بين هذه الأدوات تغيير معدلات الفائدةعملات

تقييم العملة، فيقبل المستثمر على شراء هذه العملة على حساب باقي العملات لما تمنحه من تعويضات أفضل، 

                                                            
  .166 -165.صص مرجع سابق، في الأوراق المالية،  أساسيات الاستثمار، منير إبراهيم هندي  1
  .88محمود صبح، مرجع سابق، ص  2

3 Investir, Op. cit., P.10. 
المجلـد  ، في مجلة اتحاد الجامعات العربية للعلـوم التطبيقيـة  ، " نظام النقد الدولي المعاصر ومعضلة الدول الفقيرة" صالح فلاحي،   4

  .70، ص1998دد الثالث، سبتمبر الأول، الع
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ر أن هذه التقنية لها انعكاس سلبي على البورصة، مثلـما غي 1.والطلب على العملة يكون أكبر مقارنة بباقي العملات
  . تمت الإشارة إليـه من قبل

وهناك عنصر آخر ذو أهمية في هذا التحليل وهو العلاقة بين معدلات الصرف والتوظيفات الأجنبية، فعلى 
ذه الشركة الأمريكية اعتبار أن مقيم ألماني قام بشراء أسهم أمريكية، وحدث ارتفاع في أسعار البورصة لأسهم ه

إلا أن انخفاض الدولار الأمريكي . يكون الانطباع الأولي للمستثمر في هذه الحالة هو تحقيق فائضًا للقيمة %10بنسبة 
فإن فائض  %5مقارنة باليورو يؤدي إلى عدم تحقيق فائض القيمة تلك، أما إذا ارتفع الدولار بنسبة  %10بنسبة 

فعلى المستثمر عند الاستثمار في الأوراق المالية الأجنبية أن ). % 5+  % 10( %15القيمـة الحقيقي المحقق هو 
  .يحرص على تتبع تطور معدلات الصرف لتحديد فائض القيمة المحقق بشكل دقيق

  التحليل القطاعي :ثانيا

قطاعات اقتصادية يسمح التحليل القطاعي بتقييم الورقة المالية بحسب القطاع الاقتصادي المنتمية إليه، فهناك 
ذات حساسية كبيرة للظروف الاقتصادية المحيطة بها، بينما توجد قطاعات أخرى تعرف بقطاعات النمو، ليس لها 
 2.نفس الدرجة من التأثر بالظروف الاقتصادية كون معدلات النمو بها تفوق عادةً معدل نمو الاقتصاد الوطني ككل

ع الاستثمار ينصب إلى تحديد القيم التي تشكل هذا القطاع، وبالتالي تحديد ومهما يكن خيار المستثمر، فإن تحديد قطا
ويتم تحليل القطاع الذي تنتمي إليه الورقـة الماليـة . القيم المالية التي من الممكن أن تشكل حافظة المستثمر

  :بالإحاطـة بالجوانب الآتية

  : منتجات الشركة – 1

يعتمد عادة على دراسة منتجات الشركة، فعلى المستثمر أن يتجه إلى إن اختيار قيمة مالية على حساب أخرى 
فبالنسبة للمستثمر الصغير يعتبر القطاع المصرفي أهم مجال يمكن  3.النشاط الاقتصادي الذي يمتلك فيه دراية كافية

التكنولوجيات الجديدة  الاستثمار فيه لبساطته مقارنة بباقي القطاعات، أما إذا كان المستثمر ذو خبرة كافية فإن قطاع
  .والذي يحمل من التعقيدات الشيء الكثير يشكل أفضل مجال للاستثمار بالنسبة إليه

  : حجم الشركة ونشاطها - 2

إن الاقتصاد العالمي المعاصر وعولمة المبادلات الدولية شجعت التقارب بين الشركات من خلال عمليات 
كات عالمية كبرى، وتعتبر قيم هذه الشركات أصولاً ذات ضمانات الاندماج بين الشركات مما أدى إلى ظهور شر

وتتعايش مع هذه الشركات . كبرى في الحافظة المالية للمستثمر، كون أداءها في البورصة هو عادة في المعدل
ع الكبرى شركات أخرى أقل حجماً من المهم أخذها بعين الاعتبار طالما أنها تتعرض للعديد من التقلبات، إذ تخض

وتختلف  4.إما الاندماج مع الشركات الكبرى أو الاختفاء من السوق: لضغط المنافسة، ليكون أمامها خيارين
استراتيجيات البورصة بحسب المكانة التي تحتلها المؤسسة في السوق، فإذا كانت هناك رغبة في تقليل المخاطر 

لمستثمر توجهات المضاربة فيمكنه الاهتمام يكون من الأفضل الاستثمار في الشركات الكبرى، أما إذا كان ل
  . بالشركات المتوسطة بمراهنته على احتمال نمو سريع أو اندماج مع شركة كبرى

                                                            
1 Peter H.LINDERT, Charles P.KINDLEBERGER, Economie Internationale, 7ème Edition, (Paris: 
ECONOMICA, 1983). P. 448. 

  .167مرجع سابق، صفي الأوراق المالية،  أساسيات الاستثمارمنير إبراهيم هندي،   2
  .151مرجع سابق، ص محمود صبح،   3
الشركات عبر الوطنية والقدرة التنافسـية  "، 2002، تقرير الاستثمار العالمي، UNECTADمؤتمر الأمم المتحدة للتنمية والتجارة  4

  : الموقع على شبكة الانترنت. 14، ص2002، جنيف، سبتمبر "استعراض عام: التصديرية
http://www.unctad.org/Templates/Download.asp?docid=2574&lang=2&intItemID=2477 
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ومن الضروري على المحلل الأساسي أن يدرك تنظيم نشاط الشركة، ووضع ميزانية للشركة تشمل جميع 
لة تنوع أنشطة المنشأة فإن عملية التقييم تصبح وفي حا. أنشطتها للوصول إلى صورة واضحة حول نشاطها الحقيقي

لذلك ينصح بأن يقوم  1.أكثر تعقيداً كون كل نشاط يمكن تحليله بطريقة مختلفة بحسب القطاع الذي تنتمي إليه
المستثمر بتنويع حافظته المالية على العديد من الأسهم في قطاعات اقتصادية مختلفة لتعويض الخسائر التي قد تتكبدها 

  .هم قطاع معين بأرباح أسهم القطاعات الأخرىأس

  : المواد الأولية - 3

تقوم كل شركة باستهلاك مواد أولية في عمليتها الإنتاجية، ويؤدي تقلب أسعار هذه المواد إلى التأثير على 
ة الورق أو فبعض الشركات هي ذات ارتباط شديد بالمواد الأولية كتلك التي تنتمي إلى صناع. أسعار الشركة المعنية

أما في القطاعات . المحروقات، بحيث تكون أسعار أوراقها المالية في البورصة مرتبطة بتطور أسعار المواد الأولية
فارتفاع أسعار المواد الخام . الأخرى فإن أسعار المواد الأولية تؤثر على المنتجات النهائية بشكل ضئيل وغير مباشر

لى النقيض من ذلك، يكون تأثير ارتفاع أسعار المواد الخام على الشركات يشجع أسعار الشركات البترولية، وع
وبالتالي فعلى  2.المستخدمة لهذه المواد سلبيًا مثل مصانع الورق والاسمنت لاستهلاكها كميات كبيرة من الطاقة

  .تقييم جيـد للشركة المحلل أن يتتبع دورة الإنتاج فضلاً عن أسعار المواد الأولية المستخدمة في الإنتاج لتقديم

  : العملات القابلة للتحويل - 4

يؤثر تغير معدلات صرف العملات القابلة للتحويل على نتائج الشركات، ومن الضروري القول أن العملة 
فيتم بيع وشراء الطائرات والنفط بالدولار دون . المرجعية بالنسبة للعديد من الصفقات الدولية هي الدولار الأمريكي

ن العملات، وبالتالي إذا كانت المؤسسـة تستورد أو تصدر في منطقـة اليورو، فإن تطور أسعـار الدولار سواه م
  .له تأثيـر بالـغ على تلك الشركات

فإذا ارتفع سعر الدولار مقارنة بالاورو وقامت شركة من الاتحاد الأوروبي باستيراد مواد أولية فإنها ستخسر 
نقيض من ذلك، فإن هذه الشركة المصدرة تستفيد من ارتفاع معدلات صرف الدولار بما وعلى ال. جرّاء هذا الارتفاع

وإذا . أن منتجاتها تصبح تكلف أكثر بالعملة المحلية، أما انخفاض عملـة التداول يكون له الأثر العكسـي لما سبق
لة التبادل يكون ذو أثر ضئيل كانت الشركة تقوم بجميع صفقاتها من بيع أو شراء بعملة واحدة فإن تطور أسعار عم

فمن المهم إذاً الإطلاع على أسواق الشركة، وعلى طرق تسوية التعاملات مع الجهات  3.على حساب الشركة
  .الأجنبية

وكخلاصة للمبحث الأول، فإن درجة كفاءة السوق المالي تسمح بتحديد مدى استيعاب المستثمر والمحلل 

الية المتداولة في السوق، ولن تتحقق الصورة النظرية المتمثلة في أن بورصة للمعلومات المتاحة حول الأوراق الم

الأوراق المالية هي انعكاس للمنافسة التامة وبالتالي تحقيق أسعار الأوراق المالية نتيجة التقاء قوى العرض والطلب 

أساسية تتمثل في العائد  وترتبط كفاءة السوق بمفاهيم. إلا إذا كانت تلك السوق ذات درجة عالية من الكفاءة

والمخاطرة والتوزيعات بالنسبة للأسهم، حيث تؤثر هذه العناصر على قرارات المستثمر في الأوراق المالية بالإقبال 

ويعتبر التحليل الأساسي المرحلة الأولى في اتخاذ تلك القرارات، فيجب على المستثمر الإحاطة . أو الإحجام

وبموقع الشركة محل الاستثمار محليًا عن طريق دراسة القطاع الذي تنتمي إليه  بالظروف الاقتصادية الدولية،

                                                            
1 Ibid.  

  .57 -56.صص إيهاب الدسوقي، مرجع سابق،   2
3 Société abcbourse.com, Page Web,Op., Cit.: 
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ويمكن التوسع في التحليل . وتأثيرات السياسات المحلية سواءً كانت مالية، نقدية أو جبائية على نشاط الشركة

  . يالأساسي عن طريق التركيـز على ظروف الشركـة في حد ذاتهـا وهو ما يوفره التحليـل المال

  التحليـل المالــي والتحليل الفني: المبحث الثانـي

يدرج ضمن التحليل الأساسي نوع آخر من التحليل يتمثل في التحليل المالي وهو تحليل ضروري لتقييم 
الأوراق المالية وخاصة الأسهم، ويهتم التحليل المالي بأوضاع الشركة من الداخل بربط أسعار الأسهم بالربح الصافي 

ثم ينتقل إلى مقارنتها مع باقي شركات القطاع المعني بإجراء المقارنة . مما يسمح بإجراء تقييم نظري للشركة للسهم
  .بين العديد من الأسهم

  محددات المركز المالي للشركة :المطلب الأول

ن، كما تبرز أهمية متميزة في علاقاتها مع غيرها من المتعاملي) ماضياً وحاضرًا(يكتسي المركز المالي للشركة 
وفيما يلي سيتم . هذه الأهمية أيضًا في إمكانية التنبؤ بمستويات أسعار الأسهم ومن ثم توضيح الرؤية أمام المستثمرين

  .استعراض بعض العناصر ذات الصلـة الوثيقة بالمركز المالي للشركة
  

  عناصر المركز المالي للشركة: أولا

   :Earning Per Shareالربح الصافي للسهم -1

يتم حساب الربح الصافي للسهم بقسمة صافي الأرباح المحققة من طرف الشركة على عدد الأسهم التي يتشكل 
. منها رأس مالها، ولا يتم حساب خسارة السهم في حالة تكبد الشركة للخسارة ومنه هذا المعدل لا يصبح ذو مغزى

شكلِة لرأس مال الشركة، فهذا العدد يختلف عادة عن وتكمن صعوبة معدل الربح الصافي للسهم في تحديد الأسهم الم
  .عدد الأسهم المقيدة في سجلات الشركة التي لا تتضمن شهادات الاستثمار والأسهم الممتازة

كما لا يمكن الاعتماد على الربح الصافي لوحده لإجراء المقارنة بين شركات مختلفة، فعدد الأسهم يختلف من 
بح المقارنة من دون معنى، فكلما ارتفعت هذه النسبة ترتفع قيمة السهم، مما يعني أن شركة إلى أخرى وبالتالي تص

مرتفعة، ومما يعني أيضًا أن الجزء الذي يتم توزيعه على المساهمين يرتفع بنفس نسب ) عائد(السهم ذو ربحية 
  1.ارتفاع معدل الربح الصافي للسهم

  :Price Earning Ratioمعدل السعر إلى الربحية  -2

يستخدم هذا المعدل في تقييم الأسهم، ويتم استعماله على نطاق واسع مقارنة بمعدل الربح الصافي للسهم كونه 
وصيغة هذا . يستخدم في مقارنة أسهم مختلفة وبالتالي معرفة ما إذا كانت مقيمة أكثر أو أقل من القيمة الحقيقية

  :المعدل هي

  .الربح الصافي للسهم/ السهم  سعر=  PER Ratio معدل السعر إلى الربحية

دولار، وكان معدل الربح  100في البورصة بتاريخ معين هو ) X(فإذا افترضنا أن سعر سهم الشركـة 
ويتغير هذا . 20 = 100/5: في هذه الحالة PERدولارات يكـون معدل السعر إلى الربحيـة  5الصافي للسهم هو 

دولار  75في البورصة إلى ) X(ر في البورصة، فانخفاض سهم الشركة المعدل من يوم إلى آخر بحسب تقلبات الأسعا
ويعبر هذا المعدل على عدد السنوات الضرورية لامتلاك الأسهم ). 75/5( 15يؤدي إلى انخفاض معدل الربحية إلى 

 2.راكم الثروةبأرباح الشركة فهو بالتالي مقياس لت) القيمة الأولية لشراء الأسهم(حتى يتم استرداد قيمة اقتنائها 
                                                            

  .89محمود صبح، مرجع سابق، ص  1
2 Jean Brilman, Claude MaireE, Manuel d’Evaluation des Entreprises, (Paris : Les Editions 
d’Organisation, 1990), p.57. 
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، مما يعني تشدد أقل من المساهم الياباني لاسترداد أصوله، 35و 25ويتراوح هذا المعدل في الشركات اليابانية بين 
وبالعودة إلى المثال السابق فإنه لاسترجاع سعر شراء  15.1و 10فيما تتراوح هذه النسبة في الولايات المتحدة بين 

دولارات  5(رداد قيمـة شراء السهم مع افتراض بقاء أرباح الشركـة ثابتـة سنة لاست 20السهم يتوجب انتظار 
  .وحتى يكون معدل التسعيـر ذو دلالـة أكبر يجب ربطـه بالأربـاح المستقبليـة للشركة). للسهـم

، وكانت التوقعات أن تحقق 15/04/2010دولار للسهم بتاريخ  200تساوي ) X(فمثلاً إذا كانت أسعار الشركة 
، مما يسمح للمحلل المالي بحساب الأرباح الصافية )2012و 2011(للسنتين المواليتين  2010شركة نفس نتائج سنة ال

المتوقعة للسهم الواحد، كما يمكنه حساب معدل التسعير المستقبلي من خلال الأرباح الصافية المتوقعة وأسعار الأسهم 
  .في البورصة

وطالما أن البورصة هي . تتبع تطور نتائج الشركة ومعدلات الربحيةيتبن من هذا المثال أنه من الضروري 
آلية للتوقعات، فإنه كلما كانت النتائج المتوقعة مستقبلا كبيرة، كلما كان استعداد المستثمر أكبر لمعدلات ربحية 

فالنمو المتوقع كبير  وهي الوضعية التي يتم ملاحظتها في الشركات المنتمية إلى قطاع التكنولوجيات الجديدة، 2.كبيرة
  .والمستثمر يقيم هذه الشركات بمعدلات ربحية أكثر بكثير من الأرباح المنتظر تحقيقها

ويستخدم معدل الربحية كذلك في مقارنة قيم الشركة المالية مع باقي قيم الشركات التي تنتمي إلى نفس القطاع، 
معدل النسبي للشركة والذي يحسب حسب المعادلة حيث يتم حساب معدل الربحية المتوسط للقطاع ومقارنته بال

  3:التالية

  .معدل ربحية القطاع/ معدل ربحية الشركة= معدل الربحية النسبي 

، X = (20(الشركـة : فإذا كان معدل السعر إلى الربحية في قطاع معين يضم أربع شركـات بالنسب الآتيـة
في هذه الحالة يكون متوسط معدل السعر إلى الربحية في . W =(26(والشركة  16) = Z(، الشركة 24) = Y(الشركة 

وبما  Z:( 16/21.5  =0.74(ويكون معدل الربحية النسبي للشركة . 21.4=  4)/26+  16+  24+20(: القطاع مساوياً إلى
مقيمة  هو أقل من الواحد الصحيح فمعنى ذلك أن هذه الشركة) Z(أن هذا المعدل النسبي للسعر إلى الربحية للشركة 

بأقل من قيمتها الحقيقية في القطاع، مما يشكل فرصة للمستثمرين لشراء أسهم هذه الشركة على أمل أن يتم بيعها قبل 
  .بلوغ قيمتها الحقيقية

  :)العائد(الربحية  -3

طرق تقيس الربحية العائدات التي تنجم عن امتلاك السهم مقارنة بتكلفة اقتنائه، وهناك عدة مفاهيم يمكن إبراز 
  :حسابها على النحو الآتي

  .سعر السهم)/ حقوق الضرائب –التوزيعات الصافية : (العائد الإجمالي

  .سعر السهم/ التوزيعات الصافية : العائد الصافي

وتعتبر التوزيعات هي . ويقيم العائد الصافي تقلبات أسعار الأسهم، مثل معدل التسعير، في لحظة زمنية معينة
في هذه الحالة نبحث على معرفة . حتساب فائض القيمة المترتب عن احتمال التخلي عن السهمالدخل الوحيد دون ا

  .العائد من توظيف عدد من الأسهم على افتراض عدم تغير الأسعار

                                                            
1 Association pour une Taxation des Transactions financières pour l'Aide aux Citoyens. Attac Moselle 
Metz, "les Marchés de capitaux", site web: 
http://www.local.attac.org/moselle/documents/marches/marches.pdf 
2 Donald .B, Keim, "Stock Market Regularities: a Synthesis of Evidence and Explanations", In Elroy 
Dimson, Stock Market Anomalies, (Cambridge: Cambridge University Press, 1988), pp 25-24. 
3  Société abcbourse.com, Op. Cit.,  
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هناك عاملان يؤثران في العائد هما التوزيعات وأسعار الأسهم، وبالتالي فإن ارتفاع العائد قد يكون بسبب 
ئج مهمة وتوزيع حصص كبيرة من هذه النتائج على المساهمين في شكل توزيعات، أو بسبب تحقيق الشركة لنتا

ويكون العائد معدوماً في حالة تعرض الشركة لخسارة، . انخفاض أسعار الأسهم في السوق، أو كلا العاملين معاً
ج مرضيـة مستقبلاً من الأفضل وبالتالي إذا كانت التوقعات حول نتائج هذه الشركة تتجه إلى التفاؤل بتحقيق نتائـ
  .للمستثمر أن يقتنـي أسهماً من هذه الشـركة وينتظر ارتفـاع أسعـارها مستقبلاً

 

  لشركةالأوراق المالية لتقييم : ثانيا

 :تقييم أسهم الشركة -1

هناك عدة طرق لتقييم أسهم الشركات يمكن تقسيمها إلى فئتين، التقييم على أساس الميزانية والتقييم     
  .ى أساس التوزيعات المستقبليةعل

  :التقييم على أساس الميزانية -أ

هي طريقة تستخدم على نطاق واسع، وتهدف إلى تقييم الشركة على أساس العناصر المكونة للميزانية، ويتم 
وفق هذه الطريقة جعل أصول وديون الشركة أقرب إلى الواقع، فيحسب صافي الأصل المحاسبي ويتم تعديله بعد 

  1.يل الأصول والديون، ويتم هذا التعديل نتيجة اختلاف الواقع الاقتصادي على التقييد المحاسبيتعد

  :معالجة الأصول والخصوم 

يتم خلال التقييد المحاسبي في الشركة عدم التقييم الدقيق لبعض العناصر المحاسبية كالمصاريف 
ويتم  2.والمباني بحسب قيمتها السوقيةالإعدادية أو الأعباء الموزعة، كما يجب إعادة تقييم السلع 

الأخذ في الحسبان الديون المشكوك في تحصيلها، المؤن، ديون الاستغلال والديون خارج 
الاستغلال، بينما يترك الرأس المال الخاص جانباً ليتم إدراجه في ديون التوزيعات المدفوعة 

  4).17(في الجدول رقم) X(ويمكن إعطاء مثال توضيحي من خلال ميزانية الشركة  3.فقط

  

  

  

 

 

  

  

  

                                                            
  .250مرجع سابق، ص ، أسواق المال عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،  1
  .78مرجع سابق، ص ، الاستثمار في الأوراق المالية عبد الغفار حنفي،  2
  .هنفس المرجع  3

4 Société abbourse.com, Op. Cit., http://www.abcbourse.com/apprendre/af/lecon_af_11_partie1_2.html 
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  )17(الجدول رقم

  )x(ميزانية الشركة 

  الخصوم  الأصول

 المبلغ الصافي   المبلغ الصافي  الخام 

 000 340  رأس مال خاص000 60  000 60  أصول غير مادية

   داديةمصاريف الإع

  

  

 000 85 الاحتياطات000 5

 000 50 النتيجة000 400 المباني

 000 30 احتياطات قانونية000 50 أصول مالية

 000 70 مؤن على الأعباء000 000120 150 المخزون

 000 50 الديون المالية000 000450 500 الزبائن

   أعباء للتوزيع

  

 000 480ديون الاستغلال000 15

 000 25 ديون خارج الاستغلال000 30 ندوقالص

 000 130 1  المجموع000 130 1  المجموع

  

دولار للتوزيعات، فإن صافي الأصل  25000على افتراض أن مجلس الإدارة اتفق على تخصيص مبلغ 
  :المحاسبي يحسب على النحو الآتي

  .1110000) = 15000أعباء للتوزيع +5000مصاريف إعدادية (–1130000=الأصول

+  480000ديون الاستغلال +  50000ديون مالية +  70000مؤن على الأعباء = الديون 
  600000 = 25000توزيعات  - 25000ديون خارج الاستغلال 

وهو   510000= 600000 – 1110000=الديون –الأصول: وبالتالي يصبح صافي الأصل المحاسبي
  .حالة تصفية الشركةالمبلغ الذي يتم تقسيمه على المساهمين في 

  :عملية إعادة التقييم 

  :على افتراض أن الواقع الاقتصادي قدم البيانات الآتية

  .عن القيمة المحاسبية % 30أسعار المباني في سوق العقارات مرتفع بـ  −

يتضمن المخزن منتجات انتهت مدة صلاحيتها، كما انخفضت أسعار المواد الأولية في السوق،  −
 .% 25ض قيمة المخزون بنسبة مما أدى إلى انخفا

 .مقارنة بقيمتها المحاسبية % 5انخفاض ديون الاستغلال بنسبة  −

  :تؤدي هذه المعطيات إلى تعديل صافي الأصل المحاسبي ليصبح
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= مخزونات ) % 25 × 120000( –مباني) % 30 × 40000+ (1110000= الأصول 
  .دولار 1200000

  دولار  575750= الاستغلال  ديون) % 5× 480000( –600000= الديون 

  .دولار 624250=  575750 –1200000= وليصبح صافي الأصل المحاسبي بعد التعديل 

 22.4إن الفرق بين صافي الأصل المحاسبي قبل التعديل وبعده يظهر ارتفاعاً في القيمة النظرية للشركة بنسبة 

صل المحاسبي بعد التعديل على عدد الأسهم المكونة ولحساب القيمة النظرية لسهم الشركة يكفي قسمة صافي الأ%. 
  . لرأس مال الشركة

إن تقييم الشركة على أساس هذه الطريقة يعتمد على تأثير المؤشرات الاقتصادية المختلفة، كأسعار المواد 
. من الواقعالأولية، أسعار العقارات، أسعار البيع، ويتم من خلال هذه المؤشرات تعديل قيمة الشركة لتكون قريبة 

غير أن الصورة التي تقدمها هذه الطريقة هي تقييم لتصفية الشركات أكثر منه تقييم لأسهم الشركات المتعاملة في 
  .السوق المالي، كما أنها لا تأخذ بعين الاعتبار العوائد المستقبلية للشركة وهو ما تطرقت إليه الطريقة الموالية

  1:قبليةالتقييم على أساس العائدات المست -ب

هي طريقة أكثر حركية مقارنة بالطريقة السابقة، وتعتمد على التوقعات المستقبلية بشأن تطور عائدات أسهم 
أما جوهر هذه الطريقة فيتمثل في أن السعر ). التوقعات المستقبلية(الشركة وهو المبدأ الذي تقوم عليه البورصة 
وفقا لهذا النموذج فإن القيمة الحقيقية و ).التوزيعات(مستقبلي للسهم الحالي للسهم ما هو إلا القيمة الحالية للدخل ال

للسهم ينبغي أن تساوي القيمة الحالية لمجموع التدفقات المستقبلية متمثلة في التوزيعات التي يتوقع المستثمر الحصول 
  :عليها من ملكيته لهذا السهم، ويتم التعبير عن ذلك بالمعادلة التالية

( ) ( )taVn t
t n

+= −+ 111
  

  :حيث

Vn : القيمة التي ينبغي أن يكون عليها السعر في السوق(القيمة الحالية للسهم.(  

a  : إلى السنة ) 1(قيمة التوزيعات المتوقعة من السنة الأولىn.  

t : معدل الخصم(معدل العائد المطلوب من طرف المستثمر( 

n :المدة الزمنية للتوظيف الشهري   

 اأن يأخذ عدة أشكال حسب معدل نمو التوزيعات إذا كان ثابتً المعادلة،ات الموضح في ويمكن لنموذج التوزيع
  .متغيراًأو  اأو صفري

  :معدومحالة النمو ال 

و  1.يحصل المستثمر في هذه الحالة على عائد دوري ثابت، أي أن التوزيعات تنمو بمعدل يساوي إلى الصفر

  :يةالآتيتم تقييم السهم العادي وفقا للمعادلة 
K
Dp =0  

                                                            
1

رسالة  ،المغربونس وتالجزائر، بورصة بين دراسة مقارنة  ،دور الأسواق المالية في تنشيط الاستثماراتسامي مباركي،  
 ، ص)2004باتنة، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير،  -الحاج لخضر-جامعة  :الجزائر(، ماجستير

 .101 - 97.ص
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      العائد المطلوب/  حتملالتوزيع الم= قيمة السهم 

دولار للسهم الواحد وكـان   1.14التوزيعات النقدية لأحدى الشركات كانت ولتوضيح هذه الحالة، نفترض أن 
  :يصبح تقييم السهم كالآتي % 12.2العائد المطلوب من المستثمر هو 

P0  =1.14/0.122  =9.34 دولار.  

دولارات مثلاً ينصح بشراء السهم لانخفاض تقييم السوق للسهم عـن   8فإذا كان سعر السهم في البورصة هو
دولارات مثلاً فينصح بعدم الاستثمار في هذه الورقة كون  10أما إذا كان سعر السهم في البورصة . القيمة الحقيقية له

معدل العائد المتوقع من الاستثمار في السـهم بمعرفـة آخـر     وبطريقة عكسية يمكن حساب. سعر السوق مغالى فيه
  2:توزيع تم دفعه والسعر السوقي للسهم، فتصبح المعادلة على النحو الآتي

oP
DK =  

دولارات، وكـون   8وبالرجوع إلى المثال السابق، وبالاعتماد على السعر الجديد الذي بلغـه السـهم وهـو    
  : دولار للسهم الواحـد سنويًا، يصبح معدل العائـد المتوقع كالآتي 1.14ات صفريـة أي معدلات نمو التوزيعـ

K  =1.14/8  =0.1425  =14.25 %  

أكبر من العائد المطلوب في بداية المثال وهـو  ) % 14.25(وينصح المستثمر بشراء السهم، كون العائد المتوقع 
12.2 % .  

  :الة النمو غير الثابتح 

موذج المتعدد في هذه الحالة يتميز معدل النمو بعدم الثبات، وترتبط هذه الحالـة  يطلق عليه الن
عادة بالمؤسسات الحديثة النشأة، حيث يكون المعدل في البداية منخفض بسبب إعادة اسـتثمار  

نخفاض إلى أن يسـتقر  لامرحلة النضوج ثم يبدأ في اغاية الأرباح، ثم يتزايد هذا المعدل إلى 
  :، ويتم حساب قيمة السهم كالآتي في مستوى معين

القيمة الحالية +  القيمة الحالية للتوزيعات في المرحلة الأولى بمعدل نمو معين= قيمة السهم 
  .للتوزيعات في مرحلة ثانية بمعدل نمو آخر

  :التوزيعات الثابتة 

رض صورة مثلى لهذه الطريقة، ويفت"  Gordan & shappiroغوردون وشابيرو " يعتبر نموذج 
هذا النموذج وجود توزيعات دائمة من طرف الشركة وبالتالي فلا أثر لفوائض القيمة في هذا 

  :أما صيغته فهي على النحو الآتي. النموذج

P0 = D/(kc – g) 

  : حيث

P0 :القيمة النظرية للسهم.  

D :التوزيعات المتوقعة للفترة الأولى.  

kc :معدل الربحية المرتقب من طرف المساهم.  

                                                                                                                                                                                                         
  .372 -370.صص مرجع سابق،  في الأوراق المالية، أساسيات الاستثمارمنير إبراهيم هندي،   1
  .199 -198.مرجع سابق، ص ص ،يل وتقييم الأوراق الماليةتحل وآخرون محمد صالح الحناوي،  2
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g :عدل نمو التوزيعاتم.  

يجب توفر معطيات تاريخية حول السهم، وتوقعات المحللـين   gولحساب معدل نمو التوزيعات 
أكبر من معدل نمـو التوزيعـات    kcللتوزيعات المستقبلية، مع وجوب أن يكون معدل الربحية 

)g.(1  فإذا توقع المستثمر أن نتائج وتوزيعات الشركة)x ( وكانـت  سنوات،  5ستتضاعف خلال
 5وكان آخر توزيع من طرف الشـركة هـو    % 20الربحية التي يرغب المساهمون في تحقيقها 

هي التوزيعـات الحاليـة،    D0لحساب معدل نمو التوزيعات نفترض أن . دولارات للسهم الواحد
سـنوات   5وحيث أن التوزيعات يتوقع أن تتضـاعف بعـد   . سنوات 5هي التوزيعات بعد  D1و

  :يصبح

D1 = 2 × D0  

D0 × (1+ g)5 = D1 

D0 × (1+ g)5 = 2 × D0 

(1+ g)5 =2  

g = 21/5 – 1 

g = 0.1487 

للسنوات الخمس القادمة، وحسب فرضية %  14.87وبالتالي فإن معدل نمو التوزيعات هو  
  :تتحقق صيغة النموذج كما يلي) استمرار نمو التوزيعات(النموذج 

P0 = 5/(0.2 – 0.1487) = 97.46 $ 

. ا المعدل ذو دلالة أكبر إذا تم تطبيقه على شركات تنتمي إلى نفس قطاع النشـاط ويكون هذ
وتم تجميع المعطيات الآتية فـي  ) Z(و) X( ،)Y(ولإعطاء مثال عن ذلك نفترض ثلاث شركات 

  :حول هذه الشركات) 18(الجدول رقم

  )18(الجدول رقم

  )g(معدل نمو التوزيعات

  )g(معدل نمو التوزيعات  بح الصافي الر)D(التوزيعات )P0(سعر السهم   

  % X 25  2  3  5الشركة 

  % Y 70  6  8  6الشركة 

  % Z  300  15  25  5.5الشركة 

  

  X ،8.7=Y ،12=Z=8.3 : لكل شركة هو  ،PER = P0 / BN: يكون معدل الربحية

                                                            
  .373مرجع سابق، ص في الأوراق المالية، أساسيات الاستثمارمنير إبراهيم هندي،   1
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ييماً، أمـا الشركة هي أقل تق) X(فكلما ارتفع معدل الربحية كانت قيمة الشركة كبيرة، وفي هذا المثال الشركة 
)Z (ًفإن الجانب الحركي لهذا النموذج المعتمد على " شابيرو-غوردون" وبالرجوع إلى نموذج . فهي الأكثر تقييما

  : التوزيعات المستقبلية يسمح بإلقاء الضوء على بعض العناصر

 P0 = D/(kc – g)   1:صيغة النموذج هي

  kc = g + (D/ P0):   ينتج عن هذه الصيغة

  :بتطبيق هذه الصيغة الجديدة على معطيات المثال يصبح النموذجو

  ) kc()kc(معدل الربحية المرتقب   

  % X5 ) + %2/25(  13الشركة 

  % Y6 ) + %6/70(  14.6الشركة 

  % Z  5.5 ) + %15/300(  13.5الشركة 

وطالما أن . القطاع ذات أرباح أكبر من باقي شركات) Y(يتضح من خلال معدل ربحية السهم أن الشركة 
هي الأقل بين الشركات، فالمستثمر قد يكون من الأفضل له الاستثمار في أسهمها بسبب ) X(معدل تسعير الشركة 

  .توقع تحسن الأداء في المدى المتوسط

  تقييم السندات  -2

القيمة الحالية للسند  ترتبط عملية تقييم السندات بالمفاهيم الأساسية التي تتضمنها هذه الورقة، حيث يؤدي تحديد
وتوقع الفائدة التي يحصل عليها المستثمر إلى تقييم السند بشكل يتيح للمستثمر اتخاذ القرارات حول السندات 

كما يسمح تقييم السندات بتكوين الحافظة المالية، حيث أن طابع الثبات الدوري لعوائدها يجعل من . المطروحة للتداول
سندات بالحافظة في إطار سياسة التنويع وبالتالي تفادي الخسائر الناجمة عن تقلبات الضروري للمستثمر إدراج ال
  .وسيتم فيما يلي التطرق إلى محددات تقييم السندات. أسعار باقي الأوراق المالية

   :حساب الفائدة -أ

زمنية محددة بين الفائدة هي تعويض يمنح من الٌمُقترض إلى المُقرض مقابل تقديم هذا الأخير لرأس مال لمدة 
  .الطرفين، وتنقسم الفائدة إلى فائدة بسيطة وأخرى مركبة

  : الفائدة البسيطة 

، والفائدة )t(، معدل الفائدة السنوي)n(، مدة القرض)C(تتحدد الفائدة البسيطة برأس المال المُقترض
  100 × t × (c = i/(n:، وصيغة الفائدة البسيطة هي)i(المدفوعة

دولار بآجال استحقاق تمتد إلى سنتين، وبمعدل فائدة سنوي  5000ما، قام باقتراض مبلغ فبافتراض أن شخصًا 
  :، يمكن في هذه الحالة حساب الفائدة البسيطة المدفوعة على النحو الآتي10%

                                                i ) =5000 × 2 × 10 / (100  =100 دولار.  

تخدمة لحساب الفائدة البسيطة بحسب طريقة حساب آجال الاستحقاق، فعند استخدام وتختلف الصيغة المس
  :الأشهر في آجال الاستحقاق تعدل الصيغة السابقة على النحو الآتي

                                                            
1
 Frederic S. Mishkin, Stanly G. Eakins, Financial Markets and Institutions, (New York: 

PEARSON Addison Wesley, 2006), 283. 
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  :المدفوعات 

وتستخدم عادة في تشكيل ... تظمة قد تكون سنوية، شهرية،المدفوعات هي متتالية تتم خلال فترات زمنية من
  :وتستخدم التسديدات الثابتة لتبسيط الحساب وصيغتـها هي. رأس المال أو في تسديد الديون

                                   Vn = a.[(1+i)n‐1] / i  

وكمثال حول هذه الصيغة، . عدل الفائدةم i عدد التسديدات، و nمبلغ التسديدات،  aالقيمة الحالية،  Vnحيث  
دولار شهرياً  200سنوات مع اقتطاع آلي بقيمة  10نفترض أنه تم اقتراح على مستثمر توظيف رأس ماله خلال فترة 

 6: يتم تعديل معدل الفائدة السنوي إلى معدل فائدة شهري ليصبح. سنوياً %6لتكوين رأس مال جديد، مع معدل فائدة 

  .)12 × 10( 120: سنوات تعدل بدورها إلى أشهر لتصبح 10وعلى اعتبار أن الفترة هي . شهريًا % 0.5=  12/ %

  :يكون رأس المال المتحصل عليه نهاية الفترة

Vn = 200×[(1+0.005)120‐1] / 0.005 = 32775$  

  ).120 ×دولار 200( دولار على فترات  24000وقد تم تحصيل هذا المبلغ بعد دفع 

 = a: لغ التسديدات الواجب دفعها للحصول على مبلغ معين، تعكس الصيغة السابقة بحيث تصبحأما لحساب مب

Vn ×i /[(1+i)n‐1]   

وتسمح هذه الصيغة بتحديد المبلغ الواجب ادخاره شهرياً بمعدل فائدة وفترة زمنية محددين للحصول على مبلغ 

 100000نفترض أن مستثمرًا يرغب في تحصيل مبلغ وكمثال عن الصيغة السابقة . معين خلال مدة توظيف الادخار

  :، للحصول على هذا المبلغ يجب ادخار المبلغ الآتي%6سنة مع معدل فائدة معلوم  15دولار خلال 

شهريا، وتعديل التسديدات السنوية إلى تسديدات  % 0.5بعد تعديل المعدل السنوي للفائدة إلى معدل شهري 

  : شهرياً) تسديده(ن المبلغ الواجب توظيفه يكو) 12 × 15(دفعة  180شهرية 

a = 100000 ×0.005 /[(1+0.005)180‐1] = 344$  

إن حساب مختلف الصيغ السابقة تقوم به شركات توظيف رأس المال، حيث يقوم المستثمر الذي يرغـب فـي   

التوظيـف المـالي،   توظيف رأسماله باللجوء إلى الشركات الاستثمارية، أو صناديق الادخار وغيرها من شـركات  

 .ويسمح التحديد الدقيق لهذه الصيغ المالية باتخاذ القرارات الصائبة

  :اتنموذج تقييم السند -ب

تتوقف قيمة السندات على القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية، وتمثل هذه التدفقات في حالة السندات جميع 
ر معدل الفائدة عند إصدار السند على قيمته، فإذا كان هذا المعدل أقل ويؤث. مدفوعات الفائدة بالإضافة إلى أصل السند

من معدل الفائدة السائد في السوق فإن السند يباع بأقل من قيمته الاسمية، ويحدث العكس إذا كان معدل الفائدة تاريخ 
  1.إصدار السند أكبر من المعدل السائد في السوق

                                                            
  .495، مرجع سابق، صفي الأوراق المالية أساسيات الاستثمارمنير إبراهيم هندي،   1
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قارنة بالأسهم، فالعائد الثابت الذي تدره السندات على صاحبها ويؤثر التضخم بشكل كبير على السندات م
يجعلها أكثر تأثرًا بتغيرات معدلات التضخم، حيث ومن شأن ارتفاع هذه المعدلات أن يؤدي إلى ارتفاع مقابل له في 

  . معدلات الفائدة، مما يؤثر على قيمة السندات وبالتالي درجة إقبـال المستثمريـن عليها

  :وتغيرات أسعار السندات) العوائد(ين معدلات الفائدة العلاقة ب 

فإن قيمة السوق للسندات ثابتة الفائدة الصادرة . عندما ترتفع أو تنخفض معدلات الفائدة في أسواق رأس المال  
، ولكن. فيتم تحصيل معدل الفائدة الثابت نفسه على السندات الصادرة بالفعل بمعدل ثابت. بالفعل تتغير تبعا لذلك

   1:يتغير العائد الذي يطلبه المستثمرون حسب الصيغة الرياضية التالية

  معدل فائدة السوق / الفائدة السنوية للسندات= قيمة السوق                   

فإن المستثمرين يرغبون في . وبمراعاة المخاطرة الأكبر للاستثمار في رأس المال الشركة المقترض  

  .لتعويضهم عن المخاطرة ∗LIBORعر ليبورالحصول على هامش يزيد عن س

وما يمكن استخلاصه من دراسة التحليل المالي، هو أن هذا التحليل يأخذ بالظروف الداخلية للشركات والبيئة 
المحيطة بها في إطار القطاع الذي تنتمي إليه، حيث أن تقييم الأسهم يخضع بشكل أساسي لحسابات الشركة الداخلية، 

لقوائم المالية المختلفة، نجد أن العوامل الداخلية المؤثرة في تقييم الأسهم في البورصة تتمثل في وبغض النظر عن ا
التغيرات على أصول وخصوم الشركة، حيث أن التقييم المحاسبي لا يعبر عن القيمة الحقيقية لممتلكات الشركة، بما 

قتصادية، فمن واجب المحلل المالي أن يحدد تلك أن بعض عناصر الميزانية تتغير قيمتها المحاسبية عن قيمتها الا
وليكون التقييم أكثر دقة يجب الأخذ بمستقبل الأسهم وهو ما يتوفر من خلال . التغيرات لإعطاء القيمة الحقيقية للسهم

فير توقع التوزيعات المستقبلية للأسهم، ويسمح معدل الربحية بإجراء المقارنة بين مختلف شركات القطاع وبالتالي تو
  .خيار إضافي للمستثمر لاتخاذ قراراته

ويشكل تقييم السندات عنصرًا إضافيًا للمستثمر لتكوين حافظته المالية، فالعائدات الثابتة التي توفرها السندات 
تسمح له بتقليل المخاطر، وتتأثر السندات بالعديد من المحددات تتمثل أبرزها في معدلات الفائدة، والتدفقات الحالية 

  .توظيف، فضلاً عن التضخم الذي من شأن ارتفاع معدلاته أن يؤثر على قيمة السندلل

وغني عن البيان سبب التركيز على تقييم الأسهم والسندات، فهاتين الورقتين تعتبران أبرز الأوراق المالية 
  .المتداولة في البورصات العالمية

  التحليل الفني: نيالثا المطلب

الميزانية، قائمة (ما يصب اهتمامه على دراسة القوائم المالية  ةلشركة أو مؤسس إذا كان المحلل الأساسي
ويحلل اتجاهات الإدارة وسياساتها المختلفة في . ويقوم بمقارنة نتائج الأعمال الحالية بالفترات السابقة) الخ...الدخل

المستقبل القريب والبعيد، بغرض  ظل متغيرات السوق المؤثرة على نشاط الشركة وكذلك توقعات نتائج الأعمال في
  .حساب ما يعتقد انه السعر العادل للسهم

                                                            
دار الفـاروق  : القـاهرة (  سم الترجمة بدار الفاروق للنشر والتوزيع،ق، ترجمة نظرة عامة على الأسواق الماليةبرايان كويل،  1

 . 88، ص)2006ر والتوزيع، للنش
∗

يشير إلى سعر الفائدة السائد بين المصارف في لنـدن الـذي تقـدم    : ) London Inter-bank Offered Rate(سعر ليبور  
بموجبه بنوك لندن الكبرى عرضها بإقراض  البنوك  الكبرى الأخرى أموال قصيرة الأجل، يتم الحصول على هذه الأسعار مـن  

ة للقروض من خلال جمعية المصرفيين البريطانيين، ويتم نشرها كمتوسط سعر الفائدة في السوق لنطـاق مـن   عدد البنوك المدير
برايـان كويـل،   : انظـر . رليني واليـورو تشهرا ولعملات مختلفة تتضمن الدولار، الجنيه الإس 12تواريخ الاستحقاق تصل إلى 

  .     166-165.ص المرجع السابق، ص
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فان المحلل الفني ينظر إلى شيء مختلف تماما، كل ما يعنيه هو حركة الأسعار بالسوق على أساس أن السعر 
بان السوق يقوم  وهو ما يعرف. يعكس كل الأنباء والمعلومات المعلنة وغير المعلنة، وكذلك توقعات كل المتعاملين به

فارتفاع الأسعار، . market action discounts everythingبخصم كل المؤثرات ليبلورها ويعكسها في سعر التداول
أما انخفاض الأسعار عنده ). ةالأساسيات موجبة وتصاعدي(بالنسبة للمحلل الفني، يعني زيادة الطلب على العرض

   1).ساسيات سالبة ونزوليةأي أن الأ(زيادة العرض على الطلب : فمعناه

وإزاء الرغبة في التفرقة بين التحليل الأساسي والتحليل الفني وإبراز أهمية هذا الأخير في فهم حركة الأسعار 
  :  في الأسواق المالية والبورصات العالمية من خلال ما يلي

  طبيعة وأهمية التحليل الفني    : أولا

وعلى العكس من  ،للاتجاهات المستقبلية للسوق من خلال دراسة المنحنيات توقعاً) التقني(يشكل التحليل الفني 
التحليل الأساسي الذي يهتم بأسباب التغيرات المحتملة في السوق، يبحث التحليل الفني في تكييفها إلى منحنيات بيانية 

أسعار (بشكل أساسي أو مؤشرات إحصائية بهدف متابعة مختلف حالات التوقع، والتي تعتمد على معطيات السوق 
فيتم التركيز على دراسة تغيرات الأسعار في الماضي ومحاولة وضع نمط للتغيرات التي ...). الأسهم، حجم التداول

وكمقارنة بسيطة بين التحليل  2.تطرأ على أسعار الأسهم مما يساعد على التنبؤ بما سيكون عليه السعر في المستقبل
هل يتم البيع أو الشراء؟، أما التحليل : حليل الأول يسمح بالإجابة عن السؤال التاليالأساسي والتحليل الفني فإن الت

  .متى يتم البيع أو الشراء؟ :السؤالالفني فيتوقع الإجابة عن 

  :مفهوم التحليل الفني-1

  3:حتى تتضح معالم التحليل الفني لا بد من تعريفه

دراسة حركة السوق، "  John Magee:4ي وجون ماج .Edwards Robert Dتعريف  ادوارد روبرت دي -
والتحليل الفني هو علم ورصد وتسجيل، عادة في شكل رسم بياني، . وليس السلع أو البضائع المتداولة به
لسهم معين أو مجموعة ) الخ....السعر، حجم التداول، تاريخ التداول(جميع المعلومات الخاصة بالتداول 
 ".ار في المستقبل من الصورة التاريخية المرسومة من الأسهم، ثم استنتاج اتجاه الأسع

التحليل الفني هو دراسة حركة السوق من الرسومات البيانية :"  John Murphy5تعريف جون مرفي  -
  ". بغرض التنبؤ باتجاه الأسعار مستقبلا 

غير أكيدة، أسس على  ويعتمد التحليل الفني أساساً على نفسية المتعاملين في السوق كونهم يتخذون القرارات
التي (فالمتعامل الاقتصادي لا يتصرف فقط وفق عوامل موضوعية . Anticipationوهو ما يؤدي إلى ظاهرة التسرع 
ويدفع عدم اليقين إلى ظاهرة . ولكن على أساس ما يفكر فيه المتعاملون الآخرون) ترتكز على التحليل الأساسي مثلاً

ما دام : عند المتعامل كأن يقول مثلاً م عن حالة عدم اليقين يطرح تساؤلاً، فالسلوك الذي ينجImitationالتتابع 
وتتجلى آلية التتابع والتسرع  ،الآخرون تصرفوا بهذه الطريقة، فذلك لتوفرهم على معلومات لم أطلع عليها بعد

                                                            
1

دليل شامل لتحقيق الأربـاح فـي المضـاربة     ،التحليل الفني للأسواق المالية :أداة النجاح في البورصةمي، عبد المجيد المهيل 
 .38، ص)2006البلاغ للطباعة والنشر والتوزيع، : عمان(لاوي، الطبعة الخامسة، يحازم الب: ، تقديم والاستثمار

  .217ابق، صمرجع س ،الأوراق المالية وأسواق المال منير إبراهيم هندي،  2
   .47عبد المجيد المهيلمي، مرجع سابق، ص 3

4 Edwards Robert D. & John Magee, Technical Analysis of  Stock Trend,( Boston, MA: John Magee, 
Inc., 1981). P. 98. 
5 Murphy. John J. Technical Analysis of the Future Markets. New York, NY, New York Institute of 
Finance. Prentice-Hall. 1986. 
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" البعد النفسي "هذا  إن الفكرة الأساسية للتحليل الفني أن Herd Behavior.1 بصورة واضحة في مفهوم سلوك القطعان
التحليل الفني من الضروري معرفة مؤشرات أدوات وقبل التعرض إلى بعض  2.للسوق يعبر عنه في أسعار الأسهم

البورصة والتي تعتبر أساس هذا النوع من التحليل، فإذا كانت البورصة في نظر العديد من الاقتصاديين المرآة 
  .ي لهذا الانعكاسـة هي التمثيل البيانـرات البورصاد البلد، فإن مؤشـة اقتصـالعاكسة لحال

  :مبادئ التحليل الفني-2

   3:تقوم نظرية التحليل الفني على أربعة قواعد أساسية

  .القيمة السوقية تتحدد نتيجة تفاعل قوى العرض والطلب -

 .العوامل التي تؤثر على قوى العرض والطلب متعددة، منها العقلاني ومنها غير العقلاني -

سعار تتحرك في اتجاهات ومسارات معينة وهي تميل إلى الاستمرار هي نفسها التي تغير من اتجاه الأ -
 .الأسعار

 .      التغيرات التي تطرأ على موازين قوى العرض والطلب هي نفسها التي تغير من اتجاه الأسعار -

نهم يختلفون في تفاصيله الدقيقة، حيث أنهم وللإشارة هنا، يتفق المحللون الفنيون على المبادئ الأساسية للتحليل، ولك
     4.يجمعون على أن سعر أو مؤشر السهم يتحرك في اتجاهات مختلفة

ويمكن للمحللين أن يطبقوا تحليلاتهم لأوضاع واتجاهات السوق على أسواق أخرى بالإضافة إلى أسواق   
  سلع الأسهم، بما في ذلك سوق العملات الأجنبية وأسعار الفائدة وسوق ال

  5.في أية دولة سواء كانت متقدمة أم غير ذلك

  أدوات التحليل الفني :ثانيا

تتمثل أدوات التحليل الفني في فن استخدام التخطيطات البيانية وغيرها من المؤشرات الفنية لتقييم وتفسير 
ة سريعة لتوصيل وتشتمل التخطيطات البيانية على أهمية كبيرة، حيث تعد وسيل. حركة أسعار السوق واتجاهاته

  :ومن أهم هذه التخطيطات البيانية. المعلومات إلى المتعاملين

  :   المنحنيات -1

من تتواجد منحنيات البورصة تقريباً في كل مكان تعتبر المنحيات البيانية القاعدة الأساسية للتحليل الفني، و

بمعرفة قراءة المنحنى البياني  وتسمح. لانترنيتاشبكة أو على على القنوات التلفزيونية الدول المتقدمة، في الجرائد 

وهي الطريقة  6.تلك المنحنياتلسهم معين يخضع كنوع من الضمان عادة  اتخاذ القرار حول، كما أن تاريخ الشركة

صيغ ووضع اللأداء السوق برسم الاتجاهات العامة المحلل يقوم ف ،المعتمدة في اتخاذ القرار من قبل المحللين الكميين

                                                            
دار : الجزائـر( ،، العـدد الثانـيمجلة دراسـات اقتصـادية في، " المخاطـر الناجمـة عن عولمة الأسواق المالية "فوزي زكي،   1

  .37ص ،)2000: الخلدونية،
2 Bertrand Jaqcuillat, Bruno Solnik, Op. cit., P.48. 

3
   .35رجع سابق، صعبد المجيد المهيلمي، م 
4

، إعـداد  -التعاملات التجارية، التحليل الفني، المراهنة على الفـروق الماليـة   -المضاربة في البورصة، نالكسندر ديفيد سو 
 .106، ص)2006دار  الفاروق لنشر والتوزيع، : القاهرة( الترجمة بدار الفاروق، 

  . 104، صنفسهمرجع ال،  نالكسندر ديفيد سو 5
6 Comprendre la Bourse, Op. Cit., Web Page :  
http://www.comprendrelabourse.com/Analyse/AnalyseTechnique/anaTech_pres.htm  
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إن فهم طريقة عرض المعلومات  .عن الخطب التحليلية الكثيرةبالتالي قد يغني الرسم البياني و ،الملائمة رياضيةال

ضروري لفهم التحليل الذي يعتمد على المنحنيات، ويمكن إبراز بعض الأشكال البيانية المعتمد عليها في التحليل 

  :الفني على النحو الآتي

  :المنحنى المستمر -أ

يتم الربط بين وللأسهم لإقفال اليومية أسعار ايات المنحنهذا النوع من ويمثل  ،المنحنيات بساطة هو أكثر

ولا يمكن عملياً  .يمثل الأسعارفالمحور العمودي أما ويمثل المحور الأفقي الزمن  ،بخط مستقيم الإقفالسعري 

ثلة للسعر في اليوم حيث يتم الاعتماد عادة على فالمشكل يكمن في اختيار القيمة المم، الاعتماد على المنحنى المستمر

 1.)سعر الافتتاح، أعلى سعر، أو أدنى سعر( أسعار الإقفال وعدم إبراز باقي التغيرات الهامة في الأسعار اليومية 

ويتم رسم المنحنى المستمر في حالة اعتماد الأسبوع كوحدة زمنية عن طريق الأخذ بآخر تسعير للأسبوع، أو عن 

  ).12(انظر الشكل رقم. خلال الأسبوع اليومي الإقفالحساب المتوسط الحسابي لأسعار طريق 

 

 

  )12(رقم الشكل

  المنحنى المستمر لتطور أسعار الأسهم عبر الفترات الزمنية 

  السعر                                                                  

  

     

  

  

  الأشهر، أو السنواتالأيام،                  

Source: Comprendre La Bourse, Op. Cit..  

  :منحنى الأعمدة -ب

سعر الافتتاح، أعلى وأدنى سعر في جلسات التداول : ينشر منحنى الأعمدة العديد من المعلومات حول السعر

مة الأعمدة السعر الأعلى تمثل قفني، وويعتبر هذا المنحنى الأكثر استعمالاً في التحليل ال ،إلى جانب سعر الإقفال

 كما يوضحه الشكل. يمثل أسفل الأعمدة السعر الأدنى أثناء التعاملات في ذلك اليومفيما الذي تم بلوغه خلال الجلسة، 

  ).13(رقم

  

  

                                                            
1
 .159 صجع سابق، مر ،تحليل وتقييم الأسهم والسندات ،محمد صالح الحناوي  
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  )13(رقم الشكل

  في بورصة باريس  GMمنحنى الأعمدة لأسهم شركة جنرال موتورز 

  

  

  

  

   :Candlesticks منحنى الفرع الواحد-ج

  وهي تقنية مستمدة من اليابان، وظهرت في القرن الثامن عشر واستعملت في تحديد 

  

  

. من خلال المنحنىالماضية وتم تحويل هذه التقنية إلى الأسواق المالية فأصبحت تستخدم لتحديد الأسعار 
 ىدنوالأ الأقصىسعر ال، سعر الافتتاح، سعر الإقفال: ومثلها مثل طريقة الأعمدة تظهر المعطيات التالية في المنحنى

الأعمدة من حيث إظهارها لمفهوم إضافي يتمثل في ظهور الانخفاض في الفترة  في الجلسات، وتختلف عن طريقة
  .باللون الأسود، أما الارتفاع فيظهر باللون الأبيض

  :خرائط النقط والشكل -ج

راز التغيرات الهامة في العرض والطلب إب هيهتم هذا النوع من التمثيل البياني بالتسعير وليس بالزمن، وهدف
ولن . لإبراز الانخفاض )O(لإظهار ارتفاع السعر، وعلى الحرف  )X(فيتم الاعتماد على حرف . على الأوراق المالية

 Boxيُمثل التغير في الأسعار سواءً بالانخفاض أو الارتفاع إلا في حدود يتم الاتفاق عليها بين المحللين تعرف بالعلبة 
أن الانتقال من عمود يبرز الانخفاض إلى أخر يظهر الارتفاع لن يتم إلا ضمن حدود تشكل تغيراً بارزاً في كما 

) x(حول أسعار الأسهم بالدولار للشركة ) 19(رقمولفهم هذا التمثيل نفترض المعطيات التالية في الجدول  1.الأسعار
  :أكتوبر 25أكتوبر و 10في الفترة الممتدة بين 

  )19(قمالجدول ر

  )أكتوبر 25-أكتوبر  x )10تطور أسعار أسهم الشركة 

  25  24  23  22  21  20  19  18  17  16  15  14  13  12  11  10التاريخ

 221 215 209 206 203 187 189 205 206 204 212 208 206 201 196 190السعر

                    Source : Société abbourse.com, Op. Cit.. 

أي الحد الذي يسمح بتمثيل إشارة التغير ارتفاعًا أو (دولارات كحد للعلبة  5تم الاتفاق على بافتراض أنه 
يتم تمثيله إذا حدث التغير ارتفاعًا أو انخفاضًا في حدود إلى آخر من عمود الانتقال ، كما تم الاتفاق على أن )انخفاضًا

  .دولار 15

دولار تعبيراً  196بما أن السعر الموالي هو  )X(لحرف رسم ايتطلب  ،دولار كسعر أساس 190الأخذ بسعر إن 
كان في لأنه دولار لن يمثل  208غير أن بلوغ السهم لسعر  .عن صعود السعر وهو ما ينطبق على الأسعار الموالية

                                                            
1 Société abbourse.com, Op. Cit.. 
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 212ليستأنف تمثيل الارتفاع عند بلوغ السعر ). العلبة(أي أنه أقل من الحد المطلوب ) 206- 208(حدود دولارين 
 205، 206، 204: أن السعر بدأ بعد ذلك بالانخفاضويلاحظ  .دولارات 5بأكثر من ) 206(تجاوزه السعر السابق ل

غير أن هذا الانخفاض لم يكن بشكل بارز مما لا يستدعي الانتقال إلى عمود آخر حيث حُدد التغير من  ،دولار
دولار يتم الانتقال إلى عمود آخر  189عند السعر لذلك فإنه. دولار في هذا المثال 15الارتفاع إلى الانخفاض بـ 

دولار ويتم هذا التمثيل  15أكثر من ) 189(وسعر اليوم ) 205(يمثل الانخفاض لتجاوز الفرق بين السعر السابق 
  ).14(رقم، مثلما يوضحه الشكل Oبالحرف 

  )14(رقم الشكل

  منحنى خرائط النقط والشكل

  
Source: Société abcbourse.com, Op., Cit.. 

  :خطوط الاتجاه -2

أول من تتبع اتجاهات "  ∗Charles Dowفني، ويعتبر شارلزداوخطوط الاتجاه القانون الأساسي للتحليل التمثل 
التحديد ومن شأن  1.الأسعار في نظريته والتي تركزت على تضمن سعر السهم لجميع المعلومات المتاحة في السوق

  .فهم اتجاهات السهم وكيفية تطورهلى أن يساعد عالدقيق لهذه الخطوط 

وكمثال لفهم تحليل هذه  2.وتعطي خطوط الاتجاه الضوء الأخضر للمستثمرين لاتخاذ قرارات البيع أو الشراء
 1997في السوق المالي الفرنسي لسنتي  IBMشركة الخطوط سوف يتم الاعتماد على المنحنيات اليومية لسهم 

   1998.3و

  

  

  

  

  

  

  
                                                            

∗
 DOW JONSمؤشر السمي نظرًا للدور الذي قام به جونز في إثراء هذه النظرية و  DOWشارلز داو هو صاحب نظرية  

 .باسميهما
  . 239 -238.صص مرجع سابق  ،الأوراق المالية وأسواق المال ،هندي إبراهيممنير  1

2 Mohab NABIL, “ Projected Fibonacci Targets”  Technical analysis of Stock & commodities magazine, 
California, volume 20. May 2002, P.P 46-50. http://store.traders.com/v20546projfi.html    
3 Société abbourse.com, Op. Cit.,  
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   )15(رقم الشكل

  في بورصة باريس IBMمنحنى يوضح خطوط الاتجاه لأسهم شركة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Société abcbourse.com,.Op., Cit  

خلال الأشهر الأخيرة تبين الاتجاه العام نحو الارتفاع خاصة أعلاه ) 51(لشكل رقمإن إلقاء نظرة أولية ل 
 :في التحليل يتم التوصل إلى النتائج الآتيةبالتوسع لكن  ).1998أكتوبر، نوفمبر، ديسمبر من سنة (

  :تحديد مستوى المقاومة -أ

لاعتماد على هذا الخط ام ـ، وتIBMسهم منحنى بحيث يكون ملامساً لأعلى مستويات بلغها  Aيتم رسم الخط 
لاحظ بالنسبة الم. دون سواه لأنه كان يمس المنحنى في ثلاث نقاط على الأقل وهو ما يجعله أكثر تعبيراً في التحليل

 1997من منتصف سبتمبر (تقريباً  وقد استمر هذا الاتجاه لمدة سنة )A(هو عدم تجاوزها لخط المقاومة  IBMسهم لأ
لمقاومته اتجاه  Resistance Areaالمقاومة مستوى ، ويسمى خط الاتجاه في هذه الحالة ب)1998إلى غاية بداية أكتوبر 

بانتقالها من فإن تغييرات بارزة تمت في الأسعار لمستوى المقاومة  IBMسهم مع تجاوز منحنى أسعار أو. الارتفاع
وبالتالي فالنصيحة التي قد يقدمها المحلل إلى المستثمر عند تجاوز مستوى  1.ورو في أقل من أسبوعيني 74إلى  65

ى ـتفاع أسعار الأسهم إلالمقاومة هو التشجيع على شراء الأسهم ليتم جني الأرباح فيما بعد أي عند تغير اتجاه ار
  .الانخفاض

  :تحديد مستوى الدعم -ب

، IBMلأسهم شركة يمر بأدنى مستويات السعر والذي  Support Areaفي المنحنى مستوى الدعم  Bلخط يمثل ا
وقد تم اختراق هذا الدعم في . فهو بالتالي معبّر منحنى السعرأخفض مستويات بلغها خمس نقاط من هذا الخط يمس و

، لكن تعتبر حالة هذه IBMأسهم اتخاذ قرار بيع ولو تم الاعتماد على قانون الاتجاهات لتم  98ة شهر أكتوبر بداي
  بعد  خلال ما يقارب الشهر %30الشركة استثنائية فقد انتعشت أسهم الشركة بـ 

تلك الفترة بـ  في CAC 40بسبب انهيار مؤشر  IBMويعود هذا الاختراق لمستوى الدعم من قبل أسهم شركة . ذلك
   .بورصةالانهيار العام للكانت ا همفمن غير الممكن أن تقاوم أسهم شركة م 2،نقطة 1400

                                                            
1 Mohab NABIL, Op. Cit.  
2 Bourse de Paris, Web Site : http://www.bourse-de-paris.fr/fr/index_fs.htm?nc=2&ni=12&nom=marche  
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. ان عبارة عن ارتفاع هادئ للسوقكوالممثل في المنحنى عن طريق السهم  Aوبالمقابل، فإن اختراق الخط 
يمكن و .لفترة محددة Aلخط المقاومة وهو ما مثل تجاوزاً  امثلها مثل كل شركات التكنولوجي IBMوقد اخترقته 

يمكن اعتباره مثالاً لذلك، ومن المهم الإشارة  Cفالخط . وضع خطوط اتجاهات في داخل الحدود القصوى أو الدنيا
إلى أنه لتسهيل وضع هذه الخطوط الوسيطة يكفي رسم خط موازي لخط المقاومة أو خط الدعم وتمريره على منحنى 

غير أن ، على المدى القصير لأيام قليلة ه الخطوط الوسيطة في ملاحظة مسار التوظيفوتكمن أهمية هذ. السعر
  .ةواسعوضع هذه الخطوط يعتمد على خبرة 

كان الانهيار فيه لأسهم الشركة في مرتين بالاعتماد على خط الدعم ) D الخط (أما الخط الأخير في المنحنى 
بدون مخاطرة لعدم  IBMمما يعني أن أسهم   Dه على يسار الخط يورو، في حين أن 50حيث بلغ سعر السهم أقل من 

  .يورو في كثير من المرات 50انخفاضها عن 

  .التحليل الحركي :ثالثا

وتعتبر نقطة تقاطع  ،يتم في هذا التحليل حساب المتوسطات الحسابية لأسعار الأسهم خلال فترات مختلفة
وصيغة . ؤشراً هام في اتخاذ قرار شراء أو بيع الورقة الماليةمنحنى المتوسط الحسابي الحركي مع منحنى آخر م

  1:حساب المتوسط الحسابي الحركي هي

( )   
n
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 ∑
+−=  

  .iسعر الورقة في اليوم : Yi عدد الأيام و  XKحيث 

المتوسط والذي يمثل  MMA) 16(ولتوضيح هذا النوع من التمثيل البياني نأخذ المنحنى في الشكل رقم 

   2.لعشرين يوماً لإقفالالأسعار حسابي الركي الح

  )16(رقم الشكل

  IBMمنحنى المتوسطات الحسابية الحركية مطبق على منحنى أسعار أسهم  
  

  

  

  

  

  

Source : Société abcbourse.com  

  

  
                                                            

1 Société abbourse.com, Op. Cit.,  
2 Ibid.  
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ى نمنحمقارنة مع  معالم تصاعده أو نزوله مع تأخرأكثر حركية من منحنى السعر، الملاحظ أن هذا المنحنى و
  .المتوسط الحسابي للفترةعلى عتماد بسبب الا السعر

هذا المنحنى أكثر الملاحظ هو أن . سابقة يوماً 50لفترة لمتوسط الحسابي الحركي امنحنى  MMA50ويمثل 
لأسعار لما يمكن استخلاصه من هذا المنحنى هو الاتجاه العام و ،في الأثر مقارنة بمنحنى السعر اًانبطاحاَ وأكثر تأخر

إن استخدام متوسط حركي واحد لا يعتبر معياراً لاتخاذ قرار البيع أو الشراء، وليكون المنحى ذو  .و الارتفاعنح
 MMA20مع المنحنى  MMA50فتقاطع المنحنى . MMA50منحنى مع  MMA20منحنى التقاطع دلالة يتم ملاحظة 

ة العكسية أي التقاطع في مستوى مرتفع فمن أما الحال. في مستوى منخفض يعد مؤشراً للمستثمر لاتخاذ قرار البيع
   1.الأفضل للمستثمر أن يقوم بشراء الأسهم

هي مؤشرات لاتخاذ قرار الشراء بالنسبة للمستثمر بحيث  Cو A،Bوبالعودة إلى المثال السابق، فإن النقاط  
يكون توظيف رؤوس الأموال لا  طالنق انطلاقاً من هذه، وة الارتفاع أو دورة الارتفاعــــالقيم في فترة بدايتدخل 

دون  Cينصح بتوظيف رؤوس الأموال عند النقطة و .المقاومةمستوى  اعامل المخاطرة لعدم بلوغه ىينطوي عل
. ريلبفي منتصف أ حيث لم يبرز تباعدهما إلا A،Bالنقطتين  لمنحنيينعدم وضوح تقاطع اسبب بغيرها من النقاط 

ويمكن تصور  .، حيث لم يظهر هذا التباعد مباشرة وكانت الأسعار مرتفعةويوليوهو ما ينطبق على تقاطع منتصف 
يوماً، ويكون  150اتجاه آخر في التحليل وهذا من خلال المتوسط الحسابي لمدة أطول من المنحنيين السابقين ولتكن 

  .له على العديد من الأسعاروهذا المنحنى أكثر بطئاً من سابقيه لشم

  : Moving Average Convergence Divergenceرجحالمتوسط الحركي الم -1

الفجوة الموجودة بين تغير الأسعار وبين المتوسطات الحركية هو ما يعاب على المتوسط الحركي الحسابي 
الحسابية، كما تعطي هذه المتوسطات الأسعار الحديثة والقديمة نفس القدر من الأهمية في التحليل، وللتغلب على هذا 

للجوء إلى ترجيح القيم بإعطاء القيم الحديثة وزناً أكبر والفكرة الأساسية أن الظواهر التي تمس السوق القصور يتم ا
الفرق بين متوسطين مرجحين، بحيث  MACDويمثل المتوسط الحركي المرجح  2.تكون أكثر أهمية كلما كانت حديثة

  :يأخذ المتوسط المرجح الصيغة الآتية

MME(n)   =0.09  ×آخر متوسط حركي×  0.91+ ال لليوم سعر الإقف  

منحنى  13شكل يمثل ال وكمثال توضيحي .تمثل الفترة المأخوذة بعين الاعتبار في التحليل nحيث 
MACD(e12,e26)  يوم  12يوم، وهو الفرق بين المتوسط المرجح لفترة  26و 12المتوسط الحركي المرجح لفترتين

 12عند تساوي المتوسط الحركي المرجح لـ . السابقة ب الصيغةيوم حس 26والمتوسط الحركي المرجح لفترة 
وللمساعدة في التحليل، يتم  3.على خط الانعدام MACD(e12,e26)ينطبق المنحنى  26والمتوسط الحركي المرجح لـ 

والذي تم حسابه أيضاً على أساس نفس  MME9الاستعانة بمتوسط حركي مرجح لفترة قصيرة ويمثل بالمنحنى 
إلى النقاط التي يتم من خلالها  MME9والمنحنى  MACD (e12,e26)ويؤشر تقاطع المنحنى . أيام 9لفترة  الصيغة

يعتبر ذلك مؤشراً ) 17(رقم في الشكل 1فعند تقاطع المنحنيين باتجاه الارتفاع النقطة. اتخاذ قرار البيع أو الشراء

                                                            
  .152 - 151.ص ص مرجع سابق، ، الأوراق المالية وأسواق المال محمد صالح الحناوي،  1

2 Mark Vakkur, “Moving Average Convergence/Divergence” Technical analysis of Stock & commodity 

magazine California, volume 15, April 2002, P.P 145‐153.   

3
 Société abbourse.com, Op. Cit., Page Web  http://www.abcbourse.com/apprendre/at/lecon3.html  
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 في الشكل 2النقطة  1.نخفاض فينصح ببيع الأوراق الماليةأما عند التقاطع باتجاه الا. للمستثمر ليقوم بعملية الشراء
  ). 17(رقم

  

  )17(رقم الشكل

 منحنيات المتوسطات الحركية المرجحة ومنحنى السعر 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source : Société abbourse.com, Op., Cit  

  :Relative Strength Indexالمؤشر النسبي لشدة تغير الأسعار  -2

ولتغطية هذا النقص يتم اللجوء  ،عند وقوع تغيرات قوية مما يفقدها مصداقيتها ةماً كبيرقي MACDيأخذ مؤشر 
 2.نقطة 100والذي يكون مجال تغير الأسعار فيه بين الصفر و  RSIإلى حساب المؤشر النسبي لشدة تغير الأسعار 

 : أيام مثلاً كما يلي 10ويحسب هذا المؤشر لفترة 

RSI)10 = (100 - 100)/1 +RS(  

  .أيام 10متوسط الانخفاض خلال آخر / أيام  10متوسط الارتفاع خلال آخر =  RS:  حيث

نقطة ارتفاعاً في حالة السوق الذي يتجه صعوداً، والعكس  100يوضح هذا المؤشر أن هذه الصيغة تتجه إلى 

المؤشر في تحديد منطقتي ويساعد هذا . نقطة انخفاضاً 0في حالة اتجاه السوق إلى الانخفاض أين يتجه المؤشر إلى 

وتعتبر منطقة فائض الشراء مؤشراً للمستثمر للخروج من السوق . surventeوفائض البيع  sur achatفائض الشراء 

نظراً للمبالغة في شراء الورقة المالية من قبل المستثمرين الآخرين في الوقت الذي لا يمثل السعر الذي بلغته السعر 

                                                            
1
 Mark Vakkur,  Op. Cit.156. 

2 Georges Maslarskl, "Application d’indicateurs techniques sur les marchés de futures", Mémoire 
soutenu en vue d’obtention du DESS Banques & Finances, UNIVERSITE RENE DESCARTES (PARIS 
V) FACULTE DE DROIT DESS BANQUES & FINANCES, Année Universitaire 1998/1999, pp. 9-10. 
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وغ لوتنحصر المنطقة الأولى عند ب .قة فائض البيع فتؤشر على المبالغة في بيع الورقة الماليةللورقة، أما منط حقيقيال

ويتم إسقاط هذا المؤشر على . 20- 30- 40، فيما تحدد منطقة فائض البيع عند النقاط 80- 70- 60النقاط  RSIمؤشر 

تجاه يتم الاعتماد على القرارات التي أفضت التحليلات السابقة، ففي حالة مطابقته لنتائج التحليل الحركي أو خطوط الا

   1.ة تلك التحليلاتـة فيتم مراجعـإليه، أما في الحالة العكسي

وكخلاصة لدراسة التحليل الفني هو أن هذا الأخير يقدم رؤية للمستثمر لاتخاذ قرارات البيع أو الشراء انطلاقاً 

 Softwareة باستخدام أدوات تحليلية وبرامج محاسبية من حالة السوق ممثلة في أسعار الأسهم الماضية والحديث

أما عن عيوب التحليل  .كما يقدم هذا التحليل تحديد دقيق لاتجاهات أسعار القيم المالية في الآجال القصيرة ∗.متنوعة

ى تضارب الفني فتكمن في عدم توقعه للأحداث الطارئة كالحروب مثلاً، كما أن تنوع أدوات التحليل الفني قد تؤدي إل

التحليل على لهذا السبب لا يجب الاعتماد . النتائج، فضلاً عن الدقة المتاحة والتي لا تتوفر إلا في الآجال القصيرة

 منتم التوصل إليها يويتم اتخاذ القرار من خلال النتائج التي  .الأخرى أيضا ولكن على الأدوات .أداة وحيدةكالفني 

 . الطرق التحليلية المختلفة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                            
1 Mark Vakkur, Op. Cit.158. 

∗
تسهل عملية التحليل الفني من  Softwareراجع الانترنيت المعتمد عليها في هذا المبحث تقدم لمستخدميها برامج معلوماتية غالبية م 

  .وتتكفل تلك البرامج بإعطاء نتائج التحليل...) أسعار الأسهم، حجم التداول، تاريخ التعاملات،(خلال إدراج البيانات الأساسية 
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  :الرابعالفصل  ةخلاص

تعتبر كفاءة الأسواق المالية أحد الأسباب الرئيسية لمساهمتها الفعالة في الاقتصاد، خاصة في الدول التي تعتمد 
ويشكل تقييم الورقة المالية من طرف . على سوق الأوراق المالية بشكل أساسي كمصدر من مصادر التمويل

  .وسعر السوق حقيقيم لتحديد إمكانية الاستفادة من الفرق بين السعر الالمتعاملين في البورصة الاهتمام الأكبر لديه

ويمثل التحليل الأساسي الركيزة التي ينطلق منها المحلل بإطلاعه على البيئة التي تتواجد فيها المؤسسة وتأثير 
الاندماج والتكامل الذي  المتغيرات الاقتصادية الكلية على قيمها المالية، فضلاً عن التأثيرات الخارجية، خاصة في ظل

  . أصبح يطبع المراكز المالية العالمية على اختلافها

وكمرحلة ثانية من التحليل يتم اللجوء إلى تحليل أوضاع المؤسسة المالية باللجوء إلى تتبع عائدات الأسهم، 
يل المالي نتائج مهمة ويقدم التحل. وطرق التمويل في المؤسسة سواء كان هذا التمويل بالقروض أو بإصدار الأسهم

ويؤثر المركز المالي للشركة في التحليل المالي . المحتملة ق السعرروللسهم مما يسمح بالاستفادة من فحقيقية للقيمة ال
  . للأسهم بشكل كبير، بينما تتأثر السندات بمعدلات الفائدة الجارية وبآجال الاستحقاق

الموجهة إليه، يبقى أداة ضرورية للتحليل في البورصة، حيث  أما التحليل الفني، وعلى الرغم من الانتقادات
توفر الأشكال المختلفة التي يقدمها من منحيات وأعمدة، وسيلة للتعبير عن أداء السوق في الماضي، فيما تقدم 
المعادلات والصيغ الرياضية محاولة من أصحابها لوضع توقعات مستقبلية قد تفيد مستخدميها في اتخاذ القرار 

  .الصائب

ويندرج التحليل الأساسي والمالي ضمن صيغ الكفاءة المتوسطة والقوية، فيما يندرج التحليل الفني ضمن صيغ 
الكفاءة الضعيفة، وحتى يكتمل التحليل في البورصة يتوجب الأخذ بنتائجه مجتمعة وإجراء المقارنات بين طرق 

أما إذا كانت . الذي سيتخذه المستثمر يكون فيه نوع من الضمانفإن كانت النتائج متقاربة فالقرار . التحليل المختلفة
النتائج المتوصل إليها في التحليلات المختلفة متضاربة فإن ذلك يستدعي مراجعة المعطيات المتاحة وعدم التسرع في 

  . اتخاذ أي قرار

الضروري التطرق إلى وبعد الاطلاع على بعض الجوانب المحيطة بطبيعة وكفاءة الأسواق المالية، أصبح من 
أهم استراتيجيات الشركات المتعددة الجنسيات في توجيه الاستثمارات الأجنبية المباشرة، إضافة إلى أهم خطوات 

  .العولمة المالية كما هو مبين في الباب الثالث الموالي
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  نظيم وتوجيه الاستثمارات الأجنبية المباشرةاستراتيجيات الشركات المتعددة الجنسيات في ت: الفصل الخامس

  الإدارة الإستراتيجية للشركات المتعددة الجنسيات وأهميتها : المبحث الأول    

  مفهوم الإدارة الإستراتيجية ومكوناتها: المطلب الأول       

  مفهوم الإدارة الإستراتيجية: أولا    

  مكونات الإدارة الإستراتيجية ومسوياتها: ثانيا    

  أهمية الإدارة الإستراتيجية وأهدافها: المطلب الثاني

  أهمية الإدارة الإستراتيجية : أولا    

  أهداف الإدارة الإستراتيجية: ثانيا    

  أهم استراتيجيات الشركات المتعددة الجنسيات ودوافعها: المبحث الثاني

  بيقاتها العمليةأهم استراتيجيات الشركات المتعددة الجنسيات وتط: المطلب الأول       

  التحالفات أو الاندماجات وغزو الأسواق العالمية: أولا        

  استراتيجيات النمو والتوسع: ثانيا        

  استراتيجيات تحويل المنتجات وأسعارها: ثالثا        

  دوافع الشركات المتعددة الجنسيات: المطلب الثاني          

  ت المتعددة الجنسياتالرؤى والاتجاهات حول دوافع الشركا: أولا        

  زيادة القدرة التنافسية: ثنيا        

  توجيه الاستثمار الأجنبي المباشر : المبحث الثالث

  ماهية الاستثمار الأجنبي المباشر: المطلب الأول    

  مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر: أولا        

  أشال الاستثمار الأجنبي: ثانيا        

  الأجنبي ومحدداته تطور الاستثمار: المطلب الثاني

  تطور الاستثمار الأجنبي المباشر: أولا    

  محددات الاستثمار الأجنبي المباشر ودوافعه: ثانيا    
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  الخامسالفصل 

  ة المباشرةالأجنبي اتتنظيم وتوجيه الاستثمار إستراتيجيات الشركات المتعددة الجنسيات في

امل التي ساهمت في إيصالها إلى المستوى الذي متعددة الجنسيات والعوالتطور الشركات لبعد التطرق 

من المهم البحث عن الإستراتيجيات التي تتبعها الشركات، والـدوافع التـي أدت إلـى تبنـي      ،هي عليه الآن

استراتيجيات محددة مكنتها من تحقيق أهدافها في تنظيم وتوجيه الاستثمارات الأجنبية التي تعتبـر ذات أهميـة   

  . ، ولا زالت قضاياه تطرح بحدةسواء كانت متقدمة أو نامية بالنسبة لجميع الدول

وإذا كان تطور مستوى هذه الاستثمارات يرتبط بالمزايا الخاصة للشركات المتعددة الجنسيات، كالتطور 

فـإن هـذه    التكنولوجي والقدرة التنافسية والكفاءة التنظيمية التي تسمح بفرض وجودها أمام المنافسين الجـدد، 

التـي  تكاد تنعدم في معظم الدول النامية إذا استثنينا دول شرق آسيا التي تمكنت من جذب اسـتثمارات   المزايا

ومع ذلك يمكن القول بأن الاستثمار في الأسواق الأجنبية أكثر كلفة . كانت سببا في خروجها من بوتقة التخلف

  . الأجنبيةوخطورة من الاستثمار في الأسواق الوطنية بسبب نقص المعرفة بالسوق 

الأصلية إلا إذا توقعـت اسـتغلال    افالشركات المتعددة الجنسيات لا تقوم بنقل استثماراتها خارج بلدانه

أي قرار في مجال الاستثمار الأجنبي يعتبر مـن   اتخاذن ألتعظيم أرباحها وزيادة حجم مبيعاتها، و فعليةً افرص

ل الاحتمالية وعدم التأكد، الأمر الذي يدعو إلى التخطيط قبيل فن التعامل مع المستقبل الذي يتضمن غالبا عوام

  .الاستراتيجي لتحقيق أهداف طويلة الأجل

والسـيطرة   الأسواق العالميـة الاندماج في تحقيق رغبتها في نتشار الشركات المتعددة الجنسيات وإن ا

  .ه وتنظيم الاستثمارات الأجنبيةتوجيالمختلفة لهذه الشركات التي تقوم ب ستراتيجياتيدعو إلى دراسة الا، عليها

  الإدارة الإستراتيجية للشركات المتعددة الجنسيات وأهميتها : المبحث الأول

لقد أصبح الفكر الاستراتيجي من المواضيع التي تحظى باهتمام كبير في بيئة الأعمال في عالم اليـوم،    

حيث المنافسة الشديدة وندرة الموارد وسرعة التغيير تتطلب وعياً كبيراً لطبيعة ما يجري حول المؤسسة مـن  

دة بين المؤسسات فيما بينها من ناحيـة  أحداث أو تغيرات، حيث الأسواق المفتوحة والتفاعلات والتأثيرات الحا

لبقاء المؤسسـات   ةوبين بيئات الأعمال من جهة أخرى تصبح الإدارة الإستراتيجية هي الأداة المهنية الصحيح

واستقرارها ونموها وتحقيق فعالية الأداء، ومن ذلك سـيتم فـي هـذا المبحـث اسـتعراض مفهـوم الإدارة       

  .وأهدافها الإستراتيجية ومكوناتها ثم أهميتها

  مفهوم الإدارة الإستراتيجية ومكوناتها: المطلب الأول

إذا كانت الإدارة الإستراتيجية تشتمل على كم هائل من المفاهيم والتصـورات والـرؤى، فإنـه مـن       
  .الضروري التطرق لبعض التعاريف المتداولة للإدارة الإستراتيجية
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  مفهوم الإدارة الإستراتيجية: أولا

‐Sunتـزو   –صن قديم، حيث يمكن تتبع جذور استخدامها إلى كتاب  Strategyلإستراتيجية إن مفهوم ا

Tzo  " وهـي مشـتقة مـن الكلمـة اللاتينيـة       1سنة قبل الميلاد،) 500(، الذي يعود تاريخه إلى "فن الحرب "
Strategos "2قد دخلـت إلـى   ، وقد استخدمت لأول مرة في المجال العسكري لتعني رتبة اللواء أو الجنرال و

م، فهـي  1810عام  3وفقا لقاموس جيمس العسكري"  Strategic" وأصبحت  1688مفردات اللغة الانجليزية عام 
تمييزاً عن التكتيـك  ) النصر أو هزيمة العدو في الحرب( تعني مجمل العمليات العسكرية لتحقيق الأهداف العليا

ول يتعلق بشيء يتم القيام به بعيدا عن أنظار العدو، وهو الأ ى، والمستو)كسب المعركة أو الاشتباك مع العدو(
  .من مسؤولية القيادة العليا أم الثاني فيتعلق بتدابير فورية في مواجهة الخصم وهو من مسؤولية القيادة الميدانية

وعليـــــه فإن الإستراتيجيـــة هـــي في المدى الطويل تتميز عن الخاصة والجزئية فـي    
  .يليةالإدارة التشغ

أما جذور وجهات النظر المعاصرة المتصلة باستراتيجيات الأعمال تعود إلى أوائل عقد الستينيات  في   
، حيث يعرف الإدارة 1965المنشور عام  Igor Ansoff -أيجور انصوف -كتاب الإستراتيجية المؤسسية لصاحبه

شركة من خلال سلسـلة مـن الخطـوات    إجراء شامل  يبدأ بتشخيص استراتيجي ويوجه ال:" الإستراتيجية أنها
  4".الإضافية تتمخض في النهاية عن منتجات وأسواق وتكنولوجيات جديدة  فضلا عن قدرات جديدة 

ليست مجموعة من الحيل أو : " عن الإدارة الإستراتيجية بأنها Petter  Drukerوأيضا يعبر بيتر دراكر   
  5".وتكريس الموارد والإمكانات من اجل العمل التقنيات المعلبة وإنما تعني التفكير التحليلي،

ويشير مفهوم الإستراتيجية إلى العملية الإدارية التي بها يتم تكوين الرؤية الإستراتيجية وإعداد الأهداف   
  . وابتكار إستراتيجية مناسبة وتطبيقها وتنفيذها

  مكونات الإدارة الإستراتيجية ومستوياتها      : ثانيا

ن التمييز بين مستويات الإستراتيجية  أصبح مهما لأغراض التحليل وتقسـيم العمـل،   فمن المعروف أ  
  6:حيث تصنف الاستراتجيات في المؤسسات الكبيرة إلى ثلاث مستويات هي

  ).Corporate Strategy(إستراتيجية المؤسسة أو الإستراتيجية الكلية  -

 ).Business Strategy(إستراتيجية الأعمال  -

 ).Functional Strategy(نشاط أو الإستراتيجية الوظيفية إستراتيجية ال -

  

  

  

                                                            
، )2007، -بميك –مركز الخبرات المهنية  للإدارة : القاهرة( ، رون وأفكار صنعوا مجد الإدارةمفكعبد الرحمان توفيق،  1

 .108ص
 . 21، ص)2007دار المناهج للنشر والتوزيع، : عمان(، مدخل إلى إدارة العملياتنجم عبود نجم،   2
 .108، مرجع سابق، صقعبد الرحمان توفي  3
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  :مستوى الإستراتيجية الكلية-1

يهتم هذا المستوى بإدارة الشركة بصفتها الشمولية، من حيث طبيعة توجهها لتأسيس مكانة لها في مختلف 
تقوم بها الشركة، وعـادة  المجالات والأعمال والتوجهات التي يتم توظيفها لتحسين أداء مجموعة الأعمال التي 

   1:يتم صياغة الإستراتيجية الشاملة في أعلى مستويات الإدارة، وتأخذ إستراتيجية المنظمة خيارات منها

إستراتيجية النمو والتوسع في العمليات القائمة والذي يحصل بطرق متعددة، فقد يرتبط   - أ
وفي هذه الحالة تسـمى   هذا النمو بالتوسع في صناعة المؤسسة الحالية وفي نفس أسواقها

أو قد تتوسع المؤسسة من خـلال التنويـع    Concentration Strategyإستراتيجية التمركز
Diversification    ويعني الحصول على استثمارات وأعمال في مجالات جديـدة، وإذا مـا

متـرابط  ) مـرتبط (تنوعت المؤسسة في صناعات وقطاع صناعي موحد تكون أمام تنوع 
Related Divresfication غير المترابط  عأو التنويUnrelated    للقيام بأعمـال لا توجـد

كذلك يمكن أن يأخذ التنويع شكلين آخرين مـن خـلال التكامـل الراسـي     . بينها علاقة
  .Horizontalأو التكامل الأفقي  Vertical)  العمودي(

بطئ  لمو بشكاستراتيجيات الثبات والاستقرار وتعني بقاء المؤسسة بنفس حجمها أو تن  - ب
ومسيطر عليه، وعادة ما تأتي هذه الإستراتيجية بعد فترة نمو وتوسع وتأخذ هي الأخـرى  

إستراتيجية التقدم إلى الأمام بحذر، إستراتيجية الدفاع المرن، المحافظة على : عدة خيارات
الوضع القائم مع اقتناص فرص تتاح في البيئة الخارجية، ثم إستراتيجية المراوغة وكسب 

  .الوقت لتستعيد المؤسسة وضعها الطبيعي بالنمو والتوسع

إستراتيجية التراجع والانكماش وهي غير محبذة من قبل منظمات الأعمال لكنها مهمـة،   -ج
فساحة المنافسة قد تفرض على بعض المؤسسات التراجع عن بعض المجالات بسبب شـدة  

مج الأعمـال و تخفـيض حجـم    عن طريق د Restucturingالمنافسة سواء بإعادة الهيكلة 
  .العمليات أو بيع جزء من أجزاء المؤسسة للتركيز على الأنشطة الرئيسية لها

  :إستراتيجية الأعمال -2

خلافا لإستراتيجية المؤسسة، فإن إستراتيجية الأعمال تحدث عادة في مستوى الأقسام، الهدف منهـا    
إستراتيجية : إستراتيجية الأعمال خيارات أبرزهاتدعيم التكامل والتفاعل بين أنشطتها الوظيفية، وتأخذ 

علـى   Focusفي المنتجات وإستراتيجية التركيز  Differentiationالمنافسة في التكلفة، التميز أو التفرد 
وإستراتيجية التعاون عن طريـق الأعمـال   . السوق بتقديم منتجات منخفضة التكلفة وبأسعار منخفضة

  .المشتركة أوالاندماج

 : تيجية الوظيفيةالإسترا -3

تتمثل في مجالات التركيز على نشاط وظيفة محددة، وعند هذا المستوى يظهر الثقل الأساسـي أو  
القوة الدافعة لإستراتيجية الأعمال، حيث تقوم الأقسام الوظيفية بإعداد استراتيجياتها التي من خلالها يتم 

تمثل إستراتيجية التسويق خطة : بيل المثالإدماج الأنشطة والقدرات معا من اجل تحسين الأداء، على س
  .الشركة في تشغيل الجزء الخاص بوظيفة التسويق
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  أهمية الإدارة الإستراتيجية وأهدافها : المطلب الثاني

تشير الدراسات والبحوث إلى أن منظمات الأعمال التي تعتمـد علـى الفكـر الاسـتراتيجي والإدارة        
يث الأداء، فقد أظهرت دراسة العوامل التي تساهم في الأداء التنظيمي علاقة الإستراتيجية، تكون الأفضل من ح

أيضا ما تؤكده غالبية الشركات المعاصرة بأهميـة   1 .ايجابية أو سلبية بين التخطيط الاستراتيجـــي والأداء
  :الإدارة الإستراتيجية والفوائد في تحقيق الأهداف، وهذا ما يتم عرضه كما يلي

  الإدارة الإستراتيجية أهمية: أولا

لقد لخصت العديد من الدراسات الميدانية الفوائد التي يمكن تحقيقهـا باسـتخدام الإدارة الإسـتراتيجية    
  2:منها

  .وضوح رؤية مؤسسة الأعمال المستقبلة -1

 .تركيز دقيق على القضايا الإستراتيجية والحيوية -2

 .ل معهاالقدرة على إدراك التغيرات الحاصلة في البيئة والتعام  -3

 .تحسين أداء المؤسسة ونجاحها على مختلف المستويات -4

 :تساعد الإدارة الإستراتيجية المؤسسة على قيادة أنشطة أساسية وهي -5

  .حل المشاكل بطريقة منهجية وعلمية -

 .اختبار وإدخال أساليب جديدة -

 .الاستفادة من خبراتها وخبرات الشركات الأخرى -

 .سسةنقل المعارف إلى مختلف أجزاء المؤ -

وإيجاد أفضل ربط بـين  )  Synergy(تساعد الإستراتيجية على تحقيق حالة من التكافل  -
مختلف أجزاء المؤسسة وعملياتها، فالصورة الكلية للعمل تتحقق من الجهد الجماعي للموارد لتحقيق 

  .الأهداف

ها، وقيمة تسـتفيد  خلق قيمة يستفيد منها الزبون، المنافع التي يحصل عليها قياسا بالكلفة التي يدفع -6
القيمة الاقتصادية المضـافة  [منها المؤسسة مثل نمو العائد والحصول على عائد استثمار مرضي 

Economic Value Added التي هي: 

ة              "  د طرح حصة تكلف دين وبع اليف ال د طرح تك دخل وبع د طرح ضرائب ال ي، بع الربح الفعل
ال  رأس همم ى. الأس ال  فعل بيل المث ربح  إذا: س ان ال ل   آ ي يص ىالفعل ون دولار،  200 إل ملي

ى مليون دولار وتكاليف فوائد الديون تصل  75 إلىوآانت الضرائب تصل  ون دولار،   25 إل مل
غ   ا     أسهم وتبل ة      400المشارآين فيه دير قيم ون دولار مع تق ـم ملي التي  (  %15 بحوالي  الأسه
ة   إلىتتحول  رأس   أسهم تكلف دار   ل ال بمق ون دولار  60م ة الاقتصادية    ، فسوف  )ملي تكون القيم

ون وطرح    75مليون دولار، وبعد طرح   200للشرآة هي  EVAالمضافة  ون دولار  25ملي ملي
وتعني القيمة الاقتصادية المضافة   . مليون دولار 40 مليون دولار تكون النتيجة هي 60وطرح 

EVA  ا الشرآة قد حققت  إدارة أنمليون دولار،  40بمبلغ د عن تك    أرباح دة، تزي ة  جي  الأسهم لف

                                                            
 . 61، ص) 2004المطبعة الحديثة، : القاهرة( ، ، الجزء الأولالإدارة الإستراتيجيةباسم شمس الدين،  1
2
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ة   %15 إلىالتي تصل  راء المطلوب دعيمه    لإث تثمار المساهمين وت ون دولار   400 ا ليصل اس ملي
م  روة ت اوهي ث ىالملاك، وهي  تحقيقه ام  أعل ه من القي انوا يتوقعون الحصول علي ا آ أيمم  ب

    1......"آخرله نفس المخاطر في أي مجال  آخراستثمار 

 MVA(قيمة سـوقية مضـافة    [وارتفاع أسعار الأسهم أو بالإضافة إلى نمو حصص الأرباح     

(Market Value Added [ التي هي :  

ال ... "  : القيمة التي أضافتها الإدارة لأموال المساهمين في تشغيل الأعمال، وعلى سبيل المث
رآة    ي الش هم ف عر الس ان س لت     50إذا آ ز، ووص هم متمي ون س اك ملي ان هن دولارا، وآ

سوف تصل    MVAمليون دولار، فان قيمة السوق المضافة 40مساهمين استثمارات أسهم ال
ى  رح    10إل ل ط ي حاص ين دولار، وه تثمار     40 ملاي ه اس ذي يمثل ون دولار وال ملي

ذي يصل   تثمرين ال ون دولار ف 40المس ة    يملي ي قيم بة ف ه نس ددت ل ذي ح رآة، وال الش
        2.....".مليون دولار 50الشرآة الحالية تصل إلى 

  أهداف الإدارة الإستراتيجية: اثاني

لو أن قائد السفينة لا يعرف ما هو الميناء الذي يجب أن يحط رحاله :" هناك حكمة إغريقية قديمة تقول  
فيه، فإنه لن يستطيع الاستفادة من اتجاهات الرياح، ولن تنفعه كفاءته الشخصية وفي الغالب فإنه لن يرسو على 

  .3"أي ميناء

سات الميدانية إلى تعدد الأهداف الإستراتيجية التي تسعى المؤسسات إلى تحقيقها والى تشير نتائج الدرا  
المؤسسـة بأكملهـا، الأعمـال،    ( اختلاف الأهمية أو الوزن النسبي لتلك الأهداف والمتصلة بالمستويات الثلاثة

ا إلى نـوعين أساسـين   وتعتبر الأهداف من أهم المهام في التوجه الاستراتيجي، حيث يمكن تصنيفه، )الوظائف
الأهداف المتصلة بالأداء المالي وتعد أمرا حتميـا لتحقيـق الرضـا للمسـاهمين     : حسب مجالات النتائج إلى

والمقرضين وربما لمواجهة تهديدات البقاء أو الاستمرار في السوق ثـم النـوع الثـاني المتعلـق بالأهـداف      
. لسوقي والقدرة التنافسية للمؤسسة في الأجل الطويـل الإستراتيجية التي تعتبر ضرورية للحفاظ على الوضع ا

  :نموذجا للأهداف المالية والإستراتيجية) 20(ويعرض الجدول رقم

وعلى الرغم من أن المؤسسة قد تولي أهمية كبيرة لتحقيق كل من الأهداف المالية والإستراتيجية على 
ة الأولويات التي تخضع لبعض العوامل المؤثرة حد سواء، إلاّ أن هناك بعض المواقف التي يتعين عليها مراجع

طبيعة النشاط، الأفراد والجماعات، الثقافـة التنظيميـة ومـؤثرات البيئـة     : في تحديد تلك الأهداف، من بينها
  .الخارجية
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2
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  )20(الجدول رقم

  نموذج مقارن بين الأهداف المالية والأهداف الإستراتيجية

  اف الإستراتيجيــــــــةالأهـد  الأهــداف الماليـــــــــة

  .نمو العائد -
 .نمو الأرباح -

 .حصص أرباح أعلى -

 .عوائد أعلى على رأس المال المستثمر -

 .هامش ربح أعلى -

 ).EVA(قيمة اقتصادية مضافة جذابة  -

 .معدلات سندات وائتمان قوية -

 .تدفق نقدي كبير -

 ).القيمة السوقية( أسعار أسهم مرتفعة  -

ي القيمة السوقية زيادات جذابة وقابلة للنمو ف -
 ).MVA(المضافة 

الشهرة والسمعة كشركة ذات أسهم مرتفعة  -
 .القيمة

 .قاعدة عوائد أكثر تنوعا -

  .أرباح ثابتة أثناء فترات الكساد -

  .حصة اكبر في السوق -
تصــميمات أســرع فــي مواجهـــــة     -

القدرة على تقديم منتجـات تـم   ( المنافسيـــن
 ).تطويرها بسرعة اكبر من المنافسين

 .ة منتج أعلى من المنافسينجود -

 .تكاليف اقل من تكاليف المنافسين الأساسيين -

مستويات أعلـى من المنافسـين فـي إرضـاء     -
 ).خدمة متميزة للعملاء( العملاء

إمكانات مبيعات أفضل من المنافسين عن طريـق   -
 .التجارة الالكترونية

 .علامات تجارية أقوى من المنافسين -

ة الذهنيــة تحســين الصــور( تحقيــق الشــهرة  -
 ).للمؤسسة

 .الريادة في التكنولوجيا -

  ).الانتشار الجغرافي(تغطية جغرافية أفضل  -

  .47تومسون وآخرون، مرجع سابق، ص. آرثر: المصدر

وبشكل عام . من خلال الجدول أعلاه يلاحظ أن الأهداف الإستراتيجية في مجملها مرتبطة بالمنافسين والعملاء 
  1:لى ضوء بعض الأهدافيمكن تصميم الإستراتيجيات ع

  أين يمكن إيجاد أسواق للمنتجات النهائية في العالم؟ -أ

  أين يمكن تحديد تسهيلات الإنتاج لتزويد تلك الأسواق؟ -ب

  من أين يمكن تموين مدخلات الإنتاج الضرورية؟ -ج

  أهم استراتيجيات الشركات المتعددة الجنسيات ودوافعها: المبحث الثاني

في مجـال  التي تقوم بها الشركات المتعددة الجنسيات بفضل التخطيط والإستراتيجيات  إن الاختراعات    
أدت إلى نمو تلـك   .والمعلوماتية وعلم الفضاء والهندسة الوراثية على مدى ساعات أو حتى الدقائق وبالحاس

تلـك الشـركات   التي تتبعهـا   الاستراتيجياتعلى بعض الوقوف وهذا ما يدفع إلى . الشركات وتحقيق أهدافها
  .مدعمة بنماذج عملية في الواقع والدوافع من تلك الاستراتيجيات المتبعة

  

  

  

                                                            
1 Root, op. cit., p. 487.  



180 
 

   وتطبيقاتها العملية استراتيجيات الشركات المتعددة الجنسياتأهم  :المطلب الأول

بعـد وضـع    قراراتهـا الرئيسـية  ها، فإنها تتخـذ  هدافالشركات المتعددة الجنسيات لأمن أجل تحقيق 
عديدة ودراستها لاختيار البديل أو الحل الأمثل من الاستراتيجيات، وتكون تلـك الاسـتراتيجيات    استراتيجيات

  : أكثر وضوحاً بتناول حالات مدعمة عملياً من واقع بعض الشركات المتعددة الجنسيات، كما يلي

  :التحالفات أو الاندماجات وغـزو الأسواق العالمية: أولا

ماجات بين الصناعات والقطاعات المختلفة على العموم لم يحكمها منطق إن شيوع وانتشار ظاهرة الاند
واحد بل عكستها أسباب مختلفة وفقا لحالة وخصوصية القطاع الذي تمارس فيه هذه الشركات أعمالهـا داخـل   

 ـ  . حدود بلدانها وخارجها على السواء ية إلا أنه يمكن القول بأن تحسين الأداء المالي وتعزيـز المكانـة التنافس
ل لذروة التكامل والامتداد الجغرافي، بالإضافة إلى تعظيم النفوذ والحصـول  ووتفادي مخاطر الاستثمار والوص

هي الدوافع الرئيسية والهدف المشترك لتلك الاندماجات، خاصة مع تحول العـالم   أفضلعلى مراكز تفاوضية 
  1.إلى تكتلات أصبحت معه المنافسة غاية في الصعوبة

  :تحالفات والاندماجات وأشكالهامفهوم ال -1

تعتبر الاندماجات من ابرز الاتجاهات في السنوات الأخيرة، فقد بدأت الشركات تشـعر أن الصـراع    
والمنافسة الشديدة لا تفيد في مواجهة تلك التحديات الجسام لذلك بدأت تظهر الاتجاهات نحو التعاون والتكامل، 

أو اتفاقيات التكامل، وبدأت الشركات تتساءل حول التكامل الأفقـي أو   والتنسيق الاقتصادي والتسويق المشترك
  :الراسي أو الاندماجي، ولاشك أن هذه الاتجاهات أثارت عدة تساؤلات من أهمها

  .الدوافع وراء اتجاه الشركات نحو تكوين تكتلات أو الدخول في تكتلات قائمة -

  .ير ذلك؟هل يمكن تكوين تكتلات كونية مع المنافسين أو غ -

  .ما هي أهم التكتلات وأشكالها؟ -

على أهميتها، وان اختلفت في صـيغ   الإستراتيجيةالتي حاولت مناقشة التحالفات  وقد اتفقت الدراسات
  . التحالف التي عرضتها وفي الأهمية النسبية التي أولتها لكل صيغة

تكوين علاقة تكامليـة تبادليـة    نحو أكثربأنه سعي شركتين أو : "ويمكن تعريف التحالف الاستراتيجي
  2".بهدف تعظيم الإفادة من موارد مشتركة في بيئة ديناميكية لاستيعاب متغيرات بيئية مختلفة

  3:هاالتحالف أهم إستراتيجيةتتعدد الصيغ التي يمكن أن تختارها الشركات عندما تتجه لتبني و

 "بين الشركات ذات الحجـم المتقـارب    قد يكون الاندماج بالتملك الضخم سواء عبر تجميع المصالح -
Merger  " أو صفقات الشراء للشركات الصغيرة)Acquisition ( شكل من أشكال التوسع يهدف إلى تعظيم ثروة

ملاكها، ويختلف الاندماج عن الاتحاد والذي يتكون من منشأتين أو أكثر تظل شخصيتها على ما هـي بينمـا   
جديدة إلى الوجود، ويختلف الاندماج والاتحاد عن الشركة القابضة التـي  تظهر في حالة الاندماج منشأة أخرى 

                                                            
ورقة قدمت فـي مـؤتمر   "  اندماج الشركات البترولية العالمية وأثرها على الصناعة البترولية العربية "عاطف محمد الجميلي  1

عـدد   ،28، مجلد في مجلة النفط والتعاون العربي. 2002مايو  14-11الطاقة العربي السابع، القاهرة جمهورية مصر العربية،
 .58، ص)2002ية المصدرة للبترول، الأمانة العامة لمنظمة الأقطار العرب: الكويت( ،101

2
  . 57أحمد سيد مصطفي، مرجع سابق، ص  
  
3

   .529، ص)1998منشأة المعارف، : الإسكندرية( ،الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراهيم هندي،  



181 
 

تسيطر على منشآت أخرى من خلال ملكيتها لنسبـة معينة من الأسهم يعطيها الأغلبية لنسبية فـي التصـويت   
  1:وهناك أنواع للاندماج الذي يتنوع حسب الأهداف والدوافع. بالجمعية العامة

. ين شركتين أو أكثر تعملان في نفس نوع النشاط أو الأنشطة المترابطة بينهـا يتم ب :الاندماج الأفقي -
 .والاندماج الراسـي الذي يتـم بين الشركات الصغيرة في المناطق المختلفة، والشركة الأم في المدن الكبيـرة 

 ـ. حيث تصبح هذه الشركات الصغيرة امتداد للشركة الأم ـن أو أكثـر  أما الاندمـاج المتنـوع يتم بين شركتي
  .تعملان في أنشطة مختلفة غير مترابطة بينها، وهذا النوع يحقق عملية التكامل في الأنشطة

يعرف بالاندماج الودي الذي يتم بموافقة كل من إدارة الشركة المدمجة والشـركة   :الاندماج الطوعي -
و ترغب فـي الحصـول علـى    المندمجة، وفي ظل هذا النوع من الاندماج نجد الشركة المدمجة التي تخطط أ

شركة أخرى وهي الشركة المندمجة تتقدم بعرض الشراء لمجلس إدارة الشركة المندمجة، فـي حالـة إتمـام    
الموافقة ومع عدم وجود معارضة فإن الشركة المدمجة تقوم بشراء أسهم الشركة المندمجة إمـا عـن طريـق    

  .   السندات والأسهم الممتازة أو الأسهم العادية التسديد النقدي أو تقديم أوراق مالية مقابل قيمتها مثل

يتم ضد رغبة إدارة الشـركة المسـتهدفة للانـدماج، ويأخـذ مفهـوم الاسـتحواذ        :الاندماج العدائي -
"Acquisition "  ويواجه معارضة شديدة من جانب إدارة الشركة المندمجة، حيث تقوم الشركة المدمجة بتقـديم

مساهمين بالشركة المستهدفة، ويطلب في هذا العرض شراء أسهمهم مقابل سعر عروض للشراء مباشرة إلى ال
معين، وعادة يكون سعر شراء السهم أعلى من سعر السهم في السوق، وهذا يمثل حافزا للمساهمين لقبول هذا 

   2.العرض

فسة، وهو شكل اتحاد منظم بين شركات مستقلة من الناحية القانونية للحد من المنا Cartel  :3الكارتـل -
دائم يتكون من أجل الاتفاق حول الأسعار وتقاسم الأسواق حسب مناطق جغرافية أو حصص الإنتـاج، وقـد   
. يكون أفقي كشركتين تتقاسم نفس السوق حسب اتفاق مسبق، وقد يكون عموديا بين موردين ومنتجين وبائعين

تل وهي عبارة عن شركات مختلفة مستقلة قانونا تشكل نوع من الكار"  Mutsubishi " فمثلا المجموعة اليابانية
تتنوع أنشطتها في الصناعة البترولية، والصناعة الكهربائية، وقد يكون الكارتل في شكل دول كمنظمـة إنتـاج   

  .  وتصدير البترول

م يطلق على الشـركات  19مصطلح ظهر بالولايات المتحدة الأمريكية في القرن  ": Trust "التروست  -

في قطاع نشاطها وهو بمثابة التوجه نحو الاحتكار من شركة لشركة أخرى أدى إلـى التـأثير علـى     المهيمنة

الاقتصاد الأمريكي مما دفع السلطات التشريعية الأمريكية أن تسن قوانين تحدد من مثـل هـذه الاحتكـارات،    

" Anti–Trust "ق عليه م، وهو عبارة عن تشريع يطل1890سنة "  Sherman act "وضمان روح المنافسة كقانون

حيث "  J.Rockefeler "التي شكلت قوة "  Standard‐Oil "يواجه الاحتكار، حيث بواسطته تم تفكيك وحل شركة 

م  1984سـنة  ) المجموعة الهاتفية الأمريكية( AT&T ثم تلتها شركة. م1911شركة سنة  30تجزأت إلى حوالي 

 "واجه شـركة   2000أبريل  03: ات الطويلة، حاليا وفي يوممجموعات وشركة النداءات للمساف) 07(إلى سبع 

                                                            
1

  .162، ص)2001 الدار الجامعية،: بيروت( ،لبنوكالعولمة واقتصاديات اعبد المطلب عبد الحميد،  
2

 .165عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص  
3
  Encyclopedie Microsoft, Encarta,2001, " Monople " , P.4. 
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Microsoft  " عملاق برامج الاستغلال الإعلام الآلي لاحتكارها وتجاوزها حدود السيطرة على أنشطة استغلال

  1.أجهزة الكمبيوتر وملاحة الانترنيت

  :الإستراتيجيةنماذج التكتلات والتحالفات  –2

 411م قـدرت قيمتهـا   1999ج وابتلاع تمت خلال الفصل الأول من عام عملية اندما 2500هناك قرابة 

فـي صـناعة   "  Daimler‐Chrysler "كريسلار -ديملر"الأمريكي  –ي ـــمنها العملاق الألمان. مليار دولار

والشركة " بيتشيناي"والشركة الفرنسية " Alcan الكان "م أعلنت الشركة الكندية 1999السيارات، وفي شهر أوت 

عن رغبتها في إنشاء أكبر مجموعة للألمنيوم والتوضيب في العالم، من شـأنه  " الوسويس ة ــــسويسريال

الأمريكية، " ريلوندز"عرض بشراء شركة "  الكوا "، وفي الشهر نفسه ردت " الكوا "تخطي الشركة الأمريكية 

تلـك   ،رات الدالة بقوة علـى ذلـك  أما في القطاع المصرفي فإن المؤش 2.فتم ذلك وعادت لتحتل المرتبة لأولى

تريليـون دولار عـام    2.6البيانات التي تشير إلى أن قيمة عمليات الاندماج المصرفي في العالم بلغ حـوالي  

صـفقة انـدماج    1400تريليون دولار في الولايات المتحدة الأمريكية وحدها، تمثل حـوالي   1.62م منها 1998

بنك ومؤسسة مصرفية أما الآن  800، ففي فرنسا مثلا كان لديها حوالي مليار دولار في الدول الأوروبية 700و

بنك حاليا، من بين عمليات الدمج المصرفي الحاصلة هي بنـك   30مؤسسة ثم وصلت إلى حوالي  450فعددها 

  .مليار أرو 957برأسمال " Paris‐Bas"وشركة باريباس "  BNP"ناسيونال دي باريي 

ت فقد ابتلعت شركة فولسفاكن شركات أودي وسيات وسكودان واشـترت  أما على صعيد صناعة السيارا

" على " فورد " وهي أكبر منتج للسيارات في بريطانيا، واستولت  " روفر" شركة " ب أم دبليو" BMW "شركة 

وقد لحقت الشـركات النفطيـة المتعـددة الجنسـيات بموجـة       .رابع أكبر منتج للسيارات  في اليابان " مازدا

  .اجات العملاقة التي لم يشهد لها العالم نظيرا من حيث المستوى والحجمالاندم

  

إن عملية الاندماج والتملك سببها يعود للتطور الخاص في الأسواق المالية التـي مـن شـأنها تسـهيل     

أهم القطاعات المعنيـة بعمليـات    توضح) 23(و) 22(، )21(ول رقماالعروض العامة للشراء أو التبادل، والجد

  :على الصعيد العالمي )الشراء والبيع( التملكندماج والا

  

  

  

  

                                                            
1
 Encyclopedie Microsoft, Encarta,2001, " Monople " , P.5. 

2
  .41، ص)2000وزارة الإعلام، جوان : لكويتا( 494، العدد العربي في مجلة المستقبل، " عولمة الاقتصاد "محمد دياب،   
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  )  21(الجدول رقم

  )2001- 2000(بعض شركات النفط العالمية الناتجة عن عملية الاندماج 

  مليون دولار 

  حقوق المساهمين  إجمالي الأصول  اسم الشركة

  Exxon Mobil147904  73300   اكسون موبيل       

  BPAmoco  141158  74367 بي بي اموكو         

  Total Fina Elf  77082  29520توتال فينا الف      

  ChevronTexaco  72131  33369 شيفرون تكساسو 

  Conoco Phillips  63100  21020كونوكو فيليبس   

   ، 28مجلة النفط والتعاون العربي، الأمانة العامة لمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول، المجلد : المصدر

        .55، ص2002، السنة 101العدد          

  )22(الجدول رقـم

  )2009-2006(حسب القطاع  ∗)الشراء(والاكتساب عبر الحدود عمليات الاندماج قيمة 

  مليون دولار أمريكي

  السنوات            

            

  القطاعــات

2006  2007  2008  2009  

 )يوليو -يناير(

 123.155 635.940103.110673.214  اعيالقطاعات الصن

 1.881 31.33299.73647.883  القطاع الأولي

 17.927 158.948194.604235.228 قطاع الثانوي

 103.346 445.552736.548390.061  قطاعات الخدمات

Source : Global Finance, http /www.gfmag.com/tools/global‐database/economic‐   

              data/9969‐mergers‐and‐acquisitions‐value‐of‐cross‐border‐man‐sector‐and‐  

                industry‐2006‐2009.html, en : 26/10/2010 

                                                            
∗

مشتريات الاندماج والاكتساب عبر الحدود تم حسابها على أساس صافي القيمة بين مشتريات الشركات المنجزة بواسطة الشركة  
  .ع الصناعة للشركة المندمجةفي قطا ومبيعات الفروع الأجنبية للشركة الأم )المدمجة(الأم داخل قطاع الشركة المشترية
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  )23(الجدول رقـم

  )2009-2006(حسب القطاع  ∗∗)البيع(والاكتساب عبر الحدود عمليات الاندماج قيمة 

  مليون دولار أمريكي

  اتالسنو

           

  القطاعــات

2006  2007  2008  2009  

  )يوليو -يناير(

 123.155 635.9401.031.100673.214  القطاعات الصناعي

 10.004 42.47573.29986.101  القطاع الأولي

 22.698 215.551336.310302.582 قطاع الثانوي

 90.453 337.915621.491284.531  قطاعات الخدمات

Source : Global Finance, Op. Cit.. 

نافس قطاع الصناعة على مقدمة ويلاحظ من الجدول أن عمليات الاندماج والتملك في قطاع الخدمات ت
 .المعلومات والاتصال ويعزى ذلك للمنافسة الشديدة التي يشهدها قطاع الخدمات بفعل تطور تكنولوجيا ،الترتيب

  :التي تمت في مختلف القطاعات الإستراتيجية الاتحادات )24(كما يوضح الجدول رقم

  
 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

  

                                                            
∗∗

أساس صافي القيمة بين مبيعات الشركات  داخل قطاع الشركة  ىمبيعات الاندماج والاكتساب عبر الحدود تم حسابها عل 
 .ةالمكتسبة إلى الأجنبية الأخرى ومبيعات الفروع الأجنبية للشركة المكتسب
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   ) 24(الجدول رقم

  )2000-1999(مع إحداث فروع مشتركة الإستراتيجيةالاتحادات  

  الخصائص الرئيسية  الشركات المعنية  القطاع وتاريخ الاتحاد

  الهاتف النقال أو المحمول

  ) 2000أبريل ( 

Alcatel   and  F ujitsuu (Japon) 

  إنشاء راديو موبيل

Alcatel  ‐   Fujitsu 

66%      ‐    34% 

البحث والتطوير وتسيير المنتجات 
  المصنعة

  التلفزيون

  ) 1999ديسمبر ( 

  

 إنشاء اتحاد
TF1    and   Carlton (GB)  

  50/50شراكة 

 Kirch (All.)مشروع توسيع مع 

Mediaset (Italie)  and  Telecino 
(Esp.) 

  الإعلام الآلي

  )1999جوان (

Siemens (All.) and Fujitsu 

 Fujitsu Siemens Computers إنشاء

اتحاد أنشطة الكمبيوتر في شركة 
  50/50مشتركة 

Source: PIERRE Medan, THIERRY Warin, Economie Industrielle (Paris, Dunod, 2000), p.213. 

مليـار   1673بلغـت   2008الحدود في سـنة  مع الإشارة إلى أن قيمة صفقات الاندماج والتملك عبر     
وقد بلغ إجمـالي  ...  2000عن المستوى القياسي المسجل  عام  % 21دولار أمريكي،  وهو مستوى يزيد بنسبة 

مليـار دولار   621الماضـي نحـو    2008عمليات الاندماج والتملك عالميا خلال فترة النصف الأول من العـام  
  . 1أمريكي

  ).2008-1998(نحنى قيمة عمليات الاندماج عبر الحدود للفترةم) 18(ويعكس الشكل رقم

  

  

  

  

 

 

  

  

  

                                                            
  :، انظر2008 تقريـــــر الاستثمار الدولــي 1

 Detail. Asp? /www. Ecoworld- mag.com  ، 2009- 07-12: بتاريخ.  
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  )18(الشكل رقم

  )2008-1998(قيمة  عمليات الاندماج والاكتساب عبر الحدود

  بليون دولار                                                          

  

  
  :أهميـة التحالفـات والتكتـلات -3

ن المزايا التنافسية المتكاملة علاقة تفاعلية أو علاقة تراكمية وفي كلتا الحالتين تتحقق قد تكون العلاقة بي
إلى تكتلات أصبحت معه المنافسة غاية  خاصة مع تحول العالم. نتائج أفضل في حالة المزايا التنافسية المتفرقة

الشركات المنبثقة عن الاندماج في الصعوبة، ولاشك أن الاندماجات سوف يكون لها عظيم الأثر على أداء تلك 
مما لو كانت منفردة، مع تضـاؤل   أفضلبشكل يكفل لها الاستفادة الأمثل من الإمكانيات المالية والعمل بفاعلية 

عدد المنافسين في الساحة وذلك بعد أن تم تقليص تلك الشركات الكبيرة أساسا إلى شركات أقل عـددا ولكنهـا   
ثلا حالة شركة لديها خبرة تنافسية فـي  م.  التأثير في شتى النواحي الاقتصاديةاكبر وأقوى من حيث الفاعلية و

   1:هنا يؤدي التحالف إلى تراكم المزايا التنافسية مثال. العمالة، والأخرى لديها مزايا تنافسيـة في الآلات

  .)ب( و) أ(ين التفاعل ب) + ب(الميزة التنافسية ) + أ(الميزة التنافسية = الميزة التنافسية الكلية 

وتحقق التحالفات إمكانية الحصول على حصص أكبر في السواق المحلية أو الأسواق الدولية ويظهر ذلك 
  2:في المجالات العديدة مثل

  .شركات الأدوية -               .أسواق الكمبيوتر -

  .شركات التأمين -     . شركات تداول الأوراق المالية في البورصة -

  .البنوك المشتركة -               .نصناديق الإسكا -

  .شركات إنتاج الأدوية -                     .شركات المقاولات -

  .شركات الأغذيـة -         .      الشركات الزراعية والصناعية -

  .شركات البترول وتصنيعه -                         .شركات الإلكترونيات -

                                                            
1

ايتـراك للنشـر   : القاهرة(، خيارات القرن الحادي والعشرين، من المنافسة إلى التعاون، الإستراتيجيةالتحالفات فريد النجار،  
 .45، ص)1999والتوزيع، 

2
   .47، صالمرجع السابق خيارات القرن الحادي والعشرين، من المنافسة إلى التعاون، الإستراتيجيةالتحالفات فريد النجار،  
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  :نية ضد جميع المخاطركذلك يعتبر التحالف بمثابة مظلة تأمي

  .تغير نظم الحكم، الانقلابات، تحول فلسفة الحكم: مخاطر سياسية -

  .  تقلب الأسعار، حرب الإعلانات: مخاطر تجارية -

  . سعر الصرف، أسعار الفائدة والائتمان: ةـمخاطر مالي -

  .تغيير الشروط الفنية، تعديل التصميمات: ةـمخاطر فني -

  .بات والحوادث والأمراضالإصا: مخاطر بشرية -

  .التلوث في المياه والتربة والضجيج: ةـمخاطر بيئي -

كما يصعب على شركة واحدة أحيانا تغطية تكاليف المنتجات الجديدة كالمعدات الطبية والأدوية المرتفعة 
وقد . تيجيينالأسعار والسلع الإلكترونية والسيارات وغيرها، لذلك تلجـأ الشركات إلى البحث عن شركاء استرا

لا تتوفر المتطلبات التكنولوجية لدى شركة واحدة، ومن ثم تؤدي التحالفات إلى تبـادل وتكامـل التكنولوجيـا    
العالمية الأسـلوب الوحيـد لـدخول     الإستراتيجيةوأيضا تكون التحالفات .وتحقيق قدر من الريادة في الأسواق

  .الأسواق الإقليمية والعالمية

  : اجمة عن عملية التحالفطبيعة الشركات الن -4

مع تزايد نوع التحالفات والاندماج برزت شركات عملاقة في صور مختلفة تستحوذ على مجالات عديدة 
  1:من الأنشطة المختلفة وتسعى في نفس القطاع أن تحصل على وضعية جيدة تمكنها من تحقيق أهدافها

لد تحويلات المنتجات داخل نظام الشـركات  إن التكامل العمودي في الإنتاج يو :التكامل في الإنتاج -
المتعددة الجنسيات، ويحدث هذا التكامل عندما يقرر الصانع أو المنتج إنتاج على الأقل بعض المواد اللازمـة  

بإمكانه أن يمتد إلى الخلف ويشمل المواد الأولية، لكن معظم  العموديعلى أن التكامل . لصناعة المنتج النهائي
الصناعات الثقيلة كالفولاذ والكيماويات، تحويل النفط، من الأفضل عدم التوسع كثيـرا وأن   الصناعات ما عدا

   .لتصنيع المنتج النهائي تقتصر على إنتاج بعض الأجزاء والمكونات التي تجمع لا حقاً

لتحويلات للمنتج داخل الشركة المتعددة الجنسـيات الحاصـل مـن    ايبين أحد أنماط ) 19(ل رقمـالشك
  .مل الرأسي في الإنتاجالتكا

  

  

  

  

  

  

  

                                                            
1

  .55، ص)2002الدار الجامعية، : بيروت( ،التخطيط الاستراتيجي والعولمةنادية العارف،  
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الأسـواق العالميـــــة     

  )19(الشكـل رقم

  التكامـــل فــي الإنتــاج

  

  

  

  

  

  

  

   

  

Source:  Frank R. Root, Op. Cit. P.490. 

  

عند ما ينتج نظام الشركات المتعددة الجنسيات المواد الأولية والأجـزاء   دولياًعمودي يصبح التكامل ال
و أكثر، بما في ذلك الشركة الأم لاستعماله في الإنتاج من طرف فروع شـركات  الأخرى في إحدى فروعها أ

  .الدول الأخرى

لاستعمالها في الإنتاج، فـي   A2 ,.A3 ,.A4تحول مواد الخام الأولية إلى فروعها  P حيث الشركة الأم
ت والأجزاء لتصـنيع  هذا الأخير يستعمل هذه المكونا. A 4تصنع مواد أولية لـ  A3 و    A 2و  A1 نفس الوقت

يمكّن نظام الشركات المتعددة الجنسيات  العموديإن التكامل  المنتج النهائي و بيعه في الأسواق العالمية الواسعة
من كسب مزايا التخصيص الدولي والتوازن الاقتصادي كما هو أيضا بالنسبة للتكامل في التسـويق، وهنـاك   

ت الكلية المحققة من طرف أكبر الشركات البترولية تتمركز معظـم  إن مجمل التوازنا. مثالين للتكامل الرأسي
حيث تقوم بشحن البترول الخام إلى فروعها المتمركزة بالدول المتقدمة من  ،فروعها الإنتاجية في الدول النامية

وبالنسـبة لشـركة   . جل تكريره، والتي بدورها تشحن المنتجات المكررة إلى فروعهـا الخاصـة بالتسـويق   أ
Messay–Ferguson ات تقـوم بجمـع أجـزاء النقـل    مقطـور متعددة الجنسيات بكندا، مختصة في صناعة ال 

Transmission  مصنوعة بإحدى فروعها بفرنسا، ومحركات تم صنعها في إحدى فروعها ببريطانيا والهياكـل 
كية شاحنات جـرارة  الرئيسية المصنوعة بإحدى فروعها المكسيكية، لتنتج في الأخير بالولايات المتحدة الأمري

  .لبيعها في الأسواق العالمية

المختصة في صناعة العجلات المطاطية، تتواجد في ماليزيا لمراقبـة  "  Michelin "فمثلا شركة ميشلان 
  .التي تستخدم في صناعة العجلات " Hevea "وإنتـاج مادة الصمغ 

كات يبين النتائج عن التكامل فـي  إن نمط تحويلات المنتج بين أو داخل الشر :التكامل في التسويق -
وتامـة، يأخـذ    وبدلا من قيام الشركة الأم والفروع الأجنبية الأخرى بإنتاج السلع بصفة كاملة. مجال التسويق

مسيرو الشركة الأم نمطا آخر، وهو التخصيص آخذين بعين الاعتبار ميزات العمليات المترتبـة عـن مـزج    

P 

A1 A2 A3 A4 



189 
 

بما في ذلك البلد الأصلي للشـركة الأم، وتكـاليف التخـزين، النقـل،     عوامل الخدمات المتوفرة في كل بلد، 
  .راد، وعلى التجارة الدوليةيوالعراقيل المفروضة على حقوق الإست

يمكن نظـام الشـركات   ) 20(حسب الشكل رقمإن تحويل المنتجات الجاهزة بين الفروع والشركة الأم 
تكاليف منخفضة، وذات نوعية وجودة عالية أفضل مـن  المتعددة الجنسيات من توفير منتج كامل في كل سوق ب

    1.أن تكون هذه السلع قد أنتجها كل فرع

  )20(الشكل رقـم

  التكامــل فــي التسويــق

p       :الشركة الأم  

A       :الفرع  

  

  

  

  

  

   

      

  

  

  

Source:  Frank R. Root, Op. Cit. P.491. 

كة الأم وفروعها منتجاتها إلى الدول التي تحتوي على أسواق إقليميـة، والمشـاركة فـي    تصدر الشر
التجارة داخل الشركة، هذا الاتجاه نحو أسواق متعددة يمكن أن يكون إيجابي بالنسـبة للنشـاطات الاقتصـادية    

  .المتخصصة والتوازن المستخلص من الإنتاج

شركات المتعددة الجنسيات مـن الممكـن تطبيـق سياسـة     أما من ناحية التكاليف، فإن المنتجات في ال
‐ Exxon’sاكسون " التكاليف الخاصة بإنشاء برنامج إشهاري لشركة : التسويق في دول لها أسواق متعددة مثلا

Tiger in your tank   "ن المنتج وتكاليفـه  إمن ناحية الطلب فو .يمكن أن ينتشر عبر العديد من الأسواق الدولية
وأيضـا  . تساعد على صنع منتج دولي بإمكانه إثارة الطلب عبر العالم) …، التغليف الشهرةتجاري، الاسم ال(

ألف حرف صينــي للعثور على المثيــــل الصوتــــي   ) 40(كما أجرت شركة كوكا كولا بحثا على 
 ـ )) مذاق سعيد(( التــي تترجم بمعنى "  ‐Kou‐ Ko‐Le Koلا -كو-كوو-كو" للمقاطــع  ان اسـم  بعد مـا ك

                                                            
1
 Franklin, R. Root, Op. Cit, P. 489. 

P

A3 
A1  A2  

A4  

 الأسواق العالميـــــــــــــــــــــــــة
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اقضـم  " التـي تعنـي بالصينيــــة    "  Kou‐Ke‐La -Ke-لا -كـي -كوو-كي" الكوكاكولا  يقرأ في البداية 
وبهـذه الكيفيـة فـإن    ،   1"أنثى الحصان المحشوة بالشمع " أو " المصنوعة من الشمع ) الضفدعة(الشرغوف 

  .بين الزبائن في دول مختلفةالشركة المتعددة الجنسيات يمكنها الحصول على اتصالات وعلاقات بينها و

إن الشركات المتعددة الجنسيات توفر أمثلة عديدة في مجال التكامل في التسويق، فيكفي الإشارة إلى أن 
تقدم منتجاتها في الولايـات المتحـدة الأمريكيـة،    ) Ford and  Genral Motors(شركة فورد وجنرال موتورز 

  Singer and National Cash Register وشـركة . ها بأوروبـا والتي تتمثل في سيارات مجهزة من طرف فروع
تصنع   Cummins Engineتنتج منتجاتها القديمة بفروعها والسلع الجديدة في الولايات المتحدة الأمريكية، وكذلك

  .محرك ديزل في فروعها ببريطانيا وتبيعه عبر أنحاء العالم كله

  استراتيجيات النمو والتوسع: ثانيا

فس في الأسواق الأجنبية أمر شاق، حيث تختلف الثقافات والسكان وطبيعة السوق بشكل كبيـر  إن التنا 
  .يفرض تحدياً يرتبط بتكوين الإستراتيجية خلافاً مما يفرضه التنافس في الأسواق المحلية امم

الأسـواق التـي   اهتمامات الشركات المتعـددة الجنسـيات ب   من حيثوتختلف احتمالات النمو السريع 
السعر، وأيضا الاعتماد على قطاع سوقي محدد أو  اموالتركيز على الجودة أموالمنتجات التي تقدمها  تخدمهاتس

أكثر من قطاع وعلى نشاط محدد أو أنشطة منتقاة ومتنوعة واتخاذ القرار فيما يتعلق الأسواق أو في الإنتاج أو 
يوضـح  الـذي   .)21(كما هو في الشكل رقم )2(لشاملة، أو تقوم بالتغطية ا)السوق/الإنتاج(تقوم بالتركيز الثنائي

   .الإنتاج/تخصص الشركات في الأسواقتكيف 

   )21(لشكل رقما

      الإنتاج/التخصص في الأسواقكيفية 

       M1  M2   M3         M1  M2  M3          M1  M2  M3           M1  M2  M3         M1 M2 M3 

                                      P1 

                                      P2  

                                      P3  

)               IBM( التركيز الثنائي  -ه         تخصص في الإنتاج-د   تخصص في الأسواق-ج   تخصص اختياري-ب  تغطية شاملة- أ
  )السوق/ الإنتاج(        )     ميكروسكوب(

Source:  Adapté de derek F. Abell, Deffining the Business : The Starting Point of   

             Strategic Planning, (Englewood Cliffs, N.J. : Prentice Hall, Inc., 1980), pp.192‐196   

وتقدمها فـي   ,P1, P2, P3تقوم الشركة بإنتاج عدة منتجات  )أ(في الحالة : في حالة التغطية الشاملة مثلا
فإن الشركة تقوم باختيار تقديم منتج معين حسـب سـوق منتقـاة     )ب(أما في الحالة   ,M1, M2, M3عدة أسواق

تبـين   )ج(أم الحالـة  . M2في السـوق   P3والمنتج  M1في السوق  P2والمنتج  M3في السوق P1 كتقديم المنتج 
 )د(، وفي الحالة ,P1, P2, P3لتسويق منتجاتها   M1نة سواق حيث الشركة تختص في سوق معيالتخصص في الأ

                                                            
: ، انظـر 1998يون، في ينـاير  جزء من قائمة اكبر عشرة أخطاء في التسويق العالمي، نشرته صحيفة ساراسوتا هيرالد تريب 1

الدار الدولية للنشـر  : القاهرة( ، ترجمة ليلى زيدان،السيارة ليكساس وشجرة الزيتون محاولة لفهم العولمةفريدمان، . توماس ل
 . 347، ص)2000والتوزيع، 
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أما في الحالـة    ,M1, M2, M3ولكن تقوم بتسويقه في أسواق متعددة  P2تقوم الشركة بالتخصص في منتج معين 
  .P2ومنتج معين   M1ة ـفإن الشركة تقوم بالتخصص الثنائي في سوق معين )هـ(

عمل صناعي واحد أن تحقق النجاح المرغوب فيه علـى   يمكن للشركات التي تستمر في التركيز على
 " McDonald'sماكدونالدز : " مدار عقود زمنية عديدة دون اللجوء إلى التنويع لدعم نموها، فعلى سبيل المثال

سمعتها الضخمـــة فــي مجـال عمـل     تاكتسبا"  Federal Expressفيدرال اكسبريس " وكوكاكولا و
ن للتنويع في أعمال تجارية أن يقدم فرصا للنمو والتوسع وعلـى سـبيل المثـال    تجاري واحـد، وبالمثل يمك

مـن بـين ابـرز    "  Samsung جسام سن" و "  Nestleنستله " و "  Sonyسوني " تعد شركات : التوضيحي
  .      الشركات المتنوعة في العالم

  :تحويل المنتجات وأسعارهاات إستراتيجي: لثاثا

تعددة الجنسيات، العديد من تحويلات المنتج في النظام نفسه، كما أن تحويلات المنتج يولد نظام الشركات الم
فيما بين الشركة يعتبر نتيجة مباشرة للقرارات التي تم اتخاذها من طرف مسـيري الشـركة الأم بالأسـئلة    

  1:الثلاثة الإستراتيجية

  .أين يمكن إيجاد أسواق لمنتجاتها النهائية في العالم؟

  كن تحديد تسهيلات الإنتاج لتزويد تلك الأسواق؟ أين يم -

من أين تمون مدخلات الإنتاج الضرورية والمتمثلة فـي التجهيـزات، المـواد الخـام، المكونـات       -
  .الأساسية؟

  : نظام تحويل المنتج -1

 ـ ى إذا كان مسيرو الشركة لم يقرروا فيما إذا كان يجب إنتاج السلع في السوق الوطنية أو يصدرونها إل
الخارج يقرر مسيرو الشركة الأم هل يشترون المواد الأساسية؟ وإذا كان القرار كذلك، عندها يقـرر فيمـا إذا   

  2.كان يجب شراؤها من البلد الذي يوجد به فرع الشركة أو يتم تموين الشركة من فرع موجود في بلد آخر

الأخرى فإن قراراتهـا   ركات الأجنبيةالتعامل مع الش إستراتيجيةعندما تتبع الشركة المتعددة الجنسيات 
  .تحقق نوعا من التكامل في التسويق أو الإنتاج أو كليهما

  :تحويل الأسعار إستراتيجية  -2

يؤدي السعر دورا فعالا في نجاح الشركة إذ يؤثر على الإيرادات بشكل مباشر وبالتالي على الأربـاح،  
ين، والأجهزة الحكومية إذ يرتبط بالتكـاليف مـن جهـة    كما أنه موضع اهتمام من جانب المستهلكين والمنتج

وتتمثل الخطوة الأولى لوضع السعر المناسب في تحديد أهداف  .والمنافسين والسياسات المختلفة من جهة أخرى
التوجه بالربح، التوجه بالمبيعات، والإبقاء علـى   3:السعر والتي تتلخص في ثلاثة أنواع من الأهداف ألا وهي 

  .ويلاحظ أن تلك الأهداف يجب أن تكون مشتقة من الأهداف العامة للشركة). الاستقرار( لحالية الأوضاع ا

وتتجلى هذه العلاقة في آليات تحديد أسعار تحويل المنتجات داخل نظام الشركات المتعددة الجنسيات   
 .ةوفروعها وما تحققه من التكامل من خلال تحديد هذه الآليات والاستراتيجيات المتبع

  
                                                            
1
 Franklin R. Root, Op.Cit, P.487. 

2
 Franklin R. Root, Op.Cit, P. 488.  

( ،التسـويق فـي الألفيـة الثالثـة    ختـار يـاقوت،   مة ـنيما، أـــــا العارف، محمد عبد العظيم أبو النجة أبو الوفـنادي 3
  .218، ص)2008الدار الجامعية، : الإسكندرية
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  : مفهوم سعر التحويل -ا

ثمن السلعة المباعة من قسم إلى قسم أو من فـرع  "طبقا لترابسترا، وسراثي فإن أسعار التحويل تعني 
فيروا أن سعر التحويـل هـو   . Czinkota , et alأما تزنكوتا وآخرون ". إلى فرع من فروع الشركة العالمية

بين الشركات المرتبطة ببعضـها الـبعض أو بـين المركـز     السعر المحدد لتحويل أو بيع السلع : "عبارة عن
الثمن المحدد لبيع أعضاء عائلـة الشـركة   " أو عبارة عن "الشركة الأم وفروعها في الأسواق الدولية /الرئيسي
  1".الواحدة

  2:بين نوعين من أسعار التحويل GRAYويفرق جراي 

وهو السـعر الـذي    Country Transfer Price -Intra–سعر التحويل داخل الدولة الواحدة : الأول
يستخدم في تحويل السلع المصنعة في إحدى الدول لكي تباع من خلال فرع آخر في البلد، حيث أن الفرع الذي 

مقابـل  % 10وهذا السعر عبارة عن إجمالي تكاليف التصنيع زائد . يقوم بالتصنيع لا يقوم بالبيع في هذه الدولة
  .مصروفات الإداريةهامش ربح التشغيل وتغطية ال

هو ثمن البيع للسلع  Intra‐ Country Transfert Priceسعر التحويل من الدولة لدولة أخرى: الثاني
لتغطيـة  % 10المصنعة في إحدى الدول والتي يتم بيعها في دولة أخرى وهذا الثمن يزيد عـن الأول بنسـبة   

دولة وتحقيق هامش ربح ويمكن توضيح ذلك بالمثال النفقات الإدارية الإضافية الناتجة عن جهود البيع خارج ال
  : التالي

  $ 90     إجمالي تكلفة تصنيع الوحدة                                   

  $ 09                ربح التشغيل                            % 10(+) 

  $ 99                                 سعر التحويل داخل الدولة الواحدة 

  $ 10                 التكاليف الإدارية للوحدة                      (+) 

  $ 01        هامش الربح على التكاليف الإدارية الإضافية    % 10(+) 

  $ 110                          سعر التحويل من دولة لدولة أخرى       

  : نطاق أسعار التحويل -ب

السلع  – المواد الخام – العلامة التجارية – الخدمات –تحويل السلع التامة الصنع يشمل نطاق أسعار ال
  .نتائج البحوث والتطوير –التراخيص  –القروض  – براءات الاختراع – النصف مصنعة

 3:د السابقة على عدة مستويات منها ما يلينويمكن استخدام أسعار التحويل لتبادل الب

 

                                                            
1
 V.Tterpstra and R. Srathy, International  Marketing, 7th. Ed., (Fort Worth : The Dryden Press, 

1997), P.770.  
2
 J.C. Gray, “ International Reporting and Flexible Budgeting for Multinational  Operations” in 

J.A. Schweikart, et all., editors, International Accounting : a case approach, New York: McGraw-Hill, 
inc., 1994, P. 493. 
 

جامعة بيروت (، في مجلة البحوث والدراسات العربية، " شركات العالميةأسعار التحويل بين فروع ال" أبو قحف، عبد السلام  3
  .173ص، )1998كلية التجارة، أكتوبر، : العربية
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  ولة الواحدة فرع داخل الد        فرع ) أ(

  ) الموطن(خارج الحدود ) ع(فرع في الدولة     ) س(فرع في الدولة ) ب(

  المركز الرئيسي داخل دولة واحدة         فرع ) ج(

  المركز الرئيسي خارج حدود الوطن     ) ص(فرع في الدولة ) د(

  خارج الوطن / المركز الرئيسي داخل       الفروع مجتمعة ) ه(

  : يلأنواع أسعار التحو -ج

من حيث تفضيل فروع الشركات العالمية لاستراتيجيات أو طرق تحديـد أسـعار التحويـل تبـين أن     
 Cost‐Oriented Transfer الشركات الفرنسية، الأمريكية، البريطانية، اليابانية، تفضل الأسعار الموجهة بالتكلفة 

Prices  خدام السوق ، فتفضل استةوالاسكندينافيأما الفروع الكندية والإيطاليةMarket Prices   ويمكن التطـرق
  :إلى مختلف أساليب تحديد السعر كما يلي

عند تسعير منتج جديد يجب أن تقرر الإدارة أن تدخل السوق : طريقة السعر حسب دورة حياة المنتج -
ياسات مراحل دورة حياة المنتج، قد تتبع المؤسسة إحدى الس ختلافاببسعر مرتفع أو منخفض، ويختلف السعر 

   1:التالية

يتمثل في رفع السعر في المرحلة الأولى للمنتج لغياب المنافسين وتمييز المنتج : الكشط 
لكن . حسن في هذه الحالةأبمنحه صورة عن الجودة العالية والتكنولوجيا وتكون النتائج 

إذا تم التخفيض ثم ظهرت الرغبة في زيادة السعر فإن المستهلك سيتحول إلى طلـب  
  .المنافسة السلع

تتمثل في تقديم المنتج بسعر منخفض وذلك من أجل السيطرة على السـوق  : الاختراق 
. وإتباع سياستي التوغل والتوسع في السوق، وتقوية العلاقة بـين البـائع والمشـتري   

  .وتحدث هذه العملية في حالة الرد على المنافسين عند قيامهم بتخفيض الأسعار

خدم هذه الطريقة في حالة كون السلعة نمطية وبلـوغ  تست: السعر على أساس السوق 
والسعر الذي يتم تحديده لا يميز بين الفروع التـي  . المنتج مرحلة النضج أو التدهور

  2.تنتمي إلى الشركة الأم أو تلك التي لا تنتمي إليها

يتحدد السعر من خـلال التفـاوض بـين    : طريقة السعر التفاوضي والسعر التعاقدي 
ية البائع والمشترين أو من خلال التعاقد بينهما لتجنب مركزية قرار تحديد طرفي العمل

سعر التحويل إلا أنه يحرم الحوافز الممكنة حدوثها في حالة التغيرات التي تحدث فـي  
  .أسعار الصرف

   3:وتستخدم في الحالات أو الظروف التالية: طريقة السعر الحر المقارن 

  .لمعنية بالبيع لفروع لا تنتمي أو لا ترتبط بهاقيام فروع الشركة العالمية ا* 

  .للشركة لأم قيام الفروع بالشراء من أطراف أو فروع أخرى لا تنتمي  *

  .البعض مع بعضهماالبيع الذي يتم بين فرعين لا يرتبطان  *
                                                            
1  J.P Bertrand, Techniques Commerciales & Marketing, (Paris: Berti   Editions, 1994), P.125. 

2
 .188، ص)1999الدار الجامعية للطباعة والنشر، : بيروت(  ،الدوليةبحوث تطبيقية في إدارة الأعمال أبو قحف، عبد السلام   
3

  .200، مرجع سابق، صفي مجلة البحوث والدراسات التجارية، " أسعار التحويل بين فروع الشركات" أبو قحف،  عبد السلام 
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  :الدوافع الكامنة وراء استخدام أسعار التحويل -د

العالمية تحكمه شروط معينة أو عوامل متعددة بعضها قرار تحديد أسعار التحويل بين فروع الشركات 
يرتبط بمعطيات السوق المضيف وخصائصه والبعض الآخر بخصائص وتوجيهات المركز الرئيسي للشـركة  

وكذلك الفروع، فضلا عن بعض العوامل الخاصة بحكومـة الدولـة    Firm Specific Factorsالأم أو أهدافها
  1:هاالأم، ومن بين الدوافع يمكن ذكر

لصعوبة فهم وتباين نظم وقوانين الضرائب في دول : تخفيض الأعباء الضريبية وزيادة العائد 
كثيرة، وسعيا من قبل فروع الشركات العالمية لتحقيق مزيدا من الأربـاح، تسـتخدم أسـعار    
التحويل ضمن نظام التدفقات النقدية على مستوى الفروع وبين الفـروع والمراكـز الرئيسـية    

بافتراض أن شركة أمريكية الأصل متعددة الجنسيات تمتلك فرعين خارج حـدود  . الأمبالدول 
الولايات المتحدة الأول يعمل في دولة ترتفع فيها معدلات الضرائب والثاني يعمل فـي دولـة   
تتميز بانخفاض هذه المعدلات، وبافتراض أن الفرعين قاما بإنشاء علاقات تجارية بينهما فـان  

لأسعار التحويل مقتضاها أن يقوم الفرع العامل بالدولـة   إستراتيجيةوم بتصميم الشركة الأم تق
ذو معدلات الضريبة المنخفضة برفع السعر التحويل لنظيره في الدولة التي ترتفع فيها معدلات 

والعكس في حالة قيـام الفـرع   . الضريبة إلى أقصى حد ممكن في حالة التصدير لهذه الفروع
وفي هذا الخصـوص يمكـن   . لفرع الأول حيث يكون سعر التحويل منخفضاالثاني بالتصدير ل

بينما تقل عوائد الفرع الثاني الذي يعمل في الدولـة ذات   إدراك أن عوائد الفرع الأول تزداد،
  . معدلات مرتفعة للضريبة

يقوم  وبصفة عامة نجد الفرع الذي يعمل في دولة ترتفع فيها معدلات الضرائب على الأرباح أو الدخل
بتصدير السلع أو الخدمات بأسعار تحويل منخفضة إلى فرع أخر يعمل في دولـة تـنخفض فيهـا معـدلات     

  .الضرائب وهذا يسمح بارتفاع حجم الأرباح المحققة ويخدم مصالح الشركة الأم بالدرجة الأولى

تساعد أسعار التحويـل علـى نقـل    : توفير و إدارة التدفقات النقدية وتجنب الأخطار 
موال من البلدان التي يتوقع أن تنخفض فيها قيمة العملة وبالتـالي تجنـب خطـر    الأ

  . التغيرات السلبية في أسعار الصرف أو تدني هذا الخطر

تستخدم أسعار بين فروع الشـركات المتعـددة الجنسـيات    : التغلب على قيود التجارة 
سـلبي لمعوقـات   لتخفيض الأعباء المترتبة عن الرسوم الجمركية أو تخفيض الأثر ال

التصدير والاستيراد، فضلا عن تجنب الرقابة على أسـعار الصـرف عـن طريـق     
ونظـرا  . الاستثمار الأجنبي الذي يعتبر أحد الآليات الفعالة لكسر القيود على التجـارة 

لجاذبية الأسواق تقوم الشركات العالمية بإنشاء فروع ببعض الـدول المضـيفة التـي    
  2.اتتتوافر فيها هذه الامتياز

تستخدم أسعار التحويـل بـين فـروع    : تنمية المركز التنافسي في الأسواق الدوليـة  
الشركات العالمية في إعاقة الشركات أو الفروع المنافسة للدخول إلى نفـس السـوق   
بهدف المحافظة على المركز التنافسي، وتحقيق درجة عالية من الفعالية فـي توزيـع   

                                                            
1

   .172، مرجع سابق، ص في إدارة الأعمال الدولية بحوث تطبيقيةأبو قحف، عبد السلام   
  
2

، مرجع سـابق،  في مجلة البحوث والدراسات التجارية ، "أسعار التحويل بين فروع الشركات العالمية "  أبو قحف، عبد السلام 
  .186ص
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يل لا تؤثر على الفرص التسـويقية فـي الأسـواق    السلع والتأكد من أن أسعار التحو
 .الأجنبية

تختلف درجة التدويل من شركة عالميـة  : زيادة مستوى التغلغل في الأسواق العالمية 
لأخرى فالشركة التي تمتلك فروعا لها ملكية مطلقة تتمتع بدرجة عالية من التوغل في 

اخيص أو أي شكل من أشكال الأسواق الدولية إذا قورنت بأخرى تعتمد على عقود التر
  .الاستثمار الأجنبي غير المباشر

تعتبر أسعار التحويل بين الفروع وسيلة فعالة لنقل أو تحويل : كسر القيود على الأرباح 
الأرباح للمركز الرئيسي بالدولة الأم أو فيما بينها في حالة وجود قيود مفروضة مـن  

اح للخارج، وتوفير الأمان لها ضـد  قبل حكومات الدول المضيفة على تحويلات الأرب
أية إجراءات غير متوقعة من الحكومات المضيفة، كما يمكن أن تستثمر هذه الأربـاح  

   1.المحولة في مشروعات جديدة في مناطق أخرى من العالم

  دوافع الشركات المتعددة الجنسيات: المطلـب الثانـي

بقى من الأهداف الرئيسية للشـركات المتعـددة   أن تحقيق أكبر ربح ممكن بأقل التكاليف يمن بالرغم 
الجنسيات إلا أنه قد تكون هناك بعض الدوافع التي تتعدد بتعدد الاسـتراتيجيات التـي تتبعهـا أو بـاختلاف     

  2:الاتجاهات التي تفسر ذلك

  الرؤى والاتجاهات حول دوافع الشركات المتعددة الجنسيات : أولا

الاقتصادية الدولية كانت وراء انتشار الشركات المتعددة يرى بان الظروف  :الاتجـاه الأول-1
الجنسيات في الخارج، فبعضهم يجعل من عملية ارتفاع نفقات النقل ووجود الحواجز الجمركية سـببان  
رئيسيان لظهور الاستثمار المباشر، بينما البعض الآخر يرجع انتشار الشركات واستثمارها في الـدول  

  .لضريبية واختلاف الأوضاع النقديةالأجنبية إلى السياسات ا

يرجع انتشار الشركات إلى تطور الهيكل الاقتصادي للـدول الرأسـمالية    :الاتجـاه الثاني-2
نهم يرجعون ظاهرة عالمية الإنتاج إلى وجود التركيـز المـالي الشـديد فـي المرحلـة      أالمختلفة أي 

توسع نطاق سيطرتها علـى السـوق    الاحتكارية، حيث كان من الصعب على الشركات الاحتكارية أن
  .الداخلية وتحافظ على استمرار نموها

يرجع هذا الاتجاه ظاهرة عالمية الإنتاج وانتشار الشركات إلـى عـاملين    :الاتجـاه الثالث-3
  : رئيسيين

  :ميل معدل الربح إلى الانخفاض في الدول الرأسمالية المتطورة  - أ

فـي تحليلهمـا للرأسـمالية     Sutcliff3ف و سـوتكلي  Glynحسب ما ذهب إليه كل من جلين 
الاحتكارية البريطانية أن الأرباح التي تحصل عليهما الشركات الاحتكارية البريطانية تتجـه  
إلى الانخفاض التدريجي المنتظم، ويرجع ذلك إلى سببين أولهما ظهور النقابـات العماليـة   

ع تكاليف الإنتاج ومن ثم انخفاض القوية التي تطالب دائما برفع الأجور، مما يؤدي إلى ارتفا
معدلات الأرباح، أما السبب الثاني فيرجع إلى ظهور عدد كبير مـن الشـركات الأمريكيـة    
                                                            

1
 ،في مجلة العلوم الاقتصادية، "الشركات المتعددة الجنسيات والنظام الاقتصادي الدولي الجديد" توفيق عبد الغني الرصاصي،    
 .107، ص) 1983، ماي 2نطينة ، رقم جامعة قس: الجزائر( 
2

  .28، ص)1976المؤسسة العامة للدراسات والنشر، : بيروت(  ،الشركات متعددة القومياتحسام الدين عيسى،   
3 Glyn and Sutcliff, Capitalism Crisis, (New York: Patheon books, 1976), pp. 147-149. 
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المتعددة الجنسيات تعمل في بريطانيا بعد الحرب العالمية الثانية مما أدى إلى حدة المنافسـة  
هاية إلى انخفـاض معـدلات   بينها وبين الشركات البريطانية المحلية، الأمر الذي أدى في الن

  .الأرباح

ويمضي جلين وسوتكليف في تحليلهما قائلين بان الرأسمالية الاحتكارية في بريطانيـا تواجـه مشـكلة    

أولهما العمل على زيادة الاندماجات بين الشركات بهـدف  : الانخفاض التدريجي في معدلات الأرباح بطريقتين

ة الثانية فتتمثل في العمل على زيادة الاسـتثمارات المباشـرة لهـذه    تقوية المركز الاحتكاري لها، أما الطريق

         .   الشركات في الخارج

كما تمت الإشارة إليه فـي الفصـل   [ ، تباين واختلاف معدلات الأجور على المستوى العالمي -ب
ارسيل م" يؤكد  ، حيث]الأول  من الباب الأول من هذه الدراسة فما يتعلق دوافع تعدد الجنسية،

بأن انتشار الشركات المتعددة الجنسيات يعود بالدرجة الأولى إلى الاستفادة من المزايـا   "سيول
ة التوطين في أماكن عديدة مثل القرب من مصادر المواد الأولية والوصـول  ــالتي تتبع عمل

ر المباشر إلى سوق المستهلكين، والاستفادة من النظم الضريبية والجمركية، ومسـتوى الأجـو  
ومقاومة المنافسة الأجنبية بأسلحة متكافئة، والهروب من المقاييس التقنية المشـددة كمقـاييس   
حماية البيئة أو تقليل تلوثها والاتفاق على التشريعات القومية المناهضة للتروسـت فـي بلـد    

  1.المنشأ

ق بالمراحل السـابقة  إضافة إلى الاتجاهات السابقة في تحديد دوافع الشركات وانتشارها، وهي كلها تتعل

في تطور الشركات المتعددة الجنسيات، لكن من بين الدوافع الأخرى التـي هـي مرتبطـة أساسـا بـالتطور      

  :التكنولوجي، وتزامنها مع ظهور اقتصاد المعلومات والاتصالات

  زيـادة القـدرة التنافسيـة :ثانيا

   :تعريف التنافسية -1

ندما عهد الرئيس الأمريكي ريغن بتكوين لجنـة لبحـث تنافسـية    بدأ شيوع مصطلح القدرة التنافسية ع    
 ــالصناعات الأمريكية وتدهور قدرتها التناف  ــسية أم  .U.S"  ا اليابانيـة، ثـم أنشـأ بعـد ذك    ـام مثيلاته

Competitveness Policy Council" . بينما تقرير التنافسية العالمية الذي يصدر عن المعهد الدولي لإدارة التنمية
نها قدرة الدولـة أو المنشأة علـى توليد ثروة أكبـر من منافسيها فـي  أ : "يسرا يعرف التنافسية على أنهابسو

                                                                                                     2".الأسواق العالميـة

 يهي الخصائص أو الصفات التي يتصف بها المنتج أو العلامة وتعط" :وتعرف أيضا التنافسية كما يلي    
  3".للمؤسسة بعض التفوق والسمو عن منافسيها المباشرين

لتميـز الذي تملكه المؤسسـة  يتضح من خلال التعاريف أن الميزة التنافسية تتمثل في ذلك الاختلاف وا    
عن منافسيها والذي سيؤهلها إلى تحقيق مزايا عـدة، منها الحصول على هوامش مرتفعة، وتطبيــق أسـعار   

تلجأ مؤسسات الأعمـال بصـفة  و .منخفضة، وحصول على حصة سوقية أكبر، والنمو والبقاء أطول ما يمكن

                                                            
1

 .38حسام عيسى، مرجع سابق، ص  
2

  .92، ص)2001الدار الجامعية، : بيروت( ،العولمة وقضايا اقتصادية معاصرة، عمر صقر 
3

،  في الملتقـى الـوطني الأول حـول الاقتصـاد     " تنافسية المؤسسات الوطنية في ظل التحولات الاقتصادية" كربالي بغداد،  
  ).2002أبريل  22-20 -البليدة–جامعة سعد حلب : الجزائر(الجزائري في الألفية النية 
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بشكل دوري، لاستمرار تأثيرات المتغيـرات    Compétitive Edge (CE)مستمرة إلى تحسين المراكز التنافسية 
  : وتحقيق التنافسية من خلال العالمية والعلمية 

                                   ..منع الأعمال المتكررة وأ وتخفيض التحكم في عناصر التكاليف -  

  .حفاظ عليهإدارة الوقت والو  محو الإسراف والضياع -  

  .الابتكارولبحوث والتطوير والتجديد في ا الاستثمار -  

  .تطوير العلوم والتكنولوجيا والمعرفة -  

  .وتأكيد ضماناتها ∗)TQM(إدارة الجودة الشاملة -  

  .الصيانة والمناعة العلاجية -  

  .إرضاء العملاء والبحث عن عملاء جدد -  

  .تجديد المنتجات والتعبئة والتغليف -  

  .العامةالترويج والإعلام والعلاقات  -  

  .حماية المستهلك والمسؤولية الاجتماعية تجاه البيئة -  

  .إدارة الرقابة على المخزناتوتعظيم المبيعات  -  

وتختلف درجات التنافس باختلاف ظروف السوق ونوع النشاط الاقتصادي ودرجة كثافة واتساع    
تصادية، وتظهر العوامل العديدة التي السوق، ونوع التكتلات الاقتصادية، وحدود تدخل الدولة في الحياة الاق

   )22(تؤثر على درجة المنافسة حسب الشكل رقم

  

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
∗ TQM " : Total Quality Management "   من ابرز الاتجاهات التي تمثل الموجه الثالثة ذات الأهمية علـى الصـعيد ،

 ,Crosby, Ishikawa, Taguchi ( العالمي بعد موجتي الثورة الصناعية وثـورة المعلومـات ، وكـان لإسـهامات الـرواد      
Deming, Juran, Feigenbum (إدارة الجـودة  " صلاح عباس هادي،  :سفتها وإدارتها وصياغتها انظراثر كبير في تشكيل فل

الجزائر  -جامعة ورقلة–كلية العلوم الاقتصادية والحقوق، قسم علوم التسيير : بتصرف " الشاملة مدخل نحو أداء منظمي متميز 
  .156و 155.ص 2005مارس  08/09: الأداء المتميز للمنظمات والحكومات يومي: ، المؤتمر  العلمي حول



198 
 

  )22(لشكل رقما

  العوامل المؤثرة على درجة المنافسة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .12، ص)2000مؤسسة شباب الجامعة، : الإسكندرية(، المنافسة والترويج التطبيقيفريد النجار،  :المصدر

وتتفاعل المحددات السابقة مع بعضها البعض مما يجعل كل عامل يستطيع أن يـؤثر فـي المحـددات    
الاستجابة في المقام الأول على إدارتها الداخلية، كما  تهاالأخرى، فمنها ما يتعلق بداخل المؤسسة، وتتوقف قدر

   .ا أو عالميايعتمد أيضا على بيئة الأعمال التي تمارس فيها عملياتها محلي

  : ةـالتنافسيخصائص الميزة  - -2

على ثلاثة تكون تعتبر الميزة التنافسية عامل هام لنجاح الشركات في أعمالها، ومعظم الطرق الناجحة 
  1:ميزات تنافسية وهي

  .تميز في الجودة للسلعة أو الخدمة -

  .سرعة في تلبية حاجات العملاء واحتياجاتهم أكثر من المنافسين -

                                                            
1

دار قباء للطباعة والنشـر والتوزيـع،   : القاهرة( ،استراتيجيات التسويق في القرن الواحد والعشرينأمين عبد العزيز حسن،   
  .56، ص)2001

  
  
  
  

 المنافسـة

 نوع المنتج
  أو الخدمة

 درجة التمييز

 مركز الشركة يعتمييز سل

السوق في

 

ة

في  درجة التغلغل
العالمي السوق  

الاستيراد شروط 
والخصومات بالتخفيضات  

درجة التحكم في    مرونة الطلب على السلعة
  الداخلية المتغيرات

  بالشركة

ومركزها  شركةحجم ال
  السوق في

  درجة تحكم الشركة
  درجة تملك التكنولوجيا المحلية  في المتغيرات البيئية
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  .بناء ثقة تامة وعلاقات ثابتة في المدى الطويل مع العملاء -

إلى المنافسين،  بالإضافة إلى ذلك يمكن الحصول على الميزة التنافسية عن طريق تخفيض التكلفة قياساً
  1:وفي تصنيف آخر إلى الميزات التنافسية في رأي البعض

طيه ميزة  قوية على منتجات ميزة تنافسية لها آثار عامة وهي ميزة يتمتع بها المنتج تع 

  .كالميزة التي يتمتع بها البريد السريع عن البريد العادي ،المنافسين

الميزة التنافسية في التكلفة على مستوى السوق وذلك بقدرة الشـركة علـى إنتـاج أو     

  .تسويق منتجات أقل من المنافسين من خلال اقتصاديات الحجم الكبير

حيث تصبح هذه الميزة كأن السـوق محميـة لا    تكلفة معاًميزة تنافسية في التسويق وال 

  . يستطيع المنافس اختراقها

  : ودعائمها مصادر الميزة التنافسية -3

إن الخصائص والصفات التي تتميز به المؤسسة عن منافسيها ذات طبيعة متغيـرة ونسـبية، وتمـس    

، وكيفية الإنتاج والتنظـيم والأنشـطة   )المكملةالأساسية و(الأنشطة التي تقوم بها، كالمنتج والخدمات بأنواعها 

تعود لعدة  دراسات نظريـة  الخ، وإن هذا التفوق النسبي الناتج عن عدة عوامل أو مصادر مختلفة، …التسويقية

  : وميدانية تعمل على استقصاء الوضعيات الإستراتيجية للمؤسسة ومن أهم هذه الدراسات

 التنافسية الميزة و الموارد  - أ

حسب  الاقتصاديــــة للمؤسسة مستدامة تنافسية ميزة اكتساب في الموارد اثر يلتحل يتطلب

لتحديد  الذي يقترح ، "Jay   Barney " 2قبل بارني من 199سنة  مقدم هو كما الموارد على المرتكز المنظور

 المبنية على المقاربة مرتكزات باعتبارها المستدامة التنافسية والميزة التنافسية، الميزة الموارد، من كل مضمون

  :هما التنافسـة الميزة لدراسة مصادر بديلتين فرضيتين .الموارد

 للموارد النسبي التباين :الأولى الفرضية   -

 موارد لها تكون أن يمكن الصناعة لنفس التابعة المؤسسات أن النموذج هذا يفترض

 إن و حتى لأخرى، مؤسسة من بيانس تتميز أن للموارد يمكن أخرى بعبارة متباينة، أي إستراتيجية

 المعارف المالية، الموارد فان الصناعة، وعليه او لنفس القطاع تابعة الموارد هذه كانت

 .لأخرى مؤسسة من والتباين قابلة للتميز متغيرات ألا هي ما المؤسسة شهرة التكنولوجية،

 للموارد حركية نسبية: الثاني الفرضية  -

                                                            
1

  .192، ص)1997مكتبة عين شمس، : القاهرة( ،الأساسيات والتطبيق :، التسويق الفعالطلعت أسعد عبد الحميد  
  

2
 Jay Barney, “ Firm Resources and Sustained Competitive Advantage “, Jornal of Management 

1991, Vol. 17, no.1, pp. 99-120.    
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 ما هو و مطلقة، ليست أنها المقاربة لهذه وفقا يفترض ؤسساتالم مابين الموارد حركية إن

 كامل بشكل الحركة على قدرتها من تحد عوامل لوجود مستداما، يكون قد الموارد التباين في أن يعني

(Imparfaitement mobile) .فان لأخرى مؤسسة من التكنولوجيا بنقل القيام  مثلا بالإمكان كان فإذا 

  . ذلك سهولة تحول  دون دق الاختراع براءات

  

    benchmarking :"1" المقارنة المرجعية    - ب
 " بشركة  ظهرت بالولايات المتحدة الأمريكية في الثمانينات نسبيا، وهي من الطرق الحديثة

Rank xerox"  والمنافسة المحيط ملاحظة من متكونة عمل طريقة على تركز للناسخات، كأداة تسيير .  
 من خلال التركيز. تنافسية تحليل كأداة المؤسسة التنافسي وتعتبرها الوضع تعزيز على وتعمل

 فروع أحد اختيار أو أخرى صناعة أو صناعتها في الرائدة المنافسة أو المؤسسات اختيار على
 طرق ، ممارسات عمل، أداء طريقة بناء إعادة للمقارنة بغرض كأساس ذاتها بحد المؤسسة وقطاعات

 ، منافسة خدمات ، فروع(  المرجعية في الجهة يتم ما مع لديها الأعمال ممارسة ةبمقارن إجراءات ،
 بغرض تكييفها يجب والتي قات الموجودة، والفرو الانحرافات تحديد يمكن ومنه ،...)أخرى مؤسسات
 ( وظيفية أو عامة تبني استراتيجيات إلى ويدفعها قطاعها، في المؤسسة يميز أحسن أداء إلى التطلع

  2.وفعالة سليمة)  ،...تسويقية لية،ما
   

 المرجعية المقارنة كتابه في بنفس الشركة،  مسؤول برنامج"   Robert comp"وهذا ما يبينه 
أو  .المنافسين أقوى ضد والممارسات الخدمات ، المنتجات لقياس مستمرة عمليات: " يلي كما

  " . الصناعة في رائدة أنها على لها ينظر التي المؤسسات
 :تتوقف على النقاط التالية والتي فوائد من للمؤسسة فيما تقدمه المقارنة المرجعية  دور يكمن  

 الرائدة؛ المؤسسة وأداء أدائها بين للفجوة الدقيق التحديد في المؤسسة تساعد -

 أفضل؛ واستخدام أكبر بدقة الموارد تخصيص تضمن -

 والخارجي؛ الداخلي ونالزب لمتطلبات السريعة الاستجابة إمكانية تطور -

 الآن؛ عليه هي مما أفضل تكون أن على المؤسسة تساعد -

 جديدة؛ أهداف تحقيق إلى تؤدي جديدة لممارسات المؤسسة اكتشاف -

 والمتسارع؛ المستمر التميز خلال من للمؤسسة تنافسية ميزة بناء في فعال بشكل ساهم -

 فيها؛ تقع الذي الخلل نقاط الوقت ذات في تبني من تمكنها التي بالوسائل المؤسسة تزود -

                                                            
1 محمد  المقارنة" ، بوهزة  ،" المؤسسة فعالية في ودورها المرجعية   الاقتصادية، للمؤسسة الفعال التسيير حول الدولي الملتقى 
: جامعة 05 -04ئر،   لجزاا ، المسيلة بوضياف، محمد  مايو    5.ص ، 2005   . 

2
 38 ..ص ،) 2001 للنشر ، العربية النهضة دار : مصر (،الدولية المنافسة وتحديات التسويق بحوث المحسن، عبد محمد توفيق 
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   في نفس النشاط الرائدة المؤسسات مع المنافسة دائرة في البقاء على المؤسسة تساعد -

   .للمؤسسة إضافية مالية عوائد وتحقيق الإنتاجية زيادة إمكانية تعزز -

  :أنها إلى إضافة

 بها؛ غير المرتبطة أو لمتشابهةا الصناعات في سواء مع الآخرين الفرصة للمقارنة تتيح  -

 والتطورات الجارية الخبرات بملاحقة المنافسة قمة على البقاء المرجعية المقارنة تساعد  -

  .المؤسسة خارج والتغيرات الحادثة

 ": Re-engineering Business "عملية إعادة هندسة الأعمال -ج

التفكير في كيفية تسيير العمل من أجل  دةإعاكأسلوب في القطاع الخاص لمساعدة المؤسسات في تعتبر 

وباعثا رئيسيا . من مستوى عالمي منافسين، وان يصبحوا التكلفة التشغيلية، وخفض خدمة العملاءتحسين 

  .وللشبكاتمتطور  معلومات نظاملإعادة الهيكلة عن طريق مواصلة تطوير ونشر 

، ادعى فيه  1990في عام  مجلة هارفارد بيزنس ريفيوبمقالا  ،1مايكل هامر نشرالعملية عندما بدأت و

المنظمات  .ذلك لإتمامأن التحدي الرئيسي لمديرين هو عدم إضافة قيمة العمل، بدلا من استخدام التكنولوجيا 

، بدلا من الطرق ةالابتكاريجيا لدعم العمليات التجارية القيادية أصبحت أكثر جرأة في استخدام هذه التكنولو

يتعين على الشركات أن تعيد النظر في عملياتها من أجل تعظيم القيمة للعملاء، مع و .الحالية في القيام بالعمل

  . التقليل من استهلاك الموارد اللازمة لتقديم منتجاتهم أو خدماتهم

من قبل عدد كبير من  تم اعتماد عملية إعادة الهندسة 1993ام بحلول عف ،كان تبني هذه الفكرة سريعاو

قد بدأت جهود لإعادة الهيكلة، أو لديها خطط  أنهاشركة ادعت  500من أكبر ٪ 65ما يقرب من ، الشركات

مجددا، التي كانت قد فقدت بسبب دخول المنافسين الأجانب السوق،  القدرة على المنافسةمن أجل . للقيام بذلك

بيتر حتى مفكرين الإدارة القائمة، مثل . الهيكلةة تكاليف على تلبية احتياجات العملاء، ولعدم كفاي اعدم قدرتهو

تحقيق ) إعادة(، تم قبولهم بدعوة استعراض أساليب العمل بوصفها أداة جديدة من أجل وتوم بيترز، دراكر

  .رالنجاح في عالم متغي

  

  

  

                                                            
1

 - الموسوعة الحرة: ، انظر)إم آي تي( معهد ماساتشوستس للتكنولوجياأستاذ سابق في علوم الكمبيوتر في : مايكل هامر  
  http://ar.wikipedie.org: بالموقع
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  :للصناعة التنافسي الهيكلي التحليل نموذج -د

 Jeanجون جاك لامبان تحديد مصادرها في القطاع الصناعي كما يشير إليهبلتنافسية إن تحليل القوى ا

Jacques Lambin   1.ةـــــــــالذي اعتبرها إما أن تكون داخلية أو خارجي  

تتوقف على التأثير الـذي تحدثـه     M. Porter  حسب مايكل بورترتحديد ومعرفة جاذبية القطاع أن و

 الداخلون الجدد، منافسو القطـاع، منتجـات بديلـة،    :هـــي في خمسة قوى نهاضمالقوى التنافسية، حيث 

  . )23(كما هو موضح من خلال الشكل رقمالزبائن والموردون، 

  

  )23(الشكل رقم

  القوى التي تتحكم في المنافسة داخل القطاع

  

                                                                                                        

  

  

  

  

  

  

Source:  M.Porter, « Choix Stratégiques et Concurrence Technique », Paris,    

               Economica, 1982, P.04.  

التي تنتج عـن ذلـك،    إن الضغط الذي تحدثه هذه القوى، هو الذي يحدد جاذبية القطاع نظرا للعلاقات

 : تأخذ بعين الاعتبار عدة إجراءات منها ما يلي أن تتكيف المؤسسة مع القواعد الجديدة، عليها أن ومن أجل

  .تحديد ومعرفة أصل كل التهديدات والضغوط بدقة -

  . ترتيبها حسب تأثيرها -

  .لمواجهة هذه القوى إتباعهاتوقع الإستراتيجيات الممكن  -

ع الصناعي بصفة عامة والقطاع السوقي بصفة خاصة قد ن الجدد على القطايفضغوط وتهديدات الداخل

هذا التأثير قد يتمثـل فـي انخفـاض    وويغير من الوضعية التي كانت تحتلها المؤسسات،  جديدةَ اًيخلق قواعد

                                                            
  .الأستاذ كربالي بغداد،  مرجع سابق 1

جددالونالداخل

منافسـو القطـاع  ن والمــــوردالزبائـــــن  

  ات بديلــــةمنتج
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هوامش الربح، مما سيشجع على حرب الأسعار أو ارتفاع في التكاليف، وتقييم درجة ضغط هؤلاء يتوقف على 

  .ودة في هذا القطاعحواجز الدخول الموج

أما تأثير قدرة التفاوض مع الزبائن على المؤسسة يتمثل في قدرتهم على التفاوض في تدني الأسـعار،  

الموردين وتعني التأثير الذي يحدثه هؤلاء الموردين مع وقدرة التفاوض . ورفع النوعية، والتنويع في الخدمات

ك بتحكمهم في أسعار المواد الأولية أو النصف المصنعة، على المؤسسات يمكن أن يؤثر على مرد وديتهم، وذل

   .وزيادة على ذلك فرضهم لشروط بيع معينة، أو امتلاكهم الحق في بعض الأنشطة التسويقية كالتوزيع مثلا

هي تعتمد على الصفات المميزة للمنتج، وتمثل قيمة لدى المشترين سـواء  فالميزة التنافسية الخارجية و

أما الميزة التنافسية الداخلية تعتمد على تفوق المؤسسة في . لاستعمال أو بدفع كفاءة الاستعمالبتخفيض تكاليف ا

  .التحكم في تكاليف التصنيع والإدارة

وتوجد علاقة بين طبيعة الميزة التنافسية والإستراتيجية التي تتخذها المؤسسـة فـي الحصـول علـى     

لميــزة التنافسيـة الخارجية فتسمى بإستراتيجية التمييز، أما قطاعات سوقية، فالإستراتيجية التي تعتمد على ا

  1.مد على الخبرة التنافسية الداخلية فتسمى بإستراتيجية التحكم في التكلفةتالإستراتيجية التي تع

أهم  ومن التنافسي، الصناعي الهيكل على المؤثرة الخمسة القوى نموذج أنتقد من الكتَّاب من هناكو 

  2:بورتر لنموذج النامية والمعدل الدول في الصناعة في تحليل (Austin)أستون نموذج : الانتقادات

 يعتمد بورتر فنموذج ، النامية الدول في التنافس وديناميكيات الصناعة لهيكل المميزة الطبيعة يمكن فهم

 في والمسيرين المديرين يتمكن حتى تعديل إلى يحتاج والنموذج المتقدمة الدول صناعات على رجة كبيرة بد

 :الآتين التعديلين  Austin المنافسة، حيث قدم  وظروف الصناعة تحليل في منه الاستفادة الدول النامية

التنافس  وديناميكيات الصناعة هيكل تشكيل في تأثير من لها لما البيئية العوامل إضافة : الأول التعديل -

 بورتر نموذج على تأثير لها والتي) الديمغرافية ، الثقافية ، السياسية ، الاقتصادية(العوامل ومنها

 .الخمس القوى بين والعلاقات فيما

وهي تصرفات الحكومة، ففي الدول النامية تعتبر  Mega Force إضافة القوى الكبرى : الثاني التعديل -

فيمكن لبعض المؤسسات . الحكومة لها حق في تحديد من لديه حق الحصول على الموارد الرئيسية

 .ول على ميزة تنافسية من خللا استجابتها لتصرفات الحكومة من جهةالحص

وفي هذا الصدد يمكن توضيح الاختلاف في القدرة التنافسية حسب البيئة الداخلية والخارجية من خلال 

          ).25(المقارنة بين نموذج الاقتصادي بورتر ونموذج آسيا في التنافس بالجدول رقم

  

                                                            
1
 Jean Jacques Lambin, le marketing strategique, 2 edition (Paris: Dunond, 1993), P. 209. 

2
 .160-156. ص ص ،) 2003للنشر، الجديدة الجامعة دار :الإسكندرية -مصر (، 2.ط ،الإستراتيجية الإدارة خليل، مرسي نبيل 
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  )25(الجدول رقم

  رنة للقدرة التنافسية بين نموذج الاقتصادي بورتر، ونموذج شرق آسيا في التنافسمقا

  نموذج شرق آسيا للكفاءة التنافسية  نموذج بورتر للقدرة التنافسية

الانتقال من النظرة : الميزة التنافسية وغير النسبية .1
الاستاتيكية إلـى النظـرة الديناميكيـة للقـدرة     

تكـون الميـزة    أن ةالتنافسية، ليس بالضـرور 
التنافسية موروثة، حيث يمكن اكتسابها بواسـطة  

 الابتكار التنافسي

إن مصدر الميزة التنافسية هو الابتكار وليس توافر  .2
بل التكنولوجية، أي أن الاستثمار , العوامل المادية

في الأصول المادية يساهم بنسبة ضئيلة في نمـو  
 ـ    ا الناتج المحلي، بينمـا يعـد التقـدم التكنولوجي

والابتكار علـى مسـتوى التنظـيم والإدارة هـو     
 .المصدر الرئيسي لنمو

أي : إن عملية التجديد تتم محليـا ولـيس عالميـا    .3
العودة إلى التركيز على القاعـدة الداخليـة دون   

أي أن الدولة هي المجال التـي تطبـق   . العالمية
فيها الشركات استراتجياتها العالمية، وهو المجال 

.شركة بأنشطة الابتكار والتحسينالذي تقوم فيه ال

: إن التنافس يجري بين الشركات وليس بين الدول .4
الانتقال يتم من الأسس الكلية إلى الأسس الجزئيـة  

 .للقدرة التنافسية

للشرائح الصناعية أهميهـا، وليسـت الصـناعات     .5
الانتقال من تحليل القطاع الصناعي إلـى  : بأكملها

ة العوامل التـي  تحليل مجموعة الصناعات المتقارب
تحدد النجاح في مجموعة الصناعات المترابطـة،  

 .وغالبا ما تكون مركزة جغرافيا

وليس انتقاء الفائزين، أي : تشجيع التنافس الداخلي .6
الانتقال من الحمايـة الانتقائيـة إلـى تـوفير     

 .الظروف المناسبة

تشجيع المنافسة الخارجية دون محاولة التركيـز   .7
ل من خلق الوظائف إلى الانتقا: الوظائف ىعل

تعزيز الإنتاجية، التي هي الضمان الوحيد فـي  
آلية السوق تكفـل  . مواجهة المنافسة الخارجية

.        المنتج وظائف جذابة دبأن يخلق الاقتصا

الانتقال مـن السـوق   : التوجه للتصدير وليس لإحلال الواردات .1
ارجيـة يعـد   الداخلية إلى السوق العالمية، التصدير للأسواق الخ

الضـغط  (أساس النمو المتواصل والتجـارة تشـجع الإنتاجيـة   
 ).التنافسي، والتخصص والوعي بالجودة

استقرار الاقتصاد الكلي، وليس الضغوط التضخمية، الانتقال من  .2
حيث تـؤدي البيئـة الكليـة    . التمويل بالعجز إلى الانضباط المالي

فاظ على التنـافس  المستقرة إلى تشجيع الاستثمار طويل الأجل والح
 .بين الدول

معدلات عالية من تعبئة المـوارد المحليـة ومـن الاسـتثمارات      .3
الخاصة إلى الانتقال من الاقتراض الخـارجي إلـى المـدخرات    
المحلية، يؤدي إلى وجود سعر فائدة ايجابي حقيقي ونظام مصرفي 

 .فعال إلى تشجيع صغار المدخرين

ون تمييـز لمجموعـات   التراكم السريع لرأس المال البشري د .4
الشامل والمهارات المهنية تحقيقا  يضمان التعليم الابتدائ. معينة

لارتفاع الإنتاجية وسرعة التحول الديمقراطي، وتوزيع للـدخل  
 .أكثر عدالة

اللحاق بالدول صناعيا عن طريق حيازة التكنولوجيا، وليس عن  .5
البحـوث   طريق الاعتماد على عمليات تسليم المفتاح، والانتقال من

وتقويـة العلاقـة بـين    . الأساسية إلى البحث والتطوير التطبيقـي 
النهـائيين فـي    نمؤسسات العلم والتكنولوجيا وبـين المسـتخدمي  

 .الصناعة تحقيقا للابتكار المتواصل وزيادة الكفاءة التنافسية

: تعزيز التنافسية العالمية عن طريـق سياسـة صـناعية نشـطة     .6
زة النسبية الديناميكيـة عـن طريـق    القطاعات ذات المي فاستهدا
ضريبية وائتمانية وتصديرية والتنسيق بين سياسات التعلـيم   زحواف

 .والتدريب لتحقيق مطالب القطاعات المتطلعة للنمو

تحقيق توافق الآراء حول رؤية وطنية وليس اتخاذ قرارات مـن   .7
الانتقال من البيروقراطية المهيمنة إلى تمثيل الفئـات  : اعلي لأسفل

ذات المصالح، وضع رؤية لمستقبل الدولة بمساعدة فئات القاعـدة،  
تتضمن أرقاماً مستهدفة واضحة لكـل مـن التنميـة الاقتصـادية     
والاجتماعية، وإضفاء الطابع المؤسسي على قنوات الاتصال بـين  
القيادة وممثلي دوائر الأعمال الكبيرة والصـغيرة ضـمانا لتأييـد    

  .         مناسب للتنافسية

مصر، (، نشرة الندوة، ، المجلد الثالث، العدد الثاني،  التسابق على القدرة التنافسية والنمو المرتفعهبة حندوسة، : المصدر      
  .2، ص)1996نشرة منتدى البحوث الاقتصادية للدول العربية وإيران وتركيا ، 
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   المباشر يالاستثمار الأجنبه ـتوجي: لثالمبحث الثا

الراهنة باحتدام التنافس على رؤوس الأموال الأجنبية بين مختلف الدول المتقدمـة والـدول   تتسم البيئة 
النامية على حد سواء نتيجة للدور الهام الذي يلعبه الاستثمار الأجنبي في توفير التمويل اللازم لإقامة المشاريع 

والدول النامية قبل . في قواعد الإنتاج ل، والتعزيزخالإنتاجية ونقل التكنولوجيا والمساهمة في رفع مستويات الد
من الزمن لم تكن مولعة بالاستثمارات الأجنبية الممثلة في الشركات المتعددة الجنسيات، عقدين أو ثلاثة عقود  

وتمر السنون لتكشف سوء تسيير الاقتصاديات لكثير من الدول، فلم يعد لها الخيار سوى إعـادة النظـر فـي    
كائها الأجانب لعلها تحظى باستقطاب الاستثمارات الأجنبية، في الوقت الـذي بـرزت   سياساتها بما يغري وشر

أوروبا، آسيا، إفريقيـا، وحتـى   (أمام الشركات المتعددة الجنسيات بدائل استثمارية وفي مناطق جغرافية عديدة 
  ).أستراليا

فبعض جوانب هذا الجدل  .وأمام هذا الموقف فإن الجدل حول جدوى الاستثمارات الأجنبية لم ينته بعد
يؤيد الرأي القائل بأن الاستثمارات الأجنبية من أنجح الوسائل دفعا للتنمية، أما البعض الآخر فيرفض الفكـرة  

وبين هذين الرأيين يقع رأي ثالـث يـرى   . على أساس أن هـذا النوع من الاستثمارات يأخذ أكثر مما يعطي
  1.لقصوى من هذه الاستثماراتضرورة وضع ضوابط معينة لتحقيق الاستفادة ا

وفي هذا الإطار يقتضي الأمر تحديد ماهية وجدوى الاستثمار الأجنبي وكيفية توجيه الشركات المتعددة 
.              الجنسيات لهذا النوع من الاستثمارات ومدى تحقق المصالح المشتركة بينها وبين الدول الأم والدول المضيفة

  المباشر لاستثمار الأجنبيماهية ا: المطلب الأول

  :المباشر مفهوم الاستثمار الأجنبي: أولا

قرار الدخول إلى السوق أما أن يكون بالتواجد مباشرة بالسوق أو بالتواجد بطريقة غير مباشرة، وهـو مـا   
وهذا ما سـيتم   2.ي المباشر أو الاستثمار الأجنبي غير المباشرـــاصطلح على تسميته بالاستثمار الأجنب

  :تمييز بينهما من خلال ما يليال

  :الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر -1

عن طريق تملك الأفراد  وأعن طريق الوكلاء والموزعين والوسطاء، الاستثمار الأجنبي غير المباشر يتم 
والهيئات والشركات لبعض الأوراق المالية أو شراء السندات الخاصة لأسهم الحصص دون ممارسة أي 

ويعتبر الاستثمار الأجنبي غير . ع من الرقابة أو المشاركة في تنظيم وإدارة المشروع الاستثمارينو
  .المباشر قصير المدى بالمقارنة بالاستثمار المباشر

وهو الاستثمار الخارجي للبلد المصدر لرأس المال عن طريق المؤسسات المالية الإقليمية والدولية وغيرها، 
هذه الأموال في مشروعات استثمارية في شتى بلدان العالم أو في شكل قروض، أو يتم  والتي تقوم باستثمار

  .استثمارها في أي وجه من أوجه الاستثمار الأخرى

والاستثمار الحر الذي لا يتطلب لا وكيل ولا وسيط ولا فتح فرع أو شركة تابعة فهو أسلوب حر طليق كل 
بكة الانترنيت، فهو يختلف عن الاستثمار الأجنبي المباشر الـذي  ما يحتاجه كمبيوتر وموديم واشتراك في ش

يعكس الصورة الحقيقية للشركات المتعددة الجنسيات ويختلـف تعريفـه بـاختلاف الاقتصـاديين وبعـض      
  .المنظمات الدولية

                                                            
1

 .28ص، )2002 دار الجامعة الجديدة،: الإسكندرية( ،إدارة الأعمال الدوليةعبد السلام أبو قحف،   
2

دار ومكتبة الهلال، دار الوسام، : بيروت( ،2.، ججديدة العولمة التجارية والإدارية والقانونية رؤية إسلاميةكامل أبو صقر،   
   .88، ص)2001
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قيام مالكي رؤوس الأمـوال الأجانـب بإنشـاء مشـروعات      : "يعرف الاستثمار الأجنبي المباشر على أنه
يلها تحت إدارتهم وإشرافهم في دولة أو دول أخرى غير الدولة التي تعود ملكية المال لها، ويضـيف  وتشغ

  1".قائلا وعادة يتحقق هذا النوع من الاستثمارات بدون شركة محلية

تقوم الشركة بتملك أو تأسيس شركة بالكامل لها أو بالاندماج أو الـدمج، أو   : "ويعرف أيضا على أنه
، والإدارة في شركة تابعة مع شركاء محليين بالسوق، وذلك من أجل القيام بعمليات البيع المباشـر  تملك الرقابة

للعملاء أو التصدير إليهم أو القيام بتأسيس مصنع أو وحدة إنتاج أو تجميع صناعة في ذلـك السـوق، سـواء    
  2".للإنتاج والبيع في سوق آخر مشابه أو قريب من ذلك السوق

هو تلك  : "دولية كصندوق النقد الدولي فيعرف الاستثمار الأجنبي المباشر على أنها المنظمات المأ

ة تمارس نشاطها داخل تراب دولة ـــالاستثمارات المخصصة لهدف اكتساب فائدة دائمة في مؤسس

أخرى غير دولة المستثمر ويكون هدف هذا الأخير هو امتلاك سلطة قرار فعلية في تسيير المؤسسة فإن 

   3." ات المشاركة وغير الحقيقية والتي تخصص استثمارات فهي سمات استثمارات مباشرةالوحد

ويستخلص من هذه التعاريف أن الاستثمار الأجنبي المباشر هو قيام شركات أجنبية بممارسة أنشطة 

بالتالي أكبر الحصص في شركات أخرى محلية و أو امتلاك اًالإنتاج والتوزيع عبر مختلف الدول، بإنشاء فروع

  .     تملك الإدارة والرقابة

  4 :تصنيفات الاستثمار الأجنبي -2

الوقوف على مفهوم دقيق للاستثمار الأجنبي بنوعيه يعود إلى جملة دراسات ابتدأت في الستينيات من القرن 

  ).26(الجدول رقمالعشرين ولازالت لحد الآن، حيث صنفت الاستثمارات وفق عدة معايير موضحة في 

  

  

  

  

 

  

  

  

  
                                                            

1
، مجمع العولمة وانعكاسها على الدول العربية "، الملتقى الدولي حول "الاستثمار الأجنبي المباشر في إطار العولمة " خليفة حمود الزبيدي،  

   .82، ص) 2001ماي  14و 13 :المركز الجامعي سكيكدة، يومي:الجزائر ( النصوص العلمية،
2
   .336أبو صقر، مرجع سابق، ص  كامل 
3
لاقتصاد ا"  :، الملتقى الوطني الأول حول" الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر وأثارها على التنمية الاقتصادية "تشام فاروق،  
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  ) 26(الجدول رقم

  جوانب تصنيف الاستثمارات الأجنبية

  نوع الاستثمار  الظاهرة

  )غير مباشر(محفظي   الديون الملكية-1

  محفظي  كبيرة يسهل عليها حصول الفائدة والأرباح تاستثمارات لمؤسسا-2

  محفظي ومباشر  الأعمال وشركات صغيرة أجنبية في الدولة الأم تعمل في الخارج-3

  مباشر  كات مسجلة في الدولة الأم تعمل في الخارجشر-4

  مباشر  شركات رئيسية تعمل في الدولة الأم لها بعض نشاطات في الخارج-5

  الحامد : عمان(، الاتجاهات الحديثـــة فـي ماليـة الأعمال الدوليـةسرمد كوكب الجميل، : المصدر

  .145، ص)2001للنشر والتوزيع،            

ق شراء السندات        والاستثمار  ة عن طري غير المباشر يعتبر استثمار المحفظة أو الاستثمار في الأوراق المالي
دة               ى ع ة إل تثمارات بصفة عام وع من الاس ذا الن ود انتشار ه دين، ويع الخاصة لأسهم الحصص أو سندات ال

  1:عوامل

  .ى الوارداتملموسة التي تفرضها الدول المضيفة علالالقيود الجمركية الملموسة وغير  -

  .والسياسية والاجتماعية للآثار السلبية الاقتصادية القيود المفروضة على الاستثمارات المباشرة تجنباً -

القيود التي تفرضها الحكومة الأم للشركات متعددة الجنسيات على الاستثمار المباشر خارج الدولـة   -
  .تكنولوجيا المتقدمة مع بعض الدولالأم أو التوسع في النشاط التجاري، وبصفة خاصة تصدير ال

ويضاف إلى العوامل السابقة بعض الاعتبارات الأخرى التي تتلخص في عدم فعالية استخدام الـوكلاء  
في خدمة أهداف الشركات متعددة الجنسيات المرتبطة بالربح والتوسع والنمو والاستقرار في أسـواق الـدول   

  :جال التصنيع والإنتاج تأخذ عدة أشكالالمضيفة، وهذه الاستثمارات الأجنبية في م

  أشكال الاستثمار الأجنبي: انيثا

تتصف أشكال الاستثمارات الأجنبية بالتعدد والتباين من حيث النوع والأهميـة النسـبية والخصـائص    
  2:المميزة لكل شكل، ويمكن تقسيم الاستثمار الأجنبي إلى

   Joint‐Venture الاستثمار المشتـرك -1

ن الاستثمار المشترك هو أحد مشروعات الأعمال الذي يمتلكه أو يشارك فيه طرفان يرى كلود أ
أو أكثر من دولتين مختلفتين بصفة دائمة والمشاركة هنا لا تقتصر على الحصة ورأس ) شخصيتان معنويتان(

سترا فيرى أن أما تير ب. المال بل تمتد أيضا إلى الإدارة والخبرة وبراءات الاختراع أو العلامات التجارية
الاستثمار المشترك ينطوي على عمليات إنتاجية أو تسويقية تتم في دولة أجنبية، ويكون أحد أطراف الاستثمار 

  ة ــفي إدارة المشروع أو العملية الإنتاجي كافياً شركة دولية تمارس حقاً

                                                            
1

  .251-249.صص ، سابق مرجع، مقدمة في إدارة الأعمالعبد السلام أبو قحف،  
2
 .364، صمرجع سابق ،إدارة الأعمال الدولية ،فأبو قحعبد السلام  
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اك طرف أجنبي أكثر من بدون السيطرة الكاملة عليه، ويقترح ليفنجستون في هذا الشأن أنه في حالة اشتر
طرف وطني سواء كان شركة وطنية قائمة أو غير ذلك للقيام بإنتاج سلعة جديدة أو قديمة أو تنمية السوق أو 

 سواء كانت المشاركة في رأس المال أو بالتكنولوجيا، فإن هذا يعتبر استثماراً. أي نشاط إنتاجي أو خدمي آخر
اقيات أو تراخيص الإنتاج، حيث يتيح للطرف الأجنبي المشاركة في إدارة من الاتف تميزاً رـويعتبر أكث مشتركاً
  .المشروع

     1:ومن هذا المنطلق يمكن أن يندرج في هذا النوع الجوانب الآتية

الاتفاق طويل الأجل بين طرفين استثماريين أحدهما وطني والآخر أجنبي لممارسـة نشـاط    *
  .خل دولة الطرف المضيفاإنتاجي د

  .طرف الوطني قد يكون شخصية معنوية تابعة للقطاع العام أو الخاصإن ال *

إن قيام أحد المستثمرين الأجانب بشراء حصة في شركة وطنية قائمة يؤدي إلى تحويل هذه * 
  .الشركات إلى شركة استثمار مشترك

ليس بالضرورة أن يقدم المستثمر الطرف الأجنبـي أو الـوطني رأس المـال، بمعنـى أن      *
ركة في مشروع الاستثمار قد تكون من خلال تقديم الخبـرة والمعرفـة أو العمـل أو    المشا

التكنولوجيا بصفة عامة، وقد تكون المشاركة بحصة رأس المال أو رأس المال كله على أن 
  .ايقدم الطرف الآخر التكنولوجي

  . سوقأو قد تأخذ المشاركة شكل تقديم المعلومات أو المعرفة التسويقية أو تقدم ال* 

في جميع الحالات السابقة لابد أن يكون لكل طرف من أطراف الاستثمار الحق في المشاركة  *
في إدارة المشروع، وهذا هو العنصر الحاسم في التفرقـة بـين مشـروعات الاسـتثمار     

  .المشترك

  : الاستثمارات المملوكة بالكامل للمستثمر الأجنبي -2

وكة بالكامل للمستثمر الأجنبي تمثل أكثر أنواع الاستثمارات الأجنبية إذا كانت مشروعات الاستثمارات الممل
متعددة الجنسيات، فإنه في المقابل الكثير من الدول النامية المضـيفة تتـردد فـي    اللدى الشركات  تفضيلاً

  .التسريح لهذه الشركات بالتملك الكامل لمشروعات الاستثمار

يترتب عليها من آثار سياسـية علـى الصـعيدين المحلـي      ويعتبر الخوف من التبعية الاقتصادية وما
متعددة الجنسيات لأسواق الدول النامية من بـين  الوالدولي، والحذر من احتمالات سيادة حالة احتكار الشركات 
للاستثمارات المملوكة بالكامـل للمسـتثمر    الناميأهم الأسباب الكامنة وراء عدم تفضيل كبير من دول العالم 

 كـاملاً  للشركات المتعددة الجنسيات بتملك فروعهـا تملكـاً   ومن بين الدول النامية التي تمنح فرصاً 2،الأجنبي
مجالات والأنشطة الاقتصادية، دول شرق آسـيا  الكوسيلة لجذب المزيد من الاستثمارات الأجنبية في الكثير من 

كما أنه حتى الآن لا توجد دلائل . والمكسيكوأمريكا اللاتينية كالبرازيل  ،)وتايوان ،سنغافورة ،كوريا الجنوبية(
  .عملية كافية لتأييد حالة التردد والخوف لدى الدول النامية الأخرى

نامية وعلى عكس ما قد تتوقعه بعض حكومات الدول النامية، فإن زيادة حدة المنافسة بين دول العالم ال
إلـى  الناميـة  دول الة أدى بالكثير من حكومات بل والدول المتقدمة الصناعية أيضا لجذب الاستثمارات الأجنبي

متعددة الجنسيات بالتملك المطلق لمشروعات الاستثمار فيها كوسيلة أو كورقة رابحة نسبيا الالتسريح للشركات 

                                                            
1

  .365، صالسابقالمرجع  
2

 .301، صسابق مرجع، إدارة الإعمال الدوليةعبد السلام أبو قحف،   
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في تشجيع تدفق الاستثمارات وجذب المستثمرين الأجانب، بعدما تشابهت كل الدول النامية أو الكثير منها تقريبا 
  .    يعة الامتيازات والحوافز والتسهيلات التي تقدمها لجذب الاستثمارات الأجنبيةفي نوع وطب

  :Licensing )الامتياز(التراخيص  -3

تعتبر التراخيص أو امتياز الإنتاج أو التصنيع أو استخدام العلامات التجارية أحد الأساليب التي تمكـن  
اق المحلي بالدولة الأم إلى الأسواق الدولية دون الحاجة إلى متعددة الجنسيات أن تنقل إنتاجها من النطالللشركة 

المـرخص   Licensorوتراخيص الإنتاج والتصنيع يستعمل للإشارة على أن شخص يدعى . أي إنفاق استثماري
المرخص له ميزة الاستمتاع والانتفاع بحق أو أكثر مملوك للمرخص،  Licenseeيقوم بمنح شخص آخر يدعى 

  1.ن ولمدة معينةنظير مقابل معي

قطاع عام (متعددة الهيئات بالتصريح لمستثمر وطني أو أكثر العن اتفاق أو عقد بمقتضاه تقوم الشركة 
، بالدولة المضيفة لاستخدام براءة الاختراع أو الخبرة الفنية ونتائج الأبحاث الإداريـة والهندسـية،   )أو خاص

ت الهندسية الصناعية وأساليب ضـبط والرقابـة علـى    مقابل عائد مادي معين وقد يشمل الترخيص التصميما
  2.الجودة وكافة التعليمات الأخرى بممارسة النشاط محل الترخيص

    ):عمليات بتسليم المفتاح(اتفاقيات المشروعات  -4

بموجب عقد أو اتفاق بين الطرف الأجنبي والطرف الوطني يقوم الأول بإقامة المشروع الاستثماري 
مرحلة التشغيل يتم تسليمه إلى الطرف الثاني  ىـتى بداية التشغيل، وما أن يصل المشروع إلوالإشراف عليه ح

  3:الاستثمار بالخصائص التالية عمشاريويتميز هذا النوع من 

تقوم الدولة المضيفـة أو المستثمر الوطني بدفع أتعاب للطرف الأجنبي كمقابل قيامه بوضع  -
  .تهوطرق إدار هروع والطرق اللازمة للقيام بأو تقديم التصميمات الخاصة بالمش

لطـرف الأجنبـي أو   ا مـن  تتحمل الدولة المضيفة تكلفة الحصول على التجهيزات والآلات -
  .المورد

  .للدولة المضيفةبعد إجراء تجارب التشغيل والإنتاج يتم تسليم المشروع  -

  :Franchisingأو حقوق الامتياز  عقود التصنيع وعقود الإدارة -5

متعددة الجنسيات وإحدى الشركات الوطنية العقود التصنيع هي عبارة عن اتفاقيات مبرمة بين الشركة 
نيابـة عـن الطـرف     Franchise بالدولة المضـيفة، بمقتضـاها يقـوم الطـرف الثـاني     ) عامة أو خاصة(

الاتفاقيات تكـون عـادة    أي أنها اتفاقيات إنتاج بالوكالة، وهذه ،صنيع وإنتاج سلعة معينةت  Franchisorsلالأو
  . طويلـة الأجل ويتحكم الطرف الأجنبي في إدارة عمليات المشروع وأنشطته المختلفة

أما عقود الإدارة فهي عبارة عن اتفاقيات أو مجموعة من الترتيبات والإجـراءات القانونيـة يـتم    
يات والأنشطة الوظيفية الخاصـة  العمل) أو جزء من(إدارة كل ـمتعددة الجنسيات بالبمقتضاها أن تقوم الشركة 

وأمثلة على ذلك مشروعات سلسلة فنادق هيلتون في جميع أنحاء  ،بمشروع استثماري معين في الدول المضيفة
 .العالم

  

                                                            
1

 .322كامل أبو صقر، مرجع سابق، ص  
2

 .249، مرجع سابق، صمقدمة في إدارة الأعمالعبد السلام أبو قحف،   
3

  .314 -313.صص   مرجع سابق،، إدارة الأعمال الدوليةالسلام أبو قحف،  عبد 
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  :عقود امتيازات الإنتاج والتصنيع الدولي من الباطن -6

شركتين أو فرعين من (تاجيتين عقد أو امتياز الإنتاج الدولي من الباطن هو عبارة عن اتفاقية بين وحدتين إن
بإنتاج وتوريد أو تصدير قطع الغيار أو المكونات الأساسية  وم أحد الأطرافـ، بموجبها يق)فروعها مثلا

الذي يقوم باستخدامها في إنتاج سلعة بصورتها النهائية ) الأصيل(الخاصة بسلعة معينة للطرف الأول 
أن يقوم الأصيل بتزويد المقاول من الباطن على مشار إليها وبعلامته التجارية، وقد تنطوي الاتفاقية ال

  .بالمواد الخام اللازمة لتصنيع مكونات السلعة ثم يقوم بعد ذلك بتوريدها للأصيل

  1:وهي ،Micheletويوجد هناك أربع أنماط رئيسية لعقود الإنتاج والتصنيع الدولي وهذا تبعا لوجهة نظر 

ا الـبعض،  من طرفين للاستثمار يتمتعان بالاستقلال التام عن بعضهالنمط الأول يمثل اتفاقية بي - 
والأخرى دولة ناميـة أو  ) الدولة الأم الأصلية(ويقعان في بلدين مختلفين أحدهما دولة متقدمة 

  .مضيفة

النمط الثاني يمثل اتفاقية بين أحد فروع شركة متعددة الجنسيات وبين شركة محلية وطنية داخل  -
بتصنيع مكونات السـلعة وتوريـدها   ) مقاول الباطن(ة، حيث تقوم الشركة المحلية الدولة المضيف

أو بيعها في السـوق   ةلسوق الخارجيبانهائي الإلى الفرع الذي يقوم بدوره أما بتصديرها للمنتج 
  .بالدولة المضيفة أو تصديرها للدولة أو الشركة الأم ةالمحلي

عين من الفروع يكون أحـدهما تـابع للشـركة المتعـددة     النمط الثالث وفيه يتم الاتفاق بين فر -
الجنسيات أما الآخر يكون تابع لشركات أخرى متعددة الجنسيات، لا يجب أن يقع هذين الفرعين 
في بلد واحد مضيف ويمكن إدراك مسار العلاقات المتبادلة بين هذين الفرعين والشـركات الأم،  

  . مشار إليها هو بمثابة الأصلغير أن في هذه الحالة يكون أحد الفروع ال

وبين أحـد  ) الشركة الأم(الاتفاقية تتم بين إحدى الشركات متعددة الجنسيات ف ،أما النمط الرابع -
وفي ظل هذا الـنمط تسـتبعد    فروعها أو بين فرعين من فروع هذه الشركة في بلدين مختلفين،

  .بالدولة المضيفة) مقاولي الباطن(الشركات الوطنية المحلية 

  

  تطور الاستثمار الأجنبي المباشر ومحدداته: المطلب الثاني

لم تبرز الاستثمارات الأجنبية قبل الثورة الصناعية بسب ضعف النشاطات الاقتصادية وتقـارب مسـتويات   
التطور بين الدول وعدم تحقيق فوائض مالية تتجاوز الاحتياجات المحلية، وعدم الحاجـة للمـوارد الماليـة    

اطات الاقتصادية وضعف تطور المؤسسات المالية والمشروعات الاقتصادية ووسـائل النقـل   لتطوير النش
  2.والاتصال، وبالتالي ضعف العلاقات الاقتصادية بين الدول

ولقد استمر الحال ذاته بخصوص هذا النوع من الاستثمارات خلال الفترات الأولى من الثـورة الصـناعية   
ث لم تتجه الدول النامية لإحداث التطور بالشـكل الـذي تحتـاج فيـه     وحتى بداية القرن التاسع عشر، حي

للاستثمار الأجنبي المباشر ولم تتوفر لدى الدول المتقدمة موارد مالية لازمة لتمويل هذا الاستثمار، حيث أن 
ذاتهـا  ما توفر لديها من موارد مالية نتيجة اتساع النشاطات الزراعية والتجارية تستخدم في الدول المتقدمة 

لإحداث الثورة الصناعية المرتبطة بالثورة التجارية التي كانت الأساس لتوفير الموارد في تلك الفتـرة، أي  
الفترة التي عادت فيها علاقات التكامل الرأسي بين الدول المتقدمة والدول النامية، وتم مـن خلالهـا نقـل    
                                                            

1
  .131 -128.ص ، ص)2002الدار الجامعية، : بيروت(، التسويق الدوليعبد السلام أبو قحف،  
  
2

 .45، ص)1987دار النهضة العربية، : القاهرة( ،تطور الاقتصاد الدولي والتنميةحسين نجم الدين،   
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ة بالقوة العسكرية والسياسية لصـالح خدمـة   الموارد من الدول النامية عن طريق استغلال ثرواتها مدعوم
وعاد الاستثمار مرة أخرى ليمارس دوره الهام مـن خـلال   . عملية التطور واستمرارها في الدول المتقدمة

  .     تحرير الأسواق والتجارة والاقتصاد، ويحتل أهم العناصر التي تشكل العلاقات الاقتصادية بين الدول حاليا

  المباشرالأجنبي  تطور الاستثمار: أولا

أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر أخذت تتزايد لأسباب تتصل بحاجة التطور في الدول المتقدمة بتوجه 
شركاتها للاستثمار في إنتاج المواد الخام والمواد الأولية والمعادن والثروات الطبيعية والزراعية من أجل 

قدمة لضمان استمرار التطور فيها وتوفير موارد نقدية، ة الدول المتـاستخدامها لمستلزمات إنتاج في صناع
وبما أن التصدير لرؤوس الأموال كان مرتبطا بالحاجة إلى بيع البضائع وجلب ونهب خيرات المستعمرات 
فإن غالبية الاستثمارات كانت تمارس في دول مستعمرة أو تحت الوصاية، وشهد تطور الاستثمارات 

  1:الأجنبية عدة مراحل

  :قطبية الجديدة للاستثمار الأجنبي المباشر بين الـحرب العالمية الأولى والثانيةال -1

 UNCTADيعد تقرير الاستثمار العالمي احد هم التقارير التي يصدرها مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية 
بيئة مواتيـة للاسـتثمار   التابع لمنظمة الأمم المتحدة، وذلك في إطار قيامه بالدور المنوط به في سبيل تهيئة 

وفيما يلي تحليل أهم  .الأجنبي، والحث على تنمية المشروعات ودراسة توجهات الشركات المتعددة الجنسيات
  :  المباشر للشركات المتعددة الجنسيات ياتجاهات الاستثمار الأجنب

يون جنيه إسـترليني  مل 420بلغ حجم الاستثمارات الأجنبية حتى منتصف الخمسينات من القرن التاسع عشر 
مليون جنيـه   4750، حيث وصل إلى 1875مليون دولار، وتضاعف هذا الحجم ثلاث مرات عام  2050أي 

 43000جنيـه إسـترليني أي    9000ثم وصل إلى  1900مليون دولار عام  23000إسترليني أي ما يساوي 
تثمارات الأجنبيـة كونهـا الدولـة    وكانت بريطانيا الدولة الرئيسية المصدرة للاس. 1914مليون دولار عام 

إذ شكلت استثماراتها في نهاية القرن التاسع عشر وبدايـة القـرن العشـرين     ،في تلك الفترة الأكثر تطوراً
تتم  لأنها كانت في تلك الفترة ميداناً % 5ولم تشكل أمريكا سوى %  13وألمانيا  % 20، وتلتها فرنسا 43%

   2.فيه هذه الاستثمارات

  : ما بعد الحرب العالمية الثانيةمرحلة  -2

لقد أفرزت هذه الفترة العديد من النتائج كان من أهمها بروز أمريكا كأكبر دولـة مصـدرة للاسـتثمارات    
، والحاجة لإقراض حلفائهـا الأوروبيـين،   والإنتاجية خاصةً الأجنبية، نتيجة تطور قدرتها الاقتصادية عامةً

وهذا بسبب توجههـا نحـو الـدول التـي     . وفرنسا في المركز الثالث وتراجع بريطانيا إلى المركز الثاني
تضررت من هذه الحرب لأجل تعميرها، وبالذات نحو الدول الأوروبية التي كـان العديـد منهـا مصـدر     
  .الاستثمار الأجنبي المباشر ومستقبلة له، وبشكل خاص ألمانيا وفرنسا وغيرها من الدول الأوروبية الأخرى

ترة الستينات والسبعينات، وفي منتصف الثمانينات حركة رؤوس الأموال الأخـرى بـين   وتطورت خلال ف
الدول وبالذات المنتجة منها إلى الدول النامية على حساب ضعف تطور الاستثمار الأجنبي المباشر، وذلـك  

ت بتطور المساعدات الرسمية والإقراض الخاص وبالذات الاقتراض من المصاريف التجارية التـي تطـور  
بشكل ملموس منذ منتصف السبعينات وفي بداية الثمانينات كرد فعل من قبل الدول النامية على مـا تـراه   
                                                            

العولمـة  "، الملتقـى الـدولي حـول    " الاستثمار الأجنبي المباشر في إطار العولمـة  "الزبيدي،  خليفة حمودي 1
: الجـامعي سـكيكدة، يـومي    المركـز :الجزائـر  (  وانعكاسها على الدول العربية، مجمع النصوص العلمية،

  .84ص، )1998ماي14،13
2

  .85خليفة حمودي الزبيدي، مرجع سابق، ص 
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بل كـان الاتجـاه   . متحقق من سلبيات ترتبط بعمل الاستثمار الأجنبي المباشر وعدم توجهها نحو الأخذ به
 التجارية الدوليـة مكمـلاً   متمثل بالنضال والتحرر من سيطرته واستغلاله، وكنتيجة كون نشاط المصارف

لنشاط الاستثمار الأجنبي المباشر في تصدير رؤوس الأموال الخاصة التي تبحث عن معدلات أعلى للـربح  
وحل مشكلات استخدام رؤوس الأموال في الدول المتقدمة نتيجة الركـود وزيـادة رؤوس الأمـوال، ولأن    

تفوق معدلات الـربح التـي يحققهـا رأس مـال     معدلات العائد التي تحققها استثمارات المحفظة أصبحت 
المستثمر في مجالات الإنتاج المادي، إضافة إلى قدرة البنوك على خلق النقود ورؤوس الأموال التي يمكـن  

     1.أن تتعامل بها وتقوم باقتراضها

  :مرحلة عولمة الاستثمار الأجنبي المباشر -3

الماضي،  2007تثمار الأجنبي المباشر بلغ ذروته في العام أن الاس 2008اظهر تقرير الاستثمار الدولي لسنة 
مليار دولار امريكـي   1833لتصل  %30حيث نمت تدفقاته الواردة عالميا للعام الخامس على التوالي بمعدل 

البيانات الواردة في التقرير، فقـد شـهدت   وحسب . 2006مليار دولار امريكي في عام  1411مقارنة بنحو 
) الانتقاليـة أو المتحولـة   تالدول المتقدمة، النامية، والاقتصاديا( صاديـة الرئيسيـــة المجموعات الاقت

مليار دولار أمريكي  1248نمواً مستمراً في التدفقات الواردة إليها، حيث بلغت حصة الدول المتقدمة حوالي 
فـي  )  % 4,7بنسبة ( مليار دولار أمريكي 85,9المتحولة حوالي  تودول الاقتصاديا)   %27,3ما نسبته (

مليار دولار أمريكي لتحقق بـذلك نسـبة    72,1حين بلغت حصة الدول العربية من إجمالي التدفقات حوالي 
  .من الإجمالي % 3,9بلغت 

الماضي إلى تواصل ارتفاع  2007وقد ارجع التقرير أهم دوافع تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر للعام 
عي والمعادن والسلع الأساسية، زيادة قيمة عمليات الاندماج والتملك عبر الحدود أسعار البترول والغاز الطبي

وخاصة في الدول النامية والاقتصاديات المتحولة، استمرار التوسع الخارجي للشركات غير الوطنية، تحسن 
   2.جنبي المباشرالعالم،  تواصل ارتفاع العائد على مشاريع الاستثمار الأ لبيئة الأعمال ومناخ الاستثمار حو

وعلى الرغم من الحجم المهم الذي بلغته الاستثمارات الأجنبية فإنها بقيت فيما بين الدول المتقدمة، والجدول 
  .يوضح تطور الاستثمارات الأجنبية المباشرة خلال السنوات الأخيرة )27(رقم

  )27(الجدول رقم

  )2007- 2003( داخل إلى ال الاستثمارات الأجنبية المباشرةتدفق تطور 

  القيمة مليار دولار                                                         

 2007 2006 2005 20032004  السنوات

الاستثمارات الأجنبية تدفق حجم 
  في العالمإلى الداخل المباشرة 

561,1717,7 958,7 1411,
0 

1833,
3 

 29,92 47,17 33,66 27,90  -  %نسبة الزيادة 

Source: UNCTAD, World Investment Report 2008: " Transnational Corporations and    

     the infrastructure Challenge ", VOL 17, N° 3, (December 2008). 

                                                            
  .85مرجع سابق، ص ،حمودي الزبيدي خليفة 1
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شركة تملك على  79.000 الشركات المتعددة الجنسيات التي قدر عددها والتدفق العالمي للاستثمارات أساسه
تسـتقبل  تريليون دولار،  15ويفوق مخزونها من الاستثمار الأجنبي المباشر فرع بالخارج،  800.000قل الأ

حيث ساهم الدمج المتواصل للشركات  1.المساهمات العالمي) 3/4(ما يقارب ثلاثة أرباع  الدول المتقدمة منه
اً كبيراً في تحقيق مستويات عالية المتعددة الجنسيات عن طريق عمليات الاندماج والشراء عبر الحدود إسهام

  .يوضح مستويات الربحية والربح للشركات المتعددة الجنسيات) 24(من الأرباح،  والشكل رقم

  

  )24(الشكل رقم

  )2007-1997( مستويات الربحية والربح للشركات المتعددة الجنسيات

  
Source : Unctad World Investment Report 2008. 

دة تدفق  الاستثمار الأجنبي المباشر لتلك الشركات على نطاق العالم،  حيث شهد النصف وهو ما يعكس زيا 
إبرام الصفقات الضخمة بما في ذلك قيام مجموعة مصارف تضم مصرف اسـكتلندا   2007الأخير من عام 

‐BN" بشـراء شـركة   "  Santander" و سانتاندير"  Fortis" وفورتيس "   Royal Bank Scotland" الملكي 

AMRO Holding NV  " مليار دولار، وهي اكبر صـفقة فـي تـاريخ العمليـات      98في صفقة بلغت قيمتها
      2.المصرفية

، وعدد العمال فيها 2006عن  %21تريليون دولار بنسبة الزيادة  31كما تقدر مبيعاتها تلك الشركات حوالي 
  . مليون عامل 82

  .لأجنبية المباشرة إلى الداخل وإلى الخارج عبر العالمتدفق الاستثمارات ا) 82(رقم لجدولويبين ا

 

 

 

 

 

                                                            
1
 UNCTAD, Op. Cit. 

2 http://www. UNCTAD .org/en/docs/wir2008_en .pdf. du : 24/10/2010.(23.45h). 
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  )82(الجدول رقم

  )2007-2004(تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة 

  النسبة المئوية /  ليون دولارب                                               

تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر   الإقليم/ البلد 
  إلى الداخل

ستثمار الأجنبي المباشر تدفق الا
  إلى الخارج

2004  2007  2004 2007 

 1692,1 786,0 1247,6 403,7  الدول المتقدمة

 1216,5 402,2 848,5 218,7  أوروبا 

ــاد  الاتحـــ
  الأوروبي

214,3 804,3 368,0 1142,2 

 253,1 120,0 499,7  283,6  الدول النامية 

 51,2 14,1  85,9 30,4  الدول المتحولة

 194,7 89,9 319,3 170,3  اآسي

 6,1 2,0 53,0 18,0  إفريقيا

 88,3 58,0  143,7  41,3  دول أخرى 

Source : UNCTAD, World Investment Report 2008: Transnational Corporations and the 
infrastructure Challenge, annex table B.1 and. FDI database( www. Unctad. Org/fdistatistics)., 

  20/10/2010: بتاريخ

رغم تخمة الدول المتقدمة من عوامل التكنولوجيا وخبرة اليد العاملة وأنماط التسيير، وامتلاكها للفنون و
الإنتاجية المتطورة إلا أن الدراسات تؤكد أن حركية الاستثمارات الأجنبية قوية فيما بين الدول المتقدمة، 

ملت مختلف القطاعات سواء كانت صناعية زراعية أو خدمية بسبب لم تقتصر على قطاع واحد بل ش وأنها
ى الرغم من أن القطاع ــبقطاع الخدمات، فعل تنوع نشاط الشركات المتعددة الجنسيات واهتمامها المتزايد

من الاستثمارات الأجنبية إلا أن الأسواق الجديدة للشركات العالمية هي  % 43الصناعي لا يزال يستوعب 
  1.خدماتال أسواق

  

له، حسب تقديرات مجلـس   وفي المقابل فإن العالم العربي أقل مناطق العالم جذبا للاستثمار وأكثرها طرداً
، حيث بلغ لتدفق الاستثماري الأجنبي بلغ أعلى معدلفإن ا 2000 امالوحدة الاقتصادية في تقريره الصادر ع

 4,2مليارا، وبنسبة  865ثمارات العالمية البالغة من جملة الاست) معظمها في مجال النفط(مليارات دولار 9,5

                                                            
1
قدمت بالمؤتمر العلمي السـادس حـول   مداخلة "  حركية الاستثمار الأجنبي المباشر واحتياجات التنمية العربية "الشريف بقة،  
  .8، ص)2002، جوان 29-28الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، : بيروت( ،"الاستثمار الأجنبي واحتياجات الدول العربية"
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في حين استقطبت الصين وحدها . مليارات دولار 207في الدول والبالغة العالمية   من جملة الاستثمارات% 
  1.مليار دولار 70في العام نفسه حوالي 

   محددات الاستثمار الأجنبي المباشر ودوافعه :ثانيا

ستثمارات الأجنبية وتطورها، وهي في نفس الوقت بمثابـة المسـارات أو   بعد عرض الأشكال المختلفة للا
الطرق التي تمكن الشركات متعددة الجنسيات من غزو الأسواق بالدول المضيفة، ومن واقع دراسة جـدوى  
الاستثمارات الأجنبية بالنسبة للشركات المتعددة الجنسيات أو للدول المضيفة النامية، يمكن القول بأن درجة 
تحقق الأهداف التي تسعى إلى بلوغها هذه الدول من وراء فتح الباب أمام هذه الاستثمارات لا يتوقف فقـط  
على متغيرات بيئة الاستثمار ومناخه أو على أشكال الاستثمارات المسموح أو المعمول بها، بل تتوقف أيضا 

لاستثمارات الأجنبية بما فيها من على عوامل ومتغيرات أخرى، وبعض هذه العوامل ترتبط بتنظيم وتوجيه ا
سياسات وإجراءات وحوافز لجذب هذه الاستثمارات، أما البعض الآخر من العوامل فكما سـبقت الإشـارة   

  .فهي ترتبط بالطرف الأجنبي وخصائصه والمتغيرات الدولية السياسية والاقتصادية والثقافية

  :محددات الاستثمار الأجنبي -1

نه من الخطأ بمكان افتـراض  أالذكر جب من حكومات الدول النامية المضيفة، ي بخصوص الحوافز المقدمة
أن التعدد والتنوع في الحوافز والتسهيلات المتاحة للمستثمرين يؤدي بالضرورة إلى زيادة حجم الاستثمارات 

وغيـر  الأجنبية أو رفع جاذبية الدول المضيفة ففي بعض الدول المضيفة تقدم تسهيلات وضمانات جمركية 
جمركية ونجد أن الاستثمارات فيها محدودة للغاية، وهذا يبين أن جاذبية الدول المضيفة لا تتوقف فقط على 

من الاستقرار . التسهيلات ولكن توجد عوامل أخرى تلعب دورا في تدفق الاستثمارات الأجنبية إلى هذا البلد
  .ستثمار في تلك البلد المضيفالسياسي ومدى توافر الموارد المادية والبشرية إلى نجاح الا

فالحواجز والتسهيلات والضمانات الممنوحة أو المتاحة أمام المستثمر شروط كفاية وليست شروط ضرورة 
  2:على الإطلاق، ومن هذه الشروط أو التسهيلات

أو  كـاملاً  كان تملكاً عدم وضع أي قيود على تملك مشروعات الاستثمـار سـواء  -
  .جزئياً

  .لمستثمرين الأجانب بتملك الأراضي أو العقاراتالسماح ل -

إعفاء الواردات من الأصول الرأسمالية والمواد الخام والمواد المساعدة ومسـتلزمات   -
  .الجمركية الرسومالإنتاج من 

  .الجمركية على الصادراتالرسوم إعفاء أو تخفيض معدلات  -

اح التجارية والصناعية لمـدة  إعفاء المشروعات الاستثمارية من الضرائب على الأرب -
  .سنة بعد بدأ مرحلة الاستثمار 15قد تصل إلى 

كالميـاه   موميةتخفيض الرسوم والخاصة باستخدام واستغلال منافـع المرافــق الع -
  .والكهرباء، وتخفيض قيمة الإيجارات والعقارات والأراضي الخاصة بالمشروعات

  .مة على الدخلإعفاء العاملين الأجانب من الضريبة العا -

                                                            
1

: تاريح الدخول  www. Eljazeera. com، قسم البحوث والدراسات :في" ون العربية، هموم وقيوديالد"محمد عبد العاطي،   
28/07/2008.  
2

     .280، مرجع سابق، صمقدمة في إدارة الأعمال الدوليةعبد السلام أبو قحف ،  
 



216 
 

السماح بتحويل جزء من الأرباح وأجزاء من رأس المال، والأجور والمرتبات للخارج  -
  .إما سنويا أو بعد فترة زمنية معينة وفي ظل نسب مئوية تحددها الحكومة المضيفة

  .تسهيلات الحصول على قروض من البنوك الوطنية وتخفيض معدل الفائدة -

راء البحوث والدراسات اللازمة لإقامة المشروع والتوسع في تقديم مساعدات مالية لإج -
  .المستقبل في مجالات النشاط المختلفة

إعفاء صادرات المشروعات بالمناطق الحرة من الرسوم الجمركية كضرائب التصدير  -
  .عاما بعد بدء مرحلة التشغيل 15أو  12لمدة قد تصل إلى 

تطبيق قوانين العمل السـائدة والمعمـول    إعفـاء مشروعـات الاستثمار الأجنبي من -
  .بها

لا شك أن الاعتقاد بان التسهيلات الخاصة بالإعفاءات الضريبية والجمركية التي كانت في وقت من الأوقات 
فضل وسائل تشجيع الاستثمارات الأجنبية، في حين أن توافر المناخ السليم للاسـتثمار هـو العنصـر    أهي 

فالشـركات   .فر بنية أساسية مادية من طرق وموانئ ومواصلات واتصـالات الأساسي الذي يتوقف على تو
العالمية تعطي أهمية متميزة لمستوى تطور هياكل البنية التحتية والأنشطة الخدمية في الدول المضيفة علـى  

على سبيل المثال لا الحصـر بمؤسسـات   الأمر اعتبارها أنشطة خادمة ومكملة لنشاطها الرئيسي، ويتعلق 
هار وخدمات الإعلام الآلي، ومؤسسات السياحة والفندقية، والبنوك ومؤسسـات البورصـة وشـركات    الإش

طرق سريعة، سكك حديدية وسائل  مطارات،(مين ومؤسسات النقل بمختلف أنواعها، أرؤوس الأموال، والت
ت الخدميـة  ، شركات الخبرة، مؤسسات تسيير المياه والكهرباء والغاز، بالإضافة إلـى المركبـا  )الاتصال

ولما كانت هذه الهياكل متواضعة في الدول الناميـة مقارنـة بالـدول المتقدمـة ذات الجـذب      . والصناعية
فالعناصر التقليدية لجذب الاستثمارات الأجنبيـة كـالمواد   . الاستثماري بالخصوص الدول الصناعية الجديدة

  الأولية واليد العملة الرخيصة فيها لم يعد لها 

مبكرة في مجال التصـنيع، يقـول    ي قرارات الاستثمار في الاقتصاديات التي قطعت أشواطاًأهمية كبيرة ف
  : زكي رمزي

سابقا فإن الاستثمارات الأجنبية المباشرة الخاصة التي ذهبت إلى مجالات إنتاج المواد  "
نمط الغالـب  الخام والمواد الغذائية اللازمة للبلد المستثمر أو للسوق العالمية، وقد كان ذلك هو ال

على حالة الاستثمارات الأجنبية في المستعمرات وأشباه المستعمرات والبلاد التابعة لها في آسـيا  
وإفريقيا وأمريكا اللاتينية أما الاستثمارات المباشرة التي اتجهت للصناعة فقد ذهبت في معظمها 

  1".)أوروبا، كندا نيوزيلندا(بلاد متقدمة وشبه متقدمة  ىإل

  .بل فان الاستقرار السياسي والأمان الاجتماعي أمر بالغ الأهمية ،غم من ذلك لا يكفيولكن بالر

  :الدوافع وراء الاستثمار في الدول المضيفة -2

كبر من تلك أ نه لا يمكن حدوث تدفق للاستثمار الأجنبي المباشر، إلا إذا كان ذلك يحقق أرباحاًأمن المعلوم 
منهـا   2،عدة نظريات محددات الاستثمار الأجنبي بالدراسـة والتحليـل   التي تحقق في الداخل، وقد تناولت

نظرية عدم كمال السوق التي تفترض غياب المنافسة الكاملة في الدول النامية وانخفاض المعروض في تلك 
ا الدول، مع عدم قدرة شركاتها الوطنية على المنافسة للشركات الأجنبية التي تقوم بالاستخدام الداخلي للمزاي

                                                            
1
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 الاحتكارية، أي احتفاظ الشركة بالخبرة الفنية الاختراعات والابتكارات التي تحقق لها التمييز المطلق بـدلاً 
من تصديره أو بيعه للشركات الأخرى في الدول المضيفة، إلى جانب هذه النظريات تظهر محفزات أخرى 

  :         للاستثمار في الدول المضيفة

  :تخفيض المخاطر -أ

المتوقع أن تكون الدورات الاقتصادية للدولتين متماثلتين، أو أن تسير معدلات التضخم على نفـس  من غير 
الوتيرة ومدى تأثيرها المباشر على سياسات التسعير وحجم الأرباح وبالتالي حركة رؤوس الأموال وارتفاع 

فـي الحسـبان التوقعـات     كذلك تقلبات أسعار الصرف، فالشركات المتعددة الجنسيات تأخذ. تكاليف الإنتاج
  .المستقبلية لأسعار الصرف

  :لـل التمويـسب -ب

وهي تلك السياسات التي تستخدمها الشركات المتعددة الجنسيات في انجاز عملياتها المختلفة المرتبطة 
باستثماراتها المباشرة، وتهتم تلك الشركات بدارسة مصادر التمويل المختلفة لفروعها الخارجية التي قد 

ن مصادر محلية أو أجنبية، وتتمثل المصادر المحلية في الأرباح التي تحققها الشركات الفرعية والتابعة تكو
في الدول المضيفة والاقتراض المحلي وخاصة القروض المحلية قصيرة اجل، أما المصادر الأجنبية فتتمثل 

نبية وكذلك القروض في رأس المال الخاص للشركة الأم والقروض الممنوحة من منظمات مالية أج
تتاح للشركات المتعددة الجنسيات سبل للتمويل لا وبذلك . الممنوحة من وحدات تابعة أخرى للشركة الأم

" Home Country " تتاح للشركات التي تقتصر على النشاط المحلي، فإلى جانب مصادر التمويل في الدولة 
الجنسيات يمكنها أن تحصل على المزيد من الموارد  التي تنتمي إليها الشركة الأم، فإن الشركات المتعددة

أحد فروعها، بل وفي بعض الأحيان توفير سبل تمويل بتكاليف منخفضة، وقد  بها من الدولة الأجنبية الكائن
          1.تفرض شروطها عندما تكون في حاجة إلى الائتمان، ربما بسبب كبر حجمها والتنويع الجغرافي لأنشطتها

م الشركات المتعددة الجنسيات بالموازنة بين المصادر المحلية والأجنبية للتمويل مع إعطاء أهمية وتقو      
  .اكبر للمصادر المحلية باعتبارها الوسيلة الأسرع والأكثر سهولة في تمويل الفروع الخارجية

  :منـاخ الاستثمـار -ج

مجمـل الأوضـاع القانونيـة    الشـركة   تلك الأسس العامة التي تتخذ على أساسـها يقصد بمناخ الاستثمار 
العالم الخـارجي،   يقرارات الاستثمار فوالاقتصادية والسياسية والاجتماعية التي تكون البيئة التي يتم فيها 
د المضـيف، وتشـمل تقـديرات المنـاخ     لوتسبق عملية القرار الاستثماري تقدير المناخ الاستثماري في الب

الاستقرار السياسي للدول المضيفة، الاستقرار النقدي، معدل التضخم، : الاستثماري عناصر عديدة من أهما
  .الموقف من إعادة توزيع الأرباح للخارج، القيود الاستثمارية المختلفة من جانب الدول المضيفة

من المؤثرات الأساسية في برنامج مناخ الاستثمار في أي دولة يمكن القـول أن قـرارات الاسـتثمار    و    
انظـر   2.لة لكثير من العوامل الكمية والوصفية التي تتحكم في اتجاه الاستثمار من فترة لأخـرى الأجنبي دا
  .    )25(الشكل رقم
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  )25(الشكل رقم

  أهداف الشركات والدول المضيفة من الاستثمارات الأجنبية

  الدول المضيفة                       الشركــة                            

  

  

  الاستثمــار الأجنبــــي المباشــر         تثمار الأجنبي المباشر                 الاس

 

  

  ة الاجتماعيــة           ــالمنفع        المنفعة الاقتصادية             الخطــــر         العائد      

 

  

   ةـالمسؤولي            حماية        النمو الاقتصادي               الربـح     خطر      الخطر    

  ةـالاجتماعي        البيئة              ونقل التكنولوجيا             العملات    السياسي             

، نقـلا  272.، مجمع النصوص العلمية، مرجع سابق، ص" استثمار الشركات المتعددة الجنسيات "بعلوج بولعيد،   :المصدر
تحليل اتجاهات التحـرر المـالي اتجـاه الاسـتثمارات     ، تحديات العولمة وخيارات الاستجابة "الجميل،  سرمد كوكب: عن 

  .2000أوت  10-8، الأردن الأهلية جامعة الزرقاءالمؤتمر العلمي ببحث مقدم في إطار –" الأجنبية

تحقيـق  ويلاحظ من الشكل أعلاه أهم ما يميز أهداف الدول المضيفة أنها تتوقف على مراعـاة  
التوازن بين الاتجاهات المختلفة لتلك الأهداف، حيث قواعد وأسس حماية البيئة تقيـد وتحـد مـن النمـو     

واسـتخدام   للبيئـة  الاقتصادي لنشاطات مضرة بالبيئة في بعض الشركات ، وتشترط  تقديم منتجات صديقة
، حيث أصابع الاتهـام  الأنشطة الاجتماعية المترتبة عن أضرار تلك ةتكنولوجيا متطورة مع تحمل المسؤولي

في العمليات التصنيعية ونتائجهـا   ةوجهت في كثير من الأحيان نحو الممارسات الإدارية للشركات، والمتمثل
كواحدة من ابرز الأسباب التي أدت إلى الأضرار بالبيئة والمستهلكين، وكنتيجة لذلك برز ما يعرف مفهـوم  

ديم مجموعة من الحلول والمبادئ الأساسية التي تحاول الحد مـن  لتق  1Green Marketingالتسويق الأخضر
 تلك الآثار السلبية وحكاية البيئة والمستهلك من خلال تقديم منتجات 

صديقة للبيئة، المنتجات الجديدة يجب أن تعتمد بشكل كبير على موارد أولية غير ضارة بالبيئة ولا تستهلك 
  .      الكثير من المواد

المنتجات، بحيث بعد انتهاء استعمالها تعود إلى الشـركة لإعـادة تصـنيفها أو     ضى تدوير بعبالإضافة إل
الاستفادة منها، فضلا عن ضرورة تغيير أساليب تعبئة وتغليف المنتجات، بحيث أن الأغلفة المتبقيـة بعـد   

إلـى الأهـداف   بالإضـافة   .استعمال المنتج من الممكن الاستفادة منها مرة أخرى ولا تتضمن مواد ضارة
  ).92(المشتركة لكل من الشركات والدول المضيفة يمكن مناظرة دوافع الطرفين حسب الجدول رقم
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  )92(الجدول رقم

  بين دوافع المستثمر الدولي ودوافع الدول المضيفةمقارنة 

  دوافع الدول المضيفــــة  دوافع المستثمر الأجنبـــي

  .دونهاالبحث عن استثمارات ذات ضرائب أقل أو ب-1

  .التخلص من مخزون سلعي راكد-2

  .التخلص من تكنولوجيا متقادمة -3

  .التغلب على البطالة المقنعة في الدول المقر -4

  .البحث عن أسواق جديدة-5

  .النمو والتوسع وغزو الأسواق الخارجية -6

اختبار منتجات جديدة واستخدام العملاء في الدولة  -7
  .والميدانيةالمضيفة في التجارب المعملية 

  .البحث عن أرباح ضخمة-8

  .التخلص من مخلفات الإنتاج بالدولة المضيفة-9

الدولـة  فـي  المنخفضـة  ر الاستفادة من الأجو -10
  .المضيفة

  .استغلال المواد الخام بالدول المضيفة -11

الاستفادة من الإعفاءات والمزايا الممنوحة فـي   -12
  .الدولة المضيفة من ضرائب ورسوم

  .ستغلال بعض الاستثمارات المتاحة محلياا -13

  .أخرى إستراتيجيةاعتبارات  -14

  .تحقيق تقدم اقتصادي مطرد -1
  .جذب الاستثمارات الدولية  -2
  .الحصول على تكنولوجيا متقدمة  -3
  .توفير الإدارة المتقدمة  -4
  .المشاركة في حل مشكلة البطالة المحلية -5
  .توظيف عوامل الإنتاج المحلية -6
  .محلي محل الوارداتإحلال النتاج ال -7
الاقتصاد التصـديري مـن خـلال الشـركات      -8

  .الوافدة
تقديم مجموعة من المزايـا الضـريبية وغيـر     -9

  .الضريبية لتشجيع الاستثمار الأجنبي المباشر
  .إنشاء صناعات جديدة - 10
التوسع في صناعات الخـدمات كالسـياحة    - 11

  .والتأمين والمصارف
  .تنمية التجارة الخارجية - 12
  .تنافسي لدولةتحسين المركز ال  - 13

  .36سابق، ص مرجع، الاستثمار الدولي والتنسيق الضريبي فريد النجار،: المصدر

ويجب التأكيد على الاختلاف الكبير في العوامل المؤثرة  في قرارات الاستثمار الأجنبي المباشر بين الدول 
ة متقدمة وهكذا، وان القـرارات  النامية والمتقدمة، حيث ما يعد مهما في دولة نامية قد لا يعد مهما في دول

الإستراتيجية تصاغ أساساً على قاعدة اقتصادية وإستراتيجية لها اعتبارات كثيرة ومعوقات عديدة أما تـأثير  
أنواع المحفزات للاستثمار الأجنبي المباشر بشكل خاص بعيداً عن العوامل السـابقة يعـود إلـى مرونـة     

ل المختلفة تبعا لأهداف المستثمر في الشركة الأم والدولة المضـيفة  الاستثمار المباشر لأي تغير في  العوام
    1.ومنهجيتها المستخدمة
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  :الأولالفصل خلاصة 

بعد التطرق إلى إستراتيجيات ودوافع الشركات المتعددة الجنسيات في تنظيم وتوجيه الاستثمارات الأجنبية، 

اتجاهات الأحداث في عالمنـا المعاصـر،    يتضح أنه نتيجة ضخامة مواردها أصبحت تسيطر وتهيمن على

فهـي  . التي تمارس نشاطها بها، بل أيضا بالنسبة للدول الصناعية الكبـرى  النامية لدول لليس فقط بالنسبة 

، وإنما تعظيم الربح في جميع أنحاء العالم والبحث عن المناطق لتكنولوجياالعلم وانشر شركات ليس دافعها 

  . على مستوى مع تدني المخاطرالتي يصل فيها ربحها إلى أ

ومن أجل تحقيق أهدافها فإنها تلجأ إلى ممارسات وتنفيذ استراتيجيات مختلفة مرتبطة بالحالة التي تواجه هذه 

في كل مؤسسة، والبحـث عـن هـذه     استراتيجياً الشركات، فالميزة التنافسية على سبيل المثال تعد اختياراً

  .    بح لها منظور عالمي يعكسه دافع التحالف والاندماجبل أص وطنياً الميزة لم يعد بعداً

من الخيال، فهي تسـتحوذ علـى مفـاتيح     وعليه فإن مواجهة هذه الشركات للحد من ممارساتها يعد ضرباً

التطور التكنولوجي في الاتصال والمعلومات الذي يعتبر أساس النمو الاقتصادي في عالم اليوم، ويزيد مـن  

  .          المعرفية والتقنية في جميع المجالات اتساع وعمق الفجوة
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  خطوات العولمة المالية وعلاقتها بالأداء الاقتصادي: الفصل السادس

  

  الإطار النظري لعولمة الأسواق المالية: المبحث الأول

  مفهوم العولمة المالية وعناصرها: المطلب الأول    

  يةمفهم العولمة المال: أولا        

  عناصر العولمة المالية: ثانيا        

  مراحل تطور عولمة الأسواق المالية: المطلب الثاني    

  تطور العولمة المالية: أولا        

  خطوات عولمة الأسواق المالية: ثانيا        

  محاور العولمة المالية وتأثير تطورها على النمو الاقتصادي : المبحث الثاني

  محاور العولمة المالية  ومراحل تطورها مدى توافق:  المطلب الأول  

  محاور العولمة المالية: أولا        

  توافق محاور العولمة المالية بمراحل تطورها: ثانيا        

  تأثير عولمة الأسواق المالية على النمو الاقتصادي : المطلب الثاني         

  كفاءة تسعير الأصول المالية: أولا        

  البورصات والنمو الاقتصاديالعلاقة بين : ثانيا        

  اآثار العولمة المالية وتحدياته: المبحث الثالث

  فرص العولمة وتحدياتها:  المطلب الأول  

  تجليات العولمة والاستفادة منها: أولا        

  تحديات العولمة وسلبياتها : ثانيا        

  مزايا وعيوب العولمة المالية  : المطلب الثاني         

  يا العولمة الماليةمزا: أولا        

  عيوب العولمة المالية : ثانيا        
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  خطوات العولمة المالية وعلاقتها بالأداء الاقتصادي: الفصل السادس

يهدف هذا الفصل من الدراسة إلى عـرض الآثـار المتوقعـة مـن عمليـة الـدخول فـي عولمـة         
لأهميـة تلـك العمليـة، والـدلائل      السوق المالية على مؤشرات الأداء الاقتصادي، حيـث يتنـاول عرضـاً   

التاريخية والعملية على العلاقة الإيجابية بينهما، وكذلك عرضاً لآليـات تلـك العلاقـة واتجاههـا، وتحديـد      
  : دور الشركات المتعددة الجنسيات في ذلك من خلال التطرق إلى ما يلي

  الإطار النظري لعولمة الأسواق المالية: المبحث الأول

ات العالمية في البيئة الاقتصادية الدولية مع كـل مـن الآثـار السـلبية الناتجـة عـن       تزامنت التغير
التدخل الحكومي المكثف في النشـاط الاقتصـادي، والضـغوط التـي مارسـها الأفـراد المشـاركين فـي         
المعاملات الدولية، مما أدى إلى زيادة الاتجاه نحو الاندماج بين دول العـالم، ومـن ثـم أدى إلـى انتشـار      

  .الاستخدام المكثف لتعبير العولمة لوصف ذلك الاتجاه

وفي ضوء توقع الاقتصاديين بأن العولمة في الأسواق المالية سـوف تقـود المرحلـة القادمـة مـن      
العولمة الاقتصادية، وتحقيقاً لأحـد أهـداف الدراسـة والمتمثلـة فـي التعـرف علـى الأوجـه المختلفـة          

يرات التـي حـدثت فـي النظـام المـالي الـدولي خـلال النصـف         للعولمة المالية، فسوف يتم عرض التغ
الأخير من القرن العشرين لتوضيح كيفية نشأة وتطور العولمة المالية، ثـم صـياغة تعريـف محـدد لهـا،      

  .وتحديد عيوبها ومزاياها

  مفهوم العولمة المالية وعناصرها : المطلب الأول

صـبحت صـياغة تعريفـاً محـدداً لتعبيـر      مع اتساع نطـاق الإدراك لأهميـة الأسـواق الماليـة أ    
ــة  ــة المالي ــد ) Financial Globalization or Globalization of Financial Markets(العولم محــوراً للعدي

  : من الدراسات، ويتطلب تحليل مفهوم العولمة المالية وعناصرها كما يلي

  مفهوم العولمة المالية: أولا

ليـة ليسـت ظـاهرة جديـدة، إلا أن التعبيـر المسـتخدم       على الرغم من أن ظـاهرة العولمـة الما  
لوصف المرحلة الحالية من الظاهرة القديمة يعد تعبيراً حـديث الاسـتخدام، حيـث انتشـر اسـتخدام ذلـك       
التعبير خلال النصـف الثـاني مـن القـرن العشـرين مصـاحبا للتطـورات التـي حـدثت فـي النظـام            

  .ية الأسواق المالية لكل من الدول المتقدمة والناميةالاقتصادي الدولي، والتي أدت إلى زيادة أهم

) ومـن ثـم المعـاملات الماليـة الدوليـة     (وترجع المعدلات المتزايدة لنمو وتطور الأسواق الماليـة  
عن تلك الخاصة بالمعاملات التجارية إلى أن المعاملات الماليـة تتصـف بكونهـا تبـادل لمجموعـة مـن       

بائيـة عبـر الحواسـب الآليـة الشخصـية بتكلفـة أقـل، وبسـهولة         الأوراق أو الحقوق أو نبضـات كهر 
وسرعة أكبر من التبادل المادي للسـلع عبـر الحـدود القوميـة، هـذا فضـلا عـن أن تطورهـا أصـبح          

العولمـة  (ضرورياً للانتقال من مرحلة العلاقـات الاقتصـادية الدوليـة إلـى مرحلـة الاقتصـاد العـالمي        
 1.ة أو الإنتاجسواء في مجال التجار) الاقتصادية

                                                            
1

  :صادية الدولية إلى الاقتصاد العالمي، راجعحول التحول من العلاقات الاقت 
، مرجع سبق "من نهاية الحرب العالمية الثانية إلى نهاية الحرب الباردة: النظام الاقتصادي الدولي المعاصر"لاوي، يحازم الب

  .168-157.ص ذكره، ص
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على الرغم من أن العولمة المالية تسبق في الحجم والتطـور كـل مـن عولمـة التجـارة وعولمـة       
 1 وشيراتسـوكا  Kunio Okinaوأوكينـا   ، Masaaki Shirakawaالإنتاج، وقد أكـد ذلـك كـل مـن شـيراكاو     

Shgenori Shiratsuka    ـ  ي للاقتصـاد مـن خـلال    على العلاقة بين العولمة المالية وعولمـة الجانـب الحقيق
  .نموذج لدولتين يتكون من أسواق السلع والخدمات وأسواق مالية

إذ يشير تعبير التدويل المالي إلى زيادة حجم المعاملات الماليـة عبـر الحـدود الدوليـة فـي ظـل       
التشريعات والقوانين السائدة في كل دولـة علـى حـده، أي زيـادة حجـم المعـاملات دون التـأثير علـى         

  .لية السياسات والتشريعات الخاصة بكل دولة من دول التعاملاستقلا

أما العولمة المالية يقصد بها زيادة درجة اندماج الأسـواق الماليـة للـدول المختلفـة، بحيـث تبـدو       
سـاعة فـي اليـوم تنظمهـا قواعـد وتشـريعات متماثلـة،         24وكأنها سوق مالية واحدة تمارس نشـاطها  

ية السياسات والتشـريعات القوميـة للـدول الأعضـاء ويزيـد مـن تـدفقات        الأمر الذي يؤثر على استقلال
  .رؤوس الأموال عبر الحدود

بتعبير آخر أن العولمة المالية تشـير إلـى تطـور وتوسـع أسـواق رأس المـال وأسـواق النقـود         
المحلية بحيث يمتد نشاطها إلى خارج الحدود القومية، أي تصـبح مكانـاً لتجميـع رؤوس الأمـوال سـواء      
كانت محلية أو أجنبية، وكذلك مصدراً لتمويـل الاسـتثمارات المحليـة أو الأجنبيـة، الأمـر الـذي يعنـي        
عدم وجود قيود على تحركات رؤوس الأموال إلى داخـل أو خـارج الحـدود القوميـة التـي تعمـل فـي        
 إطارها تلك الأسواق، وكـذلك تشـابه مكوناتهـا والتشـريعات التـي تنظمهـا مـع مكونـات وتشـريعات         

  .الأسواق المالية في الدول الأخرى

إلى العولمة المالية بتعبير الثورة المالية ويعني بها انتقـال العـالم إلـى نـوع مـن       2ويشير البيلاوي
الاقتصاد الرمزي تحركه الأصول المالية التي تنتقل من مكان إلى آخـر، ومـن عملـة إلـى أخـرى فـي       

ة الماليـة فـي أدوات التمويـل وأسـاليبه قـد أدت إلـى       لحظات دون أن تعوقها سلطة، وقد أضاف أن الثور
تجاوز الحدود السياسية، وقيدت بالتـالي مـن فتـرة السياسـة الاقتصـادية الوطنيـة فـي مواجهـة هـذه          

إلى العولمـة الماليـة علـى أنهـا تحـرر       James Tobin  3كذلك يشير جيمس توبين. الثروات المالية الهائلة
حكـم المعلامـات الماليـة الدوليـة، وأن المنطـق وراء العولمـة الماليـة        وإعادة صياغة التشريعات التي ت

يتمثل في زيادة مرونة الإحلال بين معدل العائـد بالمخـاطر علـى الأصـول والـديون المحليـة ومعـدل        
العائد على الأصول في أسواق الدولار، بحيث لا يوجد بينهما هـامش يسـتطيع البنـك المركـزي المحلـي      

  4.عار الفائدة المحليةمن خلاله تحديد أس

                                                            
1
 Masaaki Shirakawa, Kunio Okina & Shgenori Shiratsuka , "Financial Market Globalization: 

Present and Futur", Institute forMonetary and Economic, Bank of Japan, Discission Paper Series, 
N° 97-E-11, PP 2-4 . 

2
، مرجع سبق " من نهاية الحرب العالمية الثانية إلى نهاية الحرب الباردة: النظام الاقتصادي الدولي المعاصر "لاوي، يحازم الب 

  .155ذكره، ص
3 James Tobin, " Financial Globalization: Can National Currencies Survive?", Annual World 
Bank Conference on Development Economics, (Washington D.C, April 20-21, 1998), P. 6.  

رؤوس الأموال، بما يحد من قـدرة السـلطات    يشير ذلك المنطق إلى تعادل معدلات العائد المحلية والدولية نتيجة حرية انتقال 4
  .المحلية على التحكم أو تحديد أسعار الفائدة المحلية للسلطات المحلية
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الوضع الحالي للعولمـة الماليـة علـى أنهـا سـيادة       Alessandro Cesar 1 ويصف أليساندرو سيزار
للجانب المالي غير المنظم في بيئة تتصف بارتفـاع ومرونـة أسـعار الفائـدة والصـرف، وأنهـا كـازينو        

سـتثمار الإنتـاجي، وأنهـا بتعبيـر     يسود فيه المقامرة المضاربة علـى الا ) Casino Global(عالمي متكامل 
آخر المستويات المنخفضة من الاسـتثمار الاقتصـادي، التـي تفسـر المعـدلات المنخفضـة مـن النمـو         
الاقتصادي في الدول المتقدمة، حيث الاستثمار الإنتـاجي الـذي يولـد الطلـب والنمـو والـدخل والعمالـة        

سـتثمارات الماليـة قصـيرة الأجـل وعاليـة      حل محله الاستثمار المـالي، أو بصـورة أكثـر تحديـداً الا    
  .السيولة

ويمكن مما سبق استنتاج تعريـف لتعبيـر العولمـة الماليـة علـى أنهـا تغييـر الـدور الرئيسـي          
للأسواق المالية من خلال تطوير البيئة الاقتصادية والمالية التـي تعمـل مـن خلالهـا، بمـا يـؤدي إلـى        

للـدول الأخـرى، ويقلـل مـن درجـة اسـتقلالية السياسـات        زيادة درجة الاندماج مع الأسـواق الماليـة   
  .والتشريعات المحلية، وزيادة حساسية تلك الأسواق للتغيرات في الأسواق المالية الأخرى

  عناصر العولمة المالية: ثانيا

  :التعريفات السابقة للعولمة المالية تنطوي على العناصر الأساسية التالية

  .لمالية التي تعمل من خلالها الأسواق الماليةتطوير البيئة الاقتصادية وا -

 .زيادة درجة الاندماج مع الأسواق المالية للدول الأخرى -

  .تغير الدور الرئيسي للأسواق المالية -

  .انخفاض درجة استقلالية السياسات والتشريعات المحلية -

  :ةوفيما يلي شرح مبسط للمقصود بالعناصر الأساسية لتعريف العولمة المالي

  :تطوير البيئة الاقتصادية والمالية للأسواق المالية-1

تتطلب عملية عولمة الأسواق المالية تحـديث وتطـوير البيئـة الاقتصـادية والماليـة التـي تعمـل        
  :من خلالها تلك الأسواق، وتتمثل المحاور الأساسية لعملية التحديث والتطوير في الآتي

ظمـة بمـا يتفـق والتنظيمـات السـائدة بالأسـواق الماليـة        إعادة صياغة القوانين والقواعد المن -
الدولية وبما يوفر الرقابة الفعالة التي تقلل مـن حـدة التغيـرات الفجائيـة فـي تلـك الأسـواق        

)Dérégulation & Supervision.(  

التحرر المالي بما يساعد على تسـيير تـدفقات رؤوس الأمـوال مـن وإلـى خــارج الحـدود         -
 Financial Openness or Financial(الوقت علـى اسـتقرار النظـام المـالي      الوطنية، وفي ذات

Liberalization.(  

تحديث البنية الأساسية للأسواق الماليـة بمـا يسـاعد علـى سـرعة إتمـام المعـاملات الماليـة          -
  ).Financial Infrastructure Development(ويزيد من درجة شفافيتها 

ت التي تمكن المستثمرين فـي كافـة أنحـاء العـالم مـن مقارنتهـا       سرعة وسهولة تدفق المعلوما -
بالمعلومات والبيانات الخاصة بالأسـواق الأخـرى واتخـاذ القـرار الاسـتثماري فـي ضـوئها        

)Information System.(  
                                                            
1 Alessandro Cesar Ortuso, " Brazilian Insertion in the Globalization Process and the Mercosul 
in Context ", Conference on " Revisiting the Fundamentals of Stat-Market Relations in POST-
Washington Consensus Era ",  (UNICAMP-CESIT, Brazil,  February 28-March 3, 2000), P. 5. 
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تشجيع الوحدات الاقتصادية على تطـوير وتحـديث الأدوات الماليـة بمـا يسـاعد علـى زيـادة         -
، أو بتعبير آخـر بمـا يـؤدي إلـى زيـادة حجـم الأوراق       )Privatization(عمق الأسواق المالية 

  . المالية وتنوعها

وقد عضد من ذلك الاتجاه زيادة درجة مشاركة الـدول الناميـة فـي النظـام الاقتصـادي الـدولي       
تلك التغيرات التي حدثت في البيئة الاقتصادية الدولية بـدءا مـن منتصـف السـبعينيات، والتـي أدت إلـى       

المشاركين فـي المعـاملات الدوليـة، ومـن ثـم زيـادة الضـغوط علـى         ) من الدول(ادة ربحية الأفراد زي
حكومات الدول النامية نحـو تحريـر سياسـاتها الاقتصـادية وزيـادة درجـة انـدماجها فـي الاقتصـاد          

  1.العالمي

  :زيادة درجة الاندماج مع الأسواق المالية للدول الأخرى -2

ن تنمية وتطوير البيئـة الاقتصـادية والماليـة التـي تعمـل مـن خلالهـا        يتمثل الهدف الأساسي م
فـي زيـادة درجـة ارتبـاط هـذه الأسـواق       ) تنمية محاور عملية عولمة الأسواق المالية( الأسواق المالية 

مع مثيلتها بالدول الأخرى الآخذة بذات المنهج، وذلـك مـن أجـل الوصـول إلـى سـوق ماليـة واحـدة         
تمويل البدائل الاستثمارية المختلفـة دونمـا تمييـز أو تفرقـة قائمـة علـى اخـتلاف        لتجميع المدخرات، و

الحدود السياسية أو العرقية أو الدينية، وبحيـث تحكمهـا قواعـد وتنظيمـات ثابتـة لا تختلـف بـاختلاف        
  .مصدر الأموال أو مكان استثمارها

  :تغيير الدور الرئيسي للأسواق المالية -3

لأسـواق الماليـة فـي أنهـا قنـاة لتجميـع المـدخرات وتوجيههـا لتمويـل          يتمثل الدور الرئيسي ل
الاستثمارات الإنتاجية، بما يساهم في زيادة معدلات النمـو الاقتصـادي، إلا أن الثـورة الماليـة ومـا نـتج       
عنها من استقلالية الأصول المالية عن الأصـول الإنتاجيـة، وظهـور الأربـاح الناتجـة عـن المعـاملات        

لمالية أدى إلى زيـادة الـوزن النسـبي للاسـتثمار المـالي عـن الاسـتثمار الإنتـاجي فـي          في الأصول ا

  ∗.التعاملات التي تتم في الأسواق المالية

  

  :انخفاض درجة استقلالية السياسات والتشريعات المحلية -4

تنمية محاور عملية عولمة الأسواق المالية بهدف زيـادة درجـة الارتبـاط بـين الأسـواق الماليـة       
عبر الدول المختلفة ينطـوي علـى تكلفـة أساسـية تتمثـل فـي انخفـاض درجـة اسـتقلالية السياسـات           
الاقتصادية، وتقييد قدرة صانعي السياسة الاقتصادية، نظـرا لسـيادة الـوزن النسـبي للعوامـل الخارجـة       

  .عن إرادة وتحكم صانعي السياسة الاقتصادية المحلية في النشاط الاقتصادي

علـى   1996بجنـوب إفريقيـا عـام     2السكرتير العام لمؤتمر الأمم المتحـدة التاسـع  وقد أكد تقرير 
دور الشركات في الضغط على الحكومات لتوفير البيئة التشريعية التي تمكـنهم مـن العمـل عبـر العـالم،      
                                                            
1
 Arjun Sengupta, " Financial Management of Globalization of Developing Countries ", 

Human Development Report Office, HDRO Occasional Papers, N° 34, (1999), PP. 1-2. 
∗

في مصر، بينما قيمة  1994مليار جنيه مصري في عام  4,87على سبيل المثال بلغت قيمة الإصدارات الجديدة أسهم وسندات  
، حيـث  2000مليار جنيه، ثم أصبحت قيمة التداول تتجاوز قيمة الإصدارات الجديدة في عام  2,55التداول في ذات العام بلغت 

مليار جنيه، البيانات مصدرها الهيئة العامة لسوق المـال،   20,4مليار جنيه وقيمة الإصدارات الجديدة  49,4بلغت قيمة التداول 
 .مركز المعلومات، تقارير متنوعة

2
 United National Conference on Trade and Development (1996), "Globalization and 

Liberalization: Development In the Face of Two Powerful Currents", Report of The secretary-
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أو بتعبير آخر التي تزيد من درجة تعاملاتها الدولية، كما أشـار إلـى الضـغوط المماثلـة التـي مارسـتها       
لمتغيرات الاقتصادية الكلية بالدول المتقدمة على كل مـن الشـركات والحكومـات خـلال العشـرين سـنة       ا

  .الماضية، والتي تتمثل في بطء نمو الطلب المحلي وارتفاع معدلات البطالة

وتعد عولمة الأسواق المالية الأكثر نمواً وتطـوراً خـلال النصـف الأخيـر مـن القـرن العشـرين        
وتنوع الأسـواق أو عـدد المشـاركين فـي هـذه الأسـواق أو البـدائل الاسـتثمارية         سواء من حيث حجم 

المتاحة، إذ أصبح التعامل بالأدوات المالية يتمتع باسـتقلال كبيـر ونمـو مطـرد عـن التبـادل التجـاري        

  ∗).العينية(للأصول المادية 

  مراحل تطور عولمة الأسواق المالية :  المطلب الثاني

الأولى لتعلن انتهـاء المرحلـة الأولـى مـن ظـاهرة العولمـة الاقتصـادية         جاءت الحرب العالمية
بصفة عامة، والعولمة المالية بصفة خاصة، وهو ما سيتم عرضـه مـن خـلال التطـرق لتطـور العولمـة       

  .المالية من جهة، ومراحل عولمة الأسواق المالية من جهة أخرى

  تطور العولمة المالية: أولا

بة التي تشكل نظام قاعدة الذهب نتيجـة لجـوء بعـض الـدول إلـى التخلـي       بعد انهيار قواعد اللع 

. عن فكرة الحرية الاقتصادية وفرض قيوداً على معاملاتها الدوليـة للحفـاظ علـى أرصـدتها مـن الـذهب      

والتي تعتبر من أهم مراحل التطور التي شهدها  النظام المالي العالمي، التـي ينبغـي الإشـارة إليهـا كمـا      

  :يلي

  :لمرحلة الأولـــىا -1

شهد النظام النقدي الدولي خلال الفترة التي أعقبت نهايـة الحـرب العالميـة الأولـى اضـطرابات       
، تمثلـت فـي   )نتيجة للجوء معظم الدول الأوربية إلـى سياسـات التمويـل التضـخمي للحـرب     (وتقلبات 

ار الصـرف، الأمـر الـذي    زيادة حدة التضخم في معظم الدول الأوربية، ومن ثم حدة التقلبـات فـي أسـع   

  ∗.جذب الانتباه بشدة نحو محاولة إعادة الاستقرار إلى النظام المالي الدولي

وعلى الرغم من أن معظم الدول قـد اتبعـت مجموعـة مـن الإجـراءات المختلفـة للعـودة مـرة         
كبيـر  ، إلا أنه مـع حلـول أزمـة الكسـاد ال    1928إلى  1914أخرى إلى نظام قاعدة الذهب خلال الفترة من 

خرجت معظـم دول العـالم مـرة أخـرى عـن قاعـدة الصـرف بالـذهب،          1933-1929خلال الفترة من 

                                                                                                                                                                                                         
General of UNCTAD To The Ninth Session of  The Conference, Midrand, South Africa, 27 April 
1996, P 13. 

∗
تتم من  1995ر في عام دولا نتريليو 1,2فقط من حجم التعاملات في أسواق الصرف التي تبلغ % 2وفقا لسينف  فإن حوالي  

أجل تمويل المعاملات التجارية الدولية، ومن ثم فإن العولمة المالية أصبحت غيـر مكملـة أو مصـاحبة للتجـارة الدوليـة      
والاستثمار، وأصبح لها استقلالها الذاتي، حيث أصبحت تدفقات رؤوس الأموال نادرا ما تصاحب تدفقات المـوارد الحقيقيـة   

  :  جل المنتج، راجعوالاستثمار طويل الأ
7..", Op., Cit, PThe Globalization of Finance: A Citizen’s GuideKavaljit Singh, " 
∗

لبحث كيفية عودة الاستقرار إلى النظام النقدي العالمي، حيث ساد الاعتقـاد بـأن    1922وجنوه  1920بروكسل  يعقد مؤتمر
الوحيد نحو ذلك الاستقرار المنشود متأثرين في ذلك بالمرحلة الأولى من  العودة مرة أخرى إلى قاعدة نظام الذهب هو السبيل

 .ظاهرة العولمة المالية التي سادت فيما قبل الحرب العالمية الأولى
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نتيجة للتنافس الشديد بين كل من بريطانيـا وفرنسـا والولايـات المتحـدة الأمريكيـة فـي مجـال أسـواق         
  1.رؤوس الأموال قصيرة الأجل وفي مجال زيادة الأرصدة الذهبية

لصـرف بالـذهب كـان بمثابـة مؤشـر علـى عـودة الفوضـى         خروج معظم الدول عن قاعـدة ا 
والاضطراب إلى النظام المالي الـدولي، وانتشـار المنافسـة بـين الـدول علـى جـذب رؤوس الأمـوال         
قصيرة الأجل، وزيادة الدرجة التنافسية لصادرات كل مـنهم، ومـن ثـم ازديـاد حركـات التخفـيض فـي        

  .قيمة العملات المحلية

أن إعادة التوازن إلى النظـام المـالي الـدولي يتطلـب اتخـاذ إجـراءات       ومن خلال ما سبق يتضح 
تستهدف استقرار وثبات أسعار الصرف للعمـلات الوطنيـة، والسـيطرة علـى تـدفقات رؤوس الأمـوال       

  .قصيرة الأجل، وتيسير التدفقات الهادفة إلى نمو حجم التجارة فيما بين الدول

ف الناشئة عن الظـروف التـي سـادت النظـام المـالي      وجاء نظام بريتون وودز ليحقق تلك الأهدا
الدولي في أعقاب الحروب العالمية الأولى والثانية، ومن هنـا جـاء التسـاؤل حـول مـدى الرغبـة مـن        
خلال ذلك النظام الجديد في تحرر تدفقات رؤوس الأمـوال وأسـواق رأس المـال الدوليـة، والتـي كانـت       

  .لكساد الكبيرسبباً مباشراً في دخول دول العالم في ا

على ذلك التساؤل مشيرا إلى وجـود شـبه اتفـاق عـام بـين       Eric Helleiner  2ويجيب إريك هيلينر
مفاوضي مؤتمر بريتون وودز على أن التحرر المالي لا يتوافـق مـع اسـتقرار نظـم الصـرف وتحريـر       

ثـم فـإن وضـع القيـود      التجارة الدولية، واللذان يمثلان معا الهدف المنشود من وراء ذلك المؤتمر، ومـن 
على رؤوس الأموال في اتفاقية بريتون وودز يعكس جزئياً قـرار التضـحية بـالتحرر المـالي مـن أجـل       

  .استقرار نظام سعر الصرف

مما سبق يتبين أن الخوف من عودة الفوضى للنظام المالي الـدولي ومـا خلفتـه مـن آثـار سـلبية       
ة التـي أدت إلـى انتشـار فـرض القيـود علـى تـدفقات        على معظم دول العالم كانت من الأسباب الرئيسي

بصـفة  (رؤوس الأموال قصيرة الأجل، وزيـادة درجـة التـدخل الحكـومي علـى الأنشـطة الاقتصـادية        
، وعدم معارضة سياسة المؤسسات المالية الدوليـة التـي نشـأت فـي ظـل نظـام       )خاصة في الدول النامية

  .ة الدولية بما يحقق المصالح المشتركة للدول المتقدمةبريتون وودز، طالما أنها لا تعوق نمو التجار

ومجموعـة عمـل مـن مركـز البحـوث        ،Anne Y. Kesterوفي هذا الصدد أشارت آن أيى كيستر 
إلى قصور معظم الاتفاقيات المؤسسية الدوليـة التـي تمـت صـياغتها عقـب الحـرب العالميـة         3القومية

وليـة، إذ أن التعهـد الأساسـي للـدول الأعضـاء بصـندوق       الثانية على تحرر تحركات رؤوس الأموال الد
النقد الدولي تمت صياغته بحيـث يتجنـب القيـود علـى مـدفوعات الحسـاب الجـاري والمتمثلـة فـي          

                                                            
 :لمزيد من التفاصيل حول إجراءات العودة إلى قاعدة الذهب وأسباب الخروج مرة أخرى عن تلك القاعدة يمكن الرجوع إلـى   1

سلسلة ، "دراسة في أثر نظام النقد الدولي على التكون التاريخي للتخلف بدول العالم الثالث: لتاريخ النقدي للتخلفا "، رمزي زكي
  .126، 98، ص118، عدد رقم عالم المعرفة

2
 Eric Helleiner , "From Bretton Woods to Global Finance: A World Turned Upside Down", in 

Richard Stubbs and Geoffrey R. D. Underhill? (editors), Political Economy and The Changing 
Global,(New York: OIrder, St Martin’s Press, New York,1998), P. 165. 
3
 Anne Y. Kester and Panel on International Capital Transaction, National Research Council, " 

Following the Money: U.S Finance in the World Economy ", Commission on Behavioral and 
Social Science and Education,(Washington D. C: National Academy Press, The National 
Academies,1996), P 19. 
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مدفوعات التجارة السلعية والخـدمات الدوليـة ومـدفوعات وإيـرادات الاسـتثمار والتحـويلات الخاصـة        
  .والعامة

  :المرحلة الثانيــة -2

تساؤل آخر حول كيفية ظهور المرحلة الثانيـة مـن ظـاهرة العولمـة الماليـة فـي ظـل         وهنا ينشأ
هذا الاتجاه نحو تشـجيع فـرض القيـود علـى تـدفقات رؤوس الأمـوال، ولعـل الإجابـة تكمـن فـي           
التطورات والتغيرات التي شهدها النظام المالي الدولي بـدءًً مـن نهايـة السـتينيات وحتـى نهايـة القـرن        

ي الجزء المتبقي سوف يتم رصد تلـك التغيـرات والإشـارة  إلـى العوامـل الرئيسـية التـي        العشرين، وف
  .ساعدت على ظهور أو نشوء المرحلة الثانية من ظاهرة العولمة المالية

شهدت نهاية الستينيات من القرن الماضـي عـودة الاضـطرابات النقديـة بـين الـدول الأوربيـة        
م تعرض النظـام النقـدي الـدولي لعـدة أزمـات تمثلـت فـي أزمـة         والولايات المتحدة الأمريكية، ومن ث

الذهب والإسترليني والفرنك والمارك الألماني أدت إلى تخلـي النظـام المـالي الـدولي عـن مبـدأ ثبـات        
أسعار الصرف والدخول في مرحلـة أسـعار الصـرف المرنـة وخـروج الـذهب مـن النظـام النقـدي          

  ∗.الدولي

نظـام الاقتصـادي العـالمي أزمـة أخـرى تمثلـت فـي الصـدمة         ومع بداية السبعينيات شـهد ال 
البترولية الأولى، والتي نتج عنها فوائض مالية اتجهـت بصـفة أساسـية مـن الـدول المصـدرة للبتـرول        

، ∗∗إلى الاستثمار في الأوراق المالية التي تصدرها المؤسسات الماليـة الدوليـة والمراكـز الماليـة الدوليـة     
، الأمـر الـذي   )Recycling of Petro Funds(إعـادة تـدوير تلـك الفـوائض     وظهور ما يسـمى بظـاهرة   

  .ساعد على نمو تدفقات رؤوس الأموال الساخنة عبر الحدود الدولية

وتعد أزمة المديونية التي تفاقمت خلال الثمانينيـات، بالإضـافة إلـى حاجـة الـدول الناميـة إلـى        
يسي للـدعوة إلـى خفـض حجـم تـدفقات رؤوس الأمـوال       تمويل برامج التنمية وإعادة الهيكلة الدافع الرئ

الرسمية، وإتاحة الفرصة نحو مزيد من تـدفقات رؤوس الأمـوال الخاصـة، ومـن ثـم زيـادة الضـغوط        
نحو التخلي عن سياسات التـدخل الحكـومي والتوجـه نحـو سياسـات السـوق وإزالـة العوائـق أمـام          

ينـة إلـى زيـادة درجـة انـدماجها فـي الأسـواق        تحركات تلك التدفقات، مما يعني دفع معظم الدول المد
  .المالية الدولية

وقد واكب تلك الأزمات التي تعرض لهـا النظـام الاقتصـادي العـالمي مجموعـة مـن التغيـرات        
التي ساعدت على ظهور المرحلة الثانية من العولمة المالية على الـرغم مـن عـدم التخطـيط لهـا خـلال       

لدولي في أعقـاب الحـرب العالميـة الثانيـة، والتـي يـأتي فـي مقـدمتها         فترة إعادة هيكلة النظام المالي ا

                                                            
∗

صدة الدولارات للـدول الأخـرى   بدأت تلك المرحلة بارتفاع مديونية الولايات المتحدة الأمريكية قصيرة الأجل، حيث بلغت  أر 
 14,8بينما انخفضت احتياطات الولايات المتحدة من الذهب والعملات الأخرى لتصل إلـى   1967مليار دولار في عام  33,2

مليار دولار، في ذات الوقت لجأت فرنسا إلى تحويل أرصدتها بالدولارات إلى ذهب، الأمر الذي أدى إلـى اتخـاذ الولايـات    
، وقـد  1971وانتهاء بقرار منع تحويل الدولار إلى ذهب في أغسـطس   1968ة من الإجراءات بدءا من عام المتحدة مجموع

، 1976انتهت تلك الفترة بالتعديلات التي أقرها مجلس محافظي صندوق النقد الدولي في الاجتماع الذي عقد في جمايكـا عـام   
وكذلك إلغاء السعر الرسمي للذهب وترك سعره يتحدد وفقـا   والذي تقرر فيه حرية أعضاء الصندوق في اختيار نظام الصرف

لنظام الاقتصـادي الـدولي   ا "لاوي، يحازم الب :لقوى العرض والطلب، لمزيد من التفاصيل حول أزمة نظام النقد الدولي، راجع
 .93، 81، مرجع سبق ذكره، ص" من نهاية الحرب العالمية الثانية إلى نهاية الحرب الباردة: المعاصر

∗∗
يقصد بالمراكز المالية الدولية أسواق الائتمان ورأس المال بالدول الأكثر تقدما والتي أطلق عليها تعبير جنة الاسـتثمار لمـا    

  .تتمتع به من ارتفاع درجة الائتمان والعائد
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الثورة التكنولوجية، وانخفاض تكلفة الاتصالات والنقل، ومن ثم سـهولة تـدفق المعلومـات عبـر الحـدود      
  .القومية

وساهم ازدياد حجـم وعـدد الشـركات المتعـددة الجنسـيات وإنشـاء منظمـة التجـارة، وتعـدد          
وع أدواتها في الظهور غير المخطط للعولمة الماليـة، كمـا سـاهم ظهـور العديـد مـن       الأسواق المالية وتن

فـي زيـادة   ) مثل صـناديق الاسـتثمار وشـركات إدارة المحـافظ الماليـة     (المؤسسات المالية غير البنكية 
  .الطلب على الأسواق المالية وبصفة خاصة أسواق رأس المال

ظام المالي الدولي، وما أسفر عنـه من الظهور غير وفي إشارة إلى التطورات التي حدثت في الن
أن الضغوط على الدولار، وصدمات  Michel Aglietta1 المخطط للعولمـة الماليــة يقول ميشيل أجليتا 

البترول، ومعدلات التضخم في دول منظمــة الدول التي اجتمعت  لتحول النظام النقدي الدولي من نظام 
. رأس المال إلى نظام تقوده الأسواق التي حررت تدفقات رؤوس الأموال الدولية التحكم الحكومي في تحركات

  .يتم فيه تمويل عجز موازين المدفوعات عن طريق القروض البنكية الدولية وأسواق الأوراق المالية

وبعد الإجابة عن التساؤل الخاص بكيفية ظهور المرحلة الثانيـة مـن ظـاهرة العولمـة فـي ظـل       
تقييد حرية انتقال رؤوس الأموال عبر الحـدود الدوليـة عنـد إعـادة هيكلـة النظـام النقـدي        الاتجاه نحو 

الدولي، وبعد أن أصبحت العولمة المالية ظاهرة قائمةً تفـرض نفسـها، يجـب تحديـد مراحلهـا ومزاياهـا       
  .والمخاطر المصاحبة لها

  خطوات عولمة الأسواق المالية : ثانيا

ليـة أو زيـادة درجـة ارتباطهـا بالأسـواق الماليـة العالميـة عمليـة         عولمة الأسواق المالية المح
متدرجة تمر بمراحل تطور متعددة تتميـز كـل مرحلـة منهـا بـبعض السـمات، ويمكـن رصـد هـذه          

  ∗:المراحل فيما يلي

  :مرحلة التحول وإعادة الهيكلة -1

أو المـدار إلـى الفكـر    عولمة الأسواق المالية المحلية تبدأ بالتحول من الفكر الاقتصـادي الموجـه   
الاقتصادي الحر أو فكرة اقتصاد السـوق، حيـث يتطلـب التحـول إلـى اقتصـاد السـوق إعـادة هيكلـة          
المؤسسات المنظمة للأنشطــة الاقتصادية المختلفـة، بحيـث تكـون هنـاك مؤسسـات للرقابـة الذاتيـة        

)Self Regulatory Organizations (SRO ةإلى جانب مؤسسات الرقابة الحكومي.  

أيضا تتطلب تلك المرحلة تعـديل القواعـد والسياسـات التـي تمـارس مـن خلالهـا المؤسسـات         
الرقابية أعمالها، بحيث تنخفض درجة التـدخل الحكـومي، ويكـون لهـا دور فعـال فـي منـع الغـش أو         
التدليس أو الاستفادة مـن المعلومـات الداخليـة، أو سـيادة الاحتكـار، ولـديها القـدرة علـى اسـتيعاب          

  .مرحلة التحرير الداخلي"دوات أو الأنشطة المالية المستحدثة، ويمكن أن يطلق على هذه المرحلة الأ

بتعبير آخر إعادة صياغة التشريعات بمـا يـؤدي إلـى زيـادة عـدد وحجـم المؤسسـات الماليـة         
المشاركة في تلك الأسواق، فضلا عن تنوع الأنشطة التـي تمارسـها تلـك المؤسسـات، وارتفـاع كفـاءة       

  .خدمات التي تؤديها في ظل سيادة مبدأ المنافسة الكاملةال

                                                            
1
 Michel Aglietta, " Financial Globalization", Capitulos Magazinz of Sela Finance, Investment and 

Growth, Edition N° 59, (2000), P 1. 
∗

مرحلة الإصلاح الاقتصادي ومرحلة الاندماج في الأسواق المالية من : يقسم أرجين سينوجتا  مراحل العولمة إلى مرحلتين فقط 
 .خلال درجة عالية من تحرر تدفقات رؤوس الأموال
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  :مرحلة اكتساب ثقة المستثمرين -2

تعد المرحلة الأولى من العولمة المالية بمثابة التمهيد الـلازم للـدخول فـي المرحلـة الثانيـة التـي       
مـن تحـرر    تعتبر مرحلة التحرر الخارجي للأسواق المالية المحليـة، أو بتعبيـر آخـر مرحلـة الانتهـاء     

الأنشطة المالية، حيث يتم تحرر انتقال رؤوس الأموال عبـر الحـدود الدوليـة، وتحـول الملكيـة العامـة       
  .بالوحدات الاقتصادية إلى ملكية خاصة

تنطوي هذه المرحلة على استكمال للتشريعات المنظمـة للقطـاع المـالي وزيـادة درجـة تعقيـدها       

سـتثمرين سـواء المحليـين أو الأجانـب، حيـث يـتم وضـع        ، مما يساهم في اكتساب ثقـة الم ∗)تشعبها(
المعايير والضوابط التي تزيد مـن درجـة شـفافية تلـك الأسـواق وسـرعة تـدفق المعلومـات، وتنـوع          
الأدوات المالية، هذا فضلا عن التأكيـد علـى اسـتمرار فكـرة الاقتصـاد الحـر، إذ يـؤدي ذلـك إلـى          

لمحليـة المصـاحبة للاسـتثمارات فـي الأسـواق الماليـة       انخفاض المخاطر المتعلقة بالدولـة وبالعملـة ا  
  .والمحلية

  ∗ ∗:مرحلة الصراع والأزمات -3

تتسم هذه المرحلة بدرجة عالية من الانـدماج فـي الأسـواق الماليـة العالميـة، ومـن ثـم زيـادة         
ابـة  درجة تعرض الأسواق المحلية للتقلبات التي تسود الأسـواق العالميـة، حيـث تعـد هـذه المرحلـة بمث      

مرحلة الصراع من أجل الحفاظ على نصيب الأسواق المحليـة مـن حجـم التـدفقات العـابرة للقـارات، أو       
  .بتعبير آخر مرحلة حروب الأسواق المالية على رأس المال الذي يتصف بالندرة

وقد تشهد هذه المرحلة أزمات مالية ناتجة عن عـدم اكتمـال المـرحلتين السـابقتين مـن مراحـل       
ة المالية، بحيث تتحول عملية تحرر التدفقات إلـى هـروب لـرؤوس الأمـوال المحليـة فـي       تطور العولم

ظل عدم قدرة الاقتصاد على اكتساب ثقـة المسـتثمرين، أو فـي ظـل ضـعف الأداء الاقتصـادي النـاتج        
عن عدم تحقيق الأهداف المرجوة من المرحلة الأولى للعولمـة، أو عـن امتـداد أزمـات ماليـة لأسـواق       

  .خرىمالية أ

  محاور العولمة المالية وتأثير تطورها على النمو الاقتصادي: المبحث الثاني

أثير جدلاً واسعاً حول العلاقة بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي بين الاقتصاديين، حيـث انقسـمت   
 ـ  الي لا يمثـل الاقتصـاد   آراؤهم حول اتجاه مؤيد لعدم تأثير القطاع المالي على النمو الاقتصادي، كون القطـاع الم

الحقيقي وفقاً للنظرية المالية التي تعتبر أن قيمة الشركة مستقلة عن هيكلها المالي في حالة عدم وجود قصور للسوق 
فيمـا يـرى    1.كعدم فرض ضرائب على دخل الشركات، وعدم وجود تكاليف للإفلاس أو غيرهما من أوجه القصور

                                                            
∗

تشريعات التي تكفل التحول إلى الأسواق المالية غير التقليديـة مثـل   وضع ال"يقصد بزيادة درجة تشعب أو تعقيد القطاع المالي  
 ".المالية  لمشتقاتاأسواق 

∗
 
∗

النطاق حول دور صندوق النقد الدولي في مواجهـة الأزمـات الماليـة التـي تتعـرض لهـا        واسع تثير هذه المرحلة جدلاً
ة هيكلة المؤسسات المالية الدولية، للمزيد من التفاصيل في الاقتصاديات المندمجة في الاقتصاد العالمي ومدى الحاجة نحو إعاد

  :هذا الشأن، راجع
Arjun Sengupta , " Financial Management of Globalization of Developing Countries", Op., Cit, 
PP .10-16. 

  :وكذلك
  Eduardo Fire Ruiz-Tagle , " Financial Markets and Globalization: The Perspective of Emerging 
Economics", in Jose Antonio Ocampo..et..at..(editors) (2000) "Financial Globalization and The 
Emerging Economies", United Nations and International Jacques Maritian Institute, Santiago, Chile. 

 
1 Asli Demirguc-Kunt, Ross Levine, Op. cit, P. 22 
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تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي على المدى الطويل، في كون تطور وكفاءة  الاتجاه المؤيد للعلاقة الوثيقة بين
  . الأسواق المالية من شأنه أن يؤثر على معدلات الاستثمار بالإيجاب مما ينعكس على ارتفاع معدلات النمو

  مدى توافق محاور العولمة المالية ومراحل تطورها: المطلب الأول

ن عملية زيادة درجـة انـدماج الأسـواق الماليـة المحليـة فـي السـوق        يتبين من المطلب السابق أ
المالية العالمية تمر بعدة مراحـل، بـدءً مـن مرحلـة إعـادة الهيكلـة، مـروراً بمرحلـة اكتسـاب ثقـة           
المستثمرين، وانتهاء بمرحلة الصـراع والأزمـات، ولكـن يبقـى التسـاؤل حـول ماهيـة الإجـراءات أو         

في كل مرحلة على حده من أجل الانتقـال إلـى المرحلـة التـي تليهـا وصـولاً       الأدوات التي يجب إتباعها 
  .إلى المرحلة الأخيرة

  محاور العولمة المالية: أولا

تتكون عولمة الأسواق المالية المحلية من عدة محاور يتسـق كـل محـور منهـا مـع مرحلـة مـا        
  :ما يليمن مراحل تطور عملية العولمة المالية، حيث تتمثل هذه المحاور في

  .Financial openness) التحرر المالي(محور الانفتاح المالي  -

  . Deregulationمحور إعادة صياغة التشريعات  -

  . Technology & Informationمحور التكنولوجيا وتدفق المعلومات  -

  .Privatizationمحور التحول إلى الملكية الخاصة  -

تطبيـق محـاور العولمـة الماليـة والمتطلبـات اللازمـة        بعد الانتهاء مـن مناقشـة ترتيـب أسـبقية    
  .لنجاحها، يبقى التعرض بإيجاز إلى تلك المحاور وإبراز أهم ملامحها

  :محور التحرر المالي -1

عملية تحرير السوق المالية من القيـود المفروضـة   : يقصد بالتحرر المالي من جانب المفهوم الضيق
مجموعـة الأسـاليب   : أما من جانب المفهـوم الواسـع فهـو    .لماليةعليها، والتي تعيق تداول الأوراق ا

  . والإجراءات التي تتبعها الدولة للتخفيف من درجة القيود المفروضة على عمل النظام المالي

والاسواق المالية بالدول النامية تتصف بضعف أسواق الأوراق المالية وتعاظم دور البنـوك التجاريـة   
ة، ويرجع ذلك إلى تدخل حكومات تلك الدول في النشاط المـالي، بحيـث   وضعف دور البنوك المتخصص

فرضت القيود على حجم ونوعية الائتمان الممنوح، وعلى ممارسة نشاط الشركات المالية الأجنبية داخـل  
السوق المحلية، وعلى تدفقات رؤوس الأموال، فضـلا عن تدخل تلك الحكومات في تحديد معدلات الفائدة 

وقد أدى ذلك التدخل المكثف من الحكومات إلى التأثير السـلبي علـى أداء   . 1.للمؤسسات الماليةوامتلاكها 
الأسواق المالية لهذه الدول، بحيث انخفضت معدلات الادخار والاستثمار المحلي، وانخفضت كفـاءة هـذه   

رؤوس  ظاهرة هروب(الأسواق في جذب وتخصيص المدخرات إلى أن أصبحت طاردة للمدخرات المحلية 
، الأمر الذي ساهم في تزايد الاتجاه نحو التحرر المالي خاصة في ظل سـرعة تنـامي ظـاهرة    2)الأموال

    1.العولمة المالية

                                                            
  :  ستة أبعاد أو أشكال يتخذها الكبح المالي في الدول النامية، راجع) 1998(حدد جون ويليامسون   1

", Delivered at the Second Annual Whither Financial Liberalization?*John Williamson (1998), "
Indian Derivatives Conference, Mumbai, 12 November 1998, Institute for International Economics, 
Washington, P 1.  

  :للمزيد من التفاصيل حول أسباب هروب رؤوس الأموال راجع  2
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ويعد تحرر أسعار الفائدة الدائنة والمدينة وسعر الصـرف وإزالـة القيـود علـى قـدرة الوسـطاء       
مـن المكونـات الرئيسـية للتحـرر     الماليين في توظيف رؤوس الأموال وتحرر تـدفقات رؤوس الأمـوال   

  .، وفيما يلي عرض مبسط لتلك المكونات2المالي

 :سعر الفائدة  -أ

 1973وميكـانون وشـاو عـام     1969كتابات التحرر المالي التي بدأت منـذ جولـد سـميث عـام     
ركزت على تحرر الأسواق المالية من التـدخل الحكـومي، وتـرك هـذه الأسـواق تحـدد سـعر الفائـدة         

الملائم للائتمان، بما يؤدي إلـى تحسـين الإنتاجيـة الحديـة لـرأس المـال، وزيـادة معـدلات          والتوزيع
الادخار وتوجيهها إلى الاسـتثمار، الأمـر الـذي يعنـي زيـادة حجـم ونوعيـة الاسـتثمار، وانخفـاض          

الأراضـي علـى سـبيل    (معدلات الاحتفاظ بالأموال بعيداً عن الأسواق المالية في أصـول غيـر إنتاجيـة     
  3.)لمثالا

ويمكن القول أن ارتفاع معدلات الفائدة نتيجـة التحـرر المـالي فـي ذات وقـت تطبيـق بـرامج        
الإصلاح الاقتصادي يؤدي إلى تجنب الأثر الانكماشي النـاتج عـن تقييـد حجـم المعـروض مـن النقـود        
ببرنامج الإصلاح الاقتصادي، إذ أن التحكم في عـرض النقـود يـؤدي إلـى انخفـاض المعـروض مـن        
جانب البنوك للائتمان، الأمر الذي يقابل بزيادة فـي الودائـع مـن جانـب أصـحاب المـدخرات اسـتجابة        

 ∗.للارتفاع في معدلات الفائدة

 

 

 

  

                                                                                                                                                                                                         
، رسالة ماجستير، كلية التجارة " 1992-1974هروب رؤوس الأموال دراسة تطبيقية على الاقتصاد المصري  "محمد عفيفي 

  . )1996(، وإدارة الأعمال، جامعة حلوان
  :للمزيد من التفاصيل حول الأسباب الداعية إلى التحرير المالي راجع  1
 ", Op., Capital Market Liberalization, Economic Growth and Instability, "*Joseph E. Stiglitz 

Cit,, P 1077.  
The Political Economy of Financial , "aggard and Sylvia Maxfield *Stephan H

, Vol 50, N° 1, International Organization", ionalization in the Developing WorldInternat
Winter 1996, PP 38-40.  

التجارة والتمويل، كلية التجارة، : في المجلة العلمية، "الآثار الاقتصادية الكلية للتحرير المالي "عادل محمد أحمد المهدي ، -
  . 6، 5.ص ،)1999(جامعة طنطا،

شار عادل المهدي  إلى أن التحرر المالي ينطوي على شقين، وكلاهما يؤثر في الآخر، يتمثل الشق الأول في تحرر النظام أ  2
  :المالي المحلي، والشق الثاني في تحرر حساب المعاملات الرأسمالية في ميزان المدفوعات، راجع

  .6 .، مرجع سبق ذكره، ص" لماليالآثار الاقتصادية الكلية للتحرير ا "عادل محمد أحمد المهدي، 
  :شاو، راجع-لمزيد من الشرح لنموذج ميكانون  3

- Jackline Wahba, Mohamed Mohieldine , " Liberalizing Trade in Financial  Services:  The 
Uruguay  Round and the Arab Countries ", Op., Cit, PP 1337-1339. 

- Heather D. Gibson and Euclid Tsakolotos, " The Scope and Limits of Financial Liberalization 
in Developing Countries: A Critical Survey ", Op., Cit, P 585-591. 

∗
تلك النتيجة من تحليل كوبر لأثر التحرير المالي أثناء تطبيق برنـامج الإصـلاح   ) 1994(استمد كل من جبسون وتسكالوتشي  

وتفضيله لإتباع سياسة من شأنها زيادة كل من سعر الفائدة ومعدل النمو النقدي، وذلك على الرغم  1983عام  الاقتصادي في
من أن برنامج الإصلاح الاقتصادي في معظم الدول النامية تتطلب إتباع سياسات اقتصادية انكماشية، وأن ارتفـاع معـدلات   

  :ة النقدية، الأمر الذي لا يستلزم معه زيادة معدل النمو النقدي، راجعالفائدة نتيجة تحريرها تنطوي على ارتفاع في القاعد
.Heather D. Gibson and Euclid Tsakolotos, Op., Cit., PP. 589-591. 
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  :سعر الصرف -ب

، ∗∗اختلفت الآراء حول سياسة سعر الصرف الملائمة للدول التـي تنـدمج فـي الاقتصـاد العـالمي     
لا توجـد سياسـة لسـعر الصـرف تصـلح لكافـة        أنـه  Michael Mussa1فعلى حين يرى ميشيل موسى 

الدول في ظل كافة الظروف والشروط، وأنـه مـن الصـعب علـى الـدول ذات الدرجـة المرتفعـة مـن         
  .الاندماج في الاقتصاد العالمي أن تحافظ على أسعار صرف مرتبطة بعملات أخرى

كومـات تلـك   أن عولمة الأسـواق الماليـة للـدول الناميـة تتطلـب تخلـي ح       2يرى جيمس توبين
الدول عن سياسة سعر الصرف الثابـت، وإتبـاع نظـام سـعر الصـرف العـائم، إذ أن أزمـات العملـة         
الحديثة توضح أن سعر الصرف الثابت يعد غير مناسـب فـي ظـل العولمـة الماليـة، وأن نظـام سـعر        

  .الصرف العائم  يعد الأنسب في ظل ظاهرة العولمة

 1973صادي للدول الصـناعية الـثلاث الكبـرى منـذ عـام      أن التاريخ الاقت 3 ويؤكد جيمس توبين
يشير إلى تعرضها لتقلبات في أسعار صرف عملاتها نظرا لإتباعهـا لنظـام سـعر الصـرف المعـوم، إلا      

  4.أنها لم تصل لدرجة الأزمات

حينما أوضح أنه في ظـل العولمـة الماليـة فـإن سـعر الصـرف        5سيزار وويدعم ذلك أليس اندر
ثر هيمنة، وأن إتباع سعر صرف ثابت سـتكون تكلفتـه التضـحية إلـى حـد مـا بأهـداف        المعوم يعد الأك

السياسة الاقتصادية المحلية، إلا أنه يشير إلى احتمال تجنـب الـدول لمخـاطر التقلبـات وعـدم الاسـتقرار       
  .من خلال سعر صرف مرن سوف يختلف من دولة إلى أخرى وفقا لمدى قوة أو ضعف عملتها

) عـدم القابليـة للتحويـل إلـى عمـلات أخـرى      (لتي تتصف عملاتها بالضـعف  حيث تعد الدول ا
الأكثر تضرراً من عملية العولمة المالية، ويرجع ذلـك لاضـطرارها إلـى رفـع أسـعار الفائـدة المحليـة        

إلا أن ذلك الرفع سوف يـؤدي إلـى زيـادة المديونيـة الخارجيـة لهـذه الـدول ،        . لجذب رؤوس الأموال
درة السلطات المحلية في الـتحكم بالسياسـات الاقتصـادية، ويفسـر معـدلات النمـو       الأمر الذي يضعف ق

الاقتصادي الضعيفة ومعدلات البطالـة المرتفعـة والحاجـة إلـى خفـض الإنفـاق العـام لوقـف تزايـد          
  .المديونية

بينما الدول التي تتصـف عملاتهـا بـالقوة بسـبب الطلـب المتزايـد علـى عملتهـا، وانخفـاض          
ات الأجنبية للتغيرات الطفيفة في أسعار فائدتها تكون غيـر مضـطرة لرفـع أسـعار الفائـدة      حساسية التدفق

  .على الودائع أو الأوراق المالية التي تصدرها

                                                            
∗∗

أشار ستانلي فيشر إلى أن صانعي السياسة الذين تعاملوا مع الأزمات المالية في نهاية التسعينيات حذروا بشدة مـن اسـتخدام    
لتي تفتح أسواقها لتدفقات رؤوس الأموال الدولية لأسعار الصرف المرتبطة أو أسعار الصرف الوسـط بـين أسـعار    الدول ا

، كما أشار إلى أن غالبية الدول المرتبطة بالأزمات الماليـة  Hard Pegsالصرف المعومة وأسعار الصرف الشديدة الارتباط 
ة بعملات أخرى، بينما الدول التي لم تكن تتبع أسعار صرف مرتبطة كانت تتبع أسعار صرف ثابتة أو مرتبط 1994منذ عام 

  :ذات أسعار الصرف المرتبطة، راجعتجنبت تلك الأزمات التي أثرت على الدول الصاعدة 
-Stanley Fischer, " Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct? ", A Speeches 

Delivered at the Meetings of the American Economic Association,( New Orleans, ( January, 6, 
2001), P. 1. 

1- Michael Mussa "Alternative Exchange Rate Regimes",( The Egyptian Center for Economic 
Studied, Distinguished Lecture Series, N° 14, 2000; PP 16-18. 

2- James Tobin, "Financial Globalization", World Development, Vol 28, N° 6, (2000), P. 103. 
3 - James Tobin , " Financial Globalization ", Op. Cit, P. 103. 
4 - Stanley Fischer , " Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct? ", Op. Cit, P. 1. 

an Insertion in the Globalization Process and the Brazili " ,Alessandro Cesar Ortuso - 5 
8.-7 .", Op. Cit, PP Mercosul in Context         
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ويمكن أن نخلص إلى أن إتباع سعر صرف العائم قد يكون غيـر مناسـب فـي المراحـل الأولـى      
سـواق الصـرف العالميـة، وزيـادة تـدفقات      خاصة في ظل تزايد عمليات المضاربة في أ(للعولمة المالية 

إذ أن مؤشـرات الأداء الاقتصـادي لـدول التحـول الاقتصـادي تكـون       ). رؤوس الأموال قصيرة الأجـل 
ضعيفة، كما أن هذه الاقتصاديات تكون غير قـادرة علـى مواجهـة الآثـار السـلبية لعمليـات المضـاربة        

  .على العملة، وتدفقات رؤوس الأموال قصيرة الأجل

يؤدي سعر الصرف المعوم في هذه المراحل إلـى ارتفـاع معـدل التضـخم المحلـي، نظـرا        وقد
لارتفاع أسعار السلع المستوردة نتيجة التخلي عن المغالاة في سـعر الصـرف، وقـد يـؤدي إلـى تشـجيع       
تدفقات رؤوس الأموال بغرض المضاربة، مما يضعف مـن الأثـر الانكماشـي لارتفـاع أسـعار الفائـدة       

ن أسعار الفائدة العالمية، ويزيد من دور سوق رأس المال مقارنـة بـدور سـوق النقـود، ويزيـد      المحلية ع
  .من التوقعات بمزيد من التخفيض في قيمة العملة

وفي نهاية التحليل تجدر الإشارة إلى أنـه يجـب عنـد تصـميم سياسـة سـعر الصـرف مراعـاة         
  1:فقط من الشروط الثلاثة التالية اللغز الثلاثي الذي يعني أن الدولة يمكنها تحقيق شرطين

  .سعر صرف ثابت بين عملتها المحلية والعملات الأخرى -

  .عدم وجود قيود على تدفق العملات عبر الحدود القومية -

  .        سياسة نقدية قادرة على تحقيق الأهداف الاقتصادية الكلية -

علـى تحركـات رؤوس   ويعني ذلك اللغز أن إتباع سـعر صـرف ثابـت يسـتلزم وضـع قيـود       
علـى سـبيل المثـال سـعر     (الأموال عبر أسواق العملة، وذلك لتحقيق أحد الأهـداف الاقتصـادية الكليـة    

، أمـا البـديل الآخـر يتمثـل فـي      )فائدة منخفض لزيادة تنافسية المنتجات المحلية، وخفض معدلات البطالة
حيـث تتحقـق   (قتصـادية الكليـة   التخلي عن سعر الصرف الثابت وتعويمه من أجل تحقيـق الأهـداف الا  

تنافسية السلع المحلية من خلال أسعار الصرف المعومة والتـي ينـتج عنهـا انخفـاض فـي قيمـة العملـة        

  ∗.المحلية

  :تحرر تدفقات رؤوس الأموال -ج

تحرر تدفقات رؤوس الأموال لم يكن مسـتهدفاً، نظـراً لمـا ينـتج عنهـا مـن تقلبـات وأزمـات         

وقد أعـادت الأزمـات الماليـة التـي تعرضـت لهـا دول جنـوب شـرق آسـيا           ،∗∗للاقتصاديات المختلفة

                                                            
1102..P  ,.Cit ,", Op. Financial Globalization James Tobin, "– 1   

∗
لحكومة والبنك المركزي ، حينما ذكر أنه مع افتراض أن ال التفصيلي الذي ضربه جيمس توبينيمكن الرجوع في ذلك إلى المثا 

زادا خفض معدلات البطالة، وذلك من خلال رفع حجم الطلب الكلي على السلع والخدمات المحلية، الأمر الذي يتطلب خفض 
مما يزيد من درجة تنافسية السلع المحلية في التجارة الدولية، ولكن ذلك الخيار  معدلات الفائدة المحلية سواء الدائنة أو المدينة،

) الهدف الأول(يكون غير متاح في ظل تبني سياسة سعر الصرف الثابت ) دف الثالث الخاص بالأهداف الاقتصادية الكليةاله(
، ومن ثم فإن الحكومة والبنك المركزي لن يستطيعا خفـض معـدلات   )الهدف الثاني(وعدم وجود قيود على تدفقات العملات 

خرى نتيجة لعمليات المضاربة على العملة، ولكن قد يستطيعا تحقيق ذلك إما عن الفائدة عن تلك المتاحة في الأسواق المالية الأ
طريق التخلي عن الهدف الثاني، ومن ثم وضع قيود على تدفق الأموال عبر الحدود القومية، أو التخلـي عـن البـديل الأول    

ممـا  ) انخفاض قيمة العملة المحلية(وترك العملة المحلية تتحرك في السوق لمستوى أدنى مما هي عليه ) سعر صرف ثابت(
 .يزيد من تنافسية السلع المحلية في التجارة الدولية ويزيد كذلك من معدلات العمالة

∗∗
يشير جيمس توبين إلى أنه على الرغم من أن القيود على تبادل العملات في دول غرب أوربا لم يتم إزالتهـا نهائيـا إلا فـي     

تدفع الدول النامية ودول التحول بلا صبر نحو التحرير الكامـل  ) خاص وعام(المالية الدولية  منتصف الثمانينيات، نجد أن القوى
  :للعملات والتدفقات، راجع

102. .", Op. Cit, PGlobalization FinancialJames Tobin, " 
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الحديث عن ضرورة وضع القيود علـى تحركـات رؤوس الأمـوال قصـيرة الأجـل، وتفضـيل تحـرر        
تدفقات رؤوس الأموال طويلة الأجل لما ينتج عنها من ارتفـاع معـدلات الاسـتثمار، ومـن ثـم معـدلات       

  .النمو الاقتصادي في الأجل الطويل

ويمكن القول أن تحرر تدفقات رؤوس الأموال قصـيرة الأجـل لا تـتلاءم مـع المراحـل الأولـى       

، وذلك على عكس تدفقات طويلـة الأجـل، والتـي تعـد أداة لنقـل التكنولوجيـا الحديثـة        ∗1للعولمة المالية
 وتحديث مهارات رأس المال البشري، وزيادة قـدرة المخرجـات المحليـة علـى التنـافس فـي الأسـواق       

العالمية، وزيادة القدرة على توليد عمـلات أجنبيـة مـن الصـادرات المحليـة، ومـن ثـم زيـادة قـدرة          
  .الاقتصاد على مواجهة تقلبات التدفقات قصيرة الأجل في المراحل الأخيرة من العولمة المالية

إلـى أنـه إذا كـان سـعر الصـرف       Demitriades  2وديمتريـدس  Arestisيشير كل من أريستيس 
فإن التدفق للداخل سوف يؤدي إلى ضعف المركز التنافسي للصـادرات المحليـة، ومـن ثـم زيـادة       معوماً

العجز في كل من الحساب الجاري وحساب رأس المال، أمـا إذا كـان سـعر الصـرف ثابتـاً فإنـه علـى        
خاصـة  (السلطات النقدية أن تصدر نقوداً محلية لمبادلتها مـع العمـلات الأجنبيـة المتدفقـة إلـى الـداخل       

ممـا يـؤدي إلـى ضـعف غيـر مرغـوب فـي        ) في حالة الاستثمار في الأصول المقومة بالعملة المحلية
  .التحكم في السياسة النقدية

أيضا هناك أثر آخر للتدفقات قصيرة الأجل تتمثـل فـي زيـادة معـدلات التضـخم المحلـي مـن        
الماليـة التـي تتصـف    خلال ارتفاع معدلات الطلب على الأصـول المحليـة، وبصـفة خاصـة الأصـول      

بزيادة درجة التركز وعدم التنوع، من جانب آخر فإن الأثر الإيجـابي علـى ثـروة المقيمـين يسـهم فـي       
  .زيادة معدلات التضخم من خلال زيادة حجم الواردات، ومن ثم العجز في الميزان التجاري

بشـأن   Sylvia3 وسيلفيـــا    Stephanأخيـــراً للإشارة إلى وجهـة نظر كـل مـن ستيفــن    
عدم تفضيل إعادة وضع القيود على تدفقات رؤوس الأموال عقـب الأزمـات الماليـة التـي مـن الممكـن       
أن يتعرض لها الاقتصاد القومي، وذلـك علـى اعتبـار أن المسـتثمرين الأجانـب يعتبـرون أن الإبقـاء        

هم فـي أي وقـت،   على حرية التدفقات في أعقاب الأزمات يعد مؤشـراً علـى إمكانيـة تسـهيل اسـتثمارات     
وأن الحكومة سوف تستمر في الحفاظ على سلامة السياسـة النقديـة والماليـة للدولـة، ممـا يـؤدي إلـى        
تدفق رؤوس الأموال إلى داخل الاقتصاد مرة أخـرى، ومـن ثـم تسـتطيع الدولـة الخـروج مـن هـذه         

  .الأزمة

فـي  ) الأمـوال  وضـع القيـود علـى تـدفقات رؤوس    (كما يشيرا إلى أن الاتجاه نحـو الانغـلاق   
أعقاب الأزمات سوف يكون ذو تكلفة مرتفعة، وبصفة خاصة في حالـة عـدم قـدرة الدولـة علـى توليـد       

 .عملات أجنبية من صادراتها وارتفاع اعتمادها على التمويل الخارجي

 

  
                                                            

∗
الاستقرار الاقتصادي، إذ غالبا يتمثل الغرض من التدفقات قصيرة الأجل في الاستفادة من أرباح المضاربة التي تساهم في عدم  

ما تتجه تلك التدفقات للاستثمار في الأوراق المالية المحلية المقومة بالعملة المحلية التي تتصف بمعدلات ربحية مرتفعة فـي  
  . ، وإلى المضاربة على العملات)P/Eانخفاض مضاعف السوق (المراحل الأولى من العولمة المالية 

1-  Philip Arestis & Panicos Demitriades, Op. Cit, P. 9. 
 2- Ibid, P. 9. 

  
The Political Economy of Financial Stephan Haggard and Sylvia Maxfield, " 3

", Op. Cit, P 38.Internationalization in the Developing World  
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  :محور إعادة صياغة التشريعات -2

التشـريعات المنظمـة   إن التحول من الاقتصاد الموجه إلى اقتصاد السوق يتطلـب إعـادة صـياغة    
لمختلف الأنشطة الاقتصادية، وقد شهدت إعادة صياغة التشريعات المتعلقـة بالقطـاع المـالي مزيـداً مـن      
الاهتمام من جانب الاقتصاديين نظراً لأهميتها كمحـور أساسـي فـي عمليـة عولمـة الأسـواق الماليـة،        

يـد مـن دول العـالم فـي السـنوات      فضلا عن التغيرات والأزمات التي شهدها القطـاع المـالي فـي العد   
  .الأخيرة

وتتمثل التغيرات التي شهدها النظـام المـالي فـي تغيـر الـوزن النسـبي داخـل النظـام المـالي          
لصالح أسواق رأس المال، وفي زيادة حدة التنافس بـين المؤسسـات المصـرفية وغيـر المصـرفية علـى       

الأسواق الماليـة المحليـة فـي سـوق عـالمي       المستوى العالمي، وكذلك في زيادة درجة اندماج العديد من
، أو كمـا يطلـق عليهـا رئـيس البنـك      )أسواق المشـتقات (واحد، وفي نشوء أسواق التعامل في المخاطر 

  .Markets for Intermediating Risks 1المركزي بمدينة كنساس الوساطة لمخاطر الأسواق

الأوراق الماليـة للمؤسسـات    أيضا من هذه التغيرات التي حدثت فـي أنشـطة ومخـاطر محـافظ    
المالية، إذ أصبح الاتجاه في المجـال المصـرفي نحـو البنـوك الاسـتثمارية التـي تتعامـل فـي الأوراق         
المالية والمشتقات وأسواق الصرف، وذلك بـدلاً مـن اقتصـار النشـاط علـى الودائـع والقـروض فقـط         

 ـ 2)البنوك التجارية( ة الماليـة إلـى آخـرين لـديهم الرغبـة      ، كما أصبح في الإمكان نقل مخـاطر المحافظ
  3.والقدرة على تحمل المخاطر

كما شهد النظام المالي في السنوات الأخيرة ظهور مؤسسـات غيـر بنكيـة جديـدة مثـل صـناديق       
الاستثمار، ومنها صناديق الاسـتثمار الاحتياطيـة التـي تسـتخدمها الدولـة للتـأثير علـى وضـع سـوق          

س أمـوال جـاهزة بهـدف الـدخول للسـوق وشـراء الأسـهم فـي         الأوراق المالية عندما تخصص رؤو
حالات انهيار الأسعار ومن ثم الخروج من السوق عنـد تراجـع الأزمـة وبـدء الأسـعار فـي الارتفـاع،         

والتي استحوذت ضمن القطاع المالي وحده علـى حصـص فـي مؤسسـات عملاقـة       ∗والصناديق السيادية
 ـ" .Morgan S" مثل مورغـان سـتانلي    ، "C. Group" ، وسـيتي غـروب  Merrill Lynch" ل ليـنش ، وميري

حيث تتفاوت الأرقام التي تحدد موجودات تلك الصـناديق بشـكل واسـع، ولكـن تشـير دراسـة لمؤسسـة        
وكـذلك صـناديق المعاشـات،      4.تريليـون دولار  2.5مورغان ستانلي ان تلك الصـناديق تملـك مجتمعـة    
، كشــهادات Financial Innovationت ماليــة جديــدة مــديري ومخططــي الاســتثمار، أدوات أو ابتكــارا

  1.بالإضافة إلى التقدم التكنولوجي في نظم المعلومات ∗∗ .الإيداع

                                                            
ic Forum 1996, Annual World Econom", Rethinking Financial RegulationThomas M. Hoenig, " 1

Meeting, Session on Rogue Traders, Risk and Regulation in the International Financial System, 
Devors, Switzerland,  (Febreary 2, 1996), P. 3.  

Liberalizing Trade in Financial  Services:  The Jackline Wahba, Mohamed Mohieldine, " 2

139.-137 .Op., Cit, PP ,",(1998)ay  Round and the Arab CountriesUrugu  
3. .Op. Cit, P 1996,",Rethinking Financial RegulationThomas M. Hoenig " 3  

∗
وهي ليست ظاهرة جديدة، . هي مجموعة من الأموال تعد بالمليارات تستثمرها الدول في الأسهم ولسندات: الصناديق السيادية 

تنشط بصورة مفرطة مؤخراً، وتعد عائدات النفط المصدر الرئيسي للأموال لأكبر  ت، لكن بدأ1953عود تاريخ بعضها إلى بل ي
، أطروحة صناديق الاستثمار ودورها في تنشيط الاستثمار في سوق الأوراق الماليةاحمد شادي زهرة، : راجع . الصناديق
 . 71ص ،)2010كلية الاقتصاد، : جامعة دمشق(دكتوراه،

4
 .71صمرجع سابق، احمد شادي زهرة،  
∗∗

وثيقة صادرة من البنوك مثبت فيها بان لحاملها ودائع بمبالغ معينة في هذه البنوك وبفائدة معلومة وتاريخ : شهادات الإيداع 
عامر عمران كاظم : عــراج. استحقاق محدد، يمكن لحائزها الاحتفاظ بها لحين  تاريخ استحقاقها أو بيعها في لسوق الثانوية
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في إطار المجهود الجماعي لإعادة صياغة القواعـد المنظمـة لعمـل الأسـواق الماليـة بقطاعيهـا       
 ـ     وك التـي وضـعتها   المصرفي وغير المصرفي، ظهرت المبادئ الرئيسـية للإشـراف الفعـال علـى البن

، وعلى الرغم من أن لجنة بـازل تتكـون مـن ممثلـي البنـوك      19972لجنة بازل للإشراف البنكي في عام 
المركزية والجهات الإشرافية على البنوك فـي الـدول الصـناعية العشـر، إلا أن المبـادئ التـي نتجـت        

 ـ    م دول العـالم فـي ظـل تنـامي     عنها تشكل إطاراً ملائماً للرقابة الفعالة على القطـاع البنكـي فـي معظ
  .ظاهرة العولمة المالية

وتغطي هذه المبادئ الإطار القـانوني والمحاسـبي لعمـل البنـوك، إجـراءات الرقابـة الداخليـة،        
متابعة إدارة المخاطر المصاحبة لاستثمارات البنـوك، قواعـد التـرخيص للمؤسسـات البنكيـة لممارسـة       

  .نشاطها

  :4الرقابية على البنوك يمكن تصنيفها إلى إلى أن القواعد 3ويشير كينالس 

 Prevent Systemic Riskقواعد خاصة بمنـع المخـاطر المتسـقة أو الخاصـة بنشـاط البنـك       -
والتـي تتعلـق بـالعمولات البنكيـة     (وتتضمن هذه القواعد قواعد خاصة بأداء أو عمـل البنـوك   

 ـ )إلـخ ...وحرية فتح فروع بنكية، القيود علـى القـروض   ة بهيكـل الصـناعة   ، وقواعـد خاص
  ).قواعد حرية الدخول إلى القطاع البنكي خاصة للمستثمرين الأجانب(المصرفية 

والتـي تتعلـق بـالتحكم فـي      Prudential Regulationقواعد خاصة بالعناية في إدارة المخـاطر   -
  .المخاطر التي يتحملها البنك، أو حماية مصالح أصحاب الودائع البنكية

والتـي تتعلـق    Promote Competitionافسـة داخـل الصـناعة المصـرفية     قواعد تـرويج المن  -
  .بمنع الاحتكار وكذلك منع التركز في الصناعة البنكية

أثـارت الحـديث حـول ضـرورة      ∗∗أيضا شهد النظام المالي بعض الأحـداث خـلال التسـعينات   
الرقابيـة للتوافـق مـع     إعادة صياغة التشريعات المنظمة للأنشطة المالية المختلفـة، وتطـوير المؤسسـات   

التغيرات والمستحدثات في النظام المالي، وزيادة قدرة الجهـات الرقابيـة علـى مواجهـة الأزمـات التـي       
  .يتعرض لها النظام المالي

                                                                                                                                                                                                         
جامعة بغداد، كلية (، أطروحة دكتوراه،فاعلية أداء الأسواق المالية في ظل الأزمات الاقتصادية في بلدان مختارةالمعموري، 

 .23، ص)2009الإدارة والاقتصاد، 
  .:علمزيد من التفاصيل حول التغيرات في النظام البنكي والأسباب الداعية لتنظيم الصناعة البنكية، راج  1

Universal Banking: International Comparison and Theoretical Jardi Canals, " - 
310.-305, PP. (1997) ,Oxford University Press", Perspectives       

Basle Core Principles for Effective Basle Commutte on Banking Supervision " 2 
.Basle. 1997for International Settlements,  Bank", Banking Supervision      

Universal Banking: International Comparison and Theoretical Jardi Canals (1997), " 3

320.-", PP 310Perspectives  
منـع ومعـايير   أشار كل من بهاء الدين ومحي الدين إلى وجود تصنيف آخر لمعايير الرقابة على البنوك يتمثل في معـايير ال   4

  : الحماية، لمزيد من التفاصيل، راجع
The ", Prudential Regulation in Egypt*Ziad A. Bahaaa Eldin and Mohamed Mohieldine, "

Egyptian Center for Economic Studies, Working Paper, N° (29, June 1998), PP. 4-8.  
∗∗

، الأزمات في أسواق الصـرف  1995، وسقوط بارينجز ببريطانيا 1991والتجارة من أمثلة تلك الأحداث إغلاق بنك الاعتماد  
والأوراق المالية، للمزيد حول الدروس المستفادة من أزمة بنكي الاعتماد والتجارة وبارينجز وأزمة الانخفاض في الأسـواق  

  :المالية بآسيا، راجع
Vol 33,  Business Economics, ",Financial Servesies Regulation, "Christian M. Cummin- 

    Issue 4, (Oct . 98),  PP. 20-21. 
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أما فيما يتعلق بمجهود إعادة صـياغة التشـريعات فـي مجـال المؤسسـات العاملـة فـي مجـال         
ظمـة الدوليـة للهيئـات الرقابيـة علـى أسـواق الأوراق       المن 1997الأوراق المالية، فقد بدأت فـي عـام   

العمل على وضـع القواعـد الأساسـية للرقابـة علـى أسـواق الأوراق الماليـة، حيـث         ) IOSCO(المالية 
  :، واشتملت على الأهداف الآتية19981صدرت تلك القواعد في عام 

  .حماية المستثمرين -

  .وتتمتع بالسيولة التأكيد على أن الأسواق عادلة، كفأة، شفافة، -

  .الإقلال من المخاطر المتسقة -

وقد تضمنت تلك القواعد المبادئ الواجب تطبيقهـا لتنفيـذ تلـك الأهـداف، حيـث اشـتملت علـى        
مبادئ خاصة بالجهة الرقابية، والرقابة الذاتية، والعقوبات، والتعـاون فـي المجـال الرقـابي، وفـي عـام       

، والتـي  2عناصـر الإطـار الرقـابي للأسـواق الماليـة      أصدرت المنظمة وثيقـة أخـرى تتضـمن    1999
  :أشارت إلى أن عناصر الرقابة الفعالة تتكون من

  .آليات تحقيق تلك الأهداف -

  .متابعة تحقيق تلك الأهداف -

  .العقوبات الرادعة للمخالفات -

  :والتي من بينها. تحديد الأهداف المرجوة من جانب الجهة الإدارية-

  .شكل تتيح المنافسة الحرة والمساواة بين كافة المشاركين فيهاالسوق المنظمة ب -

  .زيادة درجة الإفصاح عن كافة المتعاملين في السوق وتعاملاتهم -

  .منع التداول الذي يشوبه الغش أو التدليس -

تحديد لماهية المخاطر التي تواجه المتعـاملين فـي السـوق ووضـع قواعـد إدارة تلـك        -
  .المخاطر

  .للمقاصة والتسوية نظام كفء -

بالإضافة إلى الجهود التي بذلت في كل من قطـاعي البنـوك والأوراق الماليـة فـإن لجنـة بـازل       
قـد بـذلت مجهـوداً مشـتركاً لوضـع       IAISومنظمة الآيسكو ومنظمة الجهات الرقابية على النشاط التأميني 

أعمـال  (صـناعة الماليـة   قواعد الإشراف على المؤسسات التي تمارس أكثر مـن نشـاط مـن أنشـطة ال    
، حيـث تبـين أهميـة التنسـيق بـين الجهـات الرقابيـة الثلاثـة فـي حالـة           )بنكية، أوراق مالية، تأمين

  3.المؤسسات متعددة الأنشطة المالية

أيضا زيادة عدد البلدان التي تستخدم المعايير الدوليـة لإعـداد التقـارير الماليـة المسـتخدمة فـي       
حقيـق المقاربـة مـع المعـايير المحاسـبية المسـتخدمة فـي الاقتصـاديات         بقاع العالم بشـكل كبيـر، وت  

قام الاتحاد الأوروبي بإعلان تشريعاً يقتضي مـن الشـركات المدرجـة فـي أوروبـا       2002الرئيسية، ففي 
تطبيق المعايير الدولية لأعداد التقـارير الماليـة فـي بياناتهـا الماليـة الموحـدة وأصـبح التشـريع نافـذ          

                                                            
Objectives and Principles of Securities International Organization of Securities Commissions, " 1

 .(1998) .An IOSCO Public Document", Regulation  
", Supervisory Framwork for Marketsommissions, "International Organization of Securities C 2

An IOSCO Public Document. (1999).   
", Op. Cit, P 25. Financial Servesies Regulation, "Christian M. Cumming 3  
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بلـد، بمـا فـي ذلـك فرنسـا، ألمانيـا،        28شـركة فـي    7000وينطبق على أكثر من  2005 المفعول سنة
وتعني عمليـة تبنـي المعـايير الدوليـة لإعـداد التقـارير الماليـة فـي         . اسبانيا، ايطاليا والمملكة المتحدة

أوروبا أن تحل محل معايير ومتطلبات المحاسـبة الوطنيـة كأسـاس لإعـداد وعـرض البيانـات الماليـة        
أصـبحت هـذه المعـايير إلزاميـة فـي بلـدان        2005وفي عـام  . لجماعية للشركات المدرجة في أوروباا

عديدة في جنوب شرق أسيا واسيا الوسطى وأمريكا اللاتينية وجنـوب إفريقيـا والشـرق الأوسـط وبلـدان      
  1.الكاريبي

الـة  بالإضـافة إلـى إز  (ونخلص مما سبق إلى أن إعادة صـياغة التشـريعات يجـب أن تتضـمن     
  :وضع إطار يشتمل على ما يلي) القيود المفروضة على ممارسة الأنشطة

  .تعريف واضح للأنشطة المختلفة للصناعة المالية وقواعد الترخيص بممارستها -

  .تعريف واضح للأدوات المالية وشروط إصدارها وتداولها وتسويتها -

  .من أنشطة تلك الصناعةقواعد للإشراف والرقابة الرسمية والذاتية على شكل نشاط  -

أسلوب وقواعد تداول البيانات بين الجهات الرقابيـة المختلفـة، وكـذلك قواعـد الإفصـاح عـن        -
  .البيانات الخاصة بالأطراف المشاركة والتعاملات التي تتم داخل الأسواق المختلفة

  .قواعد التنظيم الداخلي والتدريب للجهات الرقابية الرسمية -

متعاملين في الأسواق المالية من المخـاطر الخاصـة بممارسـة الأنشـطة الماليـة      قواعد حماية ال -
  .المختلفة

  .قواعد منع الاحتكار والترويج للمنافسة -

  :محور التكنولوجيا وتحقق المعلومات -3

زيادة الاندماج بين الأسواق المالية في سوق مالي عـالمي واحـد يتطلـب وجـود وسـائل اتصـال       
دار الساعة، وتكنولوجيا متقدمـة قـادرة علـى اسـتيعاب حجـم التعـاملات المتزايـد        عالية الجودة على م

لكافة الأسواق المندمجة، وتوفير السهولة والسـرعة فـي تبـادل المعلومـات بـين كافـة المتعـاملين بـين         
  .الأسواق المندمجة

متعـاملين  وتؤدي التكنولوجيا المتقدمة دوراً هاماً في خفـض تكلفـة المعـاملات التـي تـتم بـين ال      
في الأسواق المالية المختلفة، ومن ثـم زيـادة حجـم تلـك المعـاملات، وكفـاءة تسـعير الأدوات الماليـة         
ونظم التسوية والمقاصة لتلك المعاملات، وتوفير البيانـات الدقيقـة عـن كافـة الأطـراف المشـاركة فـي        

المختلفـة داخـل الدولـة وبـين     هذه التعاملات، وعن البدائل الاستثمارية المتاحة عبـر الأسـواق الماليـة    
  .الدول بعضها البعض

إلى أهمية الإفصـاح الـدوري عـن البيانـات الدقيقـة الخاصـة بالمتعـاملين         2ويشير مالكوم نايت 
في السوق كشرط لازم لكفاءة ذلـك السـوق، وأن النظـام المـالي الجيـد فـي الـدول الناميـة لا بـد أن          

  .ا وتوزيعهايتضمن معايير خاصة بالبيانات والإفصاح عنه

                                                            
1

دليل، حالات  كتاب،: المعايير الدولية لإعداد التقارير الماليةعباس علي ميرزا، جراهام، جيه، هولت، ماغنوس اوبريل،  
  .1ص ،)2006، المطابع المركزية: عمان" ( ,Wiley, IFRS, WorkBook & GUIDE"  دراسية، أسئلة اختبار، توضيحات

", ping and Transition Countries Confront Financial GlobaliztionpDeveloMalcolm Knight, " 2

Finance and Development,( June, 1999), Vol 36, N° 2, P 5.  
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ويجب أن تتصف البيانات التـي يـتم الإفصـاح عنهـا لاحتوائهـا علـى كافـة المعلومـات ذات         
التأثير على القرار الاستثماري للمتعاملين في السـوق، كمـا يجـب أن تتصـف بسـهولة الفهـم وإمكانيـة        

  .مقارنتها مع البيانات المثيلة عن البدائل الاستثمارية في الأسواق الأخرى

الأزمات المالية في فترة التسعينات إلـى جـذب الانتبـاه نحـو أهميـة نوعيـة البيانـات         وقد أدت
وكذلك نحـو البيانـات الخاصـة بتـدفقات رؤوس الأمـوال عبـر الحـدود، وأيضـا         . والمعلومات المتاحة

بنـوك، أوراق  (أهمية تدفق المعلومات والبيانات من الجهـات الرقابيـة علـى الأنشـطة الماليـة المختلفـة       
   1.داخل الدولة وعبر الحدود الدولية) لية، مشتقاتما

وتعد نماذج التقارير المالية أحد القنـوات الأساسـية لتـدفق المعلومـات  فـي الأسـواق الماليـة،        
بضـرورة تـوفر فيهـا الشـروط      2حيث يشير إليها أحد مفوضي هيئة سـوق المـال الأمريكيـة إيـزاك     

  :التالية

 .تكون معايير محاسبية شاملة -

يمكـن   .وتتصـف بدرجـة عاليـة مـن الإفصـاح     . تنتج عنها شفافية في المعلومات ويمكن مقارنتها -
 .تفسيرها وتطبيقها بسهولة ويسر

 .أن تكون ذات جودة عالية -

وفي سبيل إعداد نماذج موحدة يمكن استخدامها بدول العـالم المختلفـة فـي إطـار انتشـار ظـاهرة              
بـإعلان تعهـدها بالانتهـاء مـن      1996فـي عـام    IASCايير المحاسبة الدولية العولمة المالية قامت لجنة مع

للمعـايير المحاسـبية الدوليـة، وقـد قامـت بإصـدار مـا        " Core Standard"إعداد المعايير الأساسيـــة 
  .معيار حتى الآن 38يقرب من 

  :محور الخصخصة -4

دية المختلفـة فـي   يقصد بالخصخصة زيادة دور القطـاع الخـاص فـي الأنشـطة الاقتصـا     
ظل سيادة مبدأ المنافسة الكاملة بين وحدات القطـاع الخـاص والوحـدات المملوكـة للدولـة، ويعـد       
تحقيق الكفاءة الاقتصادية بصفة عامة والكفاءة الإنتاجيـة بصـفة خاصـة احـد الأهـداف الرئيسـية       

وأصـبح الاتجـاه    التي تسعى إلى تحقيقها برامج التخصيص سواء في الـدول المتقدمـة أو الناميـة،   
العام السائد ليس فقط داخل بـرامج التخصـيص بـل أيضـا فـي المؤسسـات الإقليميـة والدوليـة         

 AID (U.S. Agency for International(وخاصــة الوكالــة الأمريكيــة للتنميــة الدوليــة     

Development  "      التي أشارت  للتخصيص بأنه يعد أداة ووسـيلة جيـدة لتحـرر الأسـواق وتشـجيع
  .3فسة ومن ثم تحقيق الكفاءة وتحسين مستوى المعيشةالمنا

وفي إطار تحليل العلاقة بين الخصخصة والكفـاءة الاقتصـادية يتعـين الإشـارة إلـى انـه       
في حالة المنتجات العامة فان السعر السوقي يعجز عـن تحقيـق الكفـاءة التخصيصـية، حتـى ولـو       

                                                            
", Op. Cit, P 2. Financial SERVESIES rEGULATIONChristian M. Cumming, " 1  

", The Ninth Annuel Emerging securities Markets in A Global EconomyIsaac C. Hunt "  2

The Role of Financial Markets, Financial and Economic Institution in Conference on "
 (Cairo, The Arab Academy of Banking and Financial Servesies,(" nt PromotionInvestme

November 29-December1, 1999), PP. 12-13.   
   
في مجلة البحوث والدراسات   ،)يهمدراسة تحليلية وتقيي(الخصخصة طريق الكفاءة الاقتصادية سعيد عبد العزيز علي،  3

  .233، ص)1998كلية التجارة ، أكتوبر  :بيروتجامعة (، ، العد الأولالتجارية



241 
 

 ـ  . تعادل مع التكلفة الحدية واق السـلع والخـدمات وأسـواق عوامـل     وأية تدخلات حكوميـة فـي أس
الإنتاج التي تنجم عنها تشوهات في الأسـعار سـوف يـؤدي إلـى انحرافـات بعيـداً عـن الكفـاءة         

وأي . التي تعتبر مقياسـاً لمسـتوى الأداء الاقتصـادي لأي مؤسسـة أو شـركة       ∗الإنتاجية أو الفنية،
يـنجم عنـه الابتعـاد عـن الكفـاءة      خلل في الهياكل الإدارية والتنظيمية وأنظمـة الحـوافز سـوف    

الإنتاجية وانخفاض مستوى الأداء، فالظروف الداخلية للمؤسسـة والتـي يمكـن الـتحكم فيهـا تـؤثر       
  .بصورة مباشرة على الكفاءة الإنتاجية ومستويات الأداء المتحققة

ومن هذا المنطق، فإن عدم الكفـاءة الإنتاجيـة وانخفـاض مسـتويات الأداء يمكـن إرجاعـه       
ا إلى وجود مؤشرات داخلية غيـر صـحيحة تحفـز السـلوك المتعلـق بالهـدر فـي اسـتخدام         جزئي

الموارد المتاحة، ولذا فان الاخـتلاف فـي مسـتويات الأداء بـين الشـركات العموميـة والخاصـة        
  .يمكن تفسيره بالاختلافات في هياكلها التنظيمية والسلوكية، والتي تعكس جزئيا أنماط ملكيتها

يان العلاقـة بـين بـرامج الخصخصـة والكفـاءة الاقتصـادية تمـت بعـض         وسعيا في استب
الدراسات في مجـال مقـاييس الأداء والكفـاءة الإنتاجيـة فـي كـل مـن المشـروعات العموميـة          
والخاصة لتمييز حقيقة الاختلافات القائمة بينهـا فـي معـدلات الأداء، ومـن بـين هـذه الدراسـات        

  :وما توصلت إليها من نتائج

 ـ التـي تتعلـق بقيـاس مـدى الاخـتلاف فـي الكفـاءة الفنيـة بـين           Tyler "1" ردراسة تيل
والخاصة في صـناعة الحديـد والصـلب بالبرازيـل، اسـتناداً إلـى       ) الحكومية(المشروعات العمومية

شركة عمومية وخاصة، وقد كانت الشـركات فـي العينـة المختـارة متماثلـة      ) 22(عينة تتكون من 
لإنتاجية، وتعتمد بصورة رئيسية علـى كـل مـن العمـل ورأس المـال      إلى حد كبير في المستويات ا

"  Cobb Douglasكـوب دوجـلاس   " وقد اعتمـدت الدراسـة علـى دوال إنتـاج     . كمدخلات إنتاجية
  :في صورتها اللوغاريتمية، وقد توصلت  الدراسة إلى عدد من النتائج أهمها

فـي حـين بلـغ متوسـط     ) 0.56( بلـغ   أن قيمة متوسط مؤشر الكفاءة في الشركات العمومية -
، والمملوكـة للأجانـب مـا    )0.61(قيمة هذا المؤشر للشركات الخاصـة المملوكـة للـوطنيين    

وهـذا مـا يعنـي انخفـاض الكفـاءة الفنيـة للشـركات الحكوميـة مقارنـة          ). 0.71(يعادل 
 .الخاصة الوطنية والأجنبية تبالشركا

تصـادية يسـتلزم تـوفر مجموعـة مـن      والكفاءة الاق ةوعليه فانه لتحقيق مكاسب الخصخص
  2:الشروط الفنية من بينها

 .وجود بيئة تنافسية حرة -

وجود أسواق متطورة لرأس المال بصفة عامـة وأسـواق لـلأوراق الماليـة بصـفة خاصـة،        -
فالمكاسب المتوقعة من برامج الخصخصة  علـى الكفـاءة سـوف تتوقـف إلـى حـد كبيـر        

                                                            
∗

تتعلق بالطريقة والكيفية التي تستخدم بها :  Productivity Efficiency or Technicalالكفاءة الإنتاجية أو الفنية  
الموارد يتم  أو بنفس القدر من، المنظمات الموارد المتاحة لديها، وتسعى من خلالها إلى إنتاج نفس مستوى الإنتاج بتكاليف اقل

إذا تم استخدام الحد الأدنى من الموارد وفي ظل مستوى معين من المعرفة . إنتاج كميات اكبر بنفس الجودة وربما بجودة أعلى
  :التكنولوجية، أو بتحقيق الحد الأقصى للإنتاج في ظل مستوى معين من المدخلات الإنتاجية والمعرفة الفنية، راجع

  .   236، صسابق مرجع سيد عبد العزيز علي،
1
 Tyler,W. G., “ Technical efficiency in production in developing Countries : an emperical 

examination of the Brazilian  Plastics and Steels industries”, Oxford Economic Papers, Vol. 31, Nov., 
1979. Pp.477-495. 

2
 .260ابق، صسعيد عبد العزيز علي، مرجع س 
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ليـة، وكلمـا زادت كفـاءة أسـواق رأس المـال      على مدى تطور ونمو أسـواق الأوراق الما 
 .والعكس صحيح. كلما كان من المتوقع زيادة المكاسب المتوقعة

  توافق محاور العولمة المالية بمراحل تطورها : ثانيا

من الترتيب السابق لمحاور العولمة الماليـة يتبـين أن المحـور الأول والخـاص بإعـادة صـياغة       
لـى مـن مراحـل تطـور عمليـة عولمـة الأسـواق الماليـة والخاصـة          التشريعات يتسق والمرحلة الأو

بالتحول وإعادة الهيكلة، بينما يتوافق المحورين الثـاني والثالـث والخاصـين بالانفتـاح المـالي والتحـول       
إلى الملكية الخاصة مع المرحلة الثانية من مراحل تطـور عولمـة الأسـواق الماليـة والخاصـة باكتسـاب       

ا يتوافق المحـور الرابـع والخـاص بالتكنولوجيـا وتـدفق المعلومـات مـع المرحلـة         ثقة المستثمرين، كم
  .الثالثة والأخيرة من مراحل تطور عولمة الأسواق المالية

ويمكن اختبار مدى صـحة الترتيـب السـابق لمحـاور العولمـة الماليـة الأربعـة وتوافقهـا مـع          
فعلـى سـبيل المثـال فـإن أسـبقية محـور        مراحل تطورها من خلال استعراض نتائج تغيير ذلك الترتيب،

التحرر المالي على محـور إعـادة صـياغة التشـريعات سـوف يترتـب عليـه زيـادة درجـة تعـرض           
الاقتصاد للأزمات المالية في ظل عـدم وجـود مؤسسـات وقواعـد تنظيميـة وإشـرافية تـنظم القطـاع         

دون إحـداث تعـديل فـي    المالي، كما أنه ليس من المتصـور أن يكـون هنـاك تحـرر للقطـاع المـالي       
  .التشريعات المنظمة لذلك القطاع

أيضا من الصعب تصور أسبقية محور التحول إلـى القطـاع الخـاص لمحـوري إعـادة صـياغة       
التشريعات والتحرر المالي، إذ كيف تنجح سياسة التحـول إلـى الملكيـة الخاصـة دون وجـود ثقـة مـن        

التـي يكتسـبها الاقتصـاد مـن تـوافر المؤسسـات       المستثمرين في الاستثمار داخل حدود اقتصـاد مـا، و  
الرقابية ذات الكفاءة في منع الغش والتدليس وحمايـة المسـتثمرين، وكـذلك مـن خـلال قـدرة المسـتثمر        

  .على الدخول والخروج من النشاط الاقتصادي

أيضا ما هي الفائدة من تدفق معلومات في ظل عدم وجود مـن يسـتفيد مـن هـذه المعلومـات، أي      
عائد من المعلومـات فـي ظـل غيـاب مبـدأ المنافسـة وعـدم ثقـة المسـتثمرين فـي البيانـات             أنه لا

  . والمعلومات التي ينتجها اقتصاد ما

هذا فضلا أن تدفق المعلومات وشمولها وسهولة الحصول عليها يعـد محـدداً رئيسـياً فـي مرحلـة      
  .المحلية منها أو الدوليةالصراع بين الأسواق المالية المختلفة على جذب رؤوس الأموال سواء 

على الرغم من أن محاور عملية عولمة الأسواق المالية العالمية ضرورية إلا أنها ليست كافية لنجـاح  
تلك العملية، إذ أن عملية عولمة الأسواق المالية لا بد وأن تكون ضمن حزمـة مـن السياسـات الاقتصـادية     

  .لي للدولةالمختلفة المحافظة على الاستقرار الاقتصادي الك

بتعبير آخر فإن هناك متطلبات أخرى لازمـة لنجـاح عمليـة عولمـة الأسـواق الماليـة المحليـة        
  1:تتمثل في

                                                            
المتطلبات اللازمة لنجاح عملية عولمة الأسواق المالية المحلية مستمدة من الكتابات المختلفة حول المتطلبات الأوليـة لنجـاح     1

  :  التحرر المالي ومن هذه الكتابات على سبيل المثال
Comparative in ", Studies Financial liberalization In Developing Countries*Bela Balasa, , "

International Development, winter 90, Vol 25, (1990), Issue 4.  
Financial Liberalization: The Experience of *Philip Arestis & Panicos Demetriades (1999), "

, Fall99, Vol 25, Ussue 4.Eastern Economic Journal", Developing Countries  
.), 107 (May 1997The Economic Journal", In Favour of Financial Liberalization, "ry*Maxwell J. F  
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تطوير وسائل تحصيل الضرائب قبل تحرر القطاع المالي نظراً لمـا تنطـوي عليـه عمليـة التحـرر       -
 .من انخفاض في إيرادات الدولة الناتجة عن التحكم في القطاع المالي

رر القطاع الحقيقي للاقتصاد القومي بما يحقق عدالـة المنافسـة بـين الأطـراف المشـاركة فـي       تح -
 .النشاط الاقتصادي، ويؤدي إلى كفاءة توزيع موارد سوق المال المحلي

 .تحرر التبادل الخارجي للسلع والخدمات قبل التحرر المالي الخارجي -

  .تصادي للدولةتحقيق قدر معقول من الاستقرار في الأداء الاق -

تثير المتطلبات اللازمة لنجاح عملية العولمة المالية تساؤل آخـر حـول أولويـات تطبيـق بـرامج      
التحرر الاقتصادي، والتي من شأنها زيادة درجـة انـدماج القطاعـات المختلفـة للاقتصـاد القـومي فـي        

أسـبقية التحـرر الـداخلي    مثيلاتها العالمية، ويمكن القول أن هناك شبه اتفـاق بـين الاقتصـاديين حـول     
  .للقطاع الحقيقي على القطاع المالي

ويكمن الاختلاف فيما بين الاقتصـاديين حـول أسـبقية التحـرر المـالي الـداخلي علـى التحـرر         
إلـى أن أسـبقية التحـرر المـالي      1الحقيقي الخارجي، إذ يشير كل من جاكلين وهبة ومحمود محـي الـدين  

اعة التي تتداول مخرجاتها مـع العـالم الخـارجي والتـي تتمتـع بربحيـة       الداخلي يعني تدفق الائتمان للصن
 وتسكالوتشـي   Gibsonعالية فقط بسبب القيود على الصناعات الأخرى، بينما يشـير كـل مـن جبسـون     

Tsakolotos 2         إلى أن أسبقية تحرر التجارة الخارجية علـى التحـرر المـالي يـؤدي إلـى إضـعاف قـدرة
  .لمنافسة في الأسواق العالميةالصناعات المحلية على ا

وتجدر الإشارة إلى أن هناك اتفاق على أسـبقية التحـرر المـالي الـداخلي علـى التحـرر المـالي        
الخارجي، ويرجع ذلك إلى أن أسبقية التحرر المالي الخارجي على الـداخلي سـوف يـؤدي إلـى هـروب      

المخـاطر فـي الأسـواق الماليـة     / رؤوس الأموال المحلية إلى الخـارج، وذلـك لارتفـاع معـدل العائـد     
  .الدولية عنه في الأسواق المحلية الخاضعة للقيود

  تأثير عولمة الأسواق المالية على النمو الاقتصادي: المطلب الثاني

يعتمد التحليل الدقيق للأثر المحتمل لتطور الأسواق الماليـة علـى النمـو الاقتصـادي فـي كفـاءة       
لية، والهيكل المؤسسـي والتشـريعي للسـوق بالإضـافة لمؤشـرات      تلك الأسواق على تسعير الأصول الما

  :تطور الأسواق المالية كما يلي

  كفاءة تسعير الأصول المالية :أولا

تدعم البيانات الإحصـائية الأهميـة النسـبية المتزايـدة للعولمـة الماليـة، حيـث تصـاعدت منـذ          
كنسـبة مئويـة مـن إجمـالي النـاتج       منتصف السبعينات الصفقات العابرة للحدود في السـندات والأسـهم  

فـي عـام    %164) علـى سـبيل المثـال   (المحلي، إذ بلغت تلك النسبة في الولايـات المتحـدة الأمريكيـة    

                                                            
1 Jacline Wahba, Mohamed Mohieddine, "Liberalizing Trade in Financial Services:  The 

Uruguay  Round and the Arab Countries", World Development, Vol 26 N° 7, (1998), P. 
1334. 

2 Heather D. Gibson and Euclid Tsakolotos, "The Scope and Limits of Financial Liberalization 
in Developing Countries: A Critical Survey", The Journal of Developing Studies, Vol 30 N° 
3, April 1994, P 592. 
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عـام   %1بعـد أن كانـت تبلـغ     1996فـي عـام    %468، وفي إيطاليا 1975في عام  %4بينما بلغت  1996
1975.1  

مليـار دولار فـي عـام     15جنبـي مـن   كما تضاعفت التعاملات اليومية في أسـواق الصـرف الأ  
، وكـذلك بلـغ حجـم القـروض عبـر      19952تريليـون دولار فـي عـام     1,3إلى ما يزيد عـن   1973

 2000، بمـا يمثـل زيـادة قـدرها     1997مليار دولار كمتوسط سـنوي فـي عـام     1769,3الأسواق المالية 
التطـور بـإحلال إصـدار السـندات     مرة بالمقارنة مع الوضع القائم أواخر عقد السبعينيات، ويتميـز ذلـك   

   3.أو غيرها من الأسهم محل عمليات الإقراض التقليدية التي تتولاها المصارف

تعتبر درجة كفاءة تسعير الأصـول، ومسـتوى الهيكـل المؤسسـي والتنظيمـي مـن المؤشـرات        
لأصـول  الضرورية للحكم على درجة تطور الأسواق المالية، ويتم في هذا الإطـار تتبـع طـرق تسـعير ا    

  . والمعايير القانونية والمحاسبية المعتمدة في السوق المالي

  :كفاءة تسعير الأصول المالية  -1

يتم الاعتماد في تحديد هذا المؤشر على نموذج تسعير الأصول والذي يسمح بتحديد كفاءة السوق مـن خـلال   
وأدى تقـارب هـذا    4.وفق نموذج التسعير الفرق بين العائد الحقيقي للورقة المالية والعائد على الاستثمار المحسوب

المؤشر في العديد من الدول إلى التكامل بين الأنظمة المالية المحلية والنظام المالي الدولي، ويتجلى أثر هذا المؤشـر  
في تنوع استثمارات الحافظة، توسع الشركات الساعية إلى تلبية احتياجاتها المالية من المصادر الأجنبيـة، والتطـور   

ويكون التكامل نتيجة طبيعية للفوارق في معدلات الفائدة بين الأسـواق الماليـة   . اصل في تسيير الأصول الماليةالح
وقد شهدت التـدفقات   5.العالمية، وهو ما يفسر ارتفاع تدفقات رؤوس الأموال بين الدول عن طريق الأسواق المالية

را منذ السبعينيات حيث ارتفع حجم إجمالي الاستثمارات المباشرة الإجمالية والتدفقات الصافية لرأس المال ارتفاعاً كبي
  6.مرة 200مرة في الدول الصناعية، فيما ارتفع إجمالي تدفق استثمارات الحافظة  32

وكمقياس للاندماج العالمي للأسواق المالية يمكن تتبع تبادل الأوراق المالية عبر الحـدود، فتبـادل السـندات    
إلى ما بـين   1975من الناتج المحلي الخام سنة  % 5شهد ارتفاعاً في غالبية البلدان المتقدمة من والأسهم بين الدول 

، وكمثال على ذلك بلغت صفقات الأوراق المالية بـين الولايـات   1997من الناتج المحلي الخام سنة   %700و  100%
مساهمات الأجنبيـة فـي أسـواق الأوراق    وتجاوزت ال. 1997تريليون دولار سنة  17المتحدة والمستثمرين الأجانب 

المالية الأوروبية المساهمات الأجنبية في الولايات المتحدة واليابان، وبالمقابل كان حـوالي نصـف تـداول الأسـهم     
ويبرز هذا التوسع الدولي في تداول الأوراق المالية . للشركات التي مقراتها الاتحاد الأوروبي يتم خارج نطاق الاتحاد

                                                            
مرجـع سـبق   ، ، ترجمة فالح عبد الجبـار "د العالمي وإمكانات التحكمالاقتصا: ما العولمة"طومبسون، بول هيرست وجراهام   1

  .79، 68ذكره، ص
  .155، صمرجع سابق، حازم البيلاوي  2
   .79-78.، ص صبقامرجع س ،بول هيرست وجراهام طومبسون  3
4

  40إيهاب الدسوقي، مرجع سابق، ص  
5 صـندوق النقـد   ".  سية للاقتصاديات العربية في الأسواق العالميـة القدرة التناف " :في، "مواجهة تحديات العولمة" مايكل موسى،   

.45ص ،)1999أكتوبر  5،7: أبو ظبـي(، العدد الخامس ،سلسلة بحوث ومناقشـات حلقات عمل العربي،  

6 UNCTAD, "Comprehensive Study of the Interrelationship between Foreign Direct Investment (FDI) and 
Foreign Portfolio Investment (FPI)", Geneva: 23 June 1999, p. 9. Web Site: 
http://r0.unctad.org/en/docs/pogdsdfsbd5.pdf 
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وسـاهم   1.تطور إصدارات الأسهم الدولية والتي ارتفعت بست مرات خلال التسعينيات في الدول الصناعيةبملاحظة 
التقليل من القيود المفروضة على حركة رؤوس الأموال وعلى توزيعات أرباح الأسهم من جهة، وتوفير المعلومـات  

ماج البورصات وهو ما ينعكس إيجابـاً  حول الشركات المدرجـة للمستثمر المحلي والأجنبي من جهة أخرى في اند
  2.على تطور البورصات المحلية مثلما خلصت إليه بعض دراسات البنك الدولي

  :الهيكل المؤسسي والتنظيمي -2

يسمح مؤشر الهيكل المؤسسي والتنظيمي بمتابعة مدى مساهمة المؤسسات المعنية بتنظيم وتسيير السوق المالية 
ويتم التركيز . لمؤسسـات والقوانين التي تتبعها إلى حشـد المدخرات محليًا ودوليًافي تطويرها، وتؤدي كفاءة هذه ا

من خلال هذا المؤشر على طرق نشر المعلومات المتعلقة بالشركات المدرجة في البورصة، وعلى المعايير المحاسبية 
  .المتبعة من طرف تلك الشركات ومـدى تطابقها مع المعاييـر المحاسبيـة الدولية

وتعد قوانين حماية المستثمر ودرجة العوائق المفروضة على الاستثمار الأجنبي من أوليات هذا المؤشر، بما أن 
حماية المستثمر تدعم استقطاب رؤوس الأموال المحلية، فيما تؤدي درجـة القيود المفروضـة علـى تـدفق رؤوس    

  .الأجنبية في شقيها المباشر وغير المباشرأموال المستثمر الأجنبي إلى التأثير على استقطاب الاستثمارات 

  العلاقة بين البورصات والنمو الاقتصادي: ثانيا

وينظـر  . لم يصل الأدب الاقتصادي إلى اتفاق تام حول دور تنمية الأسواق المالية في تحقيق النمو الاقتصادي
ابي بل قد يكون لها تأثير سلبي على النمو الناقدون لأسواق الأوراق المالية باعتبارها نوادي للقمار ليس لها تأثير ايج

  :3الاقتصادي، ويستندون في ذلك إلى المبررات الآتية

كالأزمات المالية المتعاقبة عبر الزمن مـن  [ تسهم أسواق الأوراق المالية في تحقيق التقلبات الاقتصادية،  -
قات رؤوس الأموال الأجنبية قـد  ، إذ أن تزايد تدف]2008إلى الأزمة المالية العالمية المعاصرة  1929سنة 

يؤدي إلى تغيرات سعريه مفرطة وعدم استقرار على مستوى الاقتصاد الكلي ويؤدي أيضا إلـى تقلبـات   
  .أسعار الصرف، ومن شأن ما تقدم أن يؤدي إلى آثار سلبية على النمو الاقتصادي

ى المستثمرين وتدفعهم إلى بيـع  إن أسواق الأوراق المالية التي تتمتع بسيولة مفرطة تشجع قصر النظر لد -
 .  4أسهمهم بسرعة

برزت الدراسات النظرية والتطبيقية حول العلاقة بين تطور القطاع المصرفي والنمو الاقتصادي منـذ القـرن   
غير أن هذا النوع من الدراسات حول أثر تطور الأسواق المالية على النمو الاقتصادي تعتبر حديثـة   5.التاسع عشر
  .العهد نسبياً

                                                            
1
 UNCTAD, Op., Cit., . 

2 Rosse Levine, Sara Zervos, "Capital Control Liberalization & Stock Market Development", World Bank, 
Working Paper, unpublished, 1996. p. 20    

، بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحريـر المـالي ومتطلبـات تطويرهـا     -أسواق الأوراق الماليةعاطف وليم اندراوس،  3
  .234، ص)2007ار الفكر الجامعي، د: الإسكندرية(
، 35المجلـد  ،في مجلـــــة التمويل والتنمية  ،" وراق الماليــــة، دفعــة للنمو الاقتصاديأسواق الأ" روس ليفين،  4

  .7، ص)1996مارس : صندوق النقد الدولي( 1العدد
5 Richard Sylla, "The Rise of Securities Markets What Can Government Do? ", world bank, Policy 
Research, Working  Paper N°1539, (November, 1995), Pp. 2‐4. 
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  :أثر المعلومات والسيولة على النمو-1

الملاحظ أن الدول النامية بما في ذلك دول الدراسة لا ترى أهمية للبورصات في الاقتصاد، فهي بحسبهم تقوم 
الأول، أن  1:إلا أن هذه النظرة لا يمكن اعتبارهـا صـحيحة لسـببين   . بنقل ملكية الأصول المالية من فرد إلى آخر

ن يتم خلالها إصدار الأوراق الماليـة الجديدة، لا يمكنها الاستمرار ما لم تكن هناك سيولة وهو مـا  السوق الأولية أي
فالمستثمر قبل إقدامه على اقتناء سند يمتد إلى عشر سنوات مثلاً أو شراء أسهم عاديـة فإنـه    توفره السوق الثانوية،

أما السبب الثاني، فهـو  . واستعادة أمواله في أي وقتيأخذ بعين الاعتبار الفرصة المتاحة له لتصريف تلك الأوراق 
المعلومات التي توفرها البورصة حول القيمة السوقية للأوراق المالية، فضلاً عـن الأوضـاع الماليــة للشـركات     

  . فالسوق الثانوية بالتالي هي مصدر للسيولة والمعلومات 2.المدرجة في البورصة

  :أثر تنويع المخاطر على النمو -2

شير بعض الدراسات التجريبية إلى دور تنويع المخاطر في ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي بسـبب تحـول   ت
فتنويع المخاطر الناتجة عن تكامل الأسواق العالميـة يشـجع علـى     3.الاستثمارات إلى مشاريع ذات عوائد مرتفعة

وبالمقابـل فـإن  . ات مع باقي الأسواق العالميةالاستثمار في المشاريع ذات العوائد المرتفعة من خلال إجراء المقارن
انحصـار التعـاملات في أنـواع محددة من الأوراق الماليـة يساهـم في ارتفـاع المخاطـر ممـا يـؤدي إلـى  

  4.انخفاض الادخـار وتقلص النمو الاقتصادي

  :أثر مؤشرات تطور البورصات على النمو -3

بين تطور البورصات ومعدلات النمو تعتمد على مؤشر أو اثنين، إلا أن  كانت الدراسات التطبيقية حول العلاقة
الاعتماد على أي من المؤشرات السابقة لتحديد مدى تطور البورصة دون ربطـه ببـاقي المؤشـرات يقـدم نتـائج      

ة مـن  منقوصة، ولتجاوز هذه النقائص قام البنك الدولي في إطار الدراسات التي يشرف عليها بوضع تشكيلة متجانس
المؤشرات تشمل مختلف مؤشرات تطور البورصة، وربطها بمؤشرات تطور البنوك واستخلاص علاقتها بمعـدلات  

وبعد الأخذ بعين الاعتبار تأثير العوامل القانونية، السياسية والاقتصادية تم التوصـل إلـى   . النمو في المدى الطويل
لنمو، تراكم رأس المال، وتحسـين الإنتاجيــة مـن جهـة     إيجابية العلاقة بين سيولة البورصة من جهة ومعدلات ا

   5.أخرى

وتتعلق تلك البيانات بمؤشـرات حجـم    1993و 1976بلدًا خلال الفترة  49واعتمدت هذه الدراسة على بيانات 
 1976البورصة، سيولة البورصة، التقلبات في أسعار الأوراق المالية، والتكامل مع أسواق رأس المال الدولية لسـنة  

). 1993-1976(وتم تتبع كل من معدلات النمو الاقتصادي، تراكم رأس المال، وتحسين الإنتاجية خلال فترة الدراسة 
وقد تم التوصل إلى أن سيولة البورصة قياساً بتداول الأوراق المالية نسبة إلى حجم البورصة، والاقتصاد، وتقلبـات  

ة مع معدلات النمو الاقتصادي المستقبلية، وتراكم رأس المـال،  أسعار الأوراق المالية كانت ذات صلة وثيقة وموجب
أما بالنسبة لحجم البورصة والتكامل فيرتبطان إيجاباً مع النمو لكن تلك العلاقة هي أقل من مثيلتها . وتحسين الإنتاجية
  . بين السيولة والنمو

تحقيق النمو الاقتصادي، وذلك مـن  وثمة رؤية أخرى تشير إلى أن أسواق الأوراق المالية يمكن أن تسهم في 
  :خلال عدة اعتبارات أهمها

                                                            
1 Ross Levine, “super of stock market”, Op. cit., p.17. 
2
 Ross Levine, “super of stock market”, Op. cit., p.17. 

3  Ross Levine, " Stock Markets, Economic Development, and Capital Control Liberalization ", Investment 
Company Institute, Perspective, Vol. 3 / No. 5, December 1997, Washington,  p.6, Web Site: 
www.ici.org   
4 Ross levine, Sara Zevos,  " Stock Market Development …",Op. Cit., p.8. 
5 Ross. , Sara, " Stock markets, Banks,…”, Op. cit., P.14. 
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  .تمثل أسواق الأوراق المالية أداة هامة لحشد المدخرات وتخصيصها نحو الاستمارات المنتجة -

تؤثر أسواق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي من خلال خلق السيولة، وتجعل الاستثمار اقل خطـراً   -
سمح للمدخرين بالحصول على أصول مالية مع إمكانية بيعهـا بسـهولة ويسـر إذا    وأكثر جاذبيةً، لأنها ت

 .احتاجوا إلى استرداد مدخراتهم أو رغبوا في تغيير محافظهم للأوراق المالية

تمكن أسواق الأوراق المالية المستثمرين من تنويع الثروة بين مجموعة من الأصول بشكل أكثـر سـهولة    -
ى لأسواق المال، ويؤدي التنويع إلى تخفيض المخاطر الأمر الذي يـؤدي إلـى   بالمقارنة بالأشكال الأخر

خفض تكلفة رأس المال بالنسبة للشركات، وتزيد منافع التنويع في ظل اندماج الأسواق الوطنية لـلأوراق  
ومـع  . المالية تحفيز الاستثمارات في المشروعات ذات العوائد المرتفعة من خلال توجيه المدخرات إليهـا 

 .بقاء العوامل الأخرى على حالها يؤدي ما سبق إلى تعزيز النمو الاقتصادي

يمكن لسوق الأوراق المالية من خلال التغيرات المستمرة التي تنعكس على الأسعار أن تسهم في الرقابـة   -
 على أداء مديري الشركات التي تتداول  أوراقها المالية في السوق، الأمر الذي يؤدي إلـى تحسـين إدارة  

 . وتوجيه تلك الشركات

تعكس كفاءة أسواق الأوراق المالية  بشكل سريع التغيرات في القيم الحقيقية لها الأمر الذي يتـيح فـرص    -
  .الاختيار

وقد دعمت الرؤية المؤيدة لتأثير سوق الأوراق المالية إيجاباُ على النمو الاقتصادي بالعديـد مـن الدراسـات    
بخصوص العلاقة بين تنمية أسواق الأوراق  Levine & Zervos1سة التي قام بها كل من والأدلة التجريبية، أهمها الدرا

  :   2وقد حددت متغيرات الدراسة على النحو الآتي. المالية ومعدلات النمو في الأجل الطويل

معدل النمو الاقتصادي بدلالة معدل نصيب الفرد السـنوي مـن النـاتج المحلـي     : المتغير التابع -
  .الإجمالي

  :المتغيرات التفسيرية وتشمل -

درجة نمو سوق الأوراق المالية وقد استخدمت الدراسة ما سمي بالمؤشر المركب لتنمية سـوق   -  
حجم السوق، درجة سيولة السوق معبـراً عنهـا   : الأوراق المالية ككل ويتضمن معلومات كل من

  .بنسبة التداول ومعدل الدوران، ثم درجة الاندماج الدولي

لرصيد المبدئي لكل من رأس المال المادي ورأس المال البشري، وتم التعبيـر عنهمـا بدلالـة    ا -  
متوسط الناتج المحلي الحقيقي في بداية فترة الدراسة، ومستوى التعليم معبراً عنه بمعدل التسـجيل  

  .في المدارس الثانوية

  .لابات السياسيةمتغير الاستقرار السياسي وتم التعبير عنه بعدد الثورات والانق -  

  :متغيرات السياسات الاقتصادية الكلية وهما -  

  .نسبة الإنفاق الحكومي إلى الناتج المحلي الإجمالي -    

  .معدل التضخم -    

                                                            
1 Ross  Levine and Sara zervos, " Stock Market and long Run Growth", The World Bank Eonomic 
Review, vol., 10, n°.2, 1996, pp. 29-30.  

  .238 ،236اندراوس، مرجع سابق، ص  عاطف وليدم، 2
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علاوة سعر الصرف الأجنبي في السوق السوداء لتعكس الأثر الذي قد تمارسه الأسعار  العالمية  -
  .على النمو الاقتصادي

تمثل قيمـة  ) M2(إلى الناتج المحلي الإجمالي حيث ) M2(مالي ويعبر عنه بنسبة مستوى العمق ال -  
العملة المتداولة خارج الجهاز المصرفي مضافا إليها قيمة الودائع الجارية والودائـع لأجـل  وودائـع    

  .    التوفير، وتعكس تلك النسبة أهمية قطاع الوساطة المالية في النمو

هو أن العلاقة بين درجة تطور الأسواق المالية ومعدلات النمـو الاقتصـادية    وما يمكن استخلاصه مما سبق

ترتبط إيجابيًا، حيث تمارس الأسواق المالية هذا التأثير من خلال أسواق الإصدار والتي تنعكس التطورات بها بشكل 

ثانوية على الاقتصـاد الحقيقـي   مباشر على الاستثمارات الحقيقية وبالتالي ارتفاع معدلات النمو، بينما تؤثر السوق ال

  .بشكل غير مباشر عن طريق تحقيق السيولة، تنويع المخاطر، توفير المعلومات وتعبئة المدخرات

  وتحدياتها ةـالعولمآثار : لثالثاالمبحث 
يستطيع الماء أن يحمل السفينة، كمـا يسـتطيع أيضـا أن    "يمكن بمنتهى الدقة تطبيق القول المأثور 

ذلك إن استشراء الظاهرة وشمولها مختلف جوانب الحيـاة أطلـق   . النقاش الدائر حول العولمةعلى  1"يغرقها
محاولات تكاد لا تتوقف بغية استبيان حقيقتها واستيضاح طبيعتها ومكوناتها، واسـتيعابها وفهـم مخاطرهـا،    

  .تائجها على العالم كلهوالتعرف على آلياتها ووسائلها، والتعمق في كشف متغيراتها واختراقاتها، والتنبؤ بن

  فرص العولمة وتحدياتها: المطلب الأول

فقد آن الأوان للتخلص من هذا الأسلوب القبلـي  )) مع أو ضد((وبدلا من الحديث عن العولمة بطريقة  
في التفكير والسلوك، وإدراك أن ما بين اللونين الأبيض والأسود درجات لا نهائية من الألوان والظـلال، وأن  

ة ليست بتقبل الظواهر المستجدة أو رفضها، وإنما توظيفها بالاستفادة من إيجابياتها وتجنب سلبياتها، وهذا العبر
المنهج هو الكفيل بتحديد نقطة البداية والوضع الملائم لاستيعاب المتغيرات العالمية ومـا يترتـب عنهـا مـن     

        2.الفرص والتحديات المصيرية

، على غرار الانقسام الحاصل بين المؤيد للظاهرة را للأمل والخوف معاًويمكن أن تكون العولمة مصد
إياها نقطة في التقدم لا يمكن التراجع عنها، وبين الرافض للظاهرة والمسـتعد   والمستعد للتكيف معها، معتبراً

ويقف بين الطرفين  .منصوبا من قبل الإمبريالية العالمية لا يمكن التعامل معها إياها فخاً للنضال ضدها، معتبراً
ومن هنا تأتي الأهمية في التطرق  3،ملايين الناس لا تفقه ما يدعو إليه المؤيدون، ولا تدرك ما يعلنه الرافضون

جهة والتحديات التي تفرضها من جهة أخرى، ثم محاولـة التقيـيم   من إلى جوانب الفرص التي تتيحها العولمة 
   .على دول العالم بين هذا وذاك والحكم أيهما أكثر تأثيراً

    :تجليات العولمة والاستفادة من إيجابياتها: أولا

يرى كثيرون من المؤيدين للعولمة بوضوح الفوائد التي يمكن أن تنجم عن زيـادة انـدماج الاقتصـاد    
  : والمجتمع العالميين من خلال الجوانب الآتية

  

                                                            
1

مبراطورية، في مطلع القرن السابع المـيلادي،  من أقوال ويي زنج، رئيس وزراء الإمبراطور تانغ تايزونغ، من سلالة تانج الإ 
     WWW.AMF.COM: في " جين ويي، العولمة والتجربة الأسيوية -شانغ. د: نقلا عن

  .433، مرجع سابق، صأقنعة العولمة السبعةنبيل راغب،  2
3

  . 31سيار الجميل، مرجع سابق، ص 
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البلد عن طريق تزايد البنوك الأجنبية المكاسب الناجمة عن وجود قطاع مالي قوي تتمثل في قدرة  -1

   1.اكبر من المنافسة في القطاع المالي الممارسات ويحقق قدراً أفضلوالدور الذي تلعبه تلك البنوك في استيراد 

من عناصر نجاح التنميـة الاقتصـادية، ولعـل المعجـزة      رئيسياً تبني العولمة لا يزال عنصراً -2

قامت بدور أساسي "  الباب المفتوح "فسياسة . العشرين الأخيرة هي الصين ة الكبرى في السنواتــالاقتصادي

في تشجيع نموها السريع ونشوء قطاع غير حكومي، حيث يقدر البنك العالمي بأن حجم الاقتصاد الصيني يمثل 

د معدل بأنه إذا كان الاقتصاد الأمريكي يزدا Krugman2مقارنة بالاقتصاد الأمريكي، حيث يفترض  % 40حاليا 

  .       في السنة % 10في السنة، فإن الاقتصاد الصيني يمكن زيادة معدل نموه بنسبة %   2,5نموه بنسبة

ويعتبر زيادة تكامل الدول النامية في الاقتصاد العالمي ربما يمثل أهم فرصة لزيادة الرفاهية لكـل   -3

النقدي الدولي مزايا العولمة كزيادة الكفاءة فـي  من الدول النامية والمتقدمة في الأجل الطويل، ويقدم الصندوق 

تخصيص الموارد في اتجاه المزايا النسبية، وزيادة الكفاءة نتيجة لزيادة المنافسة بين الشركات وتشـجع علـى   

التكنولوجيا، وزيادة مستوى التكامل في الأسواق العالمية، نظرا لإدماج قطاعات الزراعة والمنسوجات والملكية 

        3.الخدمات داخل النظام التجاري العالمي متعدد الأطرافالفكرية و

للأبحاث أن التجارة الإلكترونيـة التـي تعبـر عـن البعـد       2تشير أحد تقارير مجموعة غارنتر -4

التكنولوجي للعولمة، أصبحت قضية البقاء لكل من يتطلع نحو التطور الاقتصادي لما لها من فوائد على القطاع 

 . إلى الإحصائيات حول مستخدمي الانترنت في العالم) 30(ويشير الجدول رقم  العام والخاص،

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                            
   .1999تقرير البنك العالمي،  1

2
  Paul  R. Krugman, La  Mondialisation  n’est  Pas  Coupable,  (Paris: Découverte & Syros, 2000), 
P.179. 

3
  .19، 16عمر صقر، مرجع سابق، ص 
2

 14، في جريدة البيان،  الخميس "التجارة الإلكترونية قضية بقاء لمن يسعى التطور والرقي: "الخبراء المشاركون في جيتكس 
 ). http: dubaisf.com مركز التدريب الإعلامي :عربية المتحدة دبيدولة الإمارات ال(، 2002أكتوبر 
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  )30(الجدول رقم

  1مستخدمو الانترنت عبر العالم

 معدل النمو
2000-2010

مستخدمو 
 الانترنت 

آخر الإحصائيات
30/06/2010 

مستخدمو 
 الانترنت

31/12/2000 

 آثافة
 السكان

%  

النسبة 
المئوية 
 للسكان

 عدد السكان
( 2010 Est.) 

 مناطق العالم

2,357.3 % 110,931,700 4,514,400 10.9 % 5.6 % 1,013,779,050  إفريقيا

621.8 % 825,094,396 114,304,000 21.5 % 42.0 % 3,834,792,852 آسيا
352.0 % 475,069,448 105,096,093  أوروبا 813,319,511 % 24.2 % 58.4

 الأوسط الشرق 212,336,924 % 3.2 % 29.8 3,284,800 63,240,946 % 1,825.3
146.3 % 266,224,500 108,096,800  الشمالية أمريكا 344,124,450 % 13.5 % 77.4

1,032.8 % 204,689,836 18,068,919 34.5 % 10.4 % 592,556,972 
اللاتينية  أمريكا

 والكاريبي

179.0 % 21,263,990 7,620,480 61.3 % 1.1 % 34,700,201 
استراليا 

 اوقيانوسيا/

444.8 % 1,966,514,816 360,985,492 28.7 % 100.0 % 6,845,609,960  المجموع

Source: http://www.internetworldstats.com/stats.htm 06/11/2010: بتاريخ ، 

وقد صاحب هذا التطور في أعداد المستخدمين للانترنت نمواً في حجم التجارة الالكترونية في قطاعات 
مـن   %13م يمثـل نحـو   1999عض المصادر أن التسوق عبر شبكة الانترنت في عام مختلفة، حيث قدرت ب

  2.وهكذا دواليك 2007بحلول عام  %26إجمالي حجم تسوق المستهلكين، كما تتضاعف إلى 

فقد زاد هذا النصـيب بمعـدلات   . ساعدت العولمة على تقريب نصيب الفرد من الدخل بين الدول -5
عنها في الدول الغنية ) أي التي خفضت الحواجز القائمة في سبيل التجارة(العولمةأسرع  في الدول التي أخذت ب

. في التسعينات، أما الدول النامية التي لم تأخذ بالعولمة فقد تخلفت عن الدول الأخرى %,22مقابل  % 5بمعدل 
بـل  . التي لم تفعل ذلكوتدل الشواهد على أن الدول التي انفتحت على بقية العالم حققت نتائج أفضل من الدول 

  3.لا توجد حالات لبلدان حققت النجاح بسرعة كانت تتبع سياسات الانكفاء على الذات

إعادة توزيع الموارد بين الاستخدامات على المستوى القومي والعالمي يضمن بقاء المنتج الكـفء   -6
لمية شـرط أساسـي ومسـبق    وخروج غير ذلك، لأن الالتزام بقرارات وتوصيات دورات منظمة التجارة العا

  .  عن الاحتكارات بعيداً كثر وضوحاًألعضوية الدول التي تجعل العلاقات الاقتصادية 

                                                            
1
 NOTES: (1) Internet Usage and World Population Statistics are for June 30, 2010.  (2) Demographic 

(Population) numbers are based on data from the US Census Bureau . (3) Internet usage information comes 
from data published by Nielsen Online, by the International Telecommunications Union, by GfK, local 
Regulators and other reliable sources. )4(  Information in this site may be cited, giving the due credit to 
www.internetworldstats.com. Miniwatts Marketing Group.2000 - 2010. 

2
 .66، ص)2009دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، : عمان(، التجارة الالكترونيةخيري مصطفى كتانه،  
3

 .8، مرجع سابق، صفي مجلة التمويل والتنمية ،روس ليفين 
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العولمة سوف تعمل على سرعة تطبيقات التكنولوجيا الحديثة بتطوراتهـا السـريعة المتلاحقـة،     -7
، جديـداً  في لحظة عبقرية شـيئاً فالعولمة تؤكد أن في كل لحظة وكل دقيقة يكتشف عالم ما وفرد ما في العالم 

وإتاحة البيانات والمعلومات وتطويرها في المجال . جل الاستفادة من الابتكار الجديدأوالعولمة فرصة هائلة من 
الإدارة عـن بعـد، الإدارة الابتكاريـة، إدارة    : التفعيلي الإداري وتؤدي إلى وجود أنماط إدارية مبتكرة أهمها

ت، إدارة المزايا التنافسية، الإدارة بالتجوال، الإدارة التفاوضـية، وغيرهـا مـن نظـم     المستقبل، إدارة التحديا
  1.الإدارة

فتح باب المنافسة في مجال تجارة الخدمات وتحرر المعاملات في الميادين المرتبطة بها، من شأنه  -8
على نصيب اكبـر مـن   أيضا أن يزيد قدرة شركات الخدمات المحلية على المنافسة وتطوير الأداء والحصول 

  1.السوق المحلية

تسير العولمة بخطى أكثر سرعة من ذي قبل، وحيث يتزايد النشاط المالي عبر الحـدود، تصـبح   -9
أسواق المال معتمدة أكثر على بعضها البعض، وكلما أصبحت الأسواق المالية معتمدة على بعضـها الـبعض   

    2.ومقبولة دولياً تتطرق إلى تنظيم سوق رأس المال أكثر، يكون هناك حاجة اكبر لوضع معايير معترف بها

  :تحديات العولمة وسلبياتها: اـثاني

علـى دول   محتومـاً  خلافا لمن هلل وبارك ودعا إلى الإسراع للانخراط في بوتقة العولمة كونها قدراً
فإن البعض يراها مليئة العالم كافة، وأنها السبيل المضمون لتحقيق الطموحات التنموية وفق المعطيات الدولية، 

   : بالتهديدات والمخاطر من عدة جوانب

لقد استنتج ميشيل تشومودفيسكي وهو عالم اقتصادي أحد الباحثين فـي انعكاسـات الإصـلاحات     -1
الاقتصادية، أن الأزمة الاقتصادية لا تتركز في منطقة بذاتها من العالم بل تتعداها إلى جميع المنـاطق وتنـتج   

والخصوصـيات  "  مفهوم السيادة الوطنية"وجيو سياسية بعيدة المدى، فالعولمة تأخذ في طريقها  ةعياجتما آثاراً
       3.الثقافية للشعوب والأمم، وتواصل هجومها في حين يحاول مناهضوها تجميع قواهم لمواجهتها

لاح الاقتصادي، في إطار برامج الإص ارتباط تزايد الاتجاه نحو التحرر الاقتصادي والمالي محلياً -2
من خلال الالتزامات الدولية ضمن منظمة التجارة العالمية وتحرر تجارة الخدمات المصرفية والماليـة، علـى   
وجه الخصوص بعلاقة طردية بعمليات غسيل الأموال وفتح مسالك جديدة للإجرام، حيث بلغت عمليات غسيل 

وبالتالي أصبح الوضـع   1998تريليون دولار عام  2من الناتج العالمي أي وصلت إلى حوالي  % 5,2الأموال 
قدرة على نقـل وتحويـل كميـات     أكثرفي الاتجاه نحو العولمة يشير إلى أن الأشخاص الطبيعيين والمعنويين 

ضخمة من راس المال من بلد لآخر دون عقبات أو تعقيدات كثيرة، ومن ثم تزايدت احتمالات ازدهار عمليات 
   1.والأجهزة المصرفية في مناطق متعددة من العالم غسيل الأموال عبر البنوك

                                                            
  .38-37.ص ص، مرجع سابق،"مقدمة في فكر واقتصاد وإدارة عصر اللادولة"العولمة حمد الخضيري، محسن ا  1
1

 .214، ص)1999مكتبة مد بولي، : القاهرة( ، السوق العربية المشتركة في عصر العولمةسليمان المنذري،  
2

، في النص الكامل لكافة المعايير 2006ة، مارس كلمة فيليب ريتشارد، الأمين العام للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالي   
مؤسسة لجنة المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية،  ، 2007جانفي 1كما هي في  "  IFRS"  الدولية لإعداد التقارير المالية

 .8، ص)2007يوليو، المطابع المركزية: عمان(
3

لميشـيل  "  عولمـة الفقـر  "، اعتمادا على دراسـة بعنـوان  " والتجويعالعولمة المتوحشة، سياسات الإفقار  "نافذ ابو حسنة،  
    www..qudsway.com/Links/Majallah – Islam/Number86/86-12.htm : تشومودفيسكي، في

  

1
   .231عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص 
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 الاعتماد المتبادل في إطار العولمة لا يحقق الحد الأدنى من التكافؤ حيث يكون الاعتمـاد كبيـراً   -3
  2.للدول النامية على الدول الصناعية

هـا  سياسة الخصخصة وتحجيم دور الدولة فـي النشاط الاقتصادي في ظل أوضاع لا يستطيع في -4
القطاع الخاص في كثير من البلدان النامية تعويض دور الدولة،  يؤدي إلى الكسـاد الاقتصـادي والانكمـاش    

ومراعاة حدود التحول إلـى  . والبطالة، ونقص الإيرادات العامة التي تخصص للخدمة العمومية أو السلع العامة
سبية أعلى من القطاع الحكومي، ففي هـذا  القطاع الخاص، فهناك بعض المنتجات التي يمكن إشباعها بكفاءة ن

نموذجا مبسطاً عن توزيع الوظائف الإنتاجية بـين القطـاع الحكـومي والقطـاع     " Herber" الإطار قدم هربر
القابلية للتجزئة، التنافس في : الخاص، استناداً إلى عدد من الخصائص التي تتسم بها السلع والخدمات من بينها

الحدية والآثار الخارجية، وقد تم تصنيف المنتجات التي تكون للقطاع الحكومي كفاءة  الاستهلاك، مسلك التكلفة
  1:نسبية أعلى في إنتاجها

والتي تسمى بالمنتجـات المسـتحقة أو الجـديرة     ،‐Public Goods Semi المنتجات شبه عمومية -أ  
  .بالإشباع ، مثل خدمات إطفاء الحريق، التعليم والبريد والصحة

وهي سلع استهلاكية جماعية لا يمكـن   Pure‐Public Commoditiesتجات العمومية الصافية المن -ب 
، وهناك بعض السلع التي تتصـف بـبعض   )حفظ الأمن، التنمية الشاملة، حماية البيئة، حماية الثقافة(تجزئتها 

التعلـيم،  (فرد على الـدفع  أو بأقل تكلفة مراعاة لقدرة ال ة ولكنها سلع فردية تقدم مجاناًيمموخصائص السلع الع
       2.)خدمات الصحة، استعمال الطرق

يعبر انحلال النظام الدولي المفضل من قبل الولايات المتحدة بعد الحرب العالمية الثانية عن اكتمال  -5
وهي العولمة بصورة أساسية تعبير عن إعادة التوازن في علاقات القـوى التقنيـة   . دورة من دورات الهيمنة

الولايات المتحدة الأمريكيـة، أوروبـا    3:لية بين الأقطاب الثلاثة التي تسيطر حاليا على الاقتصاد العالميوالما
، والاقتصاد العالمي القائم على هيمنة الولايات المتحدة الأمريكية لم يعـد  )26(الغربية، اليابان أنظر الشكل رقم

بل على العكس من ذلك سادت العالم . ر والسلم العالميينكما كان مأمولا منه إلى تعميم التقدم وتحقيق الاستقرا
  .        هيمنة الكبار على الصغار والأغنياء على الفقراء

وبالتالي لا يمكـن   .أن النظام، أي النظام، هو حصيلة تفاعل  بين قوى فيما بينها من المعلوم[…]  «
نظام اقتصادي  بين قوى متبدلة، لهذا فإن قيامأن يستقر نظام عادل بين قوى متباينة أو أن يستقر نظام دائم 

عالمي جديد وعادل يتطلب حدوث تقارب في القوى الاقتصادية لأجزائه المكونة سواء بمستوى الدول أو على 
  .1.» […]مستوى التكتلات الاقتصادية 

  

  

  

                                                            
2
  .201محمد علي حوات، مرجع سابق، ص 

1
P. Herber , Modern Public Finance : The study of Public Sector Economics Homewood,  (Illinois: Richard D. Irwin, 

1972),  pp. 53-60.    
2
 Roland Parenteau et autres, Management Public: Comprendre et Gérer Les institutions de 

l’Etat, (Canada : presse de l’Université du  Québec, 1994), P.54. 
3

 .264مطانيوس حبيب، مرجع سابق، ص: ، ترجمةعولمة الاقتصادك ادا، جا 
1

   .261مرجع سابق،، ص تعليق المترجم،  مطانيوس حبيب،  
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  )26(الشكـل رقـم

  اب الاقتصـاد العالمـيـأقط

  

  

  

  

  

  

  .227حماد، مرجع سابق، ص طارق عبد العال :المصـدر

والعولمة كنظام تعتبر مؤسساته من آليات النظام الرأسمالي تعمل على تدعيم التقسيم الدولي القـائم   -5
ولا تغيره لصالح الدول النامية، وذلك يفند فرضية التوزيع الأمثل والعادل لرؤوس الأمـوال علـى الصـعيد    

  .   العالمي

في تحرر التجارة على النحو الذي يكفل زيادة التبادل التجاري بين على الرغم من أهداف العولمة  -6
الدول، مازالت العلاقة بين الدول الصناعية ودول العالم الثالث من جانب واحد، حيث تقـوم الـدول المتقدمـة    

حيـث التجـارة الخارجيـة وبمنظـار      .بزيادة صادراتها إلى الدول النامية ولا تستورد منها إلاّ بشكل محدود
يعزى قيامها إلى اختلاف الوفرة النسبية لعناصر  1"أولين -هيكشر" اقتصادي بحت حسب النظريات الحديثة لـ

عن الاختلاف والتفاوت فـي التوزيـع اللامتسـاوي للثـروات      وجلياً الإنتاج بين البلدان، وهذا تعبيرا واضحاً
  2.والموارد

لعولمة كتيار مهيمن في الاقتصاد العالمي، مـع  بعد إنشاء منظمة التجارة العالمية تصاعدت مقولة ا -7
كـان   1965ففي عام . وحضارياً تزايد الفجوة التي تفصل الدول النامية عن الدول المتقدمة اقتصاديا وصناعياً

معدل دخل الفرد في الدول السبع الكبرى يزيد عشرين مرة عن معدل دخل الفرد في الدول الأكثر فقـرا فـي   
وهذا يعكس التوقعات حول زيادة في حجم  3.يزيد تسعا وثلاثين مرة عن هذا المعدل 1995عام  وأصبحالعالم، 

مليـار   510وارتفاع الدخل العـالمي بمقـدار    2005سنويا بحلول عام  %20الصادرات السلعية الدولية بمعدل 
        .سنويا ردولا

ى وبقية دول العالم يزداد اتسـاعا  التباين في القدرات التكنولوجية بين الدول السبع الصناعية الكبر -8
عاما بعد آخر، والدعم الذي توفره وتقدمه المجتمعات والشركات وحتـى الحكومـات فـي الـدول المتقدمـة      
                                                            

1
 The Effect of: يحتوي على أسس نظريته بعنوان 1919وقد نشر هيكشر مقالا في . اثنان من رجال الاقتصاد من السويد  

Foreign Trade on the Distribution of Income     لكن النظرية لم تشتهر إلاّ بعد أن قام تلميذه أولين بنشر كتاب لـه
عبد الرحمان يسـري أحمـد، مرجـع    : أنظر في ذلك .Inter- regional and International Trade: بعنوان 1933في 

  .69سابق، ص
، 2002، ة التجـــارة والتنميـــةر، نشـــ"التجـــارة الخارجيـــة لمحـــة عامـــة"أبـــو بكـــر بـــوقرين، . أ  2
  www.bankofcd.com:يــــــــــــف
3

: القـاهرة (  ،355عدد ،سلسلة بحوث ودراسات، " انعكاسات العولمة وتحرير التجارة على الصناعة العربية" فلاح سعيد جبر،  
  .86، ص)2001المنظمة العربية للتنمية الإدارية،

  المجموعة الأوروبية مجموعة الأسيان مجموعة نافتا
 الاقتصاد الياباني الاقتصاد لأمريكي  ولةد 15اقتصاد 

 الدولار اليورو الين
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للابتكارات التقنية أدى وسيؤدي إلى زيادة الإنتاجية وتقليل التكاليف الصناعية للمنتجات من السلع والخـدمات،  
   1.والجنوبومن ثم تعميق الفجوة بين الشمال 

التطورات الدولية الصناعية والتجارية والحضارية أفرزت قوانين دولية على هيئة مواصفات دولية  -9
الذي تحول إلى سلاح تنافسي يساعد الشركات  2،)9000نظام ألايزو  –الإدارة الشاملة للجودة (ملزمة عنوانها 

وهي قـوانين  ). 14000يزو ألا(والإدارة الكلية للبيئة . الحائزة للشهادة في التفوق على مثيلاتها غير الحائزة لها
تفرض أن أي تبادل تجاري عالمي للسلع والخدمات لابد أن يستند إلى مواصفات قياسية دوليـة معتمـدة، وان   
على الدول كافة أن تستجيب لما يقر من تلك المواصفات التي تتخذ واتخذت بالفعل كسلاح للحماية الذاتية مـن  

    3.المتقدمة الصناعيةقبل الدول 

اختلال التوازن بين : من المآخذ الاقتصادية الموجهة لمنظمة التجارة العالمية، انتقادات تتمثل في -10
حجم الخدمات المقدمة من طرف الدول الغنية وحجم الخدمات في الدول النامية وتفاقم هذا الفارق بصفة مطردة 

الكبير الذي تتميز به الشركات المتعددة الجنسيات في الدول الغنيـة   لصالح الدول الصناعية، فالمزايا في الحجم
كذلك الانـدماجات فـي شـركات البنـوك     . يجعل الدول النامية غير قادرة على المنافسة مهما بذلت من جهد

 إسهام المنظمة في تركيز الثروة في أيدي أقلية من. ومؤسسات التأمين خير دليل على أنها استراتيجية للسيطرة
  . إلى جنب مع زيادة تفشي الفقر والتهميش والبطالة في أغلبية سكان المعمورة الأثرياء جنباً

حدثت تطـورات كبيـرة علـى     1999وتقف وراء هذه الانتقادات المنظمات غير الحكومية، ففي عام 
لعالميـة، فالـدول   الصعيد العالمي الاقتصادي ملفتة للنظر بما يتعلق بالعولمة ورمزها المعلن منظمة التجارة ا

تصاعدت انتقاداتها للمجريات الاقتصادية العالمية ولآلية عمل ) أعضاء المنظمة نفسها(النامية كافة وبلا استثناء 
الولايات المتحدة ، بثم جاء مؤتمر المنظمة بسياتل. المنظمة وللتصرفات التي تقوم بها الدول الصناعية المتقدمة

ك المؤتمر في تحقيق أهدافه من خلال مـا شـهدته أروقتـه مـن خلافـات      وشهدت الدنيا فشل ذل ،الأمريكية
سهم فيها ممثلو النقابات وصغار أوصراعات ومن خلال المظاهرات الكبيرة من مواطني الدول المتقدمة نفسها 

ليجتمع فيه الكبـار لتقيـيم    2000سويسرا في بداية عام ب المنتجين، وبعد فشل مؤتمر سياتل جاء منتدى دافوس
مشارك مثلوا القدرات الاقتصادية الكبيرة في  1500لمسار الاقتصادي العالمي والذي حضرته وفود بلغ عددها ا

    4.العالم وموجهي الثقافة والإعلام

المنظمـة   -الصندوق النقدي الدولي  -البنك الدولي(وكانت هذه المظاهرات موجهة ضد مثلث العولمة 
ووجدت هذه المؤسسات نفسها مضطرة للـدفاع عـن   . ات التجارة الحرةكأدوات لصنع سياس) العالمية للتجارة

وجودها بتقديم تقارير تتضمن جهودها لتخفيض الفقر، وتخفيض المديونيـة علـى الفقـراء، وإدراج برنـامج     
، ويقدر عـددهم فـي   2015بحلول عام  % 50تخفيض عدد الفقراء الذين يعيشون بدولار واحد في اليوم بنسبة 

  5.مليار شخص 1,2 العالم بنحو

                                                            
1

  .108فلاح سعيد جابر، مرجع سابق، ص 
 
2

:  9000 ويز ألا، أما International Standards Organization  (ISO) : والمواصفات الدوليةيس مقايمنظمة ال: ويز ألا
وهو نظام يثبت عملية احترام المعايير، بدءا بتطوير سلعة ما، مرورا  بإنتاجها  وإخضاعها للتجربة وتثبيتها والخدمة، لمزيد من 

سلسـلة معـايير   ، ترجمة مركز التعريب والبرمجة،   0ISO 900إلى دليل الجيب جون رابيت وبيتر بيرغ، : المعلومات أنظر
     .9، ص)1999الدر العربية للعلوم، : لبنان( ،إدارة الجودة العالمية

3
  .117فلاح سعيد جابر، مرجع سابق، ص 
 .111-109.ص ، صسابق فلاح سعيد جابر، مرجع 4
5

  .479نبيل راغب، مرجع سابق، ص  
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الحقيقة الدامغة على تناقض العولمة في طياتها، أن الإنسانية لم تملك هذا القدر من الثراء، مـن   -11
اجل حل مشاكل البقاء للجنس البشري وتحقيق الرفاهية لمجموع الإنسانية هذا بالطبع بفضـل التقـدم التقنـي    

  1.والعلمي، وهو ليس محل اعتراض ولا إنكار

الإفقـار، وشـيوع    مانية، من ناحية أخرى لم تشهد أبداً في كل تاريخها، مثل هـذا التعمـي  لكن الإنس
لتبرهن أن الآثار السلبية للعولمـة تطـال حتـى    . الأمراض، وانتشار المجاعات والجهل، وتفاقم عدم المساواة

  .  البلدان المتقدمة التي تروج للعولمة

  يةمزايا وعيوب العولمة المال: المطلب الثاني

أدت الأزمات المالية الحديثة التي تعرضت لهـا دول أمريكـا اللاتينيـة ودول جنـوب شـرق آسـيا       
خلال فترة التسعينيات إلى إثارة جدلاً واسع النطـاق حـول العائـد والتكلفـة لعمليـة العولمـة الاقتصـادية        

  2.وبصفة خاصة العولمة المالية

راسـة وتحديـد المزايـا والعيـوب المصـاحبة      وقد أدى ذلك الجدل إلى جذب الانتباه نحو أهميـة د 
لعملية عولمة الأسواق المالية بهـدف تعظـيم الاسـتفادة وتجنـب الآثـار السـلبية لهـذه الظـاهرة علـى          
الاقتصاديات الآخذة في الاندماج في الاقتصاد العالمي، وبعيـدا عـن هـذا الجـدل السـائد حـول العولمـة        

لـبعض المزايـا والعيـوب المصـاحبة لعمليـة عولمـة       المالية فإنه سوف يتم التعرض بصـورة مبسـطة   
  :الأسواق المالية المحلية

  مزايا العولمة المالية: أولا

بعد تزايد أهمية العولمة في مجال الأسـواق الماليـة والأداء الاقتصـادي يمكـن تحديـد الآثـار الايجابيـة        
  :   للعولمة المالية، كما يلي

 :تنوع مصادر التمويل-1

ة الأسـواق الماليـة المحليـة تـؤدي إلـى زيـادة قـدرة الدولـة والمسـتثمرين          زيادة درجة عولم
المحليين على الوصول إلى الأسواق المالية الدولية، كمـا يـؤدي إلـى تنـوع الأدوات الماليـة بمـا يتفـق        
والاحتياجات المختلفة لكل من المستثمرين أو المقترضين، بحيث يـؤدي التنـوع فـي المصـادر التمويليـة      

  .لب على نقص المدخرات المحلية وانخفاض تكلفة الحصول على التمويلإلى التغ

  :زيادة كفاءة أداء الأسواق المالية -2

تؤدي المحاور الرئيسية لعملية عولمة الأسواق الماليـة إلـى سـرعة اسـتجابة الأسـواق للتغيـرات       
الـذي يـنعكس فـي     الاقتصادية سواء على مستوى الوحدة الاقتصادية أو علـى المسـتوى الكلـي، الأمـر    

كفاءة تسعير الأصول المالية المتداولة داخل تلك الأسواق، وانخفـاض درجـة تركـز المعـاملات داخلهـا،      
  .وزيادة قدرتها على استيعاب حجم أكبر من التعاملات، ومن ثم جذب المدخرات وتخصيصها بكفاءة

نـب الرئيسـية للعولمـة،    تعتبر الزيادة الهائلة في تدفق رأس المـال وتنـوع تشـكيلها أحـد الجوا    و
للاسـتثمار   وقد أصبحت هذه التدفقات وسيلة لنقل التكنولوجيا وحـافز لتعميـق السـوق الماليـة، ومصـدراً     

الأجنبي الذي يكمل مخزون المهارات ويحسن فـرص الـدخول إلـى الأسـواق العالميـة ويـربط الـدول        
  بشبكات الإنتاج العالمية

                                                            
  .127، ص)2006أكاديمية الفكر الجماهيري، : ليبيا(، مةضد العولرجب ودبورس،  1
ني، راجع الفصـل الثـا   ،للمزيد من التفاصيل عن الاختلاف حول الأثر المتوقع للعولمة المالية على الأداء الاقتصادي لدولة ما  2

  .تصاديثر العولمة المالية على الأداء الاقوالخاص بالإطار النظري لأ ،من هذه الدراسةالباب الثالث 
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  :انخفاض المخاطر وارتفاع العائد -3

لمة الأسواق المالية المحلية وما توفره من قدرة علـى العبـور إلـى الأسـواق الماليـة الدوليـة       عو
تسهم في قدرة المستثمرين على تنويع المحافظ الاستثمارية، ممـا يـؤدي إلـى تخفـيض درجـة المخـاطر       

وفـي ذات  المصاحبة لتلك المحافظ سواء المتعلقة منهـا بعمليـة الاسـتثمار أو بالدولـة المسـتثمر فيهـا،       
  .الوقت يزيد من معدل العائد المتوقع على هذه المحافظ

  :زيادة معدلات النمو الاقتصادي -4

تسهم عولمة الأسواق المالية في التغلب على مشـكلة نقـص المـدخرات المحليـة، وزيـادة درجـة       
فـي   كفاءة الأسواق المحلية، مما ينعكس في كفاءة تخصيص المدخرات، ومـن ثـم زيـادة معـدلات النمـو     

  .الأجل الطويل

  عيوب العولمة المالية: ثانيا

  :البطالة المرتفعة والأجور المنخفضة  -2

تسهم العولمة المالية في التحـول مـن العمالـة العاديـة إلـى العمالـة المـاهرة، والتـي تتصـف          

، بانخفاض وزنها النسبي على المستوى الكلي، مما يعني ارتفـاع معـدلات البطالـة فـي العمالـة العاديـة      

هذا فضلا عن ما ينتج من عملية العولمة من زيادة درجـة المنافسـة فـي القطاعـات الصـناعية بالسـوق       

المحلية، الأمر الذي ينعكس في الضغط على معدلات الأجور وحجـم العمالـة للتقليـل مـن تكلفـة الخدمـة       

ماعيـة، وتقلـيص   تفاقم البطالة وتسـريح العمـال، وتـدني الخـدمات الاجت     1.من أجل الاستمرار في السوق

     2.المساعدات، كلها عوامل سلبية مصاحبة للنمو وتراكم الثروة

  :تقييد قدرة صانعي السياسة الاقتصادية -1

لاشك أن إعادة صياغة التشريعات المحلية بما يتفـق والمعـايير العالميـة، كمـا أن زيـادة حريـة       

 ـ       ة الاقتصـادية فـي اتخـاذ    انتقال تدفقات رؤوس الأمـوال يشـكل قيـداً علـى مرونـة صـانعي السياس

وتعمل الشـركات المتعـددة الجنسـيات بواسـطة قوتهـا الاقتصـادية علـى تغييـر السياسـات          .القرارات

هـذه الشـركات ممارسـة الكثيـر مـن       عالحكومية وتوجيهها بعيداً عن مسار التنمية الحقيقية، حيث تسـتطي 

 ـ تالضغوط الاقتصادية والسياسية لتعديل السياسا دم أغراضـها الاسـتثمارية فـي الدرجـة     التنموية بما يخ

   3.الأولى

ولقد أدى هذا إلى أن تصبح الدولة مؤسسة ضعيفة فـي مقابـل هـذا الاتسـاع والامتـداد للشـركات       

العالمية الكبرى، وأصبحت غير قادرة على ضبط نشاط هذه الشـركات، وبالتـالي علـى الاقتصـاد بشـكل      

  .    عام

                                                            
1 William C. Dodley and Edward F. Mckelvey (1997), "The Brave New Business Cycle: No 

Recession in Sight", Goldman Sachs U. S Economic Research, (January 199780), P  
2

  .137مرجع سابق، ص رجب ودبورس، 
  .36بق ذكره، صاعثمان هندي، نادية رجب، مرجع س 3
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  :  يةالسلع المعولمة والشركات الافتراض-1

مع تطور تكنولوجيا المعلومات وتصاعد العصـر الشـبكي والانترنـت، ثمـة عـالم آخـر ينمـو        

فـاليوم كـل الأعمـال تتنـافس فـي عـالمين       . ويتصاعد ولا زال يتصاعد باستمرار هو العالم الافتراضي

) Virtual World(للتجـارة والصــناعة التقليديـة، والعـالم الافتراضـي     ) Physical World(العـالم المـادي  

  Cyberspace.(1(غيـــر الملموس لتجارة الأموال والمعلومات والاتصالات عبر الفضاء 

لقد أصبح الاقتصاد العالمي اقتصاداً رمزياً يقوم علـى المضـاربة فـي الأصـول الماليـة، حيـث       

يقدر حجم الاقتصاد الرمزي بما يزيد على أربعين مـرة حجـم  الاقتصـاد الحقيقـي وهـو مـا أدى إلـى        

ولـم يعـد الاسـتثمار فـي الأوراق الماليـة      . وز الفقاعات المالية التي يمكن أن تنفجـر فـي أي لحظـة   بر

مرتبطاً بحقيقة ما تمثله هذه الأوراق بقدر ما صار تعبيـراً عـن حركـة رؤوس الأمـوال، فكلمـا تزايـدت       

وضـمن هـذا    بارتفاع أسعار الأوراق تزايد اتجـاه المصـارف والمؤسسـات الماليـة لشـرائها،      تالتوقعا

المنظور تحولت النقود من وظائفها التقليدية إلى سلعة تبـاع وتشـترى فـي الأسـواق، حيـث يـدور فـي        

صـندوق اسـتثمار، ويـتم     800تريليون دولار، ويضـمها مـا يزيـد علـى      100أسواق العالم ما يزيد عن 

  2.القومي العربي مرة من الناتج 2.5مليار دولار، أي أكثر من  1500التعامل يوميا فيما يقرب من 

وهذا ما أدى إلى ظهـور الشـركات الافتراضـية كـنمط جديـد مـن الشـركات التـي تسـتخدم          

الشبكات ومن سماتها عدم حاجتها إلى تجميع الأفراد فـي موقـع واحـد، كمـا تفعـل الشـركة التقليديـة،        

        3.المتعددةاستخدام الوسائل الالكترونية بشكل أساسي في تبادل وتقاسم المعلومات بين المواقع 

  :زيادة درجة الحساسية للصدمات والأزمات المالية -2

تصنف الأزمات المالية إلى خمسة أنواع رئيسية، قد ينطبق نـوع واحـد منهـا أو أكثـر علـى      
  4:أزمة مالية بعينها، ويمكن إيجازها فيما يلي

 Macro eonomic Policy"الأزمــــة الناجمـة عـن السياسـة الاقتصاديــــة الكليـة      -أ

Crisis  " وفقا لنموذجKrugman  والتي تتولـد عـن خلـل فـي ميـزان المـدفوعات        1979عام
بسبب توسع غير ملائم للعمليات الائتمانية وتأثير ذلك علـى سـعر الصـرف ومـن ثـم علـى       

  . احتياطي العملات الأجنبية

يته ويمكــن تســم dybvig diamandوفقــا لنمــوذج ":  Financial Panic" الــذعر المــالي -ب
الاضطراب المالي، وهو عبارة عن سحب الـدائنين لـرؤوس أمـوالهم القصـيرة الأجـل مـن       

                                                            
  .32ص مرجع سابق، عبود نجم،نجم  1
: مصر(، السنة السادسة عشر، 46، العددفي مجلة بحوث اقتصادية عربية، " الأزمة الأمريكية وتداعياتها" عبد الحميد قدي،  2

 .8، ص)2009ربيع 
  .نفسه المرجع  3
4

: ا في الأسواق الماليةالمؤسسات المالية الوسيطة في النظم الاقتصادية المعاصرة ودورهزاهر محمد مصباح عناية،  
جامعة (، ، أطروحة دكتوراهشركات التامين، دراسة عملية على واقع الاقتصاد السوري ،المصارف التجارية، شركات الاستثمار

 .92-91.ص ، ص)2009كلية الاقتصاد، : دمشق
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وهـذا السـحب المفـاجئ بسـبب زيـادة      . المدينين، وهذا يولد حالة من عدم القدرة على السداد
حجم القروض  قصيرة الأجل عن حجـم الأصـول القابلـة للتحـول إلـى سـيولة فـي وقـت         

قطاع الخـاص عـن السـداد، وعـدم وجـود ممـول لهـؤلاء        قصير أو عجز المقترضين من ال
  .وهذا يولد حالة من التشاؤم والاضطراب

، وذلــك Blanchard& Wastonوفقــا لنمــوذج ":  Bubbles Collapse" انهيــار الفقاعــات  -ج
عندما يتم المضاربة على الأصول المالية  بالاتجـاه الصـعودي بأسـعار أعلـى مـن قيمتهـا        

  .سب حقيقية ومن ثم تتم المضاربة بالاتجاه الهبوطيالحقيقية وتحقيق مكا

ــا لنمــوذج "   Moral Hazard" المخــاطر المعنويــــــــة  -د  & Aderlof  Romerوفق
وتنتج عـن عـدم اسـتيفاء المصـارف المعـايير الضـرورية لكفايـة رأس المـال          1996عام 

 ـ   ن القـروض التـي   وللقواعد التنظيمية بشكل عام بسبب ضمان الحكومة لها وضـخ المزيـد م
يكون نسبة الخطر فيها كبيرة وسـرعان مـا يـدب الضـعف والانهيـار فـي جسـم النظـام         

  .المصرفي

، وهــذه Sachs، وفقــا لنمــوذج " Disordly Workout" أزمــة النشــاطات الفوضــوية  -هـــ
الحالة قريبة إلى حد كبير من الحالة الثانية ، غير أن الاخـتلاف بينهمـا هـو انـه يـتم تقيـيم       

ول المالية بأقل من قيمتها بسبب لجوء المدين إلـى عمليـة البيـع لسـداد ديونـه، وتتولـد       الأص
  .      حالة عدم الثقة وعدم التعاون بين القطاعات المالية وتفشي عملية التصفية

للشـك،   بمـا لا يـدع مجـالاً    دول العـالم  لها  تعرضتالتي  المالية  اتالأزم أوضحتلقد 
صبح وحدة واحدة مترابطـة ومتصـلة، وأن حـدوث أزمـة فـي أي      أة قد أن العالم في عصر العولم

سوق من أسواقه سوف تؤثر ويتداعى تأثيرها علـى بـاقي الأسـواق، وان كـان بـدرجات متفاوتـة       
وفقا لعلاقات القرب والابتعاد عن بــؤرة ومحـيط علاقـات وتشـابك الأزمـة، وحجـم المصـالح        

ت أيضا علـى تـرابط السياسـات الاقتصـادية لمختلـف      كما برهن. والتهديدات التي تفرزها وتبرزها
الدول وانتقال العدوى خاصـة فـي القطـاع المـالي الـذي، اضـطر لمعالجتهـا التـدخل السـريع          

واهـم الأزمـات الماليـة التـي تعرضـت       .لصندوق النقدي الدولي أحد المؤسسات الماليـة للعولمـة  
  :لها الأسواق العالمية على سبيل المثال

وتعـزى إلـى انتشـار المعلومـات التـي تـدل أن       : 1987ت أزمة وول ستري 

، 1أزمة وشيكة الوقوع باستمرار العجـز فـي ميـزان المـدفوعات الأمريكـي     

ولجوء البنك الفيدرالي الأمريكي بسبب العجز فـي الموازنـة الأمريكيـة إلـى     

رفع أسعار الفائدة على السندات طويلة الأجـل  مـن اجـل بيـع الإصـدارات      

  .ات الخزينةالجديدة من سند

لقد وضـحت الأزمـة الاقتصـادية التـي      :1997 دول شرق آسياأزمة جنوب  

 ـ الأسواق الماليـة  تعرضت لها   02(منـذ يـوم الاثنـين      دول شـرق آسـيا  ب

                                                            
 .603-602.صص  مرجع سابق،، الأوراق المالية وأسواق رأس المالهندي،  ممنير إبراهي 1
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الأمـر الـذي أدى إلـى     1"الاثنين المجنـون  " والذي أطلق عليه ) 1997اكتوبر

فـي ديسـمبر    ، وموافقتـه ت العولمـة اتدخل صندوق النقدي الدولي احد مؤسس

مليـار دولار أمريكـي،    20,9قـدر بــ    اًجديـد  اًعلى منح كوريا قرض 1997

آخـر لإندونيسـيا    ومنحـه قرضـاً  . في إطار قاعدة جهود المساعدات الدوليـة 

مليـار دولار فـي أوت    4,0مليـار دولار، وتايلانـد    11,2في نوفمبر قدر بـ 

 ـ 1997  1998يا فـي جويليـة   ، والأزمة المالية والاقتصادية التي عرفتهـا روس

  2.مليار دولار 11,2دفعت الصندوق إلى إقراضها مبلغ 

بدأت أزمة مالية عالمية بتـاريخ   :2008الأزمة المالية العالمية أو الإعصار المالي  

واعتبرت الأسوأ مـن   3والتي تمثلت في أزمة سيولة نقدية حادة   2008سبتمبر 02:

رتها الاقتصاد الأمريكي وتجاوز التصـدع  ، كانت بؤ 1929نوعها منذ الكساد الكبير 

حيث تعـزى  . أخرى متقدمة ونامية تإلى ما وراء الحدود حتى وصل إلى اقتصاديا

اضطراب سوق الرهونات العقارية إلى انهيار هيكل السوق المالية للولايات المتحدة 

ري الأمريكية بنفس القدر الذي يعزى به الديون المعدومة، وتعتمد سوق الرهن العقا

بصورة حاسمة على القدرة على إدخال الدين ضمن مختلف شرائح المخـاطر مـن   

طبع الأوراق المالية دون مقابلتهـا بأرصـدة   (كالتوريق 4.خلال أدوات مالية مركبة

بليـون عـام    500ووصل إلى  1970والذي كان محور الأزمة المالية بدء ) تدعمها

وامل أخرى أسفرت عـن نتـائج   ، إضافة إلى ع2008تريليون عام  205والى  1995

    5:هذه الأزمة، أهم هذه النتائج

عودة الدولة إلى الاقتصاد متراجعة عن فلسفة الحرية الاقتصادية، في صـورة إجـراءات    -

إعادة مبالغ للمواطنين لزيادة قوتهم (، إجراءات مالية)تخفيض الفائدة، ضخ سيولة في الأسواق(نقدية

خطط الإنقاذ، تخصيص أمـوال لـدعم   ( ، التدخل المباشر)لفقراءالشرائية، دعم أصحاب المساكن وا

 ). المؤسسات المضطربة

-  

                                                            
، 1999، جـوان  3، العـدد 36، المجلد مجلة التمويل والتنمية في، " ق المالية في الأسواق الناشئةاالأسو" ، نالد ماسي شودون 1

  . 29ص
2
 David D.Driscoll,  “Qu’est – ce que. le Fonds monétaire international’’,  Traduction: Herve 

Bloch (Division française du Bureau des services linguistiques du FMI, (Septembre 1998), p.30. 
  24/10/2010: ، تاريخ الدخول http://ar.www.wikipedia.org/wiki/2008: الأزمة المالية العالمية في 3
 ( ،4، العـدد  44، المجلـد  في مجلة التمويل والتنميـة  ،"الرهونات العقارية مجسات أزمة" ، )Randall Dodd(راندال دود 4

  . 15، ص) 2007 ديسمبر
5

 .324و321خيري مصطفى كتانه، مرجع سابق، ص 
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 .من قيمتها %40تدهور البورصات في مختلف العالم وفقدانها لما يقارب  -

 Bear" إحداث تغيرات جذرية على المؤسسات المالية حيث اختفت بنوك الاستثمار مع اختفاء  -

Sterns  "وإفلاس "Lehman Brothers  "    وشـراء بنـك أمريكـا"Merill Lynch  "  وتحـول "
Goldman Sachs  " و "Morgan Stanly  "إلى مصارف تجارية. 

 Freddie Mac" نهاية المصارف المتخصصة، حيث استولت الولايات المتحدة الأمريكية على   -
  ".  Fnnie Mac" و " 
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  :السادسالفصـل لاصة خ

 ـالمتخصصـين  و، ومن الاهتمام وتقبـل العامـة   لقد أخذت العولمة مساحة ضخمة من الجدل الأمر، ب

، وأصبح لكل منهم رؤيته ونظرته إليها، وفكرته عنها وتفسيره لها، واستخلص الجميع وطبيعياً واعتبروه بديهياً

أن العولمة لا يكفي الحديث عنها أو الكتابة فيها في منصة خطاب، أو أطروحات ندوة، أو صفحة في جريـدة،  

زيون، لقد أصبح هناك زحام يختلط فيه الحابل بالنابل، ويمتزج فيه الغث بالثمين، فالعولمة لا يجدي أو شاشة تلف

معها الإنكار والاستنكار، بل تحتاج إلى اعتراف مبني على الإدراك الواعي، فهي تقوم على الفهـم والتحليـل   

  .والاستيعاب، واختيار الطريق الأمثل

اثها ووقائعها سيل متدفق طوال الوقت، وهي في سياق وسـباق هائـل   إن مسار العولمة بلا نهاية وأحد

الاقتصادية، السياسية، الثقافية والعكسرية، وهي في كل ذلك تحتاج إلـى عقلانيـة ورشـاد    : وهائج له جوانبه

العقل، والى عملية وعلمية التصرف، ومن لا يقبل إعادة التشكيل بالمكاسب والمغانم سوف يرغم على التشـكل  

  .    عباء والتكاليف، بل والخسائر إذا لزم الأمربالأ

إن العولمة كتيار لا ينفع معه تجاهله، ولا ينفع معه نكرانه، وفي الوقت ذاته لا ينفع معه الهرولة وراء 

اللهاث للحاق به، بل يحتاج الأمر إلى إدراك كامل للفرص المتاحة ومعرفة كاملة بالتهديدات المفروضة وأهمها 

لتهميش، وهذا يتطلب ذكاء فطري يحيط بواقع عملية التوافق مع تيار العولمة، ومع معالمها البراقـة  تهديدات ا

التي تدفعها صوب الديمقراطية وحقوق الإنسان، وتحقيق الرفاهية، والحرب ضد الإرهـاب العـالمي، وفـتح    

 .الدولية الأسواق العالمية أمام كافة المنتجات والاعتماد المتبادل بين أجزاء المنظومة
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  :الخاتمـة

لوحظ أن فـي   ،تناول ماهية الشركات المتعددة الجنسيات وتطورها في الفصل الأولالذي بعد العرض 
اختلاف التسمية لهذه الشركات كالشركات العملاقة، الشركات الكونية، الشركات العابرة للقارات، لا يؤدي إلى 

فهوم الشامل للشركات، فالعبرة ليست في المصطلح أو أصل جنسية هذه الجدل الذي من شأنه أن يعيق تحديد الم
الشركات، وإنما في المؤشرات التي تستخدم من أجل التمييز بين مختلف الشركات من حيث نجاحها ونموهـا،  
كدرجة التدويل، درجة التنافسية وعدد فروعها المنشأة بالخارج، وحجم رقم الأعمال والمبيعات التـي تحققهـا   

  .   دد العاملين بهاوع

 Bayer والمتتبع لتطور الشركات المتعددة الجنسيات، يجد أن بعـض الشـركات الأوروبيـة كشـركة    
، التي ظهـرت كشـركات   1893الفرنسية  Michelin، شركة 1867السويسرية  Nestlé، شركة 1863الألمانية 

العالمي بسبب الحرب العالمية الأولـى  عالمية في السابق قد تراجع نموها ودورها في السيطرة على الاقتصاد 
أوروبا، وفسحت المجال للشركات الأمريكية في إطار إعادة تعمير وبناء أوروبا في والثانية التي دارت رحاها 

بفعل التكنولوجيا العالية التي تمتلكها، وسعيها في تدويل أنشطتها بحثا عن أسواق جديدة من أجـل بعـث دورة   
  .      ق الأسواق المحلية وتشبعهاحياة منتج جديدة بعد ضي

ضخامة حجمها وتنوع أنشطتها وإمكانية اختراقها الحدود والهيمنة علـى  هو  ،إن ما يبين قوة الشركات
الأسواق العالمية واتساع تأثيرها ليطال الجانب الاقتصادي والسياسي والمالي في العديد من الدول، واتجاههـا  

 ـ إستراتيجيةممكنا بفضل  تدويله أصبحمة الإنتاج الذي على المستوى العالمي يدل على عول وث التطوير والبح
من المرونة الإنتاجية، وتدعيم  كبيراً مختلف المجالات وتحقيق قدراًب، التي جعلتها في مركز قيادي ةالتكنولوجي

لوجيـا  تكنومكانتها بشبكات المعلومات وزيادة مساحة تمكنها وسيطرتها على السوق، ويعزى كل ذلـك إلـى   
وميلاد ظاهرة الترويج العالمي بدون حدود، إلى درجة أن السلعة أو الخدمة المعروضـة  الاتصال والمعلومات 

  .        بذاته جغرافياً محدداً على الانترنيت لا تستهدف سوقاً

 ا،وأبعادهالعولمة في الفصل الثاني المتعلق بف، وطبيعتهاالشركات المتعددة الجنسيات ماهية وبعد عرض 
تضح أن العالم اليوم يعيش نمط العولمة نتيجة انهيار القطبية الثنائية، وتفاعل قوى الإنتاج التي ظهرت صيغتها أ

الحالية مع ظهور التكنولوجيا فائقة التطور وبالتالي أصبحت العولمة تشير بوضوح إلى إعـادة تقسـيم العمـل    
س المال وسيطرته على مقدرات قـوى  أشروط أممية ر الدولي بما يخدم إعادة التشكيل الرأسمالي العالمي وفق

  .الإنتاج العالمية الأخرى

وطالما يستمر نظام أحادي القطبية يزداد تأثير الجزء على الكل، إذ أن الولايات المتحدة الأمريكية لـن  
      .    على السير في الخطى الأمريكية تتوانى عن استخدام كل الوسائل لبسط هيمنتها وإجبار الآخرين

 ـلقد استطاعت العولمة أن تنشئ وتبني مراكز سلطة بديلة في أيدي شركات دولية النشاط، قو ة لهـا  ي
مصالحها التي تحكمها، وقد نظر البعض إلى العولمة على أنها ثقافة الهـامبورجر والكوكـاكولا، ومليـارات    

ووسائل الدفع المختلفة، التي لم تعد  الأموال المتدفقــة عبر مراكز المال، عبر المليارات من بطاقات الائتمان
استخدام قوى الحاسبات الإلكترونية لإتمام معاملاتها، فأصبحت معها  صبح لزاماًأقوى بشرية تستطيع حذفها، و

  . وفيها تتم جميع المبادلات إلكترونيا

وجـه  والبورصـات علـى    الأسواق الماليةطبيعة ودور  إلىفي الفصل الثالث والرابع خلال التطرق و 
الخصوص في الاقتصاد العالمي ثم كفاءة الأسواق المالية وعلاقتها بالنمو الاقتصادي علـى التـوالي، يتجلـى    
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. دورها  البارز الذي تقوم به كمصدر لتمويل استثمارات المصدرين ومنفذ للمستثمرين لتوظيف رؤوس أموالهم
ث تعمـل علـى تنشـيط السـيولة وتعبئـة      وزاد من أهمية البورصات الوظائف التي تقدمها في الاقتصاد، حي

  .المدخرات فضلاً عن التخصيص الأمثل للموارد في القطاعات المنتجة

وأدى التطور التكنولوجي السريع إلى التأثير على الأسواق المالية من خلال التغيير الذي مـس طـرق   
. معاملات والسرعة والدقة في التنفيذالتداول وأنواع المنتجات المتداولة في السوق بما يكفل التقليل من تكاليف ال

وتعتبر درجة كفاءة البورصات معيارًا لقدرتها على تأدية وظائفها، والتي لن تتحقق إلا إذا قامـت البورصـة   
وأنه لتحديد درجة كفاءة البورصـة  . بعكس المعلومات الوافدة إليها وتوقعات خبرائها في أسعار التداول اليومية

ات تخص بالدرجة الأولى مدى سيولة السوق وحجمه بالإضافة إلى درجة التكامل مع يجب الاعتماد على مؤشر
  .الأسواق الدولية ومستوى الهيكل التنظيمي والتشريعي للسوق المالي

وحتى يقوم المستثمر بعملية الاستثمار في الأوراق المالية من الضروري بالنسبة إليه الإلمام بجميع 
المالية التي يسعى إلى اقتنائها سواء كانت تلك المعلومات على المستوى المحلي المعلومات التي تخص الأوراق 

من خلال دراسة الشركة المصدرة للأوراق المالية والقطاع الذي تنتمي إليه أو من خلال التحولات الدولية، 
  .ضحيث أدى الترابط والتكامل بين الأسواق المالية إلى ارتفاع تأثير الأسواق على بعضها البع

عن استراتيجيات ودوافع الشركات المتعددة الجنسيات فـي توجيـه   الحديث خلال الخامس وفي الفصل 
وتنظيم الاستثمار الأجنبي المباشر، والقرارات المتعلقة بالاستثمار الأجنبي وغزو الأسواق الدوليـة، تبـين أن   

اقتصاد البلـد   يها مصلحة ومتطلبات نموولا تعن وأخيراً الشركات المتعددة الجنسيات تسعى وراء الربحية أولاً
، إذ لا يمكن حصر هذه الاستراتيجيات بسبب تداخل وتباين المتغيرات المؤثرة علـى  تقوم بالاستثمار فيه الذي

قرارات الاستثمار الأجنبي سواء كانت ترتبط بالدول المضيفة أو كانت تتعلق بالدولة الأم، أو تلـك الخاصـة   
  . ياتبالشركات المتعددة الجنس

متعددة يقوم بها عدد كبير  إن الشركات المتعددة الجنسيات هي شركات متكاملة عموديا ولديها نشاطات
من الشركات الفرعية المنتشرة عبر العالم، وتهدف إلى تعظيم أرباح الشـركة الأم بواسـطة نظـام تحويـل     

ر تشـريعات الأقطـار المعنيـة،    المنتجات وبأسعار متفق عليها من اجل التقليل إلى أقصى حد ممكن من آثـا 
ويلاحظ أن نظام تحويل المنتجات يمكّن الشـركات  . خصوصا فيما يتعلق بالضرائب ونقل الأرباح إلى الخارج

المتعددة الجنسيات من تحقيق التكامل والاندماجات في مختلف القطاعات، وبالتالي كسب مزايـا التخصـيص   
  .منافسة والتكتلات، وتزايد التنافس في التطوير التكنولوجيالدولي والتوازن الاقتصادي مع تصاعد حمى ال

التي اتبعتها الشركات المتعددة الجنسيات كان لها عظيم الأثر علـى أدائهـا   الاستراتيجيات ولا شك أن 
مما لو كانت منفـردة فـي عـالم     أفضلبشكل يكفل لها الاستفادة الأمثل من الإمكانيات المالية والعمل بفاعلية 

رخـص  أقـل ويـد عاملـة    أيه المنافسة التي تسعى للحصول على إنتاج جديد بجودة عالية وسعر أصبحت ف
  . قل كلفة في غاية الصعوبةأواستثمارات 

مجموعـة مـن   بثر تـأ لشركات المتعددة الجنسـيات ت لالدولية  الإستراتيجيةوعلى العموم فإن صياغة 
ة المتمثلة فـي العوامـل التكنولوجيـة والديموغرافيـة     المتغيرات تتمثل في متغيرات البيئة الخارجية والتنافسي

والاقتصادية والمتغيرات الاجتماعية والثقافية، ووفقا لكل دولة وكل منطقة تعمل فيها، وهذا ما أدى بالشـركات  
المتعددة الجنسيات لدراسة وتحليل البيئة المحيطة بهدف تحديد الفرص الاستثمارية لها في العديد مـن الـدول،   

  . تحديد أهم المخاطر البيئية التي تواجهها والتي تؤثر بشكل أو بآخر على الخيار الاستراتيجي للشركةوكذلك 
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وبقدر التنوع والاختلاف في الأهمية النسبية والخصائص المميزة لكل شكل مـن أشـكال الاسـتثمار    
والشـركات المتعـددة   كل من الدول المضيفة مـن ناحيـة،    وتفضيلالأجنبي وسياساته تتباين أيضا اختيارات 

ويرجع التباين . الجنسيات من ناحية أخرى فيما يتعلق بقرار الاستثمار في شكل أو أكثر من أشكال الاستثمارات
  :والاختلاف إلى

  .طبيعة الدول النامية من حيث درجة التقدم والأهداف التي تسعى لبلوغها من وراء الاستثمار -

حجم الشركة،  أنـواع المنتجـات التـي    : ة الجنسيات مثلالاختلاف في خصائص الشركات المتعدد -
  .تقدمها،  أهداف الشركة

  .عوامل ترتبط بالأرباح والتكاليف المتوقعة -

خصائص النشاط الذي تمارسه الشركات ودرجة المنافسة، فقد تتبنى الشـركة فـي سـعيها لغـزو      -
باشر أو غير المباشر كما سبق الإشارة إليه من الأسواق العالمية أكثر من شكل من أشكال الاستثمار الأجنبي الم

  .قبل

، لكـن  خصوصا العولمـة الماليـة    ن حركة العولمة متواصلة ومستمرةكما تبين في الفصل السادس أ
آثارها لا زالت غير متماثلة على المجتمعات والأفراد ومن ثم فإن البحث عن الآثـار يخـرج عـن المعتـاد،     

  .يتدفق وما زالت تأثيراتها تعطي آثارها وتفرز نتائجها  زالت تياراًفالعولمـة لم تنتـه بعد، بل لا
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بالرغم من الصعوبات التي واجهت عملية إعداد هذا البحث فقد تم التوصـل إلـى   ووأمام هذا الوضع 
   : النتائج الآتية

  النتائـج: أولا

ارة الخارجية يمكن اعتبار أن مراحل تطور الشركات المتعددة الجنسيات مرتبطة بتطور التج  -1
وتعتبـر الأداة  . واكتشاف الفرص السوقية من جهة أخـرى  اتمن جهة، ودورة حياة المنتج

الفعالة والرئيسية في تجسيد ظاهرة العولمة، ويخطئ من يتصور أن الأدوار التي تلعبها هـذه  
 .الشركات تقتصر فقط على المساهمة في زيادة العوائد والأرباح أو تجنب المخاطر

تحديد كفاءة الأسواق المالية تتميز بالتعقيد وتعدد الأوجه، ولا تقتصر على نسـبتي   عملية    -2
بـل يجـب اسـتعمال    . رأسمال السوق وحجم التداول بالنسبة إلى الناتج المحلي الإجمـالي 

علاقة ايجابية سببية ديناميكية متبادلـة  وتوجد . مؤشرات عديدة لتحديد كفاءة الأسواق المالية
تصادي وكفاءة الأسواق المالية، يعود ذلك إلى التحرر المالي وانفتاح الأسـواق  بين النمو الاق

 .  المالية في ظل تزايد حركة اندماج الأسواق المحلية بالأسواق العالمية

توجد علاقة طردية بين زيادة درجة تأثير الاتجاه نحو عولمة الأسواق المالية والدور الذي   -3
بالرغم من أن التوجه نحو العولمة وعولمة السوق من لكن  .ياتتلعبه الشركات متعددة الجنس

شأنه تسهيل حركة انتقال السلع والمعلومات والتكنولوجيا والعمالة والأفكار والتمويل، إلا أن 
توجب التحرك بحذر والأزمة المالية العالمية المعاصرة  الاستفادة من دروس الأزمة الآسيوية 

صة عند التعامل مع الشركات المتعددة الجنسيات، وضرورة تجنب في الاقتصاد العالمي، وبخا
الاعتماد الزائد على رؤوس الأموال الخارجية وخاصة قصيرة الأجل بمختلف أنواعها، وعدم 

تجاه التقلبات في لدرجة تأثرها بشدة الاعتماد كليا على الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة 
  .     سعر الصرف

  

  ـاتالتوصي: ثانيـا

إلى جانب الاستنتاجات السابقة، ولمواجهة مخاطر الشركات المتعددة الجنسيات أو التقليل مـن حـدتها   
 على الدول الناميـة بصفـة عامـة والدول العربيـة والإسلامية بصفة خاصة، وهو يعني في ذات الوقت آلياً

ي في أجزاء هـذا النظـام أو أسـاس    مواجهة تحدي نظام العولمة، باعتبار أن هذه الشركات تمثل الجزء القو
  . حلقاته، فهي الفاعل الرئيسي في ديناميكيته وتفاعله

  : تتلخص فيما يأتيوالتي يمكن طرح بعض التوصيات  

تجارب دول العالم أن الأساس الذي قام عليه التطور الرأسمالي يعزى إلى المشاريع من   -1
صناعية بفرنسا في القـرن السـابع   الصناعية الصغرى بدءا من المرحلة الماركانتيلية ال

وكذلك إلى جانب . عشر وإلى المشاريع الصغرى التي كانت سببا في تقدم دول شرق آسيا
هذه الحقيقة فإن ضخامـة الحجم وقوة الهيمنة للشركات العملاقة هي صفات لم تكن وليدة 

ي والإنفـاق  مع ميلاد هذه الشركات، بل اكتسبتها بالعمل المتواصل والتخطيط الاستراتيج
  . بشكل أو بآخر على البحث والتطوير
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أمام التحديات الجسام المشار إليها سابقا العمل على تطوير المشـاريع الصـغرى   اقترح وعليه 
و تجسيد  والمتوسطة القادرة على تحقيق التنمية الاقتصادية المنشودة وتهيئة المناخ الملائم والتمويل اللازم لها، 

        .   ى نشاط الشركات الوطنية في ارض الواقعالدراسات العلمية عل

إذ . فكما تأتى النار من مستصغر الشرر، قد تأتي الفكرة المبتكرة من مستصغر البشـر   -2
لشركات العالميـة المتعددة الجنسيات وما والميزة التنافسية لمن تداعيات المنافسة الدولية 

يات تلك الشركات واعتمادها على نماذج من ميزة تنافسية إنما يعود ذلك لاستراتيجتحققه 
لأفكار وترجمتها إلى بـراءات  لوفرة ااستقطاب العقول والعناية بهم و الدراسات العلمية 

مكاسـب  من تحقيـق    تسجيلها لتحوز علـى الملكية الفكرية وحقوق التأليفووعلامات 
  . تجارية

بشـري والاهتمـام المتزايـد    الاستثمار في الموارد البشرية لأن رأس المـال ال ومنه أوصي ب
بالظروف المادية والمالية للباحثين جعل الدول الصناعية قبلة تتوافد عليهـا أعـداد هائلـة مـن ذوي     

  . الكفاءات والمهارات

عوامل تدفع إلى لها التنافس والصراع الإنتاجي والتكنولوجي والتكتلات الإقليمية كحيث   -3
ن أن الاقتصاديات القطريـة عـاجزة عـن    الاقتصادي، في حيالنمو مستويات عالية من 

التأثير في العلاقات الاقتصادية الدولية خصوصا بعـد أن أصـبح النشـاط الاقتصـادي     
  ).أمريكا، أوروبا، شرق آسيا(العولمة يتمحور حول أقطاب 

   

إنشاء كتلة اقتصادية فاعلة كالدول العربية والإسلامية التوجه والسعي الجاد نحو التكامل فعلى  
لتنويع في إنتاج السلع والخدمات، والبحث عن المـوارد البديلـة والمتنوعـة    ل ، حيد العملة وسوق مشتركةتوب

لتحقيق التنمية المستديمة عن طريق تطوير التكنولوجيا وإعطاء الأهمية الكبرى للبحث والتطوير حتـى تتبـوأ   
   .ولمة الماليةومواجهة أخطار الع بالدول المتقدمة إقتداءالدرجات العلا من التقدم 

   :ولتحقيق ذلك  اقترح ما يلي

 .خلق بيئة اقتصادية، سياسية، اجتماعية وثقافية لحشد المدخرات  -

 .تطوير القطاع المالي ككل لمواكبة التطورات الدولية -

دعم الإصلاحات التشريعية والتنظيمية، وجعلها أكثر جاذبية للمستثمرين كأن تقدم حوافز للمقـدمين   -
 .في السوق المالي على التعامل

ترقية الإفصاح والشفافية بتطوير المعايير المحاسبية للتكيف مع متطلبات المعايير الدوليـة لإعـداد    -
 .التقارير المالية

توسيع استخدام شبكة الانترنيت من خلال تنشيط مواقع الهيئات المنظمة والمسيرة للسوق المـالي    -
للمتعاملين في السوق، عبر نشر تقـارير دوريـة    بما يضمن وصول المعلومات في الوقت المناسب

تخص نشاط السوق، وتوفير دراسات حول التوقعات المستقبلية محليًا ودوليًا في المجال الاقتصادي 
 .والمالي

توسيع التعاون في ما بين بورصات الدول العربية، والعمل على الاستفادة من الهيئـات الإقليميـة    -
 .الفني والماديوالدولية فيما يتعلق بالدعم 
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الانفتاح المرحلي والمدروس على رؤوس الأموال الأجنبية لتفادي الأموال السـاخنة أو المضـاربة    -
 .البحتة، ولتفادي تسرب رؤوس الأموال المحلية

  آفــاق البحـــث: ثالثا

  :يمكن في الأخير طرح جملة من التساؤلات قد تكون نقطة بداية لبحوث مستقبلية منها

  

هل  ة في تبوأ مركز قيادة وتوجيه الاقتصاد العالمي؟ أم أنه استمرار للوضع الراهن؟ــالعاقب لمن تكون -
هو نهاية للتاريخ ببلوغ الرأسمالية أعلى درجات التقدم والتطور وبداية مرحلة التدهور؟ من كل هـذا وذاك  

يـة القطبيـة والرأسـمالية    لما يكون التهليل والترويج بعد العولمـة؟ مـاذا بعـد الأحاد   : تبقى أسئلة كثيرة
  .وما هو البديل؟ المعلوماتية؟

هل يمكن تحقيق التكامل بين الدول العربية فيما يتعلق بحركة رؤوس الأموال والسلع وحتى الخـدمات؟   -
 .كالأزمات التي عاشتها الدول الآسيوية؟. هل تغطي مزايا التحرر المالي المخاطر الملازمة له

 نا الاقتصادية المحلية والوطنية لتحقيق قدرتها التنافسية العالمية؟ ما هي متطلبات تأهيل مؤسسات -
  

أتمنى في الأخير أن يحظى مجال الأسواق المالية باهتمام أكبر من قبل الباحثين والطلبة لأننا لو ندرك لمـاذا  
هذه الأسـواق فـي   يتغير الوضع الاقتصادي للعالم نتيجة تغير مؤشر بورصة عالمية بنقطة واحدة لأدركنا ما أهمية 

  .حياتنا

  

إذا كانت هذه الأسئلة تبقى الإجابة عنها في حكم الغيب المجهول، فإنه بالعلم والبحث والابتكار والتجديد 
  . أو بالتكنولوجيا الأكثر تطورا يمكن قلب الموازين
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  :ىــه وتعالــول سبحانــيق

  مـــدق االله العظيـــص.)اتـم درجـوا العلـن أوتـم والذيـوا منكـن آمنـع االله الذيـيرف(
  

  

  فهرس الأشكــال

  رقم الصفحة  البيـــــــــــــــــان  رقم الشكل

  3  طبيعة الشركة وفروعها  01

  Philips "  25" النمط الشبكي لشركة فيليبس   02

  32  مراحل تطور الشركات العالمية  03

  65  مؤسسات العولمة  04

  79  دتقسيمات أسواق رأس المال وأسواق النق  05

  80  تقسيمات الأسواق المالية الثانوية  06

  89  )2010-2000(بورصات العالم تطور رسملة   07

النصف +  2009(البورصات في العالم بالأشهر خلال الفترة  تطور رسملة   08
  )2010الأول من سنة

91  

  99  تطور تداول المنتجات المالية في البورصات العالمية  09

  108  لةأنواع عقود المباد  10

  112  أهم الأوامر في البورصات العالمية  11

  142  المنحنى المستمر لتطور أسعار الأسهم عبر القنوات الزمنية  12

  142  في بورصة باريس"  GM" منحنى الأعمدة لأسهم شركة جنرال موتورز   13

  143  منحنى خرائط النقط والشكل  14

  144  ي بورصة باريسف IBMمنحنى يوضح خطوط الاتجاه لأسهم شركة   15

  IBM "  146" منحنى المتوسطات الحسابية الحركية مطبقة على منحنى أسعار أسهم  16

  147  منحنيات المتوسطات الحسابية المرجحة ومنحنى السعر  17

  162  )2008-1998(قيمة  عمليات الاندماج والاكتساب عبر الحدود  18
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  164  التكامل في الإنتاج  19

  165  سويقالتكامل في الت  20

  166  الإنتاج/ كيفية التخصص في الأسواق  21

  174  العوامل المؤثرة على درجة المنافسة  22

  178  القوى التي تتحكم في المنافسة داخل القطاع  23

  189  )2007-1997( مستويات الربحية والربح للشركات المتعددة الجنسيات  24

  194  الأجنبي المباشرأهداف الشركات والدول المضيفة من الاستثمار   25

  231  أقطاب الاقتصاد العالمي  26

  

  فهرس الجــــــداول

  رقم الصفحة  البيـــــــــــــــــان  رقم الجدول

 Thomson  "  10" انتشار أصول شركة     .1

  11  توزيع مائتي اكبر شركة عالمية حسب رقم الأعمال والأرباح   .2

  12  2007مع الدخل المحلي الإجمالي لبعض الدول لسنةرقم الأعمال لبعض الشركات العالمية مقارنة    .3

  18  أنماط التجارة الالكترونية   .4

  Ethnocentric   22خصائص النمط المحلي وحيد الجنسية    .5

  Polycentric22المتعدد    خصائص النمط   .6

  Regiocentric   23خصائص النمط الإقليمي   .7

  Giocentric    23خصائص النمط العالمي   .8

  27  شركات الأمريكية في الخارجفروع ال   .9

  35  خصائص ومؤشرات مراحل دورة حياة المنتج.10

  63  موجز نتائج جولات الجات  السبع.11

  87  الأولى في العالم المدرجة بالبورصات العالمية   10تطور الشركات الـ.12

  90  قبل وبعد زيادة رأس المال) X( وضعية رأسمال الشركة.13
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  103  ة والعقود المستقبليةالفوارق بين العقود الآجل.14

  107  العرض العام لإعادة الشراء.15

  111  اثر الرافعة المالية.16

  X(  116(ميزانية الشركة.17

  g (135(معدل نمو  التوزيعات .18

  143  )أكتوبر 25 - 10( خلال الفترة)  X(تطور أسعار الشركة .19

  156  نموذج مقارن بين الأهداف المالية والأهداف الإستراتيجية.20

  160  )2001-2000(بعض شركات النفط العالمية الناتجة عن عملية الاندماج .21

-2006(عبر الحدود  حسب القطاع ) الشراء(والاكتسابعمليات الاندماج قيمة .22
2009(  

160  

  161  )2009-2006(عبر الحدود حسب القطاع) البيع(قيمة عمليات الاندماج والاكتساب.23

  161  )2000- 1999(اث فروع مشتركةالاتحادات الإستراتيجية مع إحد.24

  161  مقارنة للقدرة التنافسية بين نموذج الاقتصادي بورتر، ونموذج شرق آسيا في التنافس.25

  183  جوانب تصنيف الاستثمارات الأجنبية.26

  189  )2007- 2003(تطور تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى الداخل.27

  190  )2007-2004(تدفق الاستثمارات الأجنبية .28

  195  بين دوافع المستثمر الدولي ودوافع الدول المضيفةمقارنة .29

 228  مستخدمو الانترنت عبر العالم.30
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  المراجع باللغة العربية: أولا
  

I. الكتب:  
      

   ).2000للطباعة،  دار الملايين: القاهرة(، التسويق عبر الإنترنت .محمد حمدأبو القاسم،  .1
دار : بيروت(، 2.، ججديدة العولمة التجارية والإدارية والقانونية رؤية إسلامية .ملكاأبو صقر،  .2

   ).2001ومكتبة الهلال، دار الوسام، 
دار الحريري : القاهرة( ، الأسواق والمؤسسات المالية. الحموي، شامل.صبح، محمود.ناديةأبو فخره،  .3

 ). 2006للطباعة، 
مكتبة ومطبعة الإشعاع : مصر( ،4، الطبعة ة الأعمال الدوليةمقدمة في إدار. عبد السلامأبو قحف،  .4

   ).1998 الفنية،
 ةــالدار الجامعي: بيروت(  ،ةــة في إدارة الأعمال الدوليـبحوث تطبيقي .-------  .5

   ).1999للطباعــة والنشر، 
  .)2001 الدار الجامعية،: بيروت( ، إدارة الأعمال الدولية .-------  .6
 .)2002 دار الجامعة الجديدة،: الإسكندرية( ،لأعمال الدوليةإدارة ا .-------  .7
  .)2002الدار الجامعية، : بيروت(، التسويق الدولي .--------  .8
 ).2002الدار الجامعية، : بيروت(، التخطيط الاستراتيجي والعولمة. العارف، نادية .9

الألفية التسويق في . يـة مختارياقوت، أمن. أبو النجاد، محمد عبد العظيم. العارف، نادية،  أبو الوفا .10
 ).  2008الدار الجامعية، : الإسكندرية(الثالثة، 

 ).2000 مكتبة مد بولي،: القاهرة(، العولمة والجات التحديات والفرص .دالعفوري، عبد الواح .11
  ). 1999 مكتبة مدبولي،: القاهرة( ، السوق العربية المشتركة في عصر العولمة .المنذري، سليمان .12

بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي : أسواق الأوراق المالية. اوس، عاطف وليماندر .13
  ).2006دار الفكر الجامعي، : الإسكندرية(، ومتطلبات تطويرها

الإدارة الإستراتيجية، المفاهيم والحالات العملية، . جي. ستريكلاند، وأيه. أيه، آرثر طومسون .14
   ).2006مكتبة لبنان ناشرون، : بيروت(

الهيئة المصرية : القاهرة(، ترجمة حسين فهمي، رأس المال الاحتكاري. سويزري، بول. باران، بول .15
  ).1971العامة  للكتاب، 

دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، : عمان( ، أسس ومفاهيم معاصرة –التسويق . البكري، ثامر .16
2006 .(  

  ).1996زهراء الشرق، : الإسكندرية(، لنظرية والعلميةالأسس ا: أسواق النقد والمال. البنا، محمد .17
مركز الخبرات المهنية  للإدارة، : القاهرة( ، مفكرون وأفكار صنعوا مجد الإدارة. توفيق، عبد الرحمان .18

 ).2007ميك، 
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Abstract: 

 

Strategies of multinational corporations  

in the globalization of financial markets 
 

As the multinational corporations behind the spread of the phenomenon of globalization, it 
is difficult to determine the advantages and disadvantages which are expected to emerge as a 
result of this phenomenon and how to deal with it without reference to the study of the nature of 
these businesses and activities carried out by the stages of development and to identify strategies 
that led to the spread and the accompanying discharge in the global economy and the world, 
especially during the writing of these lines lived heaviest global financial crisis not seen before, or 
as some call the hurricane and the financial challenges faced by countries in the world, especially 
the developing countries in its push to reduce the consequences of this crisis. 

 The aim of the present study in the following points: 
1 ‐ to shed light on the strategies used by giant corporations and how to control the world 
economy, and to identify factors driving the internationalization and alternative options 
for the invasion of more international markets. 
2 ‐ determine how the arrival of international companies to the stage of achieving 
competitive advantage in the international context, and stand on the methods used to 
encourage research and development as one of the important inputs for innovation. 
3 ‐ Display and analysis of alternatives to the strategies followed by multinational 
companies. 
4 ‐ understanding the mechanisms of functioning of financial markets and their role in 
economic development. 
5 ‐ Review of the theoretical framework of globalization and to determine the economic 
effects of globalization of financial markets on the performance indicators and economic 
growth. 
6 ‐ To offer and provide the concepts and elements of the study (multinational companies, 
financial markets, globalization) to determine the relationship and the link between them 
and access to the results of a study subject. 
7 ‐ to know the steps taking place in the globalization of financial markets and determine 
the implications arising from the application of that process. 
8 ‐ to make recommendations reflect how realistic theories of internationalization and the 
possibility of developing countries to keep pace with the momentum of developments and 
their ability to compete domestically and internationally in the context of globalization of 
capital information, and stand to benefit from the opportunities and challenges they face. 
 
         After the analysis has been the main  to reach the following results: 
1 ‐ can be seen that the phases of the development of multinational companies  
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related to the development of foreign trade on the one hand, and the life cycle of products 
and the discovery of market opportunities on the other. The tool is effective and the main 
embodiment of the phenomenon of globalization, and a mistake to imagine that the roles 
played by these companies is limited only to contribute to the increased revenues and 
profits or avoid risks. 
2 ‐ the process of determining the efficiency of financial markets are characterized by 
complex, multi‐faceted, but not limited to ratios market capitalization and trading volume 
in relation to GDP. But must use several indicators to determine the efficiency of financial 
markets. There is a positive causal relationship between the dynamics of mutual economic 
growth and efficiency of financial markets, due to financial liberalization and openness of 
financial markets in the light of the increasing movement of the integration of local 
markets to global markets. 
3 ‐ There is a direct correlation between increasing degree of influence of the trend 
towards globalization of financial markets and the role played by multinational companies. 
But despite the trend towards globalization and the globalization of the market would 
facilitate the movement of goods, information and technology, employment, ideas and 
funding, but benefit from the lessons of the Asian crisis and the international financial crisis 
had to move cautiously in the global economy, especially when dealing with multinational 
companies, and the need to avoid dependence in excess of the foreign capital, especially 
short‐term of various kinds, and not to rely entirely on direct foreign investment is strongly 
influenced by the degree to fluctuations in the exchange rate. 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

  

 


