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مدخل الفصل:
مرت الجزائر بمرحلة عصيبة وأزمات اقتصادية وأمنية ألحقت الضرر الكبير بالأنشطة الداخلية والخارجية.وكان سعيها إلى اعتماد سياسة الإصلاحات في اقتصادها المريض,وكان أولها إعادة هيكلة المؤسسات العمومية تماشيا مع التفتح الاقتصادي,وبروز ظواهر العولمة التي فرضت مسار الخوصصة كنمط جديد لتسيير المؤسسات,مع منح مصداقية الشراكة سواء كان أجنبيا أو محليا.
وفي هذا الفصل سوف نحاول التعرف على واقع السوق المالي في الجزائر من خلال التطرق إلى نشأة بورصة الجزائر, والهيئات المنظمة لها وواقعها.   
وكذا سياسات الاستثمار الأجنبي في الجزائر المتمثلة في الحوافز والدوافع والمعوقات.
بالإضافة إلى واقع الاستثمار الأجنبي في ظل الأزمة المالية2008,حيث حددنا طبيعة الأزمة وواقع الاستثمار الأجنبي في الجزائر,أهم الجهود الدولية والإقليمية المبذولة لاحتواء الأزمة. 




















المبحث الأول:واقع السوق المالي في الجزائر
كان من الضروري على الجزائر أن تؤسس سوقا لرأس المال,كمصدر إضافي للتمويل.إذ كان هذا السوق بمثابة مركز اقتصادي غائب عن السوق المالي منذ الاستقلال,بسبب النظام الاقتصادي المركزي المتبع من طرف الدولة, ولم تبدو ملامح هذا السوق إلا بعد الإصلاحات التي شرعت فيها سنة 1988. وفي هذا المبحث سنتطرق إلى نشأة البورصة وأهم الهيئات التنظيمية.كما سنتعرف على واقع بورصة الجزائر.
المطلب الأول:واقع بورصة الجزائر
في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي بدأ سنة 1988,دخلت فكرة إنشاء هذه البورصة والذي بدأ التحضير الفعلي لها سنة1990.ومنذ ذلك الحين مرت بورصة الجزائر بالمراحل التالية:[footnoteRef:2] [2:  -رشيد هولي:مدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة دراسة حالة تونس والمغرب والجزائر,مذكرة ماجستير,منشورة,كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير,قسم علوم التسيير,تخصص إدارة مالية,قسنطينة,جامعة منتوري,دفعة2010-2011,ص37-38. ] 

1-المرحلة التقريرية(1990-1992):نص المرسوم90-101المؤرخ بتاريخ27/03/1990على إمكانية مفاوضة قيم الخزينة في المؤسسات العمومية فقط,كما أوضح أنواع شهادات الأسهم التي يمكن إصدارها من طرف الشركات العمومية, وسمح باكتساب شهادات الأسهم المكتسبة برؤوس أموال الشركات العمومية الاقتصادية الأخرى.وفي أكتوبر من نفس السنة تم إنشاء شركة القيم المتداولة,وفي شهر نوفمبر قامت صناديق المساهمة بتأسيس شركة ذات أسهم برأسمال قدره 320000دج موزع بحصص متساوية بين الصناديق الثمانية. وفي سنة 1992ونظرا لبعض الصعوبات تم الرفع من رأسمالها إلى 932000000دج كما غير اسمها إلى""بورصة الأوراق المالية""كما صدر سنة 1991المرسوم التنفيذي رقم91-169 الذي ينظم العمليات عل القيم المنقولة,والمرسوم رقم91-170 الذي يجدد أنواع القيم المنقولة وشروط إصدار شركات المساهمة لها.
2-المرحلة الابتدائية(1993-1996):بموجب المرسوم التنفيذي رقم93-08 لسنة 1993تم إدخال بعض التعديلات على القانون التجاري الخاص بشركات الأسهم والقيم المنقولة,حيث سمح بإمكانية تأسيسها والرفع من رأسمالها عن طريق العرض العمومي للادخار,كما نص على إمكانية إصدار أنواع جديدة من القيم المنقولة, وهو ما يتوافق وإنشاء بورصة القيم المنقولة في الجزائر.
3-مرحلة الانطلاق الفعلية(1996-1999):مع نهاية1996 كانت الظروف جاهزة من الناحية القانونية والتقنية لإنشاء بورصة القيم المنقولة.حيث تم تحديد الهياكل التنظيمية المكونة لها وتم اختيار الوسطاء, وتم إصدار أول ورقة مالية بالجزائر في نهاية1997 والمتمثلة في القرض السندي لشركة سونطراك, لتقوم بعد ذلك ثلاث  شركات بالإصدار الفعلي للأوراق المالية بغرض الرفع من رأسمالها.

المطلب الثاني:الهيئات المنظمة لبورصة الجزائر
نشأت البورصة بمرسوم تشريعي رقم93-10المؤرخ في 23مارس1993,المعدل بموجب القانون 03-04المؤرخ في 17فيفري2003 الذي يبرز الهيئات المكونة لبورصة الجزائر والمتمثلة في:[footnoteRef:3] [3:  -هشام بورمه:مرجع سبق ذكره, ص38-39.] 

· لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةCOSOB.وهي تمثل سلطة سوق القيم المنقولة.
· شركة تسيير بورصة القيم SGBV.
· المؤتمن المركزي للسندات.
ويتدخل في بورصة الجزائر العديد من الأطراف يمكن تحديدهم كما يلي:
1. الوسطاء في عملية البورصة:الوسيط هو شخص طبيعي يقوم بالوساطة بين شخصين لأجل أن يتعاقدا حاصلا مقابل عمولة-غالبا ما تكون نسبة معينة من الصفقة التي أنجزها-,حيث يقوم ببيع وشراء الأوراق المالية لممارسة نشاطه,ويشترط في الوسيط أن يكون الشخص مؤهل,تختلف أنواعه باختلاف المهام المسندة إليه,حيث يؤدي دورا فعالا في تحريك عمليات البورصة,إذ أنه لإرسال أمر إلى البورصة يجب الاتصال حتميا بوسيط في عمليات البورصة معتمد من لجنة التنظيم ومراقبة عمليات البورصة,
حيث منحت هذه الأخيرة الاعتماد لمجموعة من الشركات لممارسة أنشطة الوساطة في البورصة نذكر منهم:
· شركة الراشد المالي ممثلة من طرف كل من القرض الشعبي الجزائريCPA,والصندوق الوطني للتوفير والاحتياط CNEP,والشركة الجزائرية للتأمين الشامل CAAT.
· المؤسسة المالية للإرشاد والتوظيف:المشكلة أساس من طرف البنك الوطني الجزائريBNA,وبنك التنمية المحليةBDL,والشركة الجزائرية للتأمينSAA.
· مؤسسة توظيف الأموال المنقولةSPDMوالتي تشارك فيها كل من بنك الفلاحة والتنمية الريفيةBADRوالشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمينCAAP.






· يونين بنك UNION BANK وهو يعتبر الوسيط الوحيد ذو رأس المال الخاص,ويقدر بحوالي مليون دينار جزائري.
إلى جانب الوسطاء نجد هيئات أخرى متدخلة بالبورصة منها:[footnoteRef:4] [4:  -هشام بورمه:المرجع السابق,ص39.] 

· الشركة الحاصلة على تأشيرة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة لإصدار أوراق مالية وعرضها للجمهور.
· وزارة المالية:إذ يتدخل وزير المالية لتعيين رئيس لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة, والمصادقة على النظام العام للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.
· بنك الجزائر:إذ يلعب دورا أساسيا في السياسة النقدية وفي مراقبة النظام المصرفي والمالي,فيتدخل في مسار معالجة المعاملات على الأوراق المالية,وذلك لأن كل الوسطاء يستعملون حسابات شركاتهم الأم المفتوحة لدى بنك الجزائر لتبادل الأموال المتعلقة بتداول الأوراق المالية.
· صندوق الضمان الذي يتكون من مجموع الوسطاء ويسير من طرف لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة,وذلك ضمانا لمسؤولياتهم اتجاه زبائنهم,ويمول الصندوق من الاشتراكات الإلزامية للوسطاء, ونواتج العقوبات المفروضة على المخالفين للوائح وقوانين البورصة.
· المتعاملون:يتيح التشريع الجزائري مجالا واسعا أمام تدخل الأشخاص الطبيعيين لاستثمار أموالهم وتسييرها مباشرة من قبل صاحبها,أو تسييرها من طرف الوسيط في عمليات البورصة عن طريق الوكالة أو المساهمة أو الاستثمار في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المتداولة,وتسيير ما تم استثماره بشكل غير مباشر.
المطلب الثالث:واقع بورصة الجزائر
يجب التذكير في البداية أن بورصة الجزائر حديثة النشأة,وباعتبار أن التجربة حديثة فإنه لم تستطيع هذه البورصة القيام بمهامها المنوطة بها على أحسن وجه,وذلك لأسباب عدة البعض يرجعها لعدم الخبرة,والبعض الآخر فإنه يرجعها لأسباب ربما تتعلق بعدم توفر مناخ ملائم لقيام البورصة...الخ.



هناك عدة أسهم لعدة شركات مقيدة في بورصة الجزائر للقيم المنقولة وهي:[footnoteRef:5]  [5:  -الزين منصوري:تشجيع الاستثمار وأثره على التنمية الاقتصادية,ط1,دار الراية للنشر والتوزيع,عمان,الأردن,2012,ص ص152-154.] 

1-سهم مؤسسة الرياض سطيف:في سنة1997تم رفع رأس مال مؤسسة الرياض سطيف إلى850مليون دج, وألحقت كل أسهمها في سنة1997لصالح الشركة القابضة للصناعات الغذائية الأساسية, وذلك بموجب المرسوم رقم95-25المتعلق بتسيير الأموال التجارية.وفي إطار برنامج الخصخصة للمؤسسات العمومية أعطى المجلس الوطني لمساهمات الدولة موافقته على إدخال الشركة إلى بورصة الجزائر عن رفع رأس مالها الاجتماعي.
وبناءا على هذه الموافقة وبعد انعقاد الجمعية العامة الغير عادية لمؤسسة الرياض سطيف بتاريخ 29/04/1998تم اتخاذ قرار رفع رأس مال الشركة في البورصة عن طريق الإعلان العام للادخار من جهة وإدخال الشركة في البورصة من جهة أخرى.
وكان مبلغ رأس المال المسموح برفعه يعادل مليار دينار جزائري,أي ما يعادل مليون سهم بقيمة1000دج للسهم الواحد.
والأسهم موضوع الإصدار تمثل أسهما عادية محررة كليا عند الإكتتاب قيمتها الاسمية 1000دج للسهم, وحدد سعر الإصدار بقيمة 2300دج وتعتبر أسهمها اسمية ويمنح لحاملها كل الحقوق المقررة من طرف القانون التجاري لاسيما حق التصويت وحق الحصول على التوزيعات, وتم فتح عملية الإكتتاب في 02 نوفمبر1998 واستمرت إلى  15ديسمبر1998.
2-سهم مجمع صيدال: قام مجمع صيدال بوضع مجموعة من الأهداف الإستراتيجية  في إطار مخطط أعماله لفترة 1998-2005, ولبلوغ هذه الأهداف لاسيما تنفيذ برنامج الخصخصة المسطر من طرف الحكومة, تم اتخاذ قرار من طرف مجلس مساهمات الدولة بفتح رأس مال المجمع بنسبة 20%للجمهور عن طريق الدخول 
إلى البورصة,من خلال إجراء العرض العام للبيع بسعر محدد مسبقا.
وبموجب هذه العملية,تم إصدار2مليون سهم عادي محرر كليا بسعر اسمي مبلغه 250دج,وبسعر إصدار 800دج.
وتكفل بعملية الوساطة مجموعة من الوسطاء الماليين تحت إشراف وسيط مالي الشركة الخاصة للتمويل.
3-سهم مؤسسة تسيير فندق الأوراسي:بعد صدور المرسوم 96-25المتعلق بتسيير الأموال التجارية للدولة,تم تحويل ملكية فندق الأوراسي إلى الشركة القابضة للخدمات,وقامت مؤسسة تسيير فندق الأوراسي برفع رأس مالها في إطار تدعيم قدراتها المالية,وذلك عن طريق إدماج فرق إعادة من الحكومة,وفي إطار تنشيط بورصة الجزائر,تقرر في بداية1999إدخال جزء من رأس مال المؤسسة بنسبة20%إلى البورصة وذلك عن طريق الإعلان العام للاكتتاب,وعلى إثر ذلك تم إدخال 1.2مليون سهم بسعر اسمي 250دج للسهم,وبسعر إصدار 400دج للسهم, وتكلف بهذه المهمة كوسيط مؤسسة الرشاد المالي.
4-القرض السندي لسوناطراك:الشركة الوطنية للبحث والاستكشاف والإنتاج وتحويل وتسويق المحروقات المعروفة باسم سوناطراك,هي شركة ذات رأس مال يقدر ب400مليون دج كما أنها تمثل 30%من الناتج الداخلي الخام للجزائر,و90%من الإيرادات الجبائية لميزانية الدولة.
ونشير إلى أن سوناطراك طرحت سندات وليس أسهما لأنهما لا يمكن أن تخصص الشركة باعتبارها تنتمي إلى قطاع حساس في الدولة,ويمثل القرض السندي ما قيمته 5ملاييردج موزعة على 115000سند غير اسمي وقابل للتفاوض كما يلي:
· 25000سند بقيمة 100000دج.
· 40000سند بقيمة 50000دج.
· 50000سند بقيمة 10000دج.
ولقد أصدر وزير الطاقة والمناجم قرار إصدار القرض تحت رقم805في 09/11/1997 كما تحصل القرض على تأشيرة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم97/001 في 18/11/1997 وتتراوح مدة الاكتتاب من 04/01/1998 بتاريخ الافتتاح إلى 28/02/1998 بتاريخ الاختتام.
المبحث الثاني:سياسات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر
تكتنف الاستثمار الأجنبي المباشر مجموعة من العوائق لذلك تسعى الدول المضيفة إلى منح مجموعة من المحفزات التي تساعد على جذب الاستثمار وفي هذا المبحث سنعرض كل من محفزات ومعوقات الاستثمار الأجنبي المباشر إضافة إلى الدوافع.
المطلب الأول:حوافز الاستثمار الأجنبي المباشر
تقوم الدولة بإصدار قوانين متعلقة بالاستثمار تتضمن جملة من الحوافز المختلفة.ويمكننا أن نصنف هذه الحوافز إلى ثلاث أشكال:[footnoteRef:6] [6:  -WWW.ANDI.DZ.] 

1-الحوافز المالية والتمويلية:إن الحوافز المالية تكون في شكل إعفاءات ضريبية وجمركية أو في شكل تخفيضات,أما الحوافز التمويلية فتتمثل في توفير الأموال مباشرة للمشروع الاستثماري,وذلك بتقديم التسهيلات الائتمانية والقروض.

1-1-الحافز المالي:تكون المدة محدودة قصيرة.متوسطة أو طويلة الأجل أو تتفاوت حسب القطاع الذي توجه له الاستثمارات فمثلا في قطاع الزراعة يحظى بأكثر مدة إعفاء ضريبي, في حين قطاع الصناعة يعفى لمدة متوسطة.وقطاع الخدمات يعفى لمدة قصيرة.وفي كل الأحوال تتراوح مدة الإعفاء من3إلى 20سنة.
1-2-الحافز التمويلي:ويكون بتوفير الأموال مباشرة للمشروع الاستثماري في شكل إعانات حكومية,أو قروض بفوائد مخفضة أو المشاركة في المشروع ,وتجد الدول النامية صعوبة في تقديم مثل هذه الحوافز.في حين يكون الأمر أسهل بالنسبة للدول الصناعية وربما يكون ذلك واحد من أهم الأسباب التي تجعل هذه الدول مناطق جذب الاستثمار المباشر.

2-الحوافز المرتبطة بالضمان ضد المخاطر:يمكن تقسيم الضمانات ضد المخاطر إلى 3أنواع:
2-1-الضمانات المالية:تتمثل في حرية تحويل رأس المال وعوائده أو أي مدفوعات أخرى متعلقة بالاستثمار, ولقد نصت كل الاتفاقيات على حرية التحويل,غير أنها لم تحدد العملة التي يتم التحويل بها.
2-2-الضمانات القانونية:تتمثل في التعويض عن التأمين أو نزع الملكية ,وذلك بموافقة إجراءات التأميم لأي سبب بدفع تعويض عاجل وعادل وفعلي خلال مدة معقولة.
2-3-الضمانات القضائية:تتمثل في توضيح الطرق التي يتم من خلالها حل النزاعات المتعلقة بالاستثمارات.
3-الحوافز المرتبطة بالتسهيلات المختلفة:وتعتبر هذه الحوافز من الحوافز التميزية التي يتم التمييز في منحها إلى المشاريع التي تستثمر في قطاعات معينة أو مناطق معينة ومن أمثلة هذه الحوافز:
· عدم وضع أي قيود على تملك مشروعات الاستثمار سواء كان تملكا كاملا أو جزئيا.
· السماح للمستثمرين الأجانب بتملك الأراضي و العقارات.
· تخفيض قيمة إيجار العقارات و الأراضي الخاصة بالاستثمارات.
· السماح بتحويل أرباح و أجور الأجانب إلى الخارج وفق نسب معينة .
· إقامة أنظمة المناطق الحرة.
· تقديم مساعدات خاصة للبحوث و الدراسات الهادفة إلى توسيع المشروعات القائمة.
· تحويل الديوان إلى مساهمات لتعويض الإختلالات التي يعرفها الاقتصاد الكلي.






المطلب الثاني: دوافع الاستثمار الأجنبي المباشر 
يعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر ظاهرة اقتصادية تحركها ظروف المنافسة داخل الأسواق المختلفة، ويمكن أن نستخلص أهم دوافع الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول النامية فيما يلي:[footnoteRef:7] [7: سليمان عمر الهادي: الاستثمار الأجنبي المباشر وحقوق البيئة، الأكاديميون للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 2010، ص217.] 

1- الدافع السياسي : يكون هذا الدافع أما لمساعدة دولة حليفة أو للتمكن من ممارسة الضغط على بلد معين ،وهذا ما يلاحظ من خلال تدفقات الاستثمارات الأجنبية للدول النامية بغية التوسع وزيادة النفوذ والسيطرة أكثر على هذه الدول .
2- الدافع الاقتصادي :يهدف المستثمر الأجنبي من خلال أنماط مشاريع الاستثمار الى تسهيل الوصول الى الأسواق والموارد الطبيعية وتحقيق أكبر الفوائد والأرباح وهذا ما يشجع الدول الأجنبية على التواجد بالدول التي تمتلك ثروة هائلة من الموارد الطبيعية بغية التوسع والزيادة في أسواقها التصديرية .
كما أنه من بين الدوافع لقيام الاستثمارات الأجنبية هو تفادي المخاطر المختلفة( المخاطر السياسية، المخاطر المتعلقة بالتدهور النقدي.....الخ).
*ما هي الأسباب التي تدفع بالشركات نحو الاستثمار في الخارج ؟
يوفر تعدد الأسواق الدولية فرصا كبيرة للشركات لتمارس من خلالها أعمالها الدولية ، فقد خلقت الظروف والمتغيرات السياسية وفتح أسواق جديدة للمستهلكين والاتفاقات التجارية ، حوافز كبيرة لم تكن متاحة من قبل الشركات المحلية ، كما وفر التقدم التكنولوجي ظروف أخرى للاستفادة من اقتصاديات حجم الإنتاج الكبير من تخفيض في تكاليف الإنتاج وارتفاع مستوى الجودة والقدرة على المنافسة ، وقد أدت كل هذه المتغيرات إلى ظهور منافسين قادرين على الإنتاج بتكاليف أقل وأسرع وأفضل ،حتى أن العديد من الدول النامية حققت قدرات وامكانيات استطاعت من خلالها منافسة الشركات متعددة الجنسية القادمة من الغرب الصناعي نثل ماليزيا وكوريا الجنوبية ،والهند وسنغافورة ، وتايلند وغيرها ،لذلك هناك العديد من الأسباب غير المباشرة التي تدفع الشركات المحلية للاستثمار في الخارج وهي :[footnoteRef:8] [8: نوفل بن سعدية ،أثر العولمة المالية على الاستثمار الأجنبي المباشر، مذكرة لنيل شهادة الماستر(غير منشورة ) ، كلية العلوم الاقتصادية لتسيير وعلوم تجارية ،قسم علوم التسيير ادارة الأعمال ،المسيلة، جامعة المسيلة ، دفعة2012-2013 ،ص42.41 .] 

1- زيادة المبيعات والأرباح :اذا كانت الشركة ناجحة محليا فان التوسع نحو الأسواق يزيد من ربحيتها .
2- الحصول على حصة في السوق الدولي: فمن خلال الاستثمار الخارجي تتعلم الشركة المزيد من الخبرة من منافسيها والوسائل التي يستخدمونها للحصول على حصة في الأسواق الدولية.
3- الاستفادة من الانتاج الزائد يمكن أن يزيد توسع الشركة في الأعمال الدولية الى زيادة الانتاج والتصدير ،وأن يستمر هذا التقدم نحو الاستفادة من اقتصاديات الحجم ،وتخفيض التكاليف الى فتح فروع للشركة في بعض الأسواق الدولية وتعزيز مكانتها التنافسية .
4- استقرار تقلبات السوق : من خلال العمل في الأسواق الدولية لا تعود الشركة أسيرة للتغيرات الاقتصادية وتغير أذواق ومتطلبات المستهلك والتقلبات الموسمية في الاقتصاد المحلي .
5- تخفيض الاعتماد على الاسواق المحلية ، من خلال التوسع في الأسواق الخارجية تزيد الشركة من قاعدة تسويقها وتقلل اعتمادها على الزبائن في السوق المحلي .
6- تقوية القدرة التنافسية للشركة : يعزز العمل الدولي الى زيادة التصدير ، والتصدير يعزز الميزة التنافسية للشركة وللدولة ، فالشركة تستفيد من التعرف على التقنيات والأساليب والاستثمارات الجديدة في حين يستفيد البلد من تحسين ميزانيه التجاري ،وميزان المدفوعات .




المطلب الثالث: معوقات الاستثمار الأجنبي المباشر 
رغم المحاولات التي تقوم بها الدول المضيفة لجذب الاستثمار الأجنبي المباشر ورغم التحفيزات والتسهيلات والامتيازات التي تقدمها ،الا أنه هناك معوقات لا يمكن التخلص منها ،تقف  سدا ميغا أمام انتقال الاستثمارات الأجنبية اليها بكل سهولة ومن بين أهم هذه المعوقات نذكر ما يلي :[footnoteRef:9] [9: ياسين فرادي ، أثر التحفيز الجبائي على الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر ، مذكرة لنيل شهادة الماستر (غير منشورة ) ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، قسم علوم التسيير ،تخصص ادارة أعمال التجارة الدولية ،المسيلة ،جامعة المسيلة ، دفعة 2011-2012 ، ص16.] 

- غياب البيئة الاستثمارية المناسبة، كعدم الاستقرار السياسي أو الاقتصادي أو الأمن، الذي يشكل سببا هاما من أسباب ضعف الاستثمار الأجنبي المباشر ، ويكون عامل طرد لرؤوس الأموال والمستثمرين الأجانب وحتى المحليين .
- غياب التشريعات الحديثة الواضحة المعالم ، والنصوص التي تحكم العملية الاستثمارية خاصة في مجالات الضرائب والاعفاءات والرسوم الجمركية .
- عدم استقرار سعر الصرف والمخاطر التي تنجر من تقلباته.
- ضعف البنية الأساسية وعدم الاهتمام بها ، وضعف الخدمات والمرافق التي تسهل للمستثمرين اقامتهم الى جانب استثماراتهم .
- نقص قوانين تشجيع الاستثمار.
- التعقيدات البيروقراطية، وغياب المعلومات، وعدم وضوح السياسة الاقتصادية.
- غياب الكفاءات الادارية والفنية ،وضعف الاستثمار في مجال التدريب والتنمية البشرية .
- التدخل الحكومي في المشروعات الاستثمارية .
- سياسة التمييز المعتمدة من طرف الحكومات بين الاستثمار المحلي والأجنبي.
- ارتفاع أسعار الفائدة على التسهيلات الائتمانية .
- عدم توفر النقد الأجنبي لدى الدول المضيفة أحيانا.
- صعوبة التنقل وتأثيرات الدخول والخروج من الأسواق.
- الفساد الاداري وصعوبة المنافسة بسبب الدعم المقدم من طرف الحكومات خاصة على أسعار السلع الضرورية.
- غياب فرص الاستثمار الجيدة.


















المبحث الثالث: واقع الاستثمار الأجنبي في ظل الأزمة المالية 
تشير معظم التقارير والتحاليل الاقتصادية المعاصر الى أن جذور الأزمة التي هزت الاقتصاد العالمي منذ صيف 2007 تعود بصورة رئيسية الى تداخل مجموعة من الأسباب المالية والتنظيمية ،والتي كان لها أثر سلبي في تطوير الاقتصاد العالمي الحر والمعلوم في اطار المنظومة الرأسماليةالمسيطرة، وللوقوف على حقيقة الأزمة المالية العالمية يتحتم علينا البحث في الاطار الزمني لهذه الأزمة وكيفية نشأتها والتعرف على أهم مراحلها كما سنقف عند واقع  الاستثمار الأجنبي المباشر الأزمة .
المطلب الأول: طبيعة الأزمة المالية العالمية 2008 (أزمة الرهن العقاري ).
وصفت الأزمة المالية العالمية بأنها الأسوأ منذ أزمة الكساد الكبير حد تعبير الخبراء الاقتصاديين ، وقد حملت الدول الأوربية مسؤولية الو م أ في حدوث الأزمة ،وهو مالم تنكره الو م أ غير أنها أكدت مشاركة المجتمع الدولي لها في حدوث هذه الأزمة . وينقسم هذا المطلب الى جزأين :
1/ طبيعة أزمة 2008.
2/ المراحل الكبرى في الأزمة المالية اندلاعها .
1- طبيعة أزمة 2008: [footnoteRef:10] [10: علي طيوب ، أثر الأزمة المالية العالمية 2008 على أداء أسواق الأوراق المالية العربية ، مذكرة لنيل شهادة الماستر (غير منشورة ) ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ،قسم علوم التسيير ،ـتخصص ادارة أعمال التجارة الدولية ، المسيلة ،جامعة المسيلة، دفعة2012-2013 ،ص17] 

توسعت البنوك في منح القروض العقارية نتيجة الوفرة في السيولة التي عرفتها الأسواق  أدى الى زيادة حدة المنافسة فيما بينها لجذب المقترضين وذلك بتسهيل وتبسيط اجراءات وشروط الحصول على القروض العقارية ، مما أدى الى توسع كبير في الائتمان العقاري وزيادة عدد المقترضين ، مع ظهور حراك غير مسبوق في سوق العقارات الأمريكية ما بين عامي 2001-2007 تجسد في ارتفاع أسعار العقارات وظهور المضاربات المفرطة في الأسواق ، ونتيجة لانخفض أسعار الفائدة بمستويات كبيرة وانفجار فقاعة أسعار قطاع تكنولوجيا المعلومات وتراجع معدلات العائدات على الاستثمار في القطاعات البديلة لقطاع تكنولوجيا المعلومات حصل تحول واضح في الاستثمارات الشخصية لصالح الاسكان والعقار ، فقد شجع المواطنون الأمريكيون على التقدم لمختلف 
الشركاتالعقارية لشراء المنازل والعقارات ،فحصل ارتفاع كبير في الطلب على القارات ، فالحلم الأمريكي لكل مواطن  هو أن يملك بيته ، لذا فهو يشتري عقاره بالدين من البنك مقابل رهن هذا العقار ،والأزمة بدأت فيما عرف بالرهون العقارية الأقل جودة ،يشتريالمواطن بيته بالدين مقابل رهنهذا العقار ،ثم ترتفع قيمة العقار فيحاول صاحب القرض الحصول على قرض جديد نتيجة ارتفاع سعر العقار ، وذلك مقابل رهن جديد من الدرجة الثانية ومن هنا جاءت التسمية بأنها أقل جودة لأنها رهون من الدرجة الثانية وبالتالي فإنها معرضة أكثر للمخاطر اذا انخفضت قيمة العقارات . نظرا للارتفاع المستمر لقيم العقارات التي تملكوها الأشخاص اندلعت المؤسسات المالية في الو م أ الى تقديم تسهيلات ائتمانية مغرية وميسرة للغاية لجميع فئات الشعب الأمريكي وبالتقسيط المريح وبأسعار فائدة تتغير بتغير الوضع الاقتصادي وبدون ضمانات مالية سوى ملكية العقار.
لقد تنافست المؤات المالية في التمويل العقاري المفرط لأشخاص لا يتمتعون بملاءة جيدة وليس لهم تاريخ ائتماني ، وذلك لاعتقاداتهم بأنهم سوف يستفيدون منملكية هذه العقارات بأسعار منخفضة في حال لم يتمكنوا من استرداد قروضهم ،ومنثم تقوم هذه المؤسسات بعرض تلك المساكن أو العقارات للبيع مستفيدة من التصاعد المستمر في أسعار العقارات خلال تلك الفترة ، كما أدى الارتفاع الكبير وغير المتوقع لأسعار الفائدة الى تفاقم الأقساط المتزايدة ،فقامت المؤسسات المالية ببيع ديون المواطنين في شكل سندات لمستثمرين عالميين بهدف تحويل المخاطر الى المستثمرين الذين يحصلون على عوائد سنداتهم من مدفوعات المقترضين من أقساطهم الشهرية ، ولتقوية ضمان السندات ابتكرت البنوك العاملة في اطار الرهن العقاري في الو م أ. طرق جديدة بتوجيه حامل السندات الى التأمين عليها لدى شركات التأمين مع تحميلها المسؤولية في حالة عجز المقترض عن السداد مقابل الحصول على دفعات منتظمة على غرار أقساط التأمين وقد نفذت عمليات هذا التأمين دون أي رقابة من الأجهزة المالية المسؤولة مما ساعد على انتشارها بصورة لم يسبق لها مثيل من قبل ، وعليه فان العقارات حملت بعدد كبير من القروض التي تفوق قيمتها ، وانقطعت بذلك الصلة بين المستثمرين والمقرضين بضمان العقارات وانخفضت أسعار العقارات بشكل كبير في الوقت الذي تعذر فيه على المقترضين  دفع أقساط ال
المطلب الثاني: واقع الاستثمار الأجنبي في الجزائر حسب وكالة ANDI[footnoteRef:11] [11: -WWW . ANDI .DZ] 

وهي الهيئة المكلفة رسميا بموجب قانون تطوير ANDI ، تبين تقارير الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار بضمان ترقية الاستثمارات في الجزائر وتطويرها ومتابعتها وتسهيل اجراءات تأسيسها بأن الاستثمار الأجنبي المباشر في تزايد مستمر، الا أنه يبدو محدودا من خلال حجمه مقارنة بحجم الاستثمارات الوطنية المعلنة والمصرح بها ، ففي سنة 2002 بلغت قيمة الاستثمارات الأجنبية المباشرة 1065000000 دولار أمريكي ، في حين بلغت سنة 2013 مبلغ 2202822784 دولار أمريكي والجدول التالي يوضح قيمة الاستثمارات الأجنبية في الجزائر من سنة 2002 الى غاية 2013.
الجدول (3-1 ):جدول يبين قيمة الاستثمارات الأجنبية في الجزائر من سنة 2002 الى غاية سنة 2013 :(الوحدة- دولار أمريكي )
	السنـــة
	القـــــــــيمة (المبلغ)

	2002
	1065000000

	2003
	633700000

	2004
	881900000

	2005
	1156000000

	2006
	1841000000

	2007
	1834000000

	2008 
	2675000000

	2009
	3053000000

	2010
	2331000000

	2011
	2720539623

	2012
	2369052928

	2013
	2202822784



المصدر: www.ANDI.dz
- إلا أنه ما يلاحظ على تطوير حجم وقيمة الاستثمارات الأجنبية المباشرة المتراكمة خلال الفترة 2002-2011 أنها قد انخفضت إلى 451 مشروع استثماري أجنبي ويرجع ذلك حسب الوكالة، الإلغاء عدد معتبر من المشاريع الأجنبية المباشرة ، التي سبق وأن تم التصريح بها سابقا وهو ما يبينه الجدول التالي :[footnoteRef:12] [12:  المرجع السابق، ص106. ] 

الجدول (3-2 ): يبين تطور حجم وقيمة الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر خلال الفترة 2002-2011 
	
نوع الاستثمار
	الاستثمارات المتراكمة خلال الفترة 2002-2011 

	
	عدد المشاريع
	المبلغ (مليون دج )

	الاستثمارات المحلية
	46833
	4414144

	الاستثمارات الأجنبية منها:
	451
	2164378

	-الشراكة
- مملوكة بالكامل للمستثمر الأجنبي 
	209
242
	851473
1312905

	المجموع الكــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلي
	47284
	6578522


المصدر:( ANDI)developpement d`investissementAgenceNationale de
أما عن قيمة الاستثمارات الأجنبية المباشرة المنجرة خلال نفس الفترة السابقة 2002-2011 فقد تم التصريح بأن قيمة 451 مشروع أجنبي قدرت ب : 2164378 مليون دج منها (209 مشروع عن طريق الشراكة بقيمة 851473 مليون دج و242 مشروع مملوك بالكامل للمستثمر الأجنبي بقيمة 1312905 مليون دج )، من أصل 6578522 مليون دج تمثل قيمة اجمالي الاستثمارات المنجرة في الجزائر .
ويمكن القول أن المشروعات الاستثمارية ، قد نمت بوتائر معتبرة بدءا من سنة 2002 حيث انتقلت قيمتها من40636 مليون دج خلال 2002 ،الى 2164378 مليون دج ،أي بتطوير في القيمة يقدر ب :2123742 دج.
















المطلب الثالث : الجهود الدولية والاقليمية المبذولة لاحتواء الأزمة 
اتخذت العديد من الدول والمجموعات الاقتصادية في العالم اجراءات وأعلنت خططا لإنقاذ الأسواق المالية ومواجهة تداعيات الأزمة المالية العالمية ، وفيما يلي تلخيص لمضامين أهم هذه الخطط والاجراءات :[footnoteRef:13] [13:   علي طيوب ، مرجع سبق ذكره ، ص30-31 .] 

أولا: 
خطة الانقاذ الأمريكية : كشفت وزارة الخزانة الأمريكية تفاصيل الخطة الحكومية لإنقاذ القطاع المصرفي في الو م أ وذلك بعد الاعلان عن رصد 700 مليار دولار لتنفيذها .
وجاء في بيان لوزارة الخزانة أن الخطة تتيح لوزير الخزانة "هنري يولسون " بالنسيق مع رئيس بنك الاحتياطي الفدرالي الحصول على الصلاحية التي تخوله شراء أصول بنوك وشركات ومؤسسات مالية أخرى طالما كان ذلك ضروريا لتثبيت الأسواق المالية .
وقال وزير الخزانة الأمريكية :"ان التدخل غير المسبوق والشامل للحكومة يعتبر الوسيلة الوحيدة للحيلولة دون انهيار الاقتصاد الأمريكي بشكل أكبر , موضحا أن خطة وزارته تركز على انشاء وكالة حكومية جديدة من شأنها ابتلاع كافة الأصول التي تهوي بالمؤسسات الأمريكية " , وتعليقا على التدخلات الحكومية الأمريكية , قال رئيس مجلس الاحتياطي الاتحادي "بن برنانكي " انها ضرورية لضمان ألا تؤدي الديون المعدومة الى انهيار النظام المالي والاقتصاد .وأعطيت لهذه الخطة مهلة تنتهي بنهاية 2009 مع امكانية تمديدها لمة سنتين اعتبارا من تاريخ اقرارها . وتهدف خطة الانقاذ الامريكية الى تأمين حماية أفضل للمدخرات والأملاك العقارية وحماية الملكية وتشجيع النمو الاقتصادي وزيادة عائدات الاستثمار الى أقصى حد ممكن .
ثانيا :
 خطة منطقة اليورو : تبني قادة مجموعة اليورو خطة إنقاذ مالي تعتمد على تأميم جزئي للمؤسسات المالية المتضررة وتستند أساسا إلى ضخ أموال عامة في المصارف المتضررة وضمان الودائع , كما تسعى إلى ضمان القروض بين المصارف مع إمكانية اللجوء إلى إعادة تمويلها . وأعلن الرئيس الفرنسي السابق نيكولا ساركوزي أن حكومات الدول الــــ 15  التي تعتمد اليورو عملة رسمية لها مستعدة لتملك حصص في البنوك ، كما تعهد القادة الأوروبيون بالمساعدة أو الاكتتاب بشكل مباشر لرفع الديون عن البنوك لفترات تصل إلى خمسة أعوام في تكملة لجهود المركزي الأوروبي لاستئناف عمليات التسليف بين البنوك .
ثالثا :
 خطة الدول السبع الصناعية : وضعت مجموعة الدول الصناعية السبع الكبرى (الو م أ ، بريطانيا ، فرنسا، ألمانيا، ايطاليا، اليابان ، كندا ) خطة تحرك لمواجهة الأزمة ن وتعهد أعضاؤها بمنع إفلاس المصارف الكبرى ، واتفقت القمة على مواصلة العمل من أجل استقرار الأسواق المالية وإعادة تدفق القروض لدعم النمو الاقتصادي العالمي ، واتخاذ جميع الإجراءات الضرورية لتحريك القروض والأسواق النقدية كي تتمكن المؤسسات المالية من الحصول على السيولة ، كما أعربت المجموعة عن استعدادها للقيام بكل ما هو ضروري من أجل تحريك سوق الرهن العقاري الذي كان سبب الأزمة المالية . وتبقى الغاية الأساسية من وراء ذلك إعادة الثقة في أسواق المال في العالم واستعادة ثقة المودعين من خلال تأمين ودائعهم عن طريق ضمانات قوية ومتماسكة من قبل السلطات العامة , وتمكين المصارف من جمع رؤوس الأموال الكافية من القطاعين العام والخاص ، على حد سواء لتتمكن من مواصلة إقراض العائلات والشركات .
رابعا : 
[bookmark: _GoBack]خطة مجموعة العشرين : أقر مجموعة العشرين في قمتها التي عقدت في الثاني من نيسان/ أبريل2009 خطة لإنعاش الاقتصاد العالمي ، من خلال ضخ1.1تريليون دولار منها 500 مليار دولار سيتم تقديمها الى صندوق النقد الدولي ، الإضافة الى50 مليار دولار في صورة مساعدات مباشرة للمؤسسات المصرفية بهدف تعزيز سياسات الإقراض وميزانيات المصارف كما تتضمن الخطة تقديم 200 مليار دولار لتعزيز التجارة العالمية، حيث من التوقع أن يصل إجمالي لمبالغ التي سيجري ضخها إلى نحو 5 تريليون دولار في نهاية عام 2010 . ويمكن القول أن القمة أظهرت نوعا من التضامن الدولي في مواجهة الأزمة الاقتصادية العالمية , في محولة لحسم الجدل الدائر حول احتمالات تصاعد النزاعات الحمائية والصراعات الاقتصادية بين الدول الكبرى, في مساعيها إلى النجاة بنفسها من الأزمة الاقتصادية العالمية ,كما شكلت نتائج القمة تعزيزا لدور الدولة التي اتفق زعماء دول قمة العشرين على تدخلها ببرامج هائلة تبلغ تكلفتها نحو 5 تريليون دولار من أجل إنقاذ اقتصادياتها من آثار انغلاق قوى السوق وعدم عدالتها في توزيع الدخل .
وينظر إلى هذا الأمر على أنه تحول واضح عن النموذج الليبرالي المتوحش المنفلت من أية ضوابط أو رقابة. كما عززت القمة دور المؤسسات المالية الحكومية الدولية وعلى رأسها FMI  , الذي تضاعفت موارده ، لكنها تركت له الحرية في صياغة البرامج التي يفرضها على الدول المتضررة اقتصاديا من جراء الأزمة ، والتي تلجأ من أجل إعادة جدولة ديونها أو للحصول على قروض جديدة ، على الرغم مما تتعرض له هذه البرامج 
من انتقادات حادة باعتبارها أحد مسببات الأزمات الاقتصادية في البلدان التي طبقتها.

ملخص الفصل:
كخلاصة لما سبق يمكن القول أن العولمة المالية تؤثر بشكل سلبي وايجابي على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر,حيث كان من الضروري على الجزائر أن تؤسس سوق لرأس المال كمصدر إضافي للتمويل,وفي إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي دخلت فكرة إنشاء البورصة والتي مرت بعدة مراحل.
وتكلمنا في المبحث الثاني عن أهم سياسات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر,تمثلت في محفزات الاستثمار( المالية والتمويلية والحوافز المرتبطة بالضمان ضد المخاطر والحوافز المرتبطة بالتسهيلات المختلفة )
ومعوقاته ودوافعه.
وختاما فكان المبحث الثالث عن واقع الاستثمار الأجنبي في ظل الأزمة المالية-التي هزت الاقتصاد العالمي منذ صيف2007 وتعود بصورة رئيسية إلى تداخل مجموعة من الأسباب المالية والتنظيمية- وعن أهم الجهود الدولية والإقليمية المبذولة لاحتواء الأزمة.
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