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 الاستجمار المباشر بعد الازمة العالميةتدفقات  أثر عمميات الاندماج والاستخواذ عمى

 دعاء عبد الرضا باقرالباحجة  عاطف لافي مرزوك .أ.د

 كمية الإدارة والاقتصاد –جامعة الكوفة 

 المستخمص 

الاستثمار الاجنبي المباشر من الموضوعات الميمة في القرن الحادي والعشرين لمميلاد، وقد حظي يعد  
باىتمام المختصين بصورة كبيرة لما لو من اثر ميم في العممية التنموية كتوليد الصادرات وتخفيض 

ية عمى حد سواء في معدلات البطالة وغيرىا، مما شجع عمى زيادة التنافسية بين البمدان المتقدمة والنام
جذب الاستثمارات المباشرة سعيا منيا الى التخمص من المديونية التي تنتج عن العمميات التمويمية 
الخارجية التي ترىق الاقتصاد المحمي، وقد تزامنت ىذه المنافسة مع ارتفاع حجم الاستثمارات التي بدورىا 

ستثمارات الاجنبية لا تخمو من المخاطر التي قد يكون زادت نتيجة العولمة المالية، ومما لا شك فيو ان الا
من ابرزىا تحقيق الشركات الأجنبية الربحية القصوى باستخدام الموارد المحمية الاستخدام غير الامثل، 
فضلا عن ان  ضخامتيا  تمكنيا من تشكيل قوة احتكارية في المجالات الانتاجية والتي تعيق العممية 

ونتيجة للازمة المالية العالمية فقد تعرضت  مبا عمى اقتصادات البمدان المضيفة.التنموية مما ينعكس س
الشركات المتعددة الجنسيات الى خسارة بالغة في قيمة اصوليا واسيميا المالية، مما دعاىا الى اتخاذ 

البحث ستراتيجيات جديدة في آلية عمميا من ضمنيا القيام بعمميات الاندماج والاستحواذ ولذلك يفترض 
وقم تم  .قيمة عمميات الاندماج والاستحواذوجود علاقة طردية موجبة بين الاستثمار الاجنبي المباشر و 

تقسيم البحث الى ثلاث مطالب تناول المطمب الاول ماىية الاستثمار الاجنبي المباشر، وتطرق المطمب 
لمطمب الثالث التحميل القياسي، وقد تم الثاني الى عمميات الاندماج والاستحواذ بعد الأزمة المالية، وركز ا

 .التوصل الى انيا ذات تأثير مباشر عمى تدفقات رؤوس الاموال طويمة الاجل

Abstract 
The foreign direct investment of important issues in the atheist and the twentieth 

century, has received interest specialists largely because of its significant impact 

in the development process Ktoled exports and reduce unemployment rates, etc., 

which encouraged the increasing competitiveness between developed and 

developing countries alike to attract direct investment in an effort to get rid of the 

debt resulting from external financing activities that strain the local economy, 

and this competition coincided with the rise in investments, which in turn 

increased as a result of financial globalization size, which is no doubt that foreign 

investment is not without risk, which may be the most prominent achievement of 

companies foreign maximum use of local resources is the optimal use of 

profitability, as well as the magnitude of enabling the formation of monopoly 

power in the production areas which hinder the development process, which will 

reflect negatively on the economies of the host countries. As a result of the global 

financial crisis, multinational companies have come under severe loss in the 

value of its assets and financial shares, which urged it to take new strategies in 

the mechanism of action, including conducting mergers and acquisitions is 

therefore assumed to research the existence of a positive direct correlation 
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between foreign direct investment and the value of mergers and acquisitions. , 

And research is divided into three demands addressed first demand what foreign 

direct investment, and touched second requirement to mergers and acquisitions 

after the financial crisis, and focused the third demand benchmark analysis, it has 

been identified to have a direct impact on the capital's long-term flows. 

 المقدمة 
يعد الاستثمار الاجنبي المباشر من النشاطات الميمة في الاقتصاد العالمي، وذلك نظراً لتأثيرات ىذا      

 النوع من النشاطات عمى الاقتصادات المحمية المضيفة لو، والذي يصب في خدمة العممية التنموية .
لعالمي اصبح واضحا، ومن ضمنيا ولعل ما احدثتو الازمة المالية العالمية من تغيرات في الاقتصاد ا     

التغير في حجم تدفقات رؤوس الاموال طويمة الاجل واتجاىاتيا، فما كان من الشركات المتعددة الجنسيات 
الا ان اتخذت خطوات متعددة لمحفاظ عمى مركزىا العالمي كعمميات الاندماج والاستحواذ والتي تعد من 

 كن ان تغير من حجم واتجاه رؤوس الاموال. ابرز عمميات التركيز الاقتصادي، والتي يم
 أهمية البحث 

تظير اىمية البحث من خلال اىمية عمميات الاندماج والاستحواذ بين الشركات المتعددة الجنسيات      
والتي حدثت بعد الازمة المالية العالمية، والتي ستؤثر عمى طبيعة تحركات ىذه الشركات واستثماراتيا بعد 

 الازمة .  
 شكمة البحث م

تتركز مشكمة البحث عمى الاثر الذي تسببو عمميات الاندماج والاستحواذ عمى حجم واتجاه تدفقات      
 رؤوس الاموال طويمة الاجل . 

 فرضية البحث
ينطمق البحث من فرضية مفادىا وجود علاقة طردية موجبة بين قيمة عمميات الاندماج والاستحواذ     

الاستثمارات الاجنبية المباشرة، وىذه العلاقة سوف تؤدي الى احداث تغيرات في تدفقات وبين تدفقات 
   رؤوس الاموال طويمة الاجل .

 هيكمية البحث
لغرض تحقيق ىدف البحث تم تقسيمو الى ثلاثة مطالب رئيسة إذ اشتمل المطمب الاول  عمى الاطار      

ما ركز المطمب الثاني عمى عمميات الاندماج والاستحواذ بعد النظري للاستثمارات الاجنبية المباشرة ، بين
 الازمة المالية العالمية ، في حين صب المطمب الثالث في التحميل القياسي لإيجاد العلاقة بين المتغيرين . 

 والأزمة العالميةالإطار النظري للاستثمار الأجنبي المباشر  - الأولالمطمب 
 الاستثمار الاجنبي المباشر  فهوماولًا: م

"تخصيص رأس المال لمحصول عمى وسائل انتاجية يعرف الاستثمار من الناحية الاقتصادية عمى انو    
ويُعرف تاريخياً عمى أنو تصدير رأس  ،(1)جديدة او لتطوير الوسائل الموجودة لغاية زيادة الطاقة الانتاجية

، أو ىو تيار من الإنفاق (2)رد لو ويتم في مشاريع وقطاعات معينةالمال من البمد المصدر الى البمد المستو 
. إلا أن ىذا (3)عمى الجديد من السمع الرأسمالية الثابتة او الإضافات لممخزون خلال مدة زمنية معينة



 

 

 74 

التعريف مقتصر عمى شراء السمع العينية الجديدة التي سيتم استخداميا في المستقبل وبذلك يستبعد 
التي يتعامل بيا الافراد فيما بينيم أو حتى مشتريات الأسيم من الشركات، فالمفيوم  سيم مشتريات الأ

الأوسع للاستثمار ىو " الأنفاق عمى الإضافات الجديدة إلى السمع الإنتاجية بأنواعيا، كالمواد الأولية، 
من الثروة الوطنية وبذلك  المكائن، الآلات، المعامل، دور السكن والمخزون السمعي وغيرىا، مما يمثل جزءاً 

، ويقسم الاستثمار الى نوعين : (4)فأنو يمثل الإضافات الصافية إلى خزين رأس المال الحقيقي في البمد"
مباشر والذي يتم في القطاع الإنتاجي الحقيقي وغير المباشر أو ما يطمق عميو لالاستثمار الأجنبي ا

 .في القطاع المالي)الاستثمار في المحافظ المالية( وىو استثمار 
" أجمالي تكوين رأس المال عمى انوالأمم المتحدة وعرف الاستثمار الاجنبي المباشر في ادبيات      

لييا التجديدات والتحسينات التي تجري عمى االثابت المنفق عمى حيازة السمع الرأسمالية الجديدة مضافاً 
ولا يقتصر ذلك عمى إضافة رأس المال النقدي لغرض شراء السمع  ،السمع الرأسمالية القائمة في البمد

بينما عرفتو منظمة  .(5)الرأسمالية فقط بل عمى حيازة المستندات أو أي شكل آخر من الموجودات المالية "
التجارة العالمية عمى انو " الاستثمار الذي يحصل عندما يقوم المستثمر في بمد ما )البمد الأم ( بامتلاك 

 .(6)المضيف( مع وجود النية في أدارة ذلك الأصل المشار إليو " ل أو موجود في بمد آخر )البمدأص
حصول كيان مقيم في اقتصاد ما عمى  مثلذلك النوع من أنواع الاستثمار الدولي الذي ي بانوعرف دوليا ويُ 

مباشر من رأس المال ، ويتكون الاستثمار الاجنبي ال(7)مصمحة دائمة في مؤسسة مقيمة في اقتصاد آخر
السيمي، الارباح المعاد استثمارىا، القروض داخل الشركة وطريقة الاقتراض من المؤسسات والشركات 

، ويكون الاستثمار المباشر عمى عدة اشكال ىي : الاستثمار )8(المالية في البمد المضيف )رسممة الدين( 
المشروعات التجميعية والاستثمار في المناطق الممموك بالكامل ، الاستثمار المشترك ، الاستثمار في 

 : (10)تيةوتشمل الأنواع الآ ،تختمف أنواع الاستثمارات من حيث اليدف الذي تسعى الى تحقيقوو  .(9) الحرة
 الباحثة عن الموارد الطبيعية -1
  الباحثة عن الأسواق -2
  الباحثة عن الأصول الاستراتيجية -3
  عن الكفاءة في الأداء الباحثة  -4

وللاستثمار الاجنبي المباشر مجموعة فوائد تنعكس عمى البمدان المضيفة لو مما زاد من تنافس      
 البمدان في جذب ىذا النوع من الاستثمار 

 ثانياً: الأزمة المالية العالمية 
من  ان أزمة الرىن العقاري قد اصابت النظام الاقتصادي الرأسمالي وبدءاً في القطاع المالي وسوقاً      

وقد حدث ذلك كنتيجة لمتمويل المفرط والتحكم غير المنضبط  ،أىم اسواقو وىو سوق الائتمان والنقد
بالمبتكرات المالية التي كانت قد أسست عمى نظام ائتماني تمويمي اعتمد عمى معدلات لمفائدة تتأثر 

ارات تراخي الطمب عمى صعوداً ونزولًا بالتوقعات وبحجم الاقراض نفسو ففي جانب التوقعات أدت اعتب
العقارات الى انتقال الأثر من السوق المالي الى السوق الحقيقي والحق أن نشوء المبتكرات المالية كانت 
في الاصل تمثل رابطة موضوعية مع التغيرات التي تصيب القطاع الحقيقي فزيادة رأس المال في القطاع 
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ي القطاعات الحقيقية الرديفة. بيد أن ىذه الصمة كانت قد المالي وسرعة دورانو إنما كان نتاجاً لما يحدث ف
 انفصمت في مراحل متقدمة في الازمة.

أن انفصال العلاقة الموضوعية بين المتغيرات المالية والحقيقية كانت أحدى أىم اسباب الازمة في الولايات 
مقطاعات الاقتصادية واعادة المتحدة الامريكية. ولأن علاج مثل ىذه الحالة يتطمب اعادة ىيكمة كاممة ل

بل ربما اعادة النظر في ظل ىذه الاشكاليات فكان لزماً عمى  ،النظر بمجمل العمل المصرفي والائتماني
صانعي القرار ومتخذي السياسة ايجاد بدائل، وان كانت مؤقتة بحسب الطبيعة الدورية للاقتصاد الرأسمالي، 

لتخفيف منيا وقد وجدوا في ذلك طريقاً موضوعياً يتبنى نقل لعل اليدف منيا ىو الخروج من الأزمة أو ا
 الازمة من الاقتصاد الامريكي الى الشركاء التجاريين والماليين.

كافة الاساس لجأت الولايات المتحدة الى استخدام الاساليب والسياسات الكفيمة بنقل الازمة  وعمى ىذا     
عمى الاكتتاب في الموجودات المالية البديمة وزيادة اساليب فكان من جممتيا تشجيع المستثمرين الماليين 

  :(11)لك فكان من ذ ،الترغيب في الاحتفاظ بيا بوصفيا اوعية ادخارية خلال مدة طويمة نسبياً 
 الاوراق عمى البنك سعر تخفيض عمى عممت حيث توسعية نقدية سياسة المتحدة الولايات اتباع -1

 الفوائض وزيادة الفائدة معدلات في تخفيض ذلك عمى يترتب أن وبدييي المخصومة المالية
 .المقيمين غير قبل من المالية الموجودات وشراء الائتمان منح في والتوسع المصرفية المالية

 متدنية بأسعار العقارية بالسندات المتمثمة المالية الموجودات الامريكي ببيع الاحتياطي البنك قيام -2
 آنفة الخصم معدل تخفيض بسياسة السياسة ىذه اندمجت وقد عرضيا في زيادة الى أدى مما

 الموجودات عرض لزيادة المصاحبة المصارف احتياطيات زيادة المحصمة النتيجة فكانت الذكر
 المقيمين المستثمرين من مجموعة وصل الائتمان منح في عالية سقوف تحديد خلال ومن المالية،
 ليم تحقق سوف انيا يأممون كانوا التي المالية الاستثمارات من ميم   جزء   شراء الى المقيمين وغير
 غير وقع وقد .الاوربية المالية الاوراق سوق في المتفائمة التوقعات عمى اعتمادا الارباح من مزيدا

 التي المالية لمموجودات شراءه في سيادية اموالاً  استخدم قد اغمبيم وكان الفخ ىذا في المقيمين
 .الاصل في عقارية رىوناً  تمثل كانت التي تمك أو الازمة بحمى اصيبت قد كانت

 كافة والذي الودائع انواع عمى المطموب النقدي الاحتياطي بتخفيض المتحدة الولايات قامت   -3
  .المقيمين لغير الائتمان منح عمى التجارية البنوك قدرة زيادة الى ادى بدوره

 اصلاً  عقارية رىون عمى تعود التي او الازمة بحمى المصابة الموجودات انتقمت الاساس ىذا وعمى     
 الاوربية، السيادية الصناديق بأموال ممولة أغمبيا وكان الاوربية الاسواق الى الامريكية الاسواق من

 العالم اقتصاديات الى أثرىا وأنتقل الاوربي الاتحاد بمدان في سيادية أزمة الى الاجراءات ىذه تطورت
 .ككل
 اسواق سيادي في دين ازمة تدريجياً  لتصبح العقاري الرىن ازمة انتقمت الاقتصادية النظر وجية من     
. الامريكية الأزمة نقل آليات عن عبارة ىي عدة ببواعث والانتقال التحول ىذا جرى وقد الاوربية، المال
 ايرلندا، اليونان،) اليورو منطقة في بمدان ثلاثة في وتركزه الحكومي الدين بتراكم مرتبطاً  التحول ىذا وكان

 بإصلاحات والمضي السداد عمى قدرتيا تراجعت بعدما مالية ازمة ازاء انيا اليونان اعمنت وقد ،(البرتغال



 

 

 05 

في اجتمعت اذ  .مسبوق غير بشكل البطالة وازدادت النمو معدلات فتراجعت والحقيقي، المالي القطاع
لحدوث الازمة وخاصة في اليونان حيث عانت الاخيرة من مشكلات منيا  منطقة اليورو عدة عوامل ميدت

داخمية وأخرى خارجية، كان الاقتصاد اليوناني قبل الازمة يمر بمرحمة انتعاش في مجمل انشطتو وخاصة 
في زيادة التوسع في  اميسا مذانال نالعاملا ما% ى4بنسبة  ىا اقتصادياونمو  2007- 2001في المدة 

منح القروض الائتمانية من قبل البنوك والذي بدوره أدى الى زيادة الاستيلاك في القطاع الخاص حيث زاد 
الضعف  ، أضف الى ذلك%31 بنسبة % بينما زادت الإيرادات87المذكورة بنسبة المدة الأنفاق خلال 

القطاع العام حيث بمغ التيرب الضريبي  شي فيالضريبي وزيادة عجز ميزان المدفوعات بسبب الفساد المتف
% مقارنة مع الزيادة الحاصمة في الاتحاد الأوربي والتي 5الرواتب بمعدل وازدياد بميون يورو سنوياً  20

 .وكل ىذه عوامل داخمية، بمغت نصف ىذه النسبة أدى الى ضعف التنافسية وزيادة عجز الميزان التجاري
السبب الذي أدى الى  دفيي متعددة أوليا وأىميا الزيادة في الدين العام الذي يع أما العوامل الخارجية     

دق جرس الإنذار في الأسواق المالية حيث زادت مخاوف الدائنين المستثمرين في بعض البمدان الأوربية 
ثقة في السندات مما أدى الى انتزاع ال 2009البرتغال( منذ نياية عام و )اليونان، ايرلندا، ايطاليا، اسبانيا 

 الحكومية اليونانية . 
في اليونان دخمت اأما العامل الثاني فتمثل في تأثر الأزمة اليونانية بالأزمة المالية العقارية والتي      

ن عصب الاقتصاد دان يعيقتصادي بسبب تأثر الدخل من السياحة والنقل البحري والمذالاركود مرحمة ال
 2009% في عام 9، وارتفعت نسبة البطالة الى الاقتصاد اليوناني نافسيةت فانخفضت اليوناني بالأزمة

% بينما بمغت نسبة الدين العام الى 1336وبمغ العجز في ميزان المدفوعات الى مجمل الناتج المحمي 
 % .115مجمل الناتج المحمي 

رسوما دفعت فنان الييا أما العامل الثالث فيو الدخول في عضوية الاتحاد الأوربي الذي طمحت اليو      
بمئات  رسوما قدرت وبنوك أخرى( Goldman Sachs)بنك ذلك، قد استمم  من اجل تحقيق كبيرة

حجم الدين بالإضافة الى تطبيقيا المعايير المالية  عدم كشف حقيقة الملايين من الدولارات من أجل
والذي أدى الى تأخير الإجراءات  والاقتصادية التي تضمن ليا حق العضوية كنسبة التضخم وسعر الفائدة

 المالية والاقتصادية لحل ىذه المشاكل .  
مقارنة مع  عنصران ميمان الأول: ضعف الاقتصاد ياليونانالاقتصاد وبيذا يكون قد اجتمع في       

في وضع كل بمدان اليورو كلاىما تسبب الثاني: تعاظم الدين الحكومي و و اقتصادات بمدان منطقة اليورو، 
البنك  ،كل الجيود المبذولة من قبل كل من صندوق النقد الدوليبالفشل ي موقف حرج، حيث باءت ف

أدى الى  الدولي والمفوضية الأوربية )الترويكا( والتي كانت ترمي الى تخفيف عبء الديون في اليونان ما
 والى منطقة اليورو برمتيا، ولاالى كل من البرتغال وايرلندا ثم ايطاليا واسبانيا ( 12)تفاقم وامتداد الأزمة

الموازنات مثل العجز الييكمي في  ت:وجود عدة مشكلا تعاني من يخفى ان اقتصادات المنطقة المذكورة
ىذه  والتي ما لبثت ان بدأت بوادر التعافي منالعامة، الافراط في الديون العامة وارتفاع معدلات الفائدة، 

زيادة العجز وبالتالي زيادة المديونية والديون  عمىوالتي عممت  حتى حدثت أزمة الرىن العقاري المشاكل
البنك المركزي الاوربي بتقديم قروض لمبنوك المركزية لمبمدان الاوربية بأسعار امة، التي عمى أثرىا قام الع
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البنوك المركزية في حين قامت  لتفادي افلاسيا وتوفير السيولة ليا 2009-2007ة مدمنخفضة خلال ال
عمى القروض التي تقدميا لمبمدان الاوربية الأخرى التي تعاني من عسر برفع سعر الفائدة  دان الاوربيةلمبم

، وانتكس الاستقرار المالي وشيدت الاسواق تقمبات مما أدى الى تفاقم المديونية بين البمدان (13)مالي
بالأسيم المالية والاسواق  وىبطت ثقة المستثمرين وسجمت الاسعار تراجعا في كثير من البورصات بداية

واىتز النظام المصرفي عمى أثر المبيعات الكثيفة لسندات الدين السيادي المستحق عمى  ،الاوربية
الاقتصادات الضعيفة في منطقة اليورو مما اسفر عن ازمة نظامية وأدى ذلك الى زيادة المخاوف السائدة 

في نطاق واسع وارتفعت علاوات المخاطر عمى بشأن استمرارية التعافي كما تسبب في ىبوط الاسيم 
 2010من عام  آيار سندات الشركات ثم تباطأت اصدارات الشركات حتى اصبحت لا تذكر في شير

مما سببت الشمل التام لمقطاع  ،(14)أضافة الى اليبوط الحاد الذي سجمتو اصدارات الاسواق الصاعدة ايضا
ثم امتدت لتشمل كافة ، عمى وجو الخصوص نطقة اليوروالمصرفي بأكممو في الاتحاد الاوربي وفي م

فقد تباطأ النمو ، البمدان في العالم والتي أثرت عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية المحمية ومن ثم الدولية
الاقتصادي بشكل سريع كسبب ونتيجة في نفس الوقت لأزمة الديون السيادية في منطقة اليورو نتيجة 

بصورة اكبر  2011وساءت ىذه الأزمة في منطقة اليورو  ،مناطق أخرى تي تعاني منياالمشاكل المالية ال
وفاقمت من الضعف في القطاع المصرفي بالرغم من مجموعة الحمول التي قدمتيا الحكومات في منطقة 

إلا أنيا زادت من حالة  ،اليورو في محاولة منيا الى التوصل الى حمول منظمة لمشكمة ديون اليونان
عن الوفاء بالتزامات الديون لدى بعض  ضطراب في سوق المال وتزايد المخاوف بشأن العجزالا

وكنتيجة لمسياسات المالية التقشفية التي  ،وبصفة خاصة ايطاليا الاقتصادات الأكبر داخل منطقة اليورو
الأمر الذي  ،المياتبعت فقد ضعفت معدلات البطالة والنمو وانخفض الاستثمار وتباين الناتج الاجمالي الع

وتحقيق  ادى الى خمق المزيد من الصعوبات والتحديات فيما يتعمق بعمميات الضبط المالي وعممية اصلاح
 . (15)التوازن في كشوف حسابات القطاع المصرفي

فمنذ الأزمة العقارية  ،شيد الاقتصاد العالمي سمسمة تغيرات عمى المستوى الكميوعمى اساس ما تقدم      
خيّم عمى العالم تشاؤم كان مصدراً من مصادر تغذية تراجع وحتى الوقت الحالي  الولايات المتحدة في

مما زاد من  ،(16)2014عام سبتمبر من وخاصة في النمو، عزز ذلك التقمبات التي شيدتيا اسعار الطاقة 
أثرت الأزمة عمى  وقد ،من جديد تخوف الكثير من البمدان من حدوث الركود وعودة شبح الكساد الكبير

اقتصاديات البمدان النامية ذات التعاملات المشتركة مع بمدان اليورو وأمريكا وحتى أقوى الاقتصادات 
فرأس المال الاجنبي والمتمثل بالشركات المتعددة  ، النامية والمتمثمة في الصين وليس البمدان المتقدمة فقط

رصة ، فعمى سبيل المثال فقدت بو شرات انييار البورصاتمن الاسواق الناشئة وازددت مؤ انتقمت  الجنسيات
ة باوتم سحب قر  ،2008 % من قيمتيا في الشيور الثماني الاولى من عام50شنغياي الصينية اكثر من 

ولم يتوقف الأثر عمى  ،(17)مميار دولار من الاسواق الناشئة بين حزيران وايمول من العام المذكور 80
، ل امتد الى القطاعات الحقيقية كالزراعة والصناعة ..الخ بسبب افلاس البنوكالقطاع المالي والمصرفي ب

وبمرور الوقت شيد الاقتصاد العالمي تعافياً ممحوظاً وخاصة في عام ، لكن ما زاد من حجم البطالةوىذا 
لديون التي نتجت عن آثار ا ولكنو تعافي اتسم باليشاشة لأنو لم يخمو من النكسات المالية ،2010
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والتي خمفت تيا ن إعادة تمويميا وذلك بسبب ضخامعالتي عجزت البمدان المتقدمة تمك الديون  ،السيادية
العديد من البمدان بتغيير الكثير من سياساتيا وكان ذلك مدعاة لقيام  ،(18)القطاع الماليفي آثاراً سمبية 

 .بيدف تنشيط اقتصاداتيا في محاولة منيا لمتخمص من اثار الازمة  الاقتصادية بعد الأزمة العالمية
مميون شخص في عام  201أدت الأزمة الى تجاوز عدد العاطمين عن العمل في العالم عن إذ      

 8ويتوقع أن يرتفع بمقدار  ،مميون عما كان عميو قبل بداية الأزمة العالمية 31أي بزيادة قدرىا  ،2014
كما ادت الى تباطؤ النمو الاقتصادي العالمي  ،(19)غضون الاربع سنوات القادمةمميون شخص في 

 وانخفاض حجم الاستثمار العالمي عما كان عميو سابقاً .
وقد تأثرت الاستثمارات الاجنبية المباشرة بالازمة المالية العالمية مما ادى الى تغير اتجاىيا نحو      

 مدان المتقدمة مما اعاد رسم خارطة استثمارية جديدة.البمدان النامية بصورة اكبر من الب
 عمميات الاندماج والاستحواذ بعد الأزمة المالية -المطمب الثاني 

الاولى في الولايات أزمتين متتاليتين بدأت  قد تكونت منتعد الازمة المالية العالمية أزمة مركبة      
بمدان  وىو سوق الرىن العقاري ثم امتدت ىذه الازمة الىالمتحدة الامريكية واصابت سوقا من اوسع اسواقو 

اوربا التي كانت قد وفرت استثمارات مالية واسعة في السندات الأمريكية فكانت أزمة دين سيادي نتيجة 
للاكتتاب من خلال الاموال السيادية الاوربية. وعمى أية حال فثمة أجماع بان سياسات مرتبكة كانت ىي 

 ع في الازمة.السبب وراء الوقو 
ولعل اليونان ىو البمد الذي كان أكثر سوءا ضمن منطقة اليورو، فقد شيد جممة من التداعيات التي     

اصابت اقتصاده الحقيقي، ثم انتشرت لتشمل العديد من بمدان اليورو وتيدد التكتل الاقتصادي الذي كان 
يكية. وفي ظل كل ذلك كانت رؤوس الاموال ىي لمولايات المتحدة الامر  بمثابة منافساً تجاريا واقتصادياً 

العامل الأكثر تحسساً للازمة فقد شيدت تغيرات جذرية وانتقالات ىامة من حيث الكم والاتجاه فأُعيد 
 تشكيل خارطة الاستثمار المباشر وأضحت الشركات تيتم بفروعيا التي تقع خارج منطقة اليورو. إذ

ثر التدىور المالي الذي اصاب الاقتصاد وتعرضت لخسائر كبيرة تدىورت اوضاع الشركات المالية عمى ا
مما دفعيا الى زيادة عممية التركيز الاقتصادي والذي يعد الاندماج ابرز انواعو، فقد أخذت أكثر الشركات 

الفنمندية  NOKIAالعالمية التي تعرضت الى خسائر في أصوليا بالاندماج مع شركات اخرى، مثل شركة 
 ومقرىا في الصين، وقبميا قامت شركة  2014الامريكية في عام  Microsoftمع شركة  التي اندمجت

Ford Motors الامريكية ببيعFord Jaguar  وعممياتيا لاند روفر لشركةTata Motors  اليندية في
، ىذا وترجع اصول اول عممية اندماج الى الولايات المتحدة في الربع الأول من القرن 2008عام 
اليابانية  Mitsubishi UFJ Financial Group lncن، وعمى أثر الأزمة المالية قامت شركة العشري

مكونة اكبر شركات الوساطة المالية في  2008الامريكية في عام  Morgan Stanleyبالاندماج مع 
م الامريكية في عا Liberty Global اليابانية بالاندماج مع  KDDI Corpاليابان وكذلك قامت شركة 

 Bridas Corpبالاندماج مع الارجنتينية   CNOOC Ltdوكذلك قامت الشركتان الصينية 2010
 BPقامت شركة  2011والمتخصصتان في صناعة النفط والغاز الطبيعي في نفس العام وفي عام 

اليندية،  Reliance Industriesالبريطانية والمتخصصة في صناعة النفط والغاز بالاندماج مع شركة 
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اليابانية والمتخصصة في صناعة النفط بالاندماج مع  TonenGeneral Sekiyu KK مت شركةوقا
 Royal DutchShell PLCاندمجت شركة  2014، وفي عام 2012في عام  Exxon Mobilشركة 

من البيرو، وشركة  Repsol SA-Liquefied Natural Gas Businessاليولندية مع 
Volkswagen AG ماج مع الشركة السويدية الالمانية بالاندScania AB  والمتخصصة في صناعة

 Motorola Mobility Holdingsالصينية مع شركة  Lenovo Group Ltdالسيارات، وكذلك شركة 
lnc  والمختصة في معدات البث الاذاعي والتمفزيون والاتصالات، بالاضافة الى الكثير من الشركات

، حيث ساعدت العمميات الاندماجية عمى زيادة تركيز (20)الأزمة الماليةالعالمية التي اندمجت عمى أثر 
 رأس المال في البمدان الاقل نموا.  

 الإطار القياسي لمدراسة -المطمب الثالث 
نحاول من خلال ىذا المطمب بناء نموذج قياسي لبيان أثر عمميات الاندماج والاستحواذ عمى      

 ، وعن طريق استخدام الانحدار الخطي المتعدد . التدفقات الاستثمارية المباشرة
 أولًا: الجانب النظري لمدراسة 

 مفهوم السلاسل الزمنية   - أ
 وىذه الزمن مع تتغير التي الظاىرة لقيم المشاىدات من مجموعة بانيا الزمنية السمسمة تعرف     

 مستقرة او ساكنة الزمنية السمسمة وتكون ومتساوية محددة زمنية مدة في مأخوذة تكون المتعاقبة المشاىدات
 لقيم والتباين المتوسط كان اذا أي ثابتين وتباين متوسط حول عشوائية بصورة تتذبذب مشاىداتيا كانت اذا

    . (21)الزمن عمى يعتمدان لا السمسمة
 مفهوم الاستقرارية  - ب
 استقرار عدم عن الناجمة التابع والمتغير المستقمة المتغيرات بين الزائف الارتباط مشكمة لتجنب     

 استقرارىا من لمتأكد الزمنية السلاسل تحميل يتم القياسي، النموذج تقدير في المستخدمة الزمنية السلاسل
 الزمنية السلاسل معظم أن( Nelson and Plosser,1982) من كل وأوضح تكامميا، درجة وتحديد
 سمسمة أي في الأخير وجود يؤدي حيث الوحدة جذر عمى لاحتوائيا وذلك الاستقرار عدم بخاصية تتسم
 علاقة أجراء يؤدي وبذلك          والتباين           الوسط من كل استقرار عدم الى زمنية
 بينيا زائف ارتباط وجود الى القياسية، النماذج في وحدة جذر عمى فعلا تحتوي زمنية سلاسل عمى انحدار
 في مستخدمة طرق عدة ىناك الزمنية السلاسل استقرارية ولمعرفة القياسي، والاستدلال التحميل في ومشاكل
 ديكي وطريقة الذاتي، الارتباط معادلة البياني، الرسم طريقة مثل( Unit Root Test) الوحدة جذر اختبار
  Phillips perron(22) بيرون فميب وطريقة Augmented Dickey – Fuller الموسع فولمر

 ( Phillips – Perron) اختبار فيمبس بيرون  -ج
 بيرون احد الاختبارات الميمة  لجذر الوحدة اذ يختمف ىذا الاختبار عن اختبار –يعد اختبار فيميبس      
 تصحيح بعممية يقوم حيث الاعمى، الدرجة من التسمسمي الارتباط وجود معالجة طريقة في فولمر ديكي
 الارتباط مشكمة فولمر ديكي اختبار يواجو بينما ( ،Non Parametric Correction) معممية غير

 فولمر الموسع ديكي اختبار وان المبطئة، الفروق حدود اضافة خلال معممية من تصحيح بعممية التسمسمي
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 Autoregressive)(الذاتي الانحدار  عممية بواسطة متولدة الزمنية السمسمة ان فرضية عمى قائم
process(AR )عممية بواسطة متولدة الزمنية السمسمة ان وىو افتراض قائم بيرون فميب اختبار بينما 

 Autoregressive Integrated Moving)) المتكامل المتحرك والمتوسط الذاتي الانحدار نموذج
Average(ARIMA )اختبار من ادق وىو افضل اختبارية قدرة لو بيرون فميب اختبار ان يرى والبعض 

 .بيرون  –فولمر تم اعتماد طريقة فيمب  -، ونتيجة لعدم دقة نتائج اختبار ديكي(23)فولمر ديكي
 KPSS (24)اختبار  -د

( بديلًا لاختبار ديكي فولر لمعرفة 1992من الاختبارات التي وضعت من قبل كيواتكويسكي وآخرين )    
 وفق النموذج لآتي :سكون السمسمة الزمنية من عدميا والتي يتم احتسابو 

         ∑   
 
                     
                  

 independently andمتغيرات مستقمة ليا توزيع متماثل )   سمسمة البواقي،      حيث ان :     
identically distributed)   ذات متوسط صفر ومتباين واحد، أذا كانت  مساوية لمصفر فان العممية

βمستقرة، اذا كانت  βومستقرة عند الحد الثابت والاتجاه الزمني، واذا كانت     مستقرة    ، لأن    
 غير صفرية. غير مستقرة اذا كانت    ، في حين تكون      عند الدرجة الاولى 

غير  ، ضد الفرضية البديمة التي يكون عندىا         ىي:  KPSSفرضية العدم لاختبار     
فولمر )أي عندىا كانت فرضية العدم عندما  –صفري وىذا عكس استراتيجية ديكي  ، ضد    

الفرضية البديمة  αو(، ففي فرضية العدم يمكن تقدير       β  بواسطة طريقة المربعات الصغرىOLS 
 OLSالمتبقي في طريقة المربعات الصغرى t يعرف عمى انو الحد    ،  

           
 ولتكن متتابعة المجموع الجزئي كالآتي :

   ∑    

 

   

            

 ىي : KPSS ( احصائية     )حيث 
      

∑   
  

   

   ̂  
 عندما 

 ̂  
∑   
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)   
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 التكامل المشترك -ه
تركز نظرية التكامل المشترك عمى تحميل السلاسل الزمنية غير الساكنة، حيث يشير كل من انجل      

وكرانجر الى إمكانية توليد مزيج خطي يتصف بالسكون من السلاسل الزمنية غير الساكنة . إذا امكن 
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الزمنية غير الساكنة في ىذه الحالة تعتبر متكاممة من توليد ىذا المزيج الخطي الساكن، فان السلاسل 
يكون الانحدار في ىذه الحالة  نفس الرتبة وبالتالي فانو يمكن استخدام مستوى المتغيرات في الانحدار ولا

زائفاً، يتم اختبار التكامل المشترك بطريقة انجل كرانجر عن طريق القيام بخطوتين، تتمثل الخطوة الاولى 
المربعات الصغرى العادية حيث نحصل عمى معادلة انحدار التكامل  علاقة المعنية بطريقةبتقدير ال

(، وىي المزيج الخطي المتولد من انحدار العلاقة ̂  المشترك، ثم الحصول عمى بواقي الانحدار المقدرة )
الخطوة الاولى وفق  التوازنية طويمة المدى، والخطوة الثانية اختبار مدى سكون البواقي المتحصل عمييا من

 الآتي : 
   ̂       ̂      ̂      

( بوجود         ( معنوية وبذلك ترفض فرضية العدم )    ( لمعممة )tفإذا كانت احصائية )     
(، وبالتالي نستنتج بان         جذر وحدة في البواقي ونقبل الفرض البديل بسكون البواقي او )

ذج بالرغم من انيا سلاسل زمنية غير ساكنة إلا انيا متكاممة من نفس الرتبة، وان العلاقة متغيرات النمو 
المقدرة في الخطوة الاولى ىي علاقة صحيحة وغير مضممة، أما اذا كانت البواقي غير ساكنة في 

ة ولا يمكن المستوى، فأنو لا توجد علاقة توازنية طويمة الاجل بين المتغيرين وان العلاقة السابقة مضمم
 .(25)الركون الييا

 ثانياً : الجانب العممي لمدراسة 
 توصيف وصياغة النموذج  - أ
عمميات الاندماج  تتأثر بقيمةان حجم واتجاىات الاستثمار الاجنبي المباشر تفترض الدراسة      

في  Eviews7وتم اعتماد الطريقة القياسية باستخدام برنامج ذ، وتم ربط البيانات بعلاقة خطية، والاستحوا
 لاقة بين المتغيرين .تحديد الع

 تهيئة البيانات - ب
، وتم الحصول 2014الى عام  2000اعتمدت الدراسة عمى بيانات سلاسل زمنية سنوية من عام      

 عمى البيانات من موقع الاونكتاد، وتتضمن الدراسة المتغيرات الآتية :
 : يمثل تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشرFDIغير التابع : المت -1
 : قيمية عمميات الاندماج والاستحواذ AMالمتغير المستقل :  -2

                 
 حيث ان : 
  FDIالمتغير التابع وىو تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر : 

       AM   المتغير المستقل وىو قيمة عمميات الاندماج والاستحواذ : 
 تحميل نتائج اختبار الاستقرارية لمنموذج  -ج

 Phillips( يتبين ان نتائج اختبار الاستقرارية  لجذر الوحدة بطريقة فيمب بيرون 1من الجدول )          
perron (pp)   لممتغيراتFDI الاستثمار الاجنبي المباشر وAM  ،قيمة عمميات الاندماج والاستحواذ

واظيرت النتائج ان المتغيرات غير مستقرة عند المستوى مع الحد الثابت والحد الثابت والاتجاه الزمني 
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( t%( ، فقد كانت قيمة )10%، 5%، 1)الحد الثابت والاتجاه الزمني عند المستويات كافة  وبدون
يعني عدم امكانية رفض فرضية العدم والتي تنص عمى وجود ( الجدولية ، مما tالمحتسبة اقل من قيمة )

جذر الوحدة وعدم استقرارية السلاسل الزمنية، ولكن المتغيرات اصبحت مستقرة عند الفرق الاول مع الحد 
الثابت والحد الثابت والاتجاه الزمني وبدون الحد الثابت والاتجاه الزمني، وعند المستويات كافة المعنوية 

( الجدولية وبيذا نرفض فرضية العدم، ونقبل t( المحتسبة اكبر من )t%، وىذا يعني ان )10%، 5% و1
الفرض البديل الذي ينص عمى ان السلاسل الزمنية مستقرة وليس ليما جذر وحدة، وىذا يعني ان 

  .I(1)متكاملان من الدرجة الاولى  AMو  FDIالمتغيرين 
 Phillips perron (pp) بيرون –فميب  بطريقة( نتائج اختبار جذر الوحدة للاستقرارية 1الجدول )

 المحغير
 المحسوبة عند الفرق الأول tقيمة  المحسوبة عند المسحوىt قيمة 

 بدون حد ثابث واججاه زمني حد ثابث بدون حد ثابث واججاه زمني حد ثابث

FDI -1.68 -2.36 -0.59 -3.38 -5.04 -3.38 

%1 -4.00 -4.80 -2.74 -4.06 -4.89 -2.75 

%5 -3.09 -3.79 -1.97 -3.12 -3.82 -1.97 

%10 -2.69 -3.34 -1.60 -2.70 -3.36 -1.60 

Prob 0.42 0.38 0.44 0.03 0.007 0.002 

AM -2.94 -2.74 -1.75 -4.28 -4.21 -4.69 

%1 -4.00 -4.80 -2.74 -4.05 -4.89 -2.75 

%5 -3.09 -3.79 -1.97 -312 -3.83 -1.97 

%10 -2.69 -3.34 -1.60 -2.70 -3.36 -1.60 

Prob 0.65 0.23 0,07 0.007 0.03 0.00 

 Eviews 7بالاعتماد عمى بيانات الدراسة بأستخدام برنامج  الباحثانالمصدر : من عمل 
 تحميل نتائج اختبار التكامل المشترك بطريقة انجل كرانجر لمنموذج -د

بعد ان اظيرت نتائج اختبار فيمب بيرون استقرار السلاسل الزمنية عند الفرق الاول ، اي انيا      
متكاممة من الدرجة الاولى، ىذا يدل عمى امكانية وجود تكامل مشترك بين الاستثمار الاجنبي المباشر 

تكامل المشترك لاختبار كرانجر لم –وقيمة عمميات الاندماج والاستحواذ، وسيتم استخدام اختبار انجل 
 العلاقة طويمة الاجل.
 ( نتائج اختبار وجود العلاقة طويمة الاجل بطريقة المربعات الصغرى2الجدول )

Variable Coefficient S`td. Error t-Statistic Prob. 

C 699155.9 189084.1 3.697593 0.0027 

AM 1.084546 0.356235 3.044468 0.0094 

R-squared 0.416223 Mean dependent var  1207603. 

Adjusted R-squared 0.371317 S.D. dependent var  433094.9 

S.E. of regression 343398.8 Akaike info criterion 28.45474 

Sum squared resid 1.53E+12 Schwarz criterion 28.54915 

Log likelihood -211.4105 Hannan-Quinn criter. 28.45373 

F-statistic 9.268787 Durbin-Watson stat 0.410954 

Prob(F-statistic) 0.009399  

 لبيانات الدراسة Eviewsبالاعتماد عمى نتائج برنامج  الباحثان: من عمل المصدر
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( يتبين ان النموذج يعاني من مشكمة الارتباط الذاتي الموجب وذلك لأن قيمة داربن 2ومن الجدول )    
(، وبعد ان تمت مقارنة قيمة داربن واتسن المحسوبة والقيمة الجدولية وبعد 0.41واتسن تقترب من الصفر)

 اوركت التكرار كانت النتائج كالآتي : –معالجة البيانات بطريقة كاكرن 
 Cachrane-Orcuttاوركت التكرارية –( نتائج معالجة مشكمة الارتباط الذاتي بطريقة كاكرن 3الجدول )

Iterative Procedure 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 828049.4 266979.6 3.101545 0.0101 

AM 1.085514 0.255325 4.251503 0.0014 

AR(1) 0.751609 0.176441 4.259828 0.0013 

R-squared 0.799946 Mean dependent var 1196488. 

Adjusted R-squared 0.763572 S.D. dependent var 447218.0 

S.E. of regression 217454.5 Akaike info criterion 27.60478 

Sum squared resid 5.20E+11 Schwarz criterion 27.74172 

Log likelihood -190.2334 Hannan-Quinn criter. 27.59210 

F-statistic 21.99257 Durbin-Watson stat 2.403751 

Prob(F-statistic) 0.000143  

Inverted AR Roots .75  

 لبيانات الدراسة Eviewsبالاعتماد عمى نتائج برنامج  الباحثانالمصدر: من عمل 
ρمحاولات ، وان المعممة  10( تم التوصل الييا بعد اجراء 3ان نتائج الجدول )                 

وانيا معنوية كما تشير قيمة الاحتمالية ، وبيذا فأن النتائج لا تعاني من مشكمة الارتباط الذاتي كما تشير 
 ( .2.4الى ذلك قيمة داربن واتسن المحتسبة والتي قيمتيا )

 الاحصائيالتحميل 
ظير من تقدير النموذج الخاص بمعادلة الانحدار بين التغير في تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر      

(FDI( وقيمة عمميات الاندماج والاستحواذ )AM( وجود علاقة طردية بين المتغير المستقل ،)AM )
من التغير الحاصل  0.79يع تفسير تستط  (، وان قيمة عمميات الاندماج والاستحواذFDIوالمتغير التابع )

( ويؤكد حجم ىذا التأثير   في تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر وكما يشير الى ذلك معامل التحديد )
( يزداد بمقدار FDI(  بمقدار وحدة واحدة فان )AM(، وىذا يعني أن زيادة )1.08معممة المتغير أذ بمغت )

(1.08.) 
( المحتسبة القيمة الجدولية tاوز الاختبار الاحصائي، عندما تجاوزت قيمة )وقد استطاع النموذج تج    

 ( ذو معنوية احصائية عالية. وقدAM(، مما يعني ان المتغير)0.0014( وبقيمة احتمالية )AMلممتغير )
( بقيمة احتمالية 21.992( بنجاح عندما بمغت قيمة ىذا الاختبار )Fاجتاز النموذج اختبار )

 .يشير الى معنوية النموذج المقدر مما (0.000143)
محاولات لمبيانات بحسب طريقة  10( فقد استطاع النموذج تجاوزه بعد اجراء D-Wاما اختبار )     

(، وىذه القيمة بين 0.05( عند مستوى معنوية )2.403التكرار، اذ بمغت القيمة المحسوبة ليذا الاختبار )
(، du= 3.93-4اقل من ) نفسو الوقت ي(، وفdu=0.07مى )( والحد الاعdl= 3.189الحد الأدنى )
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( ، الامر الذي يشير الى خمو النموذج من وجود مشكمة الارتباط الذاتي k=1و ) (n=15وبحجم عينة )
 بين المتغيرات العشوائية، بمعنى قبول فرضية العدم ورفض الفرضية البديمة .

 ذجتحميل نتائج اختبار استقرارية البواقي لمنمو  -ه
 KPSSباستخدام اختبار   واقيسمسمة الب( اختبار استقرار 4الجدول )

 المتغير
 عند المستوى Stat- LMقيمة 

 حد ثابت واتجاه زمني حد ثابت

E 15.0 1500 

%1 15.0 1500 

%5 1500 150. 

%10 150. 1500 

 لبيانات الدراسة Eviewsبالاعتماد عمى نتائج برنامج  الباحثان: من عمل المصدر
% 1المحسوبة لممتغير العشوائي اقل من القيم الجدولية عند المستوى  LM( نمحظ ان 4من الجدول )      

% مع الحد الثابت 5% و1المحسوبة اقل من القيم الجدولية عند مستوى  LMمع الحد الثابت، وقيمة 
والاتجاه الزمني ، وبيذا  نرفض فرضية العدم ونقبل الفرض البديل التي تنص عمى استقرار سمسمة البواقي، 

، مما يعني وجود علاقة طويمة الامد  I (0)وىذا يعني ان سمسمة البواقي مستقرة عند المستوى الاصمي 
 ن المتغيرين اي وجود تكامل مشترك بين متغيري الدراسة .بي

 التحميل الاقتصادي 
تشير النتائج التي تم التوصل إلييا من خلال التحميل القياسي ان عمميات الاندماج والاستحواذ ليا      

 تأثير عمى حركة واتجاه رؤوس الاموال طويمة الاجل، وىذا من شانو ان يؤدي الى زيادة التدفقات
الاستثمارية في البمدان التي تزداد فييا عمميات الاندماج والاستحواذ بين الشركات المتعددة الجنسيات، وىذه 
العمميات الاندماجية ازدادت بفعل الازمة بعد ان تعرضت الشركات الى الافلاس وخسرت الكثير من 

 اصوليا واسيميا المالية .
بة بين متغيري الدراسة، ويرجع ذلك الى الوضع الاقتصادي وىذا يعني ان ىناك علاقة طردية موج       

العالمي غير المستقر، والذي عمل عمى تغير نظرة المستثمرين وتفضيلاتيم الاستثمارية سواء كانت من 
 حيث الربحية أم المجالات الاستثمارية .

 الاستنتاجات والتوصيات 
لنشاط لاقتصادي، وقد اصبحت من اكثر تمعب الاستثمارات الاجنبية المباشرة دورا بارزا في ا -1

النشاطات التي تتنافس عمييا البمدان المتقدمة والنامية عمى السواء وذلك لما تحممو من فوائد لمبمد 
 المضيف تصب بالتالي بصالح عممية التنمية الاقتصادية .

نبي المباشر، وجود علاقة طردية موجبة بين عمميات الاندماج والاستحواذ وتدفقات الاستثمار الاج -2
وىذا من شانو ان يؤدي الى زيادة التدفقات الاستثمارية في البمدان التي تزداد فييا عمميات 

 الاندماج والاستحواذ بين الشركات المتعددة الجنسيات . 
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يجب عمى البمدان التي تزداد فييا عمميات الاندماج والاستحواذ بين الشركات المتعددة الجنسيات  -3
م التدفقات الاستثمارية واستغلاليا افضل استغلال بما يخدم المصالح المحمية الاستفادة من حج

للاقتصاد وتطويعيا لخدمة عممية التنمية الاقتصادية وخاصة في مجال البنى التحتية التي تفتقر 
الييا اغمب بمدانيا، مع مراعاة عدم انتقال اثار الازمة المالية المصاحبة لانتقال الاستثمارات الييا 

 وخاصة في ظل استمرار الازمة .
 يمكن اعتماد تحميل العلاقة السببية بين المتغيرين باتجاه او اتجاىين لأىمية ذلك . -4
اعتماد طريقة جوىانسن لاختبار التكامل المشترك حول ايجاد علاقة عمى المدى الطويل بين  -5

 متغيرات البحث .
 متغيرات اخرى ومعرفة مدى اثرىا عمى الاستثمارات الاجنبية المباشرة . يمكن دراسة -6

 المصادر
 المصادر العربية

ىناء عبد الغفار، الاستثمار الاجنبي المباشر والتجارة الدولية الصين إنموذجا، بيت الحكمة،  .1
 13، ص 2002الطبعة الاولى، بغداد، 

وأثره في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر إلى محمد سييل محمد الجميمي، الإصلاح الاقتصادي  .2
 .9، ص2007مصر، رسالة ماجستير، كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، 

 228، ص977صقر احمد صقر، النظرية الاقتصادية الكمية، وكالة المطبوعات، الكويت،  .3
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 50ص
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الأزمة المالية في منطقة الأورو: أسباب نشوبيا وانتشارىا والدور الذي  ،أوكيل نسيمة وأخرون .10
مجمة بحوث اقتصادية  ، بحث منشور،لعبتو الأسواق المالية ووكالات التصنيف الائتماني فييا
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 ،2010أكتوبر  ،صندوق النقد الدولي ،ازنآفاق الاقتصاد العالمي التعافي والمخاطر واستعادة التو  .11

 ،5ص 
 2ص ،الامم المتحدة ،الممخص التنفيذي ،2012حالة وأفاق اقتصاد العالم  .12
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 بيانات الدراسة -ممحق 
 قيمة عمليات والاندماج والاسححواذ

 مليون دولار

 جدفقات الاسحثمار الاجنبي المباشر

 مليار دولار
 السنة

959 681 1 363 215.3 0111 

431 757 684 070.9 0110 

243 735 591 385.7 0110 

165 425 551 992.6 0110 

198 597 682 749.3 0110 

535 035 927 440.4 011. 

619 809 1 393 185.3 0110 

1 032 689 1 871 668.1 011. 

617 649 1 489 619.2 0112 

287 617 002000052 0112 

347 094 000201050 0101 

553 442 0.00.0252 0100 

328 224 001022050 0100 

312 509 000.00051 0100 

398 899 00020005. 2014 

 الهوامشقائمة 
                                                           

( ىناء عبد الغفار، الاستثمار الاجنبي المباشر والتجارة الدولية الصين إنموذجا، بيت الحكمة، الطبعة الاولى، 1)
 13، ص 2002بغداد، 

محمد سييل محمد الجميمي، الإصلاح الاقتصادي وأثره في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر إلى مصر، (  2)
 .9، ص2007رسالة ماجستير، كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، 

 228، ص977( صقر احمد صقر، النظرية الاقتصادية الكمية، وكالة المطبوعات، الكويت،  3)
ستثمار الأجنبي بين محددات العولمة واشكالية البيئة الاستثمارية العراقية، بحث ( بلاسم جميل خمف، الا 4)

 50، ص2013منشور، مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصادية الجامعة، العدد الخاص بمؤتمر الكمية، 
كمية  ( عمي حسن زاير محمد ، الاستثمار الأجنبي المباشر في ظل التحول لاقتصاد السوق، رسالة ماجستير،(5

  10، ص 2008الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، 
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