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أ 

  .المقدمة العامة

كأحد أهم أوجه العلاقات الاقتصادية بين الدول النامية و الدول  المباشرة الأجنبية ستثماراتالإلقد ظهرت    

 قتـصاديةالإ التنمية على و خاصة بصفة قتصادالإ تمويل على التأثير في كبير ودور أهمية من لها لماالمتقدمة، 

 صافي إجمالي من المباشرة الأجنبية ستثماراتالإ نصيب في ملحوظة يادةز النامي العالم يشهد حيث ،عامة بصفة

حيث تفسر هذه الزيادة في الاتجاه نحو اقتصاد السوق في  ،الماضي القرن من التسعينيات في خاصة التدفقات

قتصادية معظم الدول النامية، وتحرير التجارة والاستثمار، فضلا عن مساهمة هذه الدول في تحقيق التكاملات الإ

 الثقة انعدام من الماضي القرن من السبعينات و الستينات فترة في عليه كان لما خلافاالإقليمية و العالمية، هذا 

  .ثرواا ستغلالإ و الوطنية سيادا على حقيقيا ديدا تمثل ستثماراتالإ هاته أن الدول من كثير عتبرتإ حيث

 عتبارهاإ و المال راس تراكم في إسهامها و الحديثة للتكنولوجيا نقل نم به تتميز ما و الأجنبية ستثماراتالإ إن

 ا اهتمت و أكدا التي و العالية التنظيمية و الإدارية قدراته زيادة و البشري المال راس كفاءة لرفع مصدرا

  .الاقتصادي للنمو الحديثة و النيوكلاسيكية النماذج

 ستثمارالإ لدعم تشريعاا وتحديث التحفيزات و التدابير منح لىإ تتسابق الدول معظم جعلت المميزات تلك

 من للعديد ومواجهتها الواردات و الصادرات و) الاستثمار- الادخار ( فجوة تواجد ظل في المباشر، الأجنبي

 ةالنامي الدول من الجزائر تعد و الخارجية، القروض على اعتمادها نتيجة الخارجية المديونية كأزمة المشكلات

 رتفعتإ حيث العشرين القرن من التسعينات بداية و الثمانينات في كلية الاقتصادية المشكلات من عانت التي

 كل انخفاض و الاقتصادي، النمو معدلات نخفضتإ و العامة موازناا في العجز وعانت الخارجية، مديونيتها

 مع القطاعات مختلف شملت قتصاديةإ لاحاتإص بإجراء  الجزائر قامت لذلك نتيجة و الاستثمار و الادخار من

  .للاستثمار جديدة بيئة توفير على ساعد الذي الهيكلي، التكيف و الاقتصادي للإصلاح برامج تطبيق

 تعتبر بل مال راس انتقال مجرد على تقتصر لا فهي بالاختلاف المباشرة الأجنبية الاستثمارات طبيعة تتميز    

 عن النظر بغض إدارية تنظيمية وخبرات تكنولوجيا توريد و مشروعات شاءإن تتضمن متكاملة صفقة أيضا

 الاهتمام من نوعا يفرض حيزا تأخذ الأجنبي الصرف مسالة فان عليها تنطوي  التي التفضيلات و الاختيارات

 في تغيير عنه يتولد سوف الخارج في المباشر ستثمارالإحيث أن  فروعها و المؤسسة بين الترابط خلال من

 :عمليات عدة مستوى على يظهر الصرف مستوى

 تطور اختلاف موضوع تكون الأجنبية بالعملة محاسبيا المسجلة و بالفروع المتعلقة الخصوم و الأصول قيمة - 

 .الصرف وضعية عند دراسة الأثر تقييم و فروعها موطن و الرئيسية المؤسسة موطن بين الصرف معدلات

  :التدفقات من نوعين في تتمثل و فروعها و ؤسسةالم بين بالتدفقات متعلقة عمليات - 

  

 



  
 

ب 

 المؤسسة إلى الفروع من العكسية التدفقات تكون و فروعها إلى الرئيسية المؤسسة من :مالية تدفقات -

 .الرسوم و الأرباح كأقساط الرئيسية

 هذه أهمية دتزدا و الأم والمؤسسة الفروع بين الواردات و الصادرات الخصوص على و :تجارية تدفقات -

 المؤسسة بين تكاملي بطابع تتسم التي الصناعات حالة في وفروعها المؤسسة نشاطات بباقي مقارنة التدفقات

 .العمل تقسيمنظرية ل التاريخي التطور من نوعا يفسر ما وهو الفروع ومختلف

 الصنع تامة منتجات أو ةمصنع نصف منتجات أولية، مواد نقل في يتمثل ماديا طابعا التجارية التدفقات وتتخذ 

   .الرئيسية الأم المؤسسة تجاه

   راـمباش اطاـارتب الرئيسية العملات إزاء صرفها رـوسع المحلية لاتـالعم تكاليف ترتبط انه ذلك إلى ضف

 الشركات تقوم حيث. تحققها التي الأرباح و الجنسيات متعددة الشركات بتكاليف) الدولار اليورو، ن،ـالي( 

 الجنسيات متعددة الشركات لأن نظرا و الرئيسية بالعملات قياسا موحد عالمي مؤشر على بناءا ئجهانتا بقياس

 المالية الأصول قيمة على يؤثر قيمتها في انخفاض أي فان المحلية، بعملته مقدرا المضيف البلد في بالاستثمار تقوم

  .الصعبة بالعملة مقدرة أرباحها قيمة لىع تؤثر أا كما الضرائب، قيمة خصم بعد وهذا المستثمرة للشركة

 عن الفوائد تحويل أو بالاستيراد المضيف البلد في الجنسيات متعددة للشركات التابعة الفروع قامت وإذا

. المحلية العملة مع بالتناسب الصعبة العملات مركز ويقوى عندئذ المحلية العملة سعر ع، يرتفالخارج إلى أرباحها

 بسعر خاصة مناسبة ةتوافر سياس فان لذا ،العملة قيمة انخفاض من الحماية توفير على التصدير يعمل وقد

 استقرار إيجاد في يساهم مما به التنبؤ يمكن ثابت أساس على المحلية العملة قيمة يعدل أن شأنه من الصرف

  .المستثمر ثقة اكتساب و اقتصادي

  الدراسة إشكالية:أولا

يشكل دراسة موضوع قياس تأثير سعر الصرف على الاستثمارات الأجنبية المباشرة أحد أهم الانشغالات التي               

أهميـة   تطرق لها الاقتصاديون من خلال الدراسات المختلفة التي قاموا ا، حيث أكدت بعـض الدراسـات  

دراسات  قامت لاته، في حين معد ورفع المباشر إستقرار مستويات أسعار الصرف في جذب الإستثمار الأجنبي

محلـي أو  (مثل هيكل السوق التنافسي  أخرى، متغيرات تأثير بعين الإعتبار آخذين العلاقة تلك بقياس أخرى 

، في عالم تزايدت فيه أهميـة حركـة         ، درجة انفتاح السوق، درجة نمو و تطور اقتصاد الدولة المضيفة          )أجنبي

ة المباشرة اتجاه الدول النامية، منها الجزائر، و لهذا نحاول من خلال            الأموال خاصة الاستثمارات الأجنبي   رؤوس  

هذا البحث دراسة تأثير سعر الصرف على جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر و محاولـة معرفـة                  

  .نوعية هذا التأثير

  :التالية التساؤلات طرح يمكن سبق ما خلال من 

  الصرف؟ بسعر المباشر الأجنبي مارالاستثجذب  يتأثر ان يمكن كيف - 

  



  
 

ج 

 تجنب يمكن وكيف ؟الجزائر إلى المباشر الأجنبي الاستثمار جذب على الصرف لسعر الايجابية التأثيرات ماهي - 

  السلبية؟ آثاره

  ؟ الجزائر في المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات  حجم و أهمية ماهي - 

  التدفقات؟ هذه من اكبر قدر على استحوذت التي القطاعات ماهي - 

  الدراسة فرضيات:ثانيا

  :تقوم الدراسة على الفرضيات التالية

  ؛الاقتصادية المعايير هذه احد يعتبر الذي الصرف سعر بتغيرات تتأثر المباشرة الأجنبية الاستثمارات - 

 استثمارات اجتذاب اجل من الصرف لسعر مناسبة سياسة توفير على النامية الدول من كغيرها الجزائر تعمل - 

  .مواطنها إلى أكثر مباشرة أجنبية

  البحث أهدافأهمية و :ثالثا

  :إلىيكتسي هذا الموضوع أهمية بالغة كونه يسعى 

 وما ،العلاقة هذه عن المترتبة والآثار الصرف أسعار تغيرات و الأجنبي الاستثمار بين ما العلاقة إبراز محاولة - 

 ذلك إسقاط محاولة إلى إضافة الاستثمارات من النوع هذا جذب تشجع ملائمة سياسات توفر وضرورة أهمية

  ؛الجزائر واقع على

 محاولة البحث عن طرق قياس و اختبار العلاقة بين متغيري سعر الصرف و الاستثمار الأجنبي المباشر عن - 

  ؛طريق استخدام الاقتصاد القياسي لدراسة هذه العلاقة و محاولة التعبير عنها كميا

  ؛الأجنبي الاستثمار و الصرف بأسعار المرتبطة المفاهيم أهم نع الكشف - 

  . شيء جديد للدراسات السابقة في هذا الميدانإضافة محاولة - 

  الفترة الزمنية التي تغطيها الدراسة:رابعا

قتـصاد الجزائـري    نظرا لمرور الإ  ) 2008-1970( لقد تم تحديد فترة الدراسة على مدى ثمانية و ثلاثون سنة          

ل مهمة من الإصلاحات و التحولات الاقتصادية خلال هذه الفترة مشتملة علـى تغـييرات هامـة في                   بمراح

  . سياسات و أنظمة سعر الصرف و صدور قوانين مختلفة فيما يخص جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة

 .البحث منهجية:خامسا

 الأجنبيـة  للاسـتثمارات  النظـري  ارالإط الأول الفصل يتناول حيث فصول، أربعة في الدراسةهذه  جاءت

 النظريـات  و المفاهيم حيث من ،الصرف سعر دراسة إلى التعرض ضرورة فيه فرعي الثاني الفصل أما المباشرة،

 مناخ لتوفير بذلتها التي والجهود الجزائر في المباشرة الأجنبية الاستثمارات واقع ليتناول الثالث الفصل وخصص

 علـى  الـصرف  سعر تأثير لقياس الرابع الفصل تعرض وقد ،الاستثمارات من دالمزي لجذب مشجع استثماري

 نفـي  أو تأكيد ومحاولة لاختبار وذلك المتزامن التكامل طريقة باستخدام الجزائر، في المباشر الأجنبي الاستثمار

  .الدراسة فرضية



  
 

د 

 للدراسـة،  النظـري  رالإطـا  عرض في التحليلي الوصفي الأسلوب استخدام تم فقد البحث، لطبيعة ونظرا

 الاعتمـاد  تم فقد العمل هذا ولإنجاز المتغيرات، بين العلاقات قياس في والقياسية الكمية الأساليب واستخدام

 المتخصصة والبحوث والدوريات بالات والاستعانة الأجنبية واللغات العربية، باللغة المراجع من مجموعة على

 مـن  وللتأكد المتخصصة، الدولية المنظمات عن الصادرة والإحصائيات البيانات واستخدام والدولية، الوطنية

 سـواء  أخطاء من البيانات هذه يشوب قد ما لتفادي مصدر من أكثر في مقارنتها يتم البيانات تلك مصداقية

  .متعمدة غير أم متعمدة كانت

  صعوبات البحث:سادسا

 انجازها لهذا العمل، وأهما أثناءتي واجهت الطالبة  هذه الدراسة لم يخلو من الصعوبات و المشاكل الإعداد إن

  :يتمثل فيما يلي

  ؛ نقص المراجع في ميدان الدراسة- 

   ؛ الدقيقة،خاصة الشهرية و الفصلية منهاالإحصائيات تعذر و صعوبة الحصول على - 

  .، وكيفية استخدام طريقة التكامل المتزامن"EVIEWS برنامج"البرمجة  صعوبة في استخدام - 
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 .مقدمة

 قبـل  مـن  الأجنبي المباشـر  الإستثمار بقضايا واسعا هتماماإ ،الماضي القرن من الثاني النصف شهدقد 
 قتـصاديات إ نمو دعم في المباشر  الأجنبيالإستثمارنظرا لدور  والحكومات، الأعمال ورجال يينالإقتصاد

 زيـادة  شهد حيث الثالثة، الألفية وبداية العشرين القرن من العقدين الأخيرين خلال خاصة النامية الدول
 لمـسيرة  هامـة  دفعة المباشر الإستثمار أعطى وقد ،للدول النامية يةالإستثمار حجم  التدفقات في كبيرة

على  مؤشرا عتبارهإ يمكن الخارجي،كما التمويل مصادر من هاما مصدرا عتباره يشكلإب ،العالمي التكامل
 وسيطرة الـشركات  العولمة  ظاهرةظل في ،العالمية المستجدات مع التكيف على وقدرته الإقتصاد نفتاحإ

 مـصدرا  المباشر  الأجنبيالإستثمار يعتبر كما والأسواق، والخدمات السلع حركة على الجنسيات متعددة
 ـ أصبح وبالتالي النامية ياتالإقتصادفي  التكنولوجي والتغير ،البشري المال رأس كفاءة لرفع  للنمـو  زامحفّ

 تـدفقات  مـن  زيدالم لجذب البعض بعضها مع تتنافس أصبحت الحكومات لذلك ونتيجة ي،الإقتصاد
ودراسـة   لفهم بالغا هتماماإ النامية الدول في القرار متخذي من العديد وأولى ،الأجنبي المباشر الإستثمار

 .شرةالأجنبية المبا اتالإستثمار لتدفقات جاذبة أماكن مواطنهم من تجعل التي والمحددات العوامل
 مـن  كان ي،الإقتصاد عجلة النمو دفع في المباشرة الأجنبية اتالإستثمار لأهمية ونظرا سبق ما خلال من

 من خـلال   بهالمتعلقة الأساسية المفاهيم وبعض ،المباشر  الأجنبيالإستثمار  تعريفإلىالتعرض  الضروري
 و في   ،لأجنبي المباشـر و أشـكاله      ا الإستثمارمفهوم   حيث تم التطرق في المبحث الأول الى         ،هذا الفصل 

 الإستثمارهمية أ لىإ عرضالثالث تم الت وفي المبحث ،المباشر الأجنبي للاستثمار النظري التفسيرالمبحث الثاني 
  .المباشر وآثاره الأجنبي
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  أشكاله الأجنبي المباشر و الإستثمار مفهوم :الأولالمبحث 

، هذه الأهمية جعلت الكتـاب و    الإقتصاد العناصر المهمة في تنمية       بين  من  الأجنبي المباشر هو   الإستثمار نّإ
يين يختلفون في وضع تعريف ومفهوم محدد له، و حتى يتسنى وضـع مفهـوم شـامل                 الإقتصادالمفكرين  

التطـرق   بعدها   وستراتيجياته  إ ،هدافهأ،  الإستثمارلى تعريف   إستتثمار الأجنبي المباشر تم التعرض بداية       للإ
  . الأجنبي المباشرالإستثمار مفهوم لىإ

  الإستثمار ماهية: المطلب الأول

 في اختلفوا الذين يين،الإقتصاد المفكرين  وابمن الكت العديد هتمامإ نالت قتصاديةإ ظاهرة الإستثماريعد 
  : لبعض منها هنا سنتعرض والتي بذلك التعاريف فتعددت مفهومه، تحديد

  الإستثمارتعريف -1

ر الْلَّه مالَه تثْمِيرا  وثَممالَهجل أَي رو أَثْمر الْ ، ه وشجرهرجر أَي طَلَع ثَمشيقَال ثَمر الْ :1اللغة في الإستثمار
 ثمورا يثمر  والشجر" ثَمر " :العرب يقول ،الإستثمار جزء في الإسلامية البنوك موسوعة فهوتعر.رهأَي كَثََّ

 أي يثمـر  جعله المال واستثمر كثّره،  مالَهالرجل وثـمـر يثمر، جعله "يءالش واستثمر" ثمره طلع أي
  ".ثمرته :"شيء عن يصدر نفع لكل ويقال ... وينمو، يكثر

  .2اتالإستثمار بغرض تحقيق عائد في المستقبل من هذه ، للأموال في مشاريع مختلفةهو توظيف الإستثمارف
 الـسلع  وإيجـاد  إنـشاء  عملية" ابأ الإستثمار مليةع (Gautier François) فرونسوا كوتيي يعرف

 قدرات من للرفع إما المخصصة التجهيزية السلع وإرساء الشراء، نفقات مجموع بمثابة ويعتبرها الإنتاجية،
  .3"والمعيشة العمل ظروف لتحسين أو التكاليف، من للتقليل أو الخدمات، أو السلع في الإنتاج

 أي مال، رأس إنشاء بغية الشخص تدخل إلى عادة ترجع عملية" بوصفه : فيعرفه )Bradel ( برادل أما
   "4.مؤجلة بإشباعات يعد دائم مال

 علـى  الحصول قصد لملك اقتناء" هأن على الإستثمار مفهوم فيحدد( Vizzanova) فيزانوفاـل وبالنسبة
  .5)"نقود خدمات،( مستثمرة امتيازات

  

                                           
 التسيير علوم التسيير قسم وعلوم يةالإقتصاد العلوم كلية ماجستير، رسالة ،"لاستثمار المباشر في تنمية اقتصاد المملكة العربية السعوديةدور ا ، فيصل حبيب حافظ1

  .11 ، ص 2004الجزائر جامعة
 التـسيير،  وعلـوم  يةالإقتصاد العلوم معهد منشورة، غير دكتوراه أطروحة ،"مقارنة دراسة الاستثمارية، المشروعات وتقييم لدراسة الإسلامي المنهج": بعلوج بولعيد2

  .11ص تاريخ، بدون الجزائر، قسنطينة، .منتوري جامعة
  : عن نقلا .5ص جامعة الجزائر،ية،الإقتصاد العلوم معهد ماجستير، رسالة ،"الجزائر حالة دراسة مع النامية الدول في المباشر الأجنبي الإستثمار" : فضيل فارس 3

François Gautier: Analyse Macro-économique, p85. 
  .نفسها الصفحة ،نفسه المرجع،فارس فضيل4
   : عن نقلا نفسها الصفحة ،نفسه المرجع ،فارس فضيل5

VIZZANOVA: Gestion financière, 8ème éd. Paris 1982, p143. 
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 فـتعري ردـي Y. Bernard)و  (J. Ccolli ارـوبرن وليـك همرأس على و الليبراليين المفكرين وعند
  . 1"تجهيزية سلع إلى وتحويله الدخل ستخدامإ هو ...الإنتاج وسائل حيازة "هأن على الإستثمار

 J.Ibarrola) و  (N. Pasqueوإبارولا باسك حسب للاستثمار الماركسية النظرة فإن ذلك، غرار وعلى
 يفـسر  والذي الإنتاجي جهازه تطوير أو ديدتج بغية مقاول طرف من يتم إنفاق" عن عبارةنه أتوضح ب

  .2"الإنتاج رأسمال إلى النقدي رأسمال نتقالإ
   .3"منها دخل على للحصول المدخرة الأموال توظيف أنه على" فيعرفه توفيق حسن الدكتور حسب أما

  حاضرة ستهلاكيةإ رغبة بإشباع ضحيةالت على فيقوم الإستثمار أما  :"بقوله مطر محمد الدكتور ويعرفه 
 في أكـبر  إشـباع  على الحصول في أملا وذلك ،للمدخر الحال بالنسبة هو كما فقط تأجيلها مجرد ليسو

   .4"المستقبل
 يينالإقتصاد للمفكرين النظر وجهات من  العديدنتيب قد الإستثمار مفهوم تعاريف أن ، مما سبقو يتضح

 الحـصول  أجل من ال المرأس من قدر تخصيص" : نهأ قولبال ،ستثمارللإ معا تعريف بوضع هنا يسمح مما
 .5"الإنتاجية الطاقة رفع بغية الموجودة، الوسائل وتجديد تطوير أجل من أو جديدة، إنتاج وسائل على
  :الإستثمار أهداف 2-

  6:التالية فالأهدا لتحقيق دوما يسعى المستثمر فإن به المحيطة والمخاطر الإستثمار نوع كان مهما
   :الملائم العائد تحقيق -

 المـشروع  ستمرار إجل ضمانأمن  مناسبة وربحية عائد ملائم تحقيق أمواله توظيف من المستثمر فهدف  
 لا افإ جتماعيةالإ أو الحكومية اتالإستثمار ماعدا الربح، تحقيقل ستثمارهإ من يهدف مستثمر أي لأن
  .اجتماعية خدمة أو منفعة تحقيق إلى دفته وإنما المادي الربح تحقيق إلى دفته
  
  
  

                                           
  : عن نقلا ،الصفحة نفسهاالمرجع نفسه،فضيل  فارس1

Nouveau Dictionnaire économique et social, Ed. Sociales, Paris 1981, p85. 
 التسيير علوم التسيير قسم وعلوم يةالإقتصاد العلوم كلية ماجستير، رسالة ،"دور الاستثمار المباشر في تنمية اقتصاد المملكة العربية السعودية"، فيصل حبيب حافظ2

  .12، ص  2004الجزائر جامعة
  .8ص للإدارة العربية ، المنظمةالمالية الأوراق في الاستثمار : توفيق حسن .د :عن نقلا .5ص ،السابق المرجع فضيل،  فارس3
 .7، 9 ص ،1999 ،2ط ولتوزيع، الوراق للنشر مؤسسة الأردن،" العملية والتطبيقات النظري الإطار الاستثمارات، إدارة" ،مطر محمد.د 4
  .12 ص ،المرجع نفسه, فيصل حبيب حافظ 5
   : رانظ6

 .5 ص ،1997 والتوزيع للنشر المستقبل دار ،عمان."الاستثمار مبادئ ، "حردان حيدر طاهرال-
 .21-20 ص ، 1997 والتوزيع للنشر المناهج دار الأردن، ،"الاستثمار مبادئ" ، صيام زكريا أحمد-
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   :))))الموجودات قيمة (((( للمشروع الأصلي المال رأس على المحافظة -
 لا لكي الإستثمار مجالات في والتنويع مخاطرة أقلها على والتركيز ،المشاريع بين ختيارالإ خلال من وذلك

 على يحافظ لأن المستثمر ،السوق تقلباتو الأسعار بحكم ارتفاع ،الزمن مرور موجوداته مع قيمة تنخفض
  .الخسارة ويجنبه الأصلي ماله رأس
   :وزيادته الدخل ستمراريةإ -

 ليحافظ المخاطرة من ويقلل الأسواق، تقلبات عن بعيدا معينة بوتيرة ومستمر ثابت لدخل المستثمر يخطط
  .يالإستثمار النشاط ستمراريةإ على
   :اللازمة السيولة ضمان-

 ـلمواج ،الـلازم  والتمويل السيولة إلى اقتصادي أو ستثماريإ نشاط أي يحتاج  اليوميـة  اريفالمـص  ةه
  .أهدافه تحقيق في يرالتأخ أو للتوقف يتعرض لا لكي ،المشروع لتسيير الضرورية للاحتياجات

  الإستثمار إستراتيجية -3

 إستراتيجية ويرسم ،يمارالإستث القرار يتخذ أن المستثمر على يوجب للأموال وتوظيف ستثمارإ كل إن
 وأدوات ،الانكـشاف  وحـدود  ،يةالإستثمار والآجال ،التنويع ذلك في مراعيا ات،الإستثمار لهذه معينة

 1: التالية العوامل لذلك المستثمر إستراتيجية وتشمل ،الائتماني التصنيف ودرجة ،المستعملة اتالإستثمار
   :الإستثمار تنويع -

 تجنب أو تقليل دف وذلك مختلفة، ستثماريةإ أدوات مع والتعامل مختلفة اريعمش في الإستثمار به ويقصد
  .والعوائد الأرباح أعلى وتحقيق الكبيرة والمخاطر الكبيرة الخسائر

   :الإستثمار آجال -

  .والتدفقات الاستحقاقات بين بالتوفيق وذلك المناسبة السيولة درجة على يحافظ أن لمستثمرل بد لا
   :شافنكالإ حدود -

 .المخاطرة من درجة للتقليل بتجاوزها يسمح لا حدود وهي
   :ئتمانيالإ التصنيف درجة -

 مـع  تتوافـق  ائتمانية درجة لها مؤسسة فكل ،للمؤسسات والمركز المالي الائتمانية السمعة بذلك ويقصد
 .المخاطرة ودرجة عائدال حيث من الملائمة يةالإستثمار الأداة ختيارإ المستثمر فعلى ولذلك ،المركز المالي

  
  
  

                                           
  .22ص ،المرجع نفس ،صيام زكريا أحمد 1
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  المباشر الأجنبي الإستثمار تعريف :الثاني المطلب

 المباشر الأجنبي ستثمارللإ محدد تعريف إيجاد محاولتهم عند يينالإقتصاد المفكرين واجهت صعوبات هناك
  .المباشر وغير المباشر الإستثمار بين التفريق في وكذلك

 ترافقـه  رـالمباش الإستثمار نجد بحيث التسمية مستوى على ةمشكل يطرح المباشر الإستثمار تعريفإنّ 
 ــكن عند "الخارج في"   بكلمةأوBernard )  (Hirgonnier برنار هيرجونيي عند "الدولي"  رـدلبرج

(kindleberger )سطانبا مثل آخرين عند نجد  بينما (Pestanne) بـاي  موريسو  (Maurice Bye) 
  .1"المباشر الإستثمار  "تسمية

 مـستعمل  وهو واستخداما شيوعا الأكثر المصطلح لأنه ،المباشر الأجنبي الإستثمارب غالبا تسميته فضليو
  .المباشر الأجنبي الإستثمارب الخاصة التعاريف بعض هنا وسنذكر ،الدولية والهيئات المنظمات قبل من أيضا
  :تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر-1

يبارتريال ريموناشر حسب الأجنبي المب الاستثمار فعر (Raymond Bartriel) الإستثمار ،نموذجيا" هأنب 
 أو الخـارج  في فرع بإنشاء وذلك ،أخرى مؤسسة في مؤسسة مال ستثمارإ مساهمة يعني الأجنبي المباشر
 أجانـب  شـركاء  رفقة أجنبية مؤسسة تكوين أجنبية، مؤسسة سترجاعإ أو الأخيرة مال رأس من الرفع

 إلى دولـة  من أموال ورؤوس الحقيقية الموارد تحويل وسيلة هو المباشر الأجنبي الإستثمار مستوى وبأرفع
   "2.المؤسسة إنشاء عند الابتدائية الحالة في وخاصة أخرى

 مؤسسة في دائمة أرباح جلب بغرض ،مقيمة مؤسسة ستثمارإ بأنه المباشر الأجنبي الإستثمار فعري كما
 الأجـنبي  الإستثمارو ,كليا أو جزئيا المؤسسة تلك في التحكم للمستثمرين ويمكن ،أجنبي باقتصاد مقيمة
  الشركات وبين بينها المال لرأس اللاحقة العمليات وكل شركتين بين  الابتدائيةالعملية يشمل المباشر

   3.وفروعها
 التي تمكـن مـن      ن الاستثمار الأجنبي المباشر هو مجموع التدفقات النقدية الأجنبية الى البلد المضيف، و            إ

  4.المساهمة في راسمال الشركات في البلد المضيف

                                           
 التسيير علوم التسيير قسم وعلوم يةالإقتصاد العلوم كلية ماجستير، رسالة ،"قتصاد المملكة العربية السعوديةدور الاستثمار المباشر في تنمية ا"، حافظ فيصل حبيب1

 . 22 ، ص 2004الجزائر جامعة
              :عن  نقلا9 ص ،سابق مرجع فضيل،  فارس2

                     ). 49(page 1971 paris -edition PUF ,  "Internationale Economie Financiere."Bertrand.  mondRay  
3 www. La documentation française economie.com.fr. 
4 Dominique Plihon." Les Désordres De La Finance", OPU –L'Algerie, page (173). 
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لى إستثمار محلي من المقيمين المحليين      لإالواقع أن الاستثمار الأجنبي المباشر ليس فقط تبادل أو انتقال الملكية            
 علـى   آلية حوكمة شركة فيها يمارس المستثمر الأجنبي الادارة و السيطرة         المقيمين الأجانب، و لكن ايضا      

  1.البلد المضيفشركة 
 أـا  إلا والدول الدولية يةالإقتصاد المنظمات بين تفاقاإ تلق لا المباشر الأجنبي الإستثمار تعاريف كما أن
 إلى نلجأ أن يمكن الإطار هذا في فيها، رالمستثم ومراقبة المؤسسة الملكية :هما أساسيين مقياسين في تشترك

 والتنميـة  التعـاون  منظمـة  وتعريـف   ( FMI)الـدولي  النقـد  تعريف صـندوق  أساسيين، تعريفين
 الإسـتثمار  تـدفقات  تسجيل عند دول عدة قبل من ستعمالهما كمرجعلإ نظرا) ( OCDEيةالإقتصاد
 .يينالإقتصاد الى تعاريف بعض المفكرين إضافة، ميزان  المدفوعات في المباشر الأجنبي

في مقـام  في مـشروع  قتصاد ماإ في المقيم للمستثمر ثابتة ةحص بأنه ،المباشر الأجنبي الإستثمار فويعر 
 أحد يرسي عندما مباشرا الإستثمار   يكونالدولي النقد صندوق وضعه الذي للمعيار ووفقا ،آخر اقتصاد

 رأس أسهم من أكثر أو 10% نسبة ويمتلك المشاريع مع إحدى ،الأجل طويلة علاقة الأجانب المستثمرين
 التأثير من ملحوظا قدرا المستثمر لإعطاء كافية الحصة هذه وتكون فيها، د الأصواتعد ومن المشروع مال

  .2المشروع ذلك ةرادإ على والنفوذ
 تملـك  علـى  ينطوي"الأجنبي المباشر الإستثمار أن اعتبرت فقد يةالإقتصاد والتنمية التعاون منظمة أما

  .3"التصويت ةقو أو المال رأس إجمالي من  (10%)عن تقل لا حصة المستثمر
 في مقـيم  يقوم ظله وفي ،الدولي الإستثمار من نوع بأنه المباشر الأجنبي الإستثمار الأونكتاد يعرف كما
 القـوة  أو الأسهم، من الملكية نسبة تكون أن على ،أخرى دولة في مشروع متلاكإ أو بالمساهمة ما دولة

  .4أكثر أو(10%)  التصويتية
 تحركـات  يتضمن بأنه ،الأخرى الأشكال من غيره عن المالية التدفقات أشكال من الشكل هذا ويتميز  

 فـضلا  ومهارات، ومعرفة وتكنولوجيا آلات شكل في وإنما ملكية حصص شكل في فقط ليس المال رأس
 الإدارة علـى  الكاملة سيطرته أو ،المشترك الإستثمار حالة في المشروع إدارة في المستثمر مشاركة أن عن

 .5 المخاطرة عنصر يقل وبالتالي الإستثمار لمشروع المطلقة ملكيته الةح في والتنظيم

                                           
 .152 ص ،2008 الأردن، - عمان، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،"ة الدوليةـاليـالم"د محمد صالح القرشي، .أ 1
 الجامعيـة،  الدار :مصر ،")مصر ، الجنوبيةكوريا تركيا،(مقارنة دراسة العربية، يةالإقتصاد البيئة في المباشر وغير المباشر الأجنبي الاستثمار" ،محمد االله حسب أميرة 2

  19 .ص ( 2005)
 جامعـة  الدكتوراه شهادة لنيل مقدمة أطروحة ،"الجزائر حالة إلى الإشارة مع النامية البلدان في وآفاقها المباشرة الأجنبية الاستثمارات واقع تحليل" ،قويدري  محمد3

  3 .ص ، 2004 التسيير، وعلوم يةالإقتصاد العلوم كلية :الجزائر
  . 5ص ،)2004للتخطيط،  ربيالع المعهد :الكويت 32 العدد( ،"التنمية جسر مجلة- وقضايا تعاريف-المباشر الأجنبي الاستثمار" ،خضر حسان4
   .47ص ،2003 -2002 حلوان، جامعة ،"معاصرة اقتصادية وقضايا العولمة" صقر،  عمر5
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 علـى  كدليل10%)1( نسبة يةالإقتصاد والتنمية التعاون ومنظمة الدولي النقد صندوق من كل حدد لقد
   .المشروع قرارات على التأثير أو المشروع على والسيطرة القدرة

 :هما أساسيين عنصرين على يرتكز المباشر الأجنبي الإستثمار أن يتضح سبق مما
 ما خلال من فيها التصرف في الحق له تعطي جزئية، أو تامة ملكية لأصول ما دولة في المستثمر متلاكإ1-

 .عالية تسييرية وقدرات التكنولوجيا من متقدمة مستويات وتقديم نشاطه مجال في فنية خبرة من يمتلكه
 التي التصويت قوة حسب المشروع إدارة على التأثير المستثمر طيعيست الإدارة، في الفعلية القرار سلطة2-

  .المسطرة أهدافه حسب قراراته لتمرير تؤهله والتي ا، يتمتع
 على ينطوي الأخير هذا أن اعتبار على المالية، الأوراق في الإستثمار عن المباشر الأجنبي الإستثمار ويختلف

 أو الرقابـة  مـن  نـوع  أي   ممارسةدون المالية الأوراق بعض ىعل الشركات أو الهيئات أو الأفراد تملك
قـصير   اسـتثمارا  الماليـة  الأوراق في الإستثمار ويعتبر ،يالإستثمار وإدارة  المشروع تنظيم في المشاركة

  . 2الأجل
  : المباشر غير الأجنبي الإستثمار تعريف -2

 الإقليميـة  المؤسـسات  طريق الخارج عن في ستثمارللإ المال رأس صدرم أو الخارجية اتالإستثمار وهي
 تقدم أو العالم، بلدان شتى في ستثماريةإ مشروعات في هذه الأموال باستثمار تقوم والتي وغيرها، والدولية

  .3ىالأخر اتالإستثمار أوجه من وجه أي في ستثمارهاإأو  كقروض،
 الإستثمار مشروع من جزء لكل أو مالكا الأجنبي المستثمر يكون لا ،اتالإستثمار من النوع هذا ظل في

  4.المشروع وتنظيم إدارة في كليا أو جزئيا الأجنبي يتحكم المستثمر لا اتالإستثمار هذه أنواع بعض وفي
 المراقبـة  معيـار  استخدام من لابد المباشر غير الأجنبي الإستثمارو المباشر الأجنبي الإستثمار بين وللتفريق

  .5المؤسسة على والرقابة القرارات اتخاذ في المشاركة تعني والتي والسيطرة
 وجود عدم حالة وفي مباشرا  يكونالإستثمار فإن التمويل بعد المشروع على والرقابة السيطرة حالة وفي

 غـير  الإستثمار يهدف ولا، مباشر غير يكون الإستثمار التمويل فإن قبل وجودهما أو ،والسيطرة الرقابة
  .والمشروعات المؤسسات على الرقابة كتساب حقإ إلى اليةالم الأوراق محفظة في المباشر

  
  

                                           
1 François Chesnais," La mondialisation du capital " (Paris : Editions Syrosscolle, 1994), P 40. 

   .123 ص ،1998 يالإقتصاد النشر، مركز :الرياض 8 العدد السعودية، يةالإقتصاد الة ،"وسطالأ الشرق وتجربة الأجنبي المباشر الاستثمار" باركر،  مشتاق2
  .43ص والتوزيع، للنشر العلمية الكتب دار ،"الاستثمارات تقييم ،" الحضيري العربي حامد 3
  .21 ص ،1991 ،الجامعة شباب ة، مؤسسة الإسكندري،"الأجنبية الاستثمارات وجدوى التدويل نظريات ،"قحف أبو السلام عبد . د4
  .25، مرجع سابق ص "دور الاستثمار في تنمية اقتصاد المملكة العربية السعودية"، فيصل حبيب حافظ 5
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ففي . نه هناك فروقات جوهرية بين الاستثمار الأجنبي المباشر و الاستثمار في محفظة الأوراق المالية             أحيث  
الحالة الأولى، يمارس المستثمرون السيطرة على الادارة، بينما في الثانية، يـوفر المـستثمرون راس مـال                 

حالة محفظة الأوراق المالية، تتألف قاعدة المـستثمرين مـن           في. ، و لا يتدخلون في أمور الادارة      التحويل
ميريل لنش، و مورغان ستانلي و فيـديليتي        : مؤسسات استثمارية،على سبيل المثال، تعمل شركات مثل      

الاستثمار الأجـنبي   في مجال استثمار محفظة الأوراق، بينما المستثمرون الذين يعملون في مجال            انفستمانس  
  .1الخ...،هشل و إيزون وكوك و نستل: المباشر، فهم عبارة عن شركات عابرة للقوميات مثل

  الشركات متعددة الجنسياتب علاقته الأجنبي المباشر والإستثمارشكال أ: لثالمطلب الثا

  المباشر الأجنبى الإستثمار أشكال -1

 هـذه  اليه تسعى الغرض الذى ختلافإب تختلف والتى شكالالأ من عديدا المباشر الأجنبى الإستثمار يأخذ
 :2الأغراض لهذه موجز عرض يلى وفيما اتالإستثمار

  :الطبيعية الثروات عن الباحث الإستثمار- أ

 ا تتمتع التى المواد الخام و الطبيعية الموارد من ستفادةالإ نحو الجنسية متعددة الشركات من العديد تسعى
 الاسـتخراجية  مـن  الـصناعات   والعديد والغاز البترول مجالات فى وخاصة ،النامية الدول من العديد

 الرأسماليـة  الـسلع  من وزيادة  الواردات الأولية المواد من الصادرات زيادة النوع هذا يشجع الأخرى،
  .الاستهلاكية والمواد الوسيطة الإنتاج ومدخلات

  :الأسواق عن الباحث الإستثمار- ب

 خـلال الـستينيات   الناميـة  الدول فى التحويلية الصناعات قطاع ات فيالإستثمار من النوع هذا ساد
 المصدر البلد من عن التصدير عوضا النوع ذلك ويعتبر. الواردات إحلال سياسة تطبيق أثناء ،والسبعينيات

 أخـرى  اأسباب هناكو ،الواردات المفروضة على القيود سببه المضيف البلد في وجوده أن للاستثمار،كما
 أكثـر  فيها الإستثمار يجعل مما المضيفة الدولة فى النقل تكلفة رتفاعإ منها الإستثمار من النوع ذا للقيام

 محـل  يحـل  لأنه الإنتاج على يؤثر لا الإستثمار من النوع هذا هذه الحالة ففى ،إليها التصدير من جدوى
 هـذا  شأن ومن. 3التجارة على مباشرة غير ابيةيجإ وآثار ستهلاكالإ على يجابيةإ له آثار وإنما الصادرات

زيـادة   طريـق  عن ستثمارللإ المضيفة الدولة فى النمو معدلات رتفاعإ فى يساهم أن الإستثمارمن  النوع
 بزيـادة  ستهلاك وذلكوالإ الإنتاج ليمجا فى التجارة على توسعية آثارا له أن فيها،كما المال رأس رصيد

                                           
 .40،ص 2001لبنان، الطبعة الأولى، -بيروت-،دار الفارابي "عولمة المال "سنغ كفالجيت، 1
     رـبمـص  الـوزراء  بمجلـس  اتخاذ القرار ودعم المعلومات مركز مع بالكويت للتخطيط العربي المعهد أعده مجبرنا ،"المباشر الأجنبي الاستثمار تطوير" بابكر، صطفىم 2

   2-3 .ص ، 2004 يناير- 28  24
  .170، ص مرجع سبق ذكره، "ة الدوليةـاليـالم"د محمد صالح القرشي، .أ 3
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 المـصدرة  الدول من الواردة إليها والسلع الإنتاج مدخلات من وارداا ادةوزي المضيفة الدولة صادرات
  .ستثمارللإ
  :الأداء فى الكفاءة عن الباحث الإستثمار- ج

 الـدول  فى من أنشطتها جزء بتركيز الجنسية متعددة الشركات تقوم عندما الإستثمار من النوع هذا يتم
 الشركات هذه بعض الدول الصناعية فى الأجور مستويات رتفاعإ دفع فقد، الربحية زيادة دف المضيفة

 تجـارة  على التوسعية بآثاره اتالإستثمارمن  النوع هذا ويتميز. النامية الدول من عديد فى الإستثمار لىإ
 استيراد طريق عن الاستهلاك على التوسعية آثاره فضلا عن صادراا تنويع إلى يؤدى المضيفة،كما الدولة

 متعددة الشركات تحويل منها عدة أشكالا الإستثمار من هذا النوع يأخذ وقد ،الإنتاج تمدخلا من كثير
 لتعاقـد  وفقا وطنية شركات لتقوم المضيفة الدولة لىإ العمالة كثيفة عملياا الإنتاجية من اجزء الجنسية

 لها متاحا يكن لم لتىا الأجنبية للأسواق الدخول من المضيف بالبلد الشركة الوسيلة تتمكن وذه ،ثنائى
 الشركات متعددة لدى تتوافر التى والقنوات والمعلومات التوزيع شبكات لىإ فتقارهالإ إليها  بمفردها النفاذ

 الـصادرات  نمو محوريا فى دورا النامية الدول لىإ العمالة كثيفة الأنشطة تحويل فكرة لعبت وقد ،الجنسية
 فى المكونـات  بعـض  تصنيع وهو النوع هذا من آخر شكل ثمةو، الماضية السنوات خلال فيها الصناعية

 تتطلـب  العمليـة  هذه أن إلا ،صرف عملتهسعر  رتفاعإ أو الأم البلد فى ورجالأ رتفاعإ بسبب الخارج
 حديثة الدول بعض فى حاليا تتركز فإا وبالتالي ستثمار،المضيفة للإ الدولة فى عاليتين تقنية ومهارة إنتاجية

 كاملـها ب السلعة بتصنيع الجنسية متعددة الشركة مع بالباطن المتعاقدة الشركة المحلية تقوم ثحي التصنيع،
القدرات  تعزيز لى إالنشاط هذا يؤدى وقد، التسويق لأغراض الأم للشركة التجارية عليها  العلامة وتضع

 ـا  ثم تغـزو  ولنفسها ابنفسه السلعة إنتاج على يشجعها مما ستثمارللإ المضيف بالبلد للشركة الإنتاجية
 السلعة هذه صادرات  أنالإستثمار من النوع هذا يميز ما أهم ومن الجودة ترقية من نوعا يعتبر مما السوق

  .1المعنية الدولة فى الأم بالشركة عتبارها مرتبطةإب التجارية للحواجز معرضة ليست الصناعية الدولة لىإ
  :ستراتيجيةإ أصول عن الباحث الإستثمار- د

 الشركة تقوم  عندما،الجنسية متعددة الشركات نشاط من اللاحقة المراحل فى الإستثمار من النوع هذا يتم
 تعظـيم  فى برغبتـها   مدفوعة،المتقدمة أو النامية الدول إحدى فى والتطوير البحوث مجال فى الإستثمارب

 أنه والاستهلاك،كما الإنتاج زاويتى نم على التجارة يتوسع أثر ذا الإستثمار من النوع هذا ويعتبر. الربحية
 البلـد  من والمعدات الخدمات صادرات من ويزيد النامية قبل الدول من الماهرة للعمالة تصدير بمثابة يعتبر

  .ستثمارللإ المصدر
  

                                           
  .168، ص مرجع سبق ذكره، "ة الدوليةـاليـالم"د محمد صالح القرشي، .أ 1
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   :يلى ما الأشكال هذه وأهم
  ؛المشتركالإستثمار -
 ؛الأجنبي للمستثمر بالكامل المملوكة اتالإستثمار -
  ؛الحرة المناطق فى ارالإستثم-

  .سلع تجميع عمليات أو مشروعات- 
  المشترك الإستثمار1-د

 فيـه  يشارك أو يمتلكه الذي الأعمال مشروعات أحد" هو المشترك الإستثمار أن (Kolde) كولدي يرى
 على تقتصر لا هنا والمشاركة دائمة، بصفة مختلفتين دولتين  من أكثر أو ،معنويتان شخصيتان أو ،طرفان
  ."الخ... التجارية والعلامات الاختراع وبراءات والخبرة الإدارة، إلى أيضا تمتد بل المال رأس في الحصة

 في تـتم  تسويقية أو إنتاجية على عمليات ينطوي" المشترك الإستثمار أن فيرى (Terpstra)تيربسترا أما
 أو المـشروع  إدارة في افيـا ك حقا تمارس دولية شركة  فيهاالإستثمار أطراف أحد ويكون أجنبية، دول

  1."عليه الكاملة بدون السيطرة الإنتاجية العملية
 مـع  أو أكثـر  أجنبي طرف شتراكإ حالة في أنه الشأن هذا في (Livingestone)  ليفنجستون ويقترح

 أو قديمـة  أو جديدة سلعة للقيام بإنتاج ) ذلك غير أو قائمة وطنية شركة كان سواء (وطني/محلي طرف
 فإن بالتكنولوجيا أو المال رأس في المشاركة كانت سواء خدمي آخر أو إنتاجي نشاط أي أو لسوقا تنمية
 تـراخيص  أو تفاقيـات إ مـن  متميزا شكلا يعتبر الإستثمار من النوع وهذا .مشتركا ستثماراإيعتبر  هذا

  .المشروع إدارة في المشاركة الأجنبي للطرف يتيح حيث الإنتاج،
 أن يمكن الإستثمار من النوع هذا :بأن القول يمكن المشترك الإستثمار لتعريف لسابقةا المحاولات واقع من

  :الآتية الجوانب على ينطوي
 دولـة  داخـل  إنتاجي نشاط وطني لممارسة والآخر أجنبي أحدهم ستثمارينإ بين الأجل طويل تفاقإ -

  .2المضيف مما يوفر فرصا للاحتكاك الطرف
 .العام أو الخاص للقطاع تابعة معنوية يةشخص يكون قد الوطني الطرف -
 إلى الشركة هذه تحويل إلى قائمة يؤدي وطنية شركة في حصة بشراء الأجانب المستثمرين أحد قيام أنّ -

  .مشترك استثمار شركة

                                           
  .364  ص،2001 ،1ط ."الأجنبي والاستثمار الأعمال اقتصاديات" :قحف أبو السلام عبد . د1
 ، 1996 والتوزيع، للنشر العربية الدار :مصر ،"الصنبولي سعاد ترجمة-  الإستراتيجية التحالفات إدارة بناء –الرخاء أجل من استثمارية مشاركات" لويس، جوردان2

  195 .ص
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 المـشاركة  :أنّ بمعنى المال في رأس حصة- الوطني أو الأجنبي الطرف-المستثمر يقدم أن بالضرورة ليس -
الآخـر   الطرف وعلى منه، حصة أو المال رأسمن  طرف تقديم من خلال تكون قد الإستثمار مشروع في

 .التسويقية المعلومات تقديم أو والمعرفة والخبرة التكنولوجيا تقديم
 الأجنبي للمستثمر بالكامل المملوكة اتالإستثمار 2-د

 المفضلة الأجنبية اتالإستثمار شكالأكثر أ الأجنبي للمستثمر بالكامل المملوكة الإستثمار مشروعات تمثل
 متعددة الشركات قيام في تتمثل المشروعات هذه أن إلى وتجدر الإشارة،الجنسيات متعددة الشركات لدى

 بالدولة أو الخدمي الإنتاجي النشاط أنواع من آخر نوع أي أو التسويق أو للإنتاج فروع الجنسيات بإنشاء
  .المضيفة

 الشركات لهذه التصريح)معظم الأحيان في ترفض بل (كثيرا تتردد المضيفة النامية الدول من الكثير أن ونجد
 على سياسية آثار من عليها يترتب وما يةالإقتصاد التبعية من خوفا ،الإستثمار لمشروعات الكامل بالتملك

 نسياتالج الشركات متعددة إحتكار حالة سيادة حتمالاتإ من الحذر وكذلك والدولي، الصعيدين المحلي
 الثالـث  العالم دول من كثير تفضيل وراء عدم الكامنة الأسباب أهم بين من فهو ،النامية الدول لأسواق

كوريا  مثال النامية الدول بعض فإن ذلك من وبالرغم، الأجنبي بالكامل للمستثمر المملوكة ستثماراتللإ
 للـشركات  فرصـا  تمنح إفريقيا في الدول بعض وكذا والمكسيك، والبرازيل وتايوان الجنوبية،سنغافورة،

 اتالإسـتثمار  مـن  المزيد لجذب كوسيلة هذه الدول في كاملا تملكا فروعها بتملك الجنسيات متعددة
  .1يالإقتصاد مجالات  النشاط من الكثير في الأجنبية

   التجميع عمليات أو مشروعات 3-د

 الطرف بموجبه يقوم الأجنبي، طرفوال )خاص عام،( الوطني الطرف بين تفاقيةإ شكل المشروعات تأخذ
 وتأخـذ  ،ائيـا  منتجا لتصبح لتجميعها) مثلا  سيارة( معين منتج بمكونات الوطني الطرف بتزويد الثاني
 أو التملـك  تـضمن  لا اتفاقيـة  أو عقد بموجب كان وإذا التملك، أو شكل المشترك الإستثمار شكل

  .المباشر غير الإستثمار أنماط من نمطا يعتبر ذلك فإن الأجنبي لمستثمرل المشاركة
 والخاصـة  اللازمـة  المعرفـة  أو الخبرة الأجنبي الطرف يقدم النامية الدول في خاصة والأحيان معظم وفي

 في الرأسماليـة  والتجهيزات الخ،...والصيانة التخزين العمليات وطرق وتدفق للمصنع الداخلي بالتصميم
  .2عليه يتفق مادي عائد مقابل

  
  

                                           
   372.-370 ص سابق، مرجع ،...الأعمال اقتصاديات :قحف أبو السلام عبد .د1
  .185ص ، 2006 الجامعية، الدار :الإسكندرية,"تداعياا شركاا، منظماا، ية،الإقتصاد العولمة"الحميد، عبد المطلب  عبد2
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  الحرة المناطق في ارالإستثم4-د

 منـاطق  الحرة المناطق لجعل الدول تسعى ولهذا التصديرية، الصناعات إقامة تشجيع إلى النوع هذا يهدف
  .والإعفاءات والمزايا الحوافز من فيها العديد يةالإستثمار المشاريع بمنح وذلك ستثماراتللإ جاذبة

 خاصة قوانين خلال من ويعمل المضيفة الدولة ينلقوان عن الخضوع بعيدا هنا الأجنبي الإستثمار ويكون 
  .1رةالح المناطق في يةالإستثمار إنشاء المشروعات تنظم
   المحولة الأساسية البنية مشروعات في الإستثمار-5

 مثل الأساسية، البنية في مجال عاما 50 إلى 20 بين ما تتراوح معينة لمدة تكون متيازإ عقود شكل في يكون
 أي الحكومـة،  أو اتمـع  إلى الامتيـاز  اية عقد في المشروع يعود أن على الطرق، أو المطارات بناء

 والمـستثمر  الحكومـة  الطرفين يفيد تجاهإ ذات وهي والتشغيل والتحويل البناء على القائمة المشروعات
 زنـة، الموا من الاستمارات تلك تمويل عليها يصعب ضخمة ستثماراتإ إلى الحكومة تحتاج حيث الأجنبي

  .2الامتيازفترة  خلال اقتصادية جدوى ذات المشروعات تلك أن يرى الأجنبي المستثمر نجد بينما
وكان البريطانيون و الألمان أثناء العهد الاستعماري قد أسسوا العديد من الشركات الأجنبيـة التجاريـة                

 ـالعامة التي تروج للوكالات بالعمولة و الوكالات التجارية و أصبحت الآن ش   ا ذركات كبرى تعمل في ه
 سـوجو شوشـاس   أما الشركات الأكثر شهرة في هدا اال في الوقت الحاضر فهـي شـركة               , اال

(SogoShoshas) ,   ميتسوبيشيو شركة Mitsubishi--,    مـاروبني  – ميتـسوي و شركة- Mitsui- 

Marubeni-...الجنـسيات  و جميع هده الشركات يابانية الأصل و هي كذلك شـركات متعـددة              , الخ
تـدخل في  الو  تسهيل التبادل بين المستثمرين و البـائعين في بلـدان عديـدة           , وظيفتها الرئيسية التوسط  

                                           
 طبيعة ذات اقتصادية  ومناطقProcessing Zones(EPZs) Export للتصدير، مخصصة حرة مناطق فهناك لأخرى دولة من الحرة المناطق ومسميات أشكال تلف تخ1

 الا هذه المناطق تأخذها التى الأشكال اختلاف وبرغم. الحديثة للتكنولوجيا وأخرى للخدمات مخصصة حرة مناطق كما توجد Special Economic Zones خاصة
 ـ  من تخرج التى المنتجات تعامل الخارجى،كما العالم وارداا من على ركيةالجم الضرائب أو الرسوم من نوع أى فرض يتم لا أنه فى تشترك جميعها أن  الى المنـاطق  ذهه

 لـسلطتها  حـدودها سياسيا،وتخـضع   ضمن تدخل الدولة أراضى من جزء عن عبارة بأا الحرة المنطقة وتعرف .الخارج من سلعا مستوردة كانت لو كما البلاد داخل
 دخـولا  البـضائع  بحركـة  تتعلـق  الـتى  التجارية المعاملات من وغيرها والنقدية والضريبية والاستيرادية الجمركية النواحى من خاصة بصورة فيها التعامل ،ويتمإداريا

 جـذب  شأا من التى المعاملات والمبادلات من أكبر بقدر السماح دف الدولة داخل ا المعمول العادية الاجراءات تلك المعاملات على هذه تنطبق لا وخروجا،بحيث
 العالمية،فعلى الأموال رؤوس جذب فى بفاعلية تساهم التى الصيغ احدى باعتبارها الحرة باقامة المناطق متزايد عالمى اهتمام هناك أن بالذكر الجدير ومن. اليها الاستثمارات

فى  منطقـة  176  و1995 عام فى منطقة 500مقابل منطقة آلاف 3 نحو 2002 عام فى العالم مستوى على للتصدير المخصصة الحرة المناطق أعداد المثال بلغت سبيل
 2002 عام دولة فى 116 الى لتصل 1995 عام فى دولة 73 ،الى 1986 عام فى دولة 47 من حرة تصديرية مناطق تضم التى الدول أعداد زادت ،كما1986 عام

  :راجع التفاصيل لمزيد من
مركز المعلومات ودعم اتخاذ القرار بمجلـس الـوزراء بمـصر     مع بالكويت للتخطيط العربى المعهد اعده برنامجø "باشرالم جنبىالأ الاستثمار تطوير"ø بابكر مصطفى -

   .3-2 ص ø 2004    يناير24-28
  .19ص  -5صø القاهرة ø 3 د العد 56ø الدø يةالإقتصاد النشرة ø"مصر فى الحرة المناطق أداء تقييم"ø المصرى البنك الأهلى -
  .12،ص2006. المناطق الحرة المركز الجامعي بشار: " ية في الجزائرالإقتصاد الإصلاحات" ,وشنافة دب-
   .186ص ،سابق مرجع ،الحميد عبد المطلب عبد 2
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قوم بتقديم التمويل و المـشاركة      تو  , ستثمارات مشتركة داخل و خارج الدولة الوطنية و الدول الأجنبية         إ
  .في المفاوضات التجارية في بلد ثالث

   الأجنبي المباشرالإستثمار وعلاقتها بالشركات متعددة الجنسيات-3

 العالم أقاليم نحو المباشر الأجنبي الإستثمار ورائها تجر التي القاطرة بمثابة متعددة الجنسيات الشركات تعتبر
 ومراكز نشاطها وتغير تنوع مع الربح معدلات فيها ترتفع  التي المناطق في الإستثمار على وتعمل المختلفة،

 ومـن  ا تتمتع التي العديدة المزايا مستغلة ،قدراا على معتمدة ،الهدف ذلك  وتحقيق ءميتلا بما إنتاجها
 بما العالمية  الأسواق إلى الوصول على القدرة عن فضلا تنظيمية،ال تكنولوجية،ال تمويلية،ال قدراتال أهمها
  .الدول من عدد عبر فروعها انتشار إلى بالإضافة والإعلان، الدعاية وسائل من تملكه

 خـارج  أعمالها من جانبا تمارس الشركة أن إلى الجنسيات للإشارة المتعددة الشركات مصطلح يستخدم
الـشركات   المتحـدة  الأمم حددت فقد عليه، متفق تعريف تحديد في كبير ختلافإوهناك  بلدها، حدود

 حـدود  خارج ت الخدمات،تسهيلا أو الإنتاج على تسيطر أو تملك التي المنشأة ابأ" الجنسيات المتعددة
  1."فيها قامت التي الدولة

 أو أعمالهـا  يزيد رقـم  التي المنظمة اأ على الجنسيات المتعددة الشركات ( Vernon) "فرنونوعرف 
 أو أجنبيـة  دول سـت  في إنتاجية فروعا أو تسهيلات تملك والتي دولار مليون مائة عن السنوية اتهمبيعا
  ."2أكثر

 وتـدير  تمتلـك  الـتي   الـشركة  تلك هي ةالجنسي المتعددة الشركة أن Hoduing) ( وينج هود ويرى
  . 3أجنبية دولة من أكثر في ستثماريةإ مشروعات

 مـستقلة  بشخصية تتمتع التي الشركة تلك ابأ الدولية الشركة (Livingestone) ليفنجستون وعرف
  4.أكثر أو أجنبية دولة في ختياربالإ نشاطها وتمارس

  5:وهي  الجنسياتالمتعددة الشركات وصف عند توافرها يجب معايير هناك أن البعض ويرى
  ،والبعض) ليفنجستون (أكثر أو ببلدين البعض يكتفي حيث الشركة نشاط إليها يمتد التي الدول عدد -

  ) .فرنون( أكثر أو دول ست إلى الشركة نشاط يمتد أن يرى الآخر 
  .المضيفة لالدو في العمليات من المتولد الدخل نسبة -

                                           
  247 ص ، 2001 القاهرة ،2 ط العربية، النهضة دار ،"الدولية الأعمال إدارة ،"عطية مرسي طاهر . د1
  .375 ص سابق، مرجع ،...الأعمال اتاقتصادي ،قحف أبو السلام عبد . د2
  .375 ص ،المرجع  نفس،قحف أبو السلام عبد . د3
  .376ص ،المرجع نفس  4
  .376ص ،المرجع نفس  5
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 تملك وينج هود شترطإو الشركة، على قرارات يؤثر الذي الحد إلى الخارجية الأسواق في التغلغل درجة -
  .دولة من أكثر في إدارته أحقية ولها المشروع، جزء من أو لكل الشركة

 مـن  ثيرك أوضحها فقد متعددة  الجنسيات والشركات المباشر الأجنبي الإستثمار بين للعلاقة وبالنسبة"
 الـشركة  أن إلى المثـال  سبيل على نشير حيث )فرنون( و)رولفه(و)دنينج جون(بينهم من يينالإقتصاد
القـوة    منـها  جعلت التي المباشرة، اتالإستثمار لتحقيق تستخدم التي الأداة أصلا هي الجنسيات المتعددة
 1."الإقتصاد هذا مستقبل تحديد في تستمر أيضا وهي العالمي، الإقتصاد في الرئيسية
 من تحمله وما الإنتاج تدويل بظاهرة الجنسيات المتعددة والشركات المباشرة الأجنبية اتالإستثمار وترتبط

  .المال التحكم برأس مع عديدة بلدان إلى الإنتاجية للعملية نقل
 جـنبي الأ الإسـتثمار  تدفق هم فياتس والتي العولمة، أدوات من أداة الجنسيات متعددة الشركات وتعتبر

 والتنظيميـة  والإداريـة  الفنيـة  المعرفـة  لنقـل  الجنسيات  مصدرا متعددة الشركات تعتبر المباشر،كما
الفجوة  تضييق في همايس الذي الأمر المتخصصة، العمالة وتوفير خلال التدريب من وذلك والتكنولوجية،

  .2المتقدمة والدول النامية الدول بين والتنظيمية التكنولوجية
 ظل في الدولي الإقتصاد مرونة على مؤشر هو المباشر الأجنبي الإستثمار حجم في والمستمر لسريعا فالنمو

 تبـدو  الجنـسيات  المتعددة الشركات وسلوك المباشر  الأجنبيالإستثمار لمؤشرات متأنية فبنظرة العولمة،
 الكثير في هذه الشركات من فالكثير ،التعقيد هذا من جزء هي كبير حد إلى والعولمة أكثر تعقيدا، صورةال

 متعددة الحقيقة في هي التي الشركات وتلك ، الخارجفي الإستثمارب قومت الدول من كثير في القطاعات من
  3. العولمة ظاهرة اتهيسر التي والتملك الدمج عمليات بعد خاصة وأكثر تضخمت أكثر قد الجنسيات

 في التوسـع  نحـو  رئيسية أداة يمثل الجنسيات عددةمت الشركات تقوده ذيال المباشر الأجنبي الإستثمارن إ
 عولمـة  على دليل أكبر المباشر الأجنبي الإستثمار نتشارإو العولمة، وتكريس الدولية يةالإقتصاد التكتلات
 الدولـة  حدود خارج الإنتاجية العمليات وتوسيع بإنشاء الشركات من الكثير لقيام نظرا الدولي الإقتصاد

  .الأم
 الاتجاه على الجنسيات متعددة  الشركات أثر و ،الجنسيات متعددة الشركات ودور أهمية يتضح هنا ومن
 .المباشر الأجنبي الإستثمار تدفقات وزيادة العولمة نحو

                                           
  .2002 الجزائر ية،الإقتصاد العلوم كلية ماجستير، رسالة ،"وتونس الجزائر بين مقارنة دراسة المباشر الأجنبي الاستثمار أهمية" : فريجي  كريمة1
 أوالـشركات  Foreign Firms الأجنبيـة  الـشركات  عليها يطلق لها،فالبعض الأجنبية المصطلحات لتعدد الجنسية،نظرا  بالشركات الخاصة لتعاريف ا تعددت وقد 2

 Transnational  ةعبرالوطني أوالشركات ، International Enterprises الدولية الشركات أو  Multinational Corporations MNCs  الجنسية متعددة
Corporations TNCs  ا  لتوضيح المتحدة الأمم عليها تطلق كماأو الشركات الكوكبيةلها شركات هى وانما دولة من أكثر أموالها رؤوس يمتلك شركات ليست أ 

   .م الأ الشركة تحددها التى الاستراتيجية وفق وتعمل الدول من العديد فى فروع
  .84ص ،سابق مرجع السلام، عبد رضا.د  3
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 المباشر،لذلك الأجنبي الإستثمارمحركات  أهم من هي الجنسيات متعددة الشركات أن يتضح كما
 أن كما وإيجابي، فعال بشكل الآخر على يؤثر منهما كل سياتالجن متعددة والشركات المباشرفالاستثمار 

  .1 المباشرالأجنبي الإستثمار زيادة في كبير بشكل يساهم الجنسيات المتعددة الشركات ونشاط قوة
   المباشر الأجنبي ستثمارللإ النظري التفسير:الثانيبحث الم

 الأجـنبي  الإسـتثمار  خلال من الدولي نتاجالإ حجم توسع الثانية، العالمية الحرب تلت التي الحقبة خلال
 في العـالمي  الإقتصاد خلاله ودخل ،التكنولوجيا في سريعا تطورا ذلك وصاحب الأولى، بالدرجة المباشر
 لتلك الدافعة القوة يةالإقتصادو السياسة التغيرات ومثلت السوق، اقتصاد سياسة على قائمة جديدة مرحلة

 الإسـتثمار  ودخل ،ةالمتطور التكنولوجيا من جديدة أجيال وظهور لعولمةا ظهور إلى أدت والتي الأحداث
 ودفـع  دراسته، أهمية من زاد الذي الأمر الدولي، الإقتصاد في أهميته زادت جديدة مرحلة المباشر الأجنبي
 الطريق فتح من أول فكان الظاهرة، تلك لشرح علمية نظرية تطوير نحو والخبراء يينالإقتصاد من بالكثير
 شـار و ،هايمر ستيفن المباشر الأجنبي الإستثمارو للقارات العابرة الشركات ظاهرة حول الحديث للبحث

 فرنسا في ميشاليو بريطانيا في دنينغ جون و الأمريكية المتحدة الولايات في فيرنون ريموند و لبرغر كند
  .اليابان في كوجيماو

 حـاول  والـذي  الجوهري، التساؤل على الإجابة لىع المباشر الأجنبي الإستثمار محددات دراسة وتركز
 ذات للقارات العابرة الشركات نتشارإ عقب العشرين القرن من الستينيات منذ عليه الإجابة يونالإقتصاد

 في الإستثمار للقارات العابرة الشركات أو الأجنبي المستثمر يفضل لماذا وهو أوروبا، إلى الأمريكي الأصل
  غيرها؟ دون ما دولة
 تحليـل  نحـاول  الأسـاس  هذا وعلى ,والمناهج والنظريات النماذج من العديد الشأن هذا في قدمت لقد

 تقييمهـا،  ثم النظريات أهم عرض خلال من المباشرة، الأجنبية اتالإستثمار لظاهرة الفكرية الاتجاهات
  :التالي النحو على وذلك شيوعا أكثر تعتبر والتي

  المباشر الأجنبي ستثمارللإ التقليدي التفسير:المطلب الأول

  الكلاسيكية والنيوكلاسيكية  النظرية-1

    عرض النظرية-
يات النامية مـن    الإقتصاد الأجنبي المباشر في نمو      الإستثمار دور    حول  آراء الكلاسيك   هذه النظرية  أظهرت

لى أهمية الـتغير  تجاه إ في هذه الدول، وقد أشار رواد هذا الإ       الإستثماردخار و خلال التخفيف من فجوة الإ    
عتـبر  إوقـد   . التكنولوجي في تحقيق النمو، إلا أم لم يشيروا إلى الكيفية التي يؤثر ا التقدم التكنولوجي              

 الـبرامج    و ي يعتمد على عدة عوامل مثل عرض عنصر العمل، رأس المـال           الإقتصاد النمو   الكلاسيك أنّ 

                                           
  3 -5ص،2003 - 2002حلوان جامعة ،"معاصرة اقتصادية وقضايا العولمة" :صقر  عمر1
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هتموا بدور رأس المال    إباشر بصورة واضحة، إلا أم       الأجنبي الم  الإستثمارورغم عدم إشارم إلى     . العلمية
  .  والتكنولوجيا في تحفيز النمو

على أساس الافتراضات الكلاسيكية والمتعلقة بفرضـية المنافـسة         إرتكزت  أما النظرية النيوكلاسيكية فقد     
تلف الدول هي في     على قواعد وأساسيات المالية، إذ اعتبرت أن الأسواق المالية في مخ           ارتكزتالكاملة،كما  

الغالب منعزلة عن بعضها البعض، وليست بالقدر العالي من التطور في الكثير من الدول، خاصة المتخلفـة                 
  .منها

ات الأجنبية المباشرة هي بمثابة تحركات دولية لرأس المال، وذلك بسبب           الإستثمارعتبرت هذه النظرية أن     إ
تعاني من ندرة في رأس المال ترتفع فيهـا أسـعار الفائـدة،             فالدول النامية، التي    . ختلاف أسعار الفائدة  إ

  .1وتجتذب رؤوس الأموال من الدول الغنية ذات الوفرة في رؤوس الأموال
 أول من قدم شرحا لتحركات رأس المال الدولي، حيث أرجع اختلاف سعر الفائدة              (Ohlin,1933)يعتبر

  العامل الوحيد الذي يحدد معدل العائـد علـى         -بة له  بالنس -إلى إنتاجية رأس المال بين الدول، والتي تمثل       
  .2رأس المال

   تقييم النظرية-

تعد النظرية النيوكلاسيكية بسيطة التحليل، و غير قادرة على إعطـاء تفـسيرات موضـوعية لحركـة                 
  :3ك من خلال ما يليلات الأجنبية، ويتضح ذالإستثمار

   افتراض غير واقعي؛�وهو بداهة إن النظرية مبنية على فرضية المنافسة الكاملة، -
 تم النظرية فقط بتفسير تحركات رأس المال تبعا لتغير أسـعار الفائـدة، ولا تفـسر كيفيـة نـشأة                     -

 ات الأجنبية؛الإستثمار
ستحواذ الدول المتقدمـة والممثلـة أساسـا        إات الأجنبية المباشرة جغرافيا يشير إلى       الإستثمار إن توزيع    -

ات العالميـة   الإسـتثمار من إجمـالي     %82 لأمريكية واليابان والاتحاد الأوروبي، على    بالولايات المتحدة ا  
في حين يعد نصيب الدول الناميـة       ،  )الداخلة(ات الوافدة   الإستثمارمن إجمالي    %71و) الخارجة(الصادرة  

ن  م %0.3لا تستقطب سوى    )PMA(دولة الأقل نموا     49 نّأات الأجنبية جد محدود، حيث      الإستثمارمن  
 . 4ستثمارات الأجنبية في آن واحدلة للإب ومستقات العالمية وعليه، فإن الدول المتقدمة مرسلةالإستثمار

                                           
، الة العلمية للاقتصاد والتجارة، كلية التجارة، جامعة عين شمـس، القـاهرة،    "ية في العالم  الإقتصادالاستثمارات الأجنبية المباشرة و التنمية      " نديم إيهاب عز الدين،      1

  527:، ص1996، العدد الثاني
2 Jean-louis mucchielli, Relations économiques internationales,4e édirion, hachette livre,2005,p47.  

   .44ص ، 2000 والنشر، للطباعة الإسلام دار :القاهرة" العولمة عصر في المباشر الأجنبي الاستثمار محددات" السلام، عبد  رضا3
4 Rapport sur l’Investissement dans le Monde, CNUCED, 2001, p.2.  
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 في  الإسـتثمار تخاذ قرار   إ هدف تعظيم الربح، كما تنص عليه النظرية، ليس هو المحدد الأساسي في               إنّ -
 ـ    الإستثمارالخارج، بل هناك عوامل أخرى مثل المناخ         د، ومعـدل النمـو وحجـم       ي الـسائد في البل

 .الخ...السوق
 الأجنبي المباشر قياسا على حركة التجارة الدولية، وفي الواقع لا           الإستثمار حاولت النظرية تفسير حركة      -

  1:تقدم هذه الأخيرة تفسيرا محددا حيث تفترض
  عدم قدرة عوامل الإنتاج على الانتقال من بلد لآخر؛

صل فيه المصدر عن المستورد، ولا يستطيع كل منهما التأثير وحده            تعمل الشركات في سوق تنافسي ينف      -
 الأجنبي المباشر انتقالا لعوامل الإنتاج ويتم التبـادل الـدولي           الإستثمار في حين يمثل     ،على حركة الأسعار  

  .داخل الشركات المتعددة الجنسيات أكثر مما يتم خارجها
  :نظريات عدم كمال السوقالمطلب الثاني 

 الـشركات  لقيـام  كسبب 2السوق كمال عدم مسألة على النظرية الدراسات من العديد دتعتمإ لقد
 تـؤثر  أن شأا من والتي ،القلة إحتكار لسوق وتخضع المحلية، حدودها خارج المباشر الأجنبي الإستثمارب

 Raymond فيرنون كريموند الاتجاه، هذا رواد ويقر نشاطها، تدويل إلى وتدفعها الشركات سلوك على
Vernonهيمر  ستيفنو Haymen Stevenغرلبر كيند شارلو Kind Leberger الشركات قدرة أن 

البلـد   في المنافـسة  مـن  تمكنها يةإحتكار بميزات تمتعها مدى على يتوقف إنما الخارج في  الإستثمار على
 سوق كمال عدم يةالإنتاج، ونظر عوامل تدويل ونظرية يةحتكارالإ الميزة نظرية أكدته ما وهذا المضيف،

 للشركات إضافية حوافز تمثل والتي كمال السوق لعدم أخرى صور عدة هناك ذلك جانب إلى المال، رأس
 والمشترين البائعين بين التوازن عدم الضرائب، في متمثلة الأجنبي المباشر، الإستثمارب للقيام للقارات العابرة

 غيـاب   فرضـية  على النظريات هذه وتقوم لمنتجات،وا السلع وجودة بقيمة المتعلقة بخصوص المعلومات
  1969.عام  لبرغر كيندر شارل أكده ما وهذا النامية الدول أسواق في الكاملة المنافسة

   3يةحتكارالإ الميزة نظرية -1

 إلى الجنسيات المتعددة بالشركات تؤدي التي للأسباب تفسيرها في التدويل فرضية على النظرية هذه تعتمد
 تمتلك الجنسيات المتعددة الشركات أنّ فكرة على النظرية هذه وتركز المباشر، الأجنبي ستثمارللإ اللجوء
 مثـل عـدم   عوائق هناك أنّ المضيفة،كما بالدولة المحلية الشركات ا تتمتع لا وإمكانيات خاصة قدرات

                                           
 و الفنون و الآداب، الكويت،   ، سلسلة كتب ثقافية شهرية يصدرها الس الوطني للثقافة"الشركات العابرة للقومية و مستقبل الظاهرة القومية"سعيد محمد السيد،  1

  .25 -24، ص 1986نوفمبر، 
 یةالإقتـصاد  العلـوم  في الماجستیر دةهاش لنیل مقدمة مذكرة، "ي،دراسة حالة تونس، الجزائر و المغربالإقتصادشر و النمو الاستثمار الأجنبي المبا" رفيق نزاري،2

  .25 ص 2007 /2008دولي اقتصاد : فرع
 التطبيـق  مع اللاتينية وأمريكا آسيا شرق وجنوب شرق من كل لتجارب مقارنة دراسة ،"العولمة عصر في المباشر الأجنبي الاستثمار محددات" : السلام عبد رضا.د 3

  .42 ص ، 2007 مصر، على
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 تجعل المميزات كتل أن ويذكر المميزات تلك على الحصول من المحلية الشركات تمنع حيث السوق كمال
 معينة شركة إنتاج التنافسية المميزات تلك ومن المحلية من الشركات أعلى عائدات على تحصل الشركات

 أو فجوة المعلومات بسبب إنتاجها الأخرى المنافسة الشركات أو المحلية للشركات يمكن متميزة لا لسلعة
 الإسـتثمار  لحدوث عنصر أهم أن حوض من ولأ هايمر وكان التسويق مهارات أو التجارية العلامة حماية

 سوق ظل في الشركة ا تتمتع التي الميزات على اإعتماد العائد، تعظيم في الشركة رغبة هو الأجنبي المباشر
  .يإحتكار هيكل ذات

  :تقييم النظرية

 حيث ية،اليابان السوق النظرية تراع ولم ي،إحتكار سوق في ظل تطورها ولكن النظرية، هذه تطورت قدل
 نقل على النموذج هذا ويركز نسبيا، تنافسية سوق هياكل ظل في الحجم متوسطة صغيرة شركات تقوم

 لعنـصر    وتقليل الحجم على يعتمد الذي الأمريكي النموذج بعكس العمل، لعنصر المكثفة التكنولوجيا
 من للاستفادة وسيلة أفضل هو الخارجي الإنتاج أن في الحكمة كذلك تشرح ولم التنافسية، والميزة العمل
    .1للشركة يةحتكارالإ المزايا
   2.الإنتاج تدويل نظرية- 2

 الـسوق  يتصف عندما بالخارج كاملة فروع إنشاء للشركات بالنسبة الأفضل من أنه النظرية هذه تؤكد
 أي مـن  الفكرية ملكيتها حماية يمكن لا الجنسيات متعددة فالشركات ملحوظ، غير كمال بعدم الدولي
 سـيطرا  إحكام وبالتالي المضيفة الدولة في لها فروع بإنشاء إلا سيطرا عن بعيدا ذلك كان طالما تجاوز
 جعـل  عملية هي الإنتاج عملية بأن Rugman (1981-1982) رغمان أوضح فقد  المادية ممتلكاا على

 الفكرية ميزاا ستغلاللإ ودتعبر الحد للقارات العابرة الشركات وأن الشركة سيطرة محل الدولي السوق
 تعطـي  أن من بدلا المباشر  الأجنبيالإستثمار خلال من أسرارها وحماية الكبير الحجم صورة والتقنية في

  .استخدامها سيساء ا، لأنه الخاصة الاختراع براءات ستخداملإ تراخيص
  3المال رأس سوق كمال عدم نظرية-3

 ميـزة  ذات تكون Alber يرـألب ـل وفقا ، القوية العملة ذات لالدو في للقارات العابرة الشركات فإن
 في السبب هو المالية الأسواق كمال عدم أن وأوضح الضعيفة، العملات ذات الدول في الإستثمار وتشجع
 بسعر عوائدها تعظيم على قدرة أكثر تكون الأم الدولة من الشركات فبعض المباشر، الإستثمار حدوث

 المال رأس أسواق من أقل بسعر الاقتراض تستطيع لأا المضيفة، الدول في تعمل لتيا الشركات من أعلى
 خـلال  الأمريكيـة  اتالإستثمارتفسير  على تأثيره له كان الفائدة سعر على القائم المنهج  هذاالدولية،

                                           
  . الصفحةس، نفنفس المرجعرضا عبد السلام، .د 1
  44.ص ،نفس المرجع،السلام عبد  رضا. د2
   .47ص ،نفس المرجع ، السلام عبد رضا3
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 سعر ميزات على الحصول من الأمريكية الشركات واستفادت القرن العشرين من والستينيات الخمسينيات
 الألمانية واليابانيـة  الشركات وكذا المضيفة بالدول العاملة أخرى لجنسيات التابعة دون الشركات الفائدة

  .قوية الدول تلك عملات كانت عندما الثمانينيات خلال والسويسرية
 ـ المنطقـة  في تقـع  التي الدول بين المباشر الأجنبي الإستثمار حدوث تفسير يستطع لم ألبير لكن  ةالنقدي

 هـذه  وفشلت ألمانيا، في الإستثمارب تقوم الفرنسية الشركات أن نجد حيث ،الأوروبي كالاتحاد الواحدة
 الـصرف  أن كمـا  المال، رأس لأسواق وجود لا لأنه النامية، الدول من اتالإستثمار تفسير في النظرية

    .مختلفة دول ومن دةمتعد مصادر من يكون الإستثمار أن كما الدولة  قبل من ومحدود مقيد الخارجي
  :تقييم النظرية

 روبوك و سيموندس  كل من وق، يرىـال السـدم كمـهة لنظرية عقادات الموجنتوص الإبخص
Robock et Simmonds  مايلي:  

 الأجـنبي في    الإسـتثمار  هذه النظرية تفترض إدراك و وعي الشركة متعددة الجنسيات بجميع فرص             أنّ -
  .العملية الناحية  وهذا غير واقعي منالخارج،

ك المطلـق  لمددة الجنسيات للت أنّ هذه النظرية لم تقدم أي تفسير مقبول حول تفضيلات الشركات متع          -
في الوقت الذي     يةحتكارتغلال جوانب القـوة أو المزايا الإ      كوسيلة لاس  ، الإنتاجية الإستثمارلمشروعات  

ات الخـارجـيـة كالتـصدير أو     يلـمعو ال ل أشكال أخرى للاستثمار أ    تحقيق ذلك من خلا   من   هايمكن
  .عقود التراخيص الخاصة بالإنتاج أو التسويق 

  أهداف تحقيقال السوق في    ـدم كم ـ يمكن القول بأنّ مدى إمكانية أو واقعية نظرية ع         ،فضلا عما سبق  
التي الشركات متعددة الجنسيات مشروط بمدى مرونة و تعدد الشروط و الإجراءات الجمركية والضوابط              

ة أو المتقدمة والخاصة بتنظيم مثل هذه الأنشطة أو العمليات          ـة النامي ـدول المضيف ـتضعها حكومات ال  
ية التي  حتكارستغلال جوانب القوة فيها أو المزايا الإ      إنّ قدرة الشركة على     إالإنتاجية التجارية و مـن ثمّ ف     

  .1ى نتيجة لنفس السببتميزها عن غيرها من الشركات الوطنية سوف تتأثّر هي الأخر
 2المخاطر توزيع نظرية -4

 الأجـنبي  الإسـتثمار  حدوث أسباب تفسير على المخاطر توزيع نظرية في )م1975 (كوهين فكرة تعتمد
 وتقليد جديدة أسواق إلى والدخول جديدة سلع إنتاج طريق عن المخاطر توزيع عملية تتم حيث المباشر،

  .منافسة شركات منتجات

                                           
 .25،مرجع سابق ص  " و المغربي،دراسة حالة تونس، الجزائرالإقتصادالاستثمار الأجنبي المباشر و النمو "رفيق نزاري، 1
  .47 ص ،سابق مرجع السلام، عبد رضا. د2
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 نظـرا  وذلك الخارج، في الإستثمارب الكبرى الشركات قيام أسباب شرح على قادرة النظرية هذه وتعتبر
 كلتـا  مـن  المباشـر  الإستثمار حدوث حالة تشرح اأ كما أكبر، خطرا تواجه الكبرى الشركات لأن

   .إنجلترا في الإستثمارب أمريكا وقيام أمريكا في الإستثمارب إنجلترا قامت لو كما الدولتين
 حجم تخفيض خلال من وذلك أرباحها، زيادة دف بالخارج تستثمر الشركات فإن ،النظرية لهذه اووفق

 عوائـد  تختلـف  حـتى  وتشتيتها الأنشطة توزيع خلال من التخفيض عملية وتتم تواجهها، التي المخاطر
  تختلـف  متعـددة  دول في الإسـتثمار ب الشركة تقوم أن ويمكن أخرى إلى ستثماريةإ بيئة من الإستثمار

  .الأم الدولة اقتصاد مع أو ببعضها مرتبطة غير وتكون اتهقتصادياإ
  :تقييم النظرية-

 الإسـتثمار  المباشر بدلا مـن      الإستثمار الشركات ب  ضلم تستطع النظرية تقديم تفسير دقيق حول قيام بع        
  .1)1966 تشين( غيرالمباشر 

سـتثمار  لإلمات التي قد تحدث في المناطق الجاذبة        يمكن تطبيق هذه النظرية في الحياة المعاصرة لتفادي الأز        
ية التي قد تمـس بكافـة       الإقتصادنه في نفس الوقت لا يمكن تفادي النتائج السلبية لبعض الكوارث            أغير  

  .ذا قامت هذه الشركات بتوزيع انشطتها في مناطق متعددةإالأسواق العالمية في حال ما 
  :وليالد المنتج / السلعة حياة دورة نظرية-5

 الـدولي  المنتج حياة دورة نظرية تناول أن في شك ولا الدولية التجارة مبررات بتفسير النظرية هذه تمته
 خاصة بصفة النامية الدول في الأجنبية اتالإستثمار ظاهرة نتشارإ لأسباب تفسيرا لنا يقدم أن أيضا يمكن

 وراء مـن  الجنـسيات  متعـددة  ركاتالش دوافع على الضوء تلقي اأ عامة،كما بصفة المتقدمة والدول
 بتكـارات الإ نتـشار إ وأسـباب  كيفية توضح افإ أخرى ناحية ومن ناحية، من الأجنبية اتالإستثمار

  2.الأم الدولة حدود خارج الجديدة ختراعاتوالإ
 الموجودة الجنسيات متعددة  الأمريكية الشركات أوضاع وكذا بالتسويق، الخاصة الأعمال على �اوبناء 

 نظريته (Raymond Vernon) فارنون ريمون عرض والستينيات الخمسينيات سنوات خلال أوروبا في
  :3 هيو متتابعة رئيسة مراحل بأربع تمر المنتوج حياة أن على أكدت التي " المنتوج حياة دورة"

   . النضج، مرحلة التدهور مرحلة النمو، مرحلة ،)ميلاده (تقديمه أو المنتوج إعداد مرحلة
        للبحـث  نفقـات  تخـصيص  يـستلزم الأمـر   الجديـد،  المنتوج إنشاء أجل ومن الأولى، المرحلة ففي

 بعـين   العملية هذه تكاليف تؤخذ أن يجب ذلك عن المؤهلة، فضلا البشرية الموارد توفير وكذا والتطوير،
 أن يترتب عليه لسوقا حجم كبر أن باعتبار للمبيعات، واسعة منافذ المحلي السوق أن يؤمن ويجب الاعتبار

                                           
  .48ص ،سابق مرجع ،السلام عبد رضا.د1
  . 48ص ، 1989 الإسكندرية الجامعة، شباب مؤسسة ،"الأجنبية الاستثمارات وجدوى التدويل نظريات" : قحف أبو السلام عبد .د2
  .37 ص ،2 ط العربية، النهضة دار القاهرة، ،"الدولية الأعمال إدارة": عطية مرسي طاهر .د3
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 الفعال، الطلب ذات الدول في المرحلة الأولى في الجديد المنتوج أن نستنتج هنا ومن مرتفعا، الطلب يكون
  .المحلي السوق مستوى على تكون تسويقية بداية عالية، ثم تكنولوجية وكذلك واسع، وسوق
 ليـصل  والتحسين التطوير مل علىالع يمكن المنتوجات عرض بعد السوق يقدمها التي المعلومات وبفضل
 الإستثمار مردودية تطوير دف الأجنبية الأسواق إلى المؤسسة اللجوء وتستطيع .النضج مرحلة إلى تدريجيا
  .الأولي
 سـلوكيات  تحليـل  إن ثم الطلب عليـه،  ويزداد بالمنتوج المتعلقة التكاليف تنخفض النضج مرحلة وأثناء

 الأسـواق  إلى بتـصديره  لهـا  يسمح مما عالية ذي تكنولوجيا بمنتوج تمتاز اأ على يؤكد قد المؤسسات
 الناميـة  الـدول  في إنتاجه عند وهو التدهور مرحلة إلى يصل ثم المتقدمة الدول في إنتاجه ويتم الخارجية
 قد وكذلك .ذلك غير منفصلة والواقع بطريقة الأربعة المراحل من مرحلة كل تعامل النظرية أن ويلاحظ

 أو الاهتمـام  دون السواء على والمتقدمة النامية الدول في  الإستثمارب الجنسيات المتعددة كاتالشر تقوم
 الأسواق، وفسرت في سابقا الموجودة المنتوجات في اتالإستثمارب النظرية تمته السابقةلم بالمراحل المرور

 بمـرور  وربطها الدولي مارا للاستثتهوإمكانيا الشركات مقدرة وأهملت الجديدة المنتوجات في الإستثمار
 طريق عن والإنتاج الرخص تحت الإنتاج مشكلةكل من  تحدد أوتفسر لم اأ كما .الأربع بالمراحل المنتوج

 يتميـز  العـالم  في المنتـوج  إنتاج أن على جديد آخر منتوج إنتاج تعتبرها ودائما في الخارج الإستثمار
   .العامة لدى معروفة بتكنولوجيا

  ةتقييم النظري-

  : 1لقد وجهت لهذه النظرية العديد من الانتقادات نوجزها فيما يلي
ولة عن  ؤية التي تعتبر مس   حتكار بالميزة التكنولوجية كأساس لتحديد الميزة الإ      Vernon فرنون هتمامإرغم  -

إلا أن  ات الأجنبية المباشرة، والتي تعطي الولايات المتحدة الأمريكية ميزة نسبية عن غيرها،             الإستثمارقيام  
هذه الميزة التكنولوجية ليست هي التي تدفع البلد للاستثمار الخارجي من خلال تحليل دورة حياة المنـتج،                 

 لا يكون إلا في المرحلة الثانية والثالثة، أي بعد أن يفقد البلد ميزته النسبية التكنولوجية                الإستثمارذلك أن   
  ا؛وتصبح التكنولوجيا المستخدمة نمطية ومنتشرة عالمي

ات الأجنبية المباشرة، خاصة بين خفـض       الإستثمار تردد كثيرا في تحديد هدف       Vernon فرنون يبدو أن -
تكاليف الإنتاج وحماية المؤسسة لحصتها السوقية، فعلى الرغم من بناء تحليله لدورة حياة المنتج في مقالـه                 

أنه عاد في اية المقال وأبدى       الأجنبي هو خفض التكاليف، إلا       الإستثمار على أساس أن هدف      1966عام  
 الإسـتثمار ، فهو بذلك ينظر إلى عائد       الإستثمارتفضيلا لحماية المؤسسة لنصيبها من السوق كسبب وراء         

                                           
 65 .ص ،سابق مرجع السلام، عبد  رضا1
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 بغرض تخفيض التكاليف فيحدث الإستثمار  أما.الخارجي باعتباره عدم ضياع دخل و ليس انخفاض تكلفة
 عندما يصل المنتج إلى المرحلة النمطية؛

، ولكنه أضاف هذه المرة نقطة      1979 أخرى ازدواجية الأسباب في مقاله سنة        مرةVernon فرنون وأكد-
جديدة هامة، تتعلق بالتقارب الشديد في التكنولوجيا ومستويات المعيشة بين البلدان المتقدمة والولايـات              

 الأجنبي في البلدان المتقدمة     الإستثمارالمتحدة الأمريكية، مما يعني تجانس الطلب المحلي وبالتالي لا يستهدف           
 ؛ 1تقليص التكاليف، وإنما الحفاظ على الحصة السوقية خاصة في المرحلة الثانية

ات الأجنبية المباشرة من الولايات المتحدة الأمريكية إلى        الإستثمارهتمت نظرية دورة حياة المنتج بتفسير       إ-
ات محصورة في الخمسينات والستينات، حيـث       أوروبا ثم إلى الدول الأقل نموا، بحيث تصبح هذه التفسير         

كانت هناك اختلافات واضحة في مستوى التقدم التكنولوجي وتكلفة الإنتاج بين أوروبـا والولايـات               
أما في الوقت الراهن ومع التقارب الشديد في مستوى التقدم التكنولـوجي وتكلفـة              . المتحدة الأمريكية 

ات المتشابكة فيمـا بـين الـدول        الإستثمار أساس وراء قيام     والطلب المحلي، لا يكون هناك أي      الأجور
وبذلك تصبح هذه النظرية عاجزة عـن تفـسير         . الأوروبية، أو من الدول الأوروبية إلى الولايات المتحدة       

 أسباب قيام الدول النامية نفسها باستثمارات دولية مباشرة؛
لا يحدث إلا في المرحلة الثانية والثالثـة أي عنـدما            الأجنبي المباشر    الإستثمارتعتبر نظرية دورة المنتج أن      -

أي سلع المرحلـة    ) الجديدة(  المباشر لا يخص السلع المبتكرة     الإستثماريكون المنتج ناضجا أو نمطيا، أي أن        
الأولى، في حين قد تظهر سلعا جديدة في الأسواق وتعرف استثمارات أجنبية، وقد يرجع ذلك إلى عملية                 

تفادي هذا التعارض من خـلال قيامـه        " Vernon" فرنون حاول نتج والصناعة، وقد  خلط بين مفهوم الم   
، فوجد أن مرحلة النمو لا تكون على مستوى المنتج فحسب ولكن            2بتوسعات قطاعية لنظرية دورة المنتج    

هي التي تعـرف المراحـل      ) أي الصناعة (على مستوى جزء أو كل الصناعة، على اعتبار أن هذه الأخيرة            
 ابتكارا، أو نضجا، أو نمطية؛  : لفة للنموالمخت

إن الأخذ بفكرة ضرورة وجود طلب محلي كبير في البلد المبتكر على اعتبـار أنـه المحـرك الأساسـي                    -
للابتكار، وبالتالي لدورة المنتج، غير واقعي وغير مرض، حيث نجد دولة مثل اليابان لها إسهامات واضحة                

ب المحلي ا، وأحيانا عدم توافره في حالة بعض الـسلع الجديـدة،             في مجال الابتكارات رغم ضعف الطل     
  .ا بالأساس على السوق العالميإعتمادوبالتالي لم يمنعها ذلك من انتاج سلع جديدة 

  
   

                                           
 جامعـة  الـدكتوراه  شهادة لنيل مقدمة أطروحة ،"الجزائر حالة إلى الإشارة مع النامية البلدان في وآفاقها المباشرة الأجنبية الاستثمارات واقع تحليل" قويدري، محمد1

 62 .ص ، 2004 التسيير، وعلوم يةتصادالإق العلوم كلية :الجزائر
   .نفس الصفحة ،نفس المرجع ،قويدري محمد2
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  الدولي الإنتاج في دنينج لجون الانتقائية النظرية-6

 في الإنتاج قرار على تؤثر التي ملالعوا وتحديد تقييم خلاله من يمكن علمي إطار لتوفير نظريته دنينج وضع
 لعوامل الإستثمارب تقوم الشركة أن بذلك والمقصود .الإنتاج هذا نمو وأسباب الشركة، خلال من الخارج

 الصناعية  المنظمات مثل ،الإقتصاد فروع من تجميعا تعتبر الانتقائية النظرية وأن ا، خاصة وداخلية ذاتية
 أن علـى ) م1997( جـاتم و فابريك من كل برهن وقد ،والتدويل وقعالم واقتصاديات التجارة ونظريات
 والائتمانيـة  الإدارية والتسهيلات الحوافز أفضل لها توفر التي الدول تفضل الجنسيات متعددة الشركات
  1.التنافسية اتهقدر تعظيم من يتمكنها مما والجمركية والضريبية

 حيث المباشر، الأجنبي شاملة للاستثمار نظرية منها تنتجواس متعددة مجالات من أفكار بتجميع دنينج وقام
  .الموقع إلى الراجعة والعوامل النقل تكاليف وتحصيل الصناعية المنظمات دراسات على اعتمد

 المـربح  من كان التراخيص، إذا ومنح التصدير من كل على المباشر الأجنبي الإستثمار الشركات وتفضل
 والتـصدير  المباشر الأجنبي الإستثمار ويكون .الحدود الوطنية خارج لملكيةا لمميزات وتدويلها استغلالها

  .2للملكية الراجعة الاعتبارات على اعتمدنا للتطبيق إذا مقبولين والتراخيص
 يمكن الذي هو المتميزة والمنتجات الابتكار على والقدرة التكنولوجي النمو فإن ،دنينج نظرية خلال ومن

 فهم على الإنتاج تدويل ويساعد الأمريكية، الشركات تمارسه الذي المباشر جنبيالأ الإستثمار يشرح أن
 النظرية وقامت .الخارجية المنافسة على ا تتفوق التي المميزات استغلال في الشركة تسلكه الذي الطريق

 القيـام  يـشجع  امم الأخرى بالدول محليين  لعملاء الممنوح للترخيص المتعددة والمخاطر العيوب بتوضيح
 دون دولة في الإستثمار الشركات تفضيل ظاهرة لفهم الخارجي الموقع عنصر وأدخلت المباشر، الإستثمارب

  : يلي فيما الإستثمار موقع على تؤثر التي العوامل تتلخص الانتقائية النظرية وحسب .أخرى
  ؛الجذب عوامل -
  .الدفع عوامل -
 هـذه  سـوق  تجعل التي الضرائب وزيادة التوسع على القيود :الأجنبية الدولة في الدفع عوامل أمثلة من

 الأجـنبي  للاستثمار جاذبة سوقا الأجنبي السوق تجعل التي  هي الجذب وعوامل جاذبية أقل سوقا الدولة
 الجـذب  عوامل فإن وغيرها، والتجارية يةالإقتصاد للعوامل ذلك إلى بالإضافة النظرية وعرضت المباشر،

  : كالتالي صنفت تلك

                                           
  .21 ص  ية،الإقتصاد العلوم معهد ماجستير، رسالة ،"الجزائر حالة دراسة مع النامية الدول في المباشر الأجنبي الاستثمار" : فضيل، فارس1
  .49، ص 2001 مصر، -ية، الدار الجامعالعولمة وقضايا اقتصادية معاصرةعمر صقر، 2
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 غـير  اأ إلا المباشر الأجنبي الإستثمار من الأشكال بعض تمركز على يؤثر أن يمكن : الثقافي التقارب .أ
 في والـنفط  التعـدين  مجال في والأوروبية الأمريكية اتالإستثمار مثل الأخرى الأنواع تفسير على قادرة

  .وإفريقيا الأوسط الشرق
 لدى المضيفة بالدول مخاطر   وجود مع حتى الخارج في رالإستثماب القيام على الإقدام : السوق حجم.ب

 الكبير الحجم من للاستفادة وذلك والتكنولوجية، الفنية اتهقدرا من الاستفادة تعظيم في الراغبة الشركات
 .الدولة تلك في للسوق

 دخـول  ومنـع  فـروعهم  مواقـع  تأمين إلى المنافسون يسعى :الأجنبي بالسوق المنافسين حركات .ج
 .المنافسين بوجود خاصة الخارجية الأسواق على السيطرة في الشركات وتتسابق الأخرى ركاتالش
 للدولة جغرافيا القريبة الأخرى الأسواق في اتهاستثمارا في تتوسع الدولية الشركات :الجغرافي التقارب .د

  .هادولت في الضرائب قيمة لزيادة وذلك والشحن،   النقل تكاليف تخفيض دف وذلك الأم
  :النظريةتقييم 

 اعتمـدت  الأ وذلك المباشر، الأجنبي الإستثمار لظاهرة المعرفة النظريات أكثر من الانتقائية النظرية تعتبر
 بـين  ومن .الأجنبي الإستثمار مظاهر من واحد مظهر أو فردية   عوامل على وليس متعددة عوامل على
 )المعـين  الـسوق  في التدويل التدويل، الملكية، مزايا( العناصر من لكل تعرضت اأ للنظرية  الموجه النقد

 علـى  تركـز  إنما وأيضا) م1975( بكلي قبل من بينهما والتأثر التأثير لعلاقة الإشارة دون منفرد بشكل
 الأم الدولـة  مـن  كـل  في منها يستفاد لا حيث القرار صنع عملية في الفعالية قليلة وهي الكلية المسائل
   .1)م 1987(كوجيما حسب الخارجي السوق فكرة غياب من لوحظ  ما كذلك،و المضيفة والدولة

   2)اليابانية المدرسة( النسبية الميزة نظرية-7

 النظرية أركان بتحليل عنيت وقد )1979-1977( أوزواو )م1978-1977(كوجيما هما النظرية هذه رواد
 والأصـول  القـدرات  مثل الجزئية دواتالأ بين النظرية  وتجمع الكلية، يةالإقتصاد الفروض من عدد إلى

  والـصناعية  التجاريـة  السياسة مثل الكلية الأدوات وكذلك التكنولوجي التميز ومثل للشركة، المعنوية
  .للدولة النسبية الميزة عوامل لتحديد للحكومات

 لمتلاحقة،ا التكنولوجية والاختراعات التطورات مع التعامل على قادر غير السوق أن على المدرسة وتؤكد
  .التجارية السياسات خلال من الفعال التكييف من نوع لخلق الحكومي بالتدخل توصي لذلك

 اليابانية اتالإستثمار أن حين في للتجارة بديل إلا هي ما الأمريكية اتالإستثمار أن على كوجيما وبرهن
 بـه  تقـوم  الذي المباشر الأجنبي للاستثمار الصناعي الهيكل يختلف حيث تجارية قاعدة خلق على تشجع

                                           
  .23ص ،مرجع سبق ذكره فضيل، فارس1
  .69 ص ،سابق مرجع السلام، عبد رضا. د2
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 المـضيفة   الدول في تجارية قاعدة خلق على اليابان تعمل حيث الأخرى، الدول تتبناه الذي  عن اليابان
   .1للتجارة بديل إلا هي ما الأمريكية اتالإستثمار مثلا بينما
  :تقييم النظرية-

 لتفسير كاف غير تتبناه الذي وذجوالنم مرجعيتها، أو إطارها في الشديدة البساطة من النظرية هذه تعاني 
 التنافـسية  القـدرة  من يرفع المباشر الأجنبي الإستثمار أن النظرية تؤكد حيث المباشر، الأجنبي الإستثمار
   2.التفاصيل تقديم دون المضيفة، للدول يالإقتصاد الإصلاح عمليات تسريع في ويساعد

  3الموقع نظرية8-

 الـتي  وبالموقع بالبيئة الخاصة والعوامل المحددات على تركز حيث المضيفة الدولة باختيار الموقع نظرية تم
 بتكـاليف  العوامل هذه لارتباط نظرا المضيفة في الدول المباشر الأجنبي الإستثمار إقامة قرارات على تؤثر
  .وإداراته  وتسويقهوتشغيله وإنتاجه المشروع إقامة

 العمليـة  بتكـاليف  تم أا فأوضح الموقع لنظرية هتفسير في J.Dunning  دنينغ جون أكده ما  وهذا
 تؤثر الموقعية العوامل أن الدراسات من الكثير أشارت  وقد.بالسوق المرتبطة والعوامل والتسويقية الإنتاجية

 الاختيار بـين  المضيفة،كذلك الدول إحدى في المباشر للاستثمار للقارات العابرة قرارات الشركات على
 :العوامل هذه بين ومن المضيفة الدول من وغيرها الدولة لهذه التصدير وبين الإستثمار من النوع هذا
 ومعـدل  الأسـواق  التوزيع، حجم ومنافذ الأسواق في المنافسة درجة في والمتمثلة :التسويقية العوامل -

 التسويق حتمالاتإو المتعاملين على المحافظة في الإعلان والرغبة وكالات التكنولوجي، التقدم درجة نموها،
  .الخارجي

 وما العاملة، اليد توافر الأولية، ومدى والمواد الخام، المواد من كالقرب :بالتكاليف الصلة ذات العوامل-
 الأموال التـسهيلات  رؤوس توافر مدى إلى إضافة العمل المؤهل، ونوعية الأجور انخفاض من ا يتصل

  .الوسيطة والسلع الخام للمواد لالنق تكاليف نخفاضإ ومدى الإنتاجية الأخرى،
 الأخرى القيود ،نظام الحصص الجمركية، التعريفة منها الخارجية التجارة كضوابط :الحمائية الإجراءات-

 .والواردات الصادرات على
 مدى حول العام كالاتجاه المباشر، الأجنبي الإستثمار مشروعات فيها تعمل التي :بالبيئة المرتبطة العوامل-

 والتعامل الأجنبية العملات تحويل إجراءات الملكية، على السياسي، القيود الاستقرار الأجنبي، لوجودا قبول
  .عامة بصفة المضيفة الدولة بيئة في التكيف مدى الضرائب، نظام الصرف، استقرار أسعار فيها،

                                           
  . 69ص ،سابق مرجع ،السلام عبد رضا. د1
  .35 ص ، سابقعمرج ،فيصل حبيب حافظ 2
  .183ص ،2004 والتوزيع، للنشر الوراق مؤسسة :عمان،" الدولي التمويل" ،خلف حسن  فليح3
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 الإسـتثمار  يعتـشج  أجل من المضيفة الدول حكومات تمنحها التي :والتسهيلات والامتيازات الحوافز-
 .المضيفة للدول بالنسبة استفادة من تحققه وما يةالإستثمار التدفقات زيادة وبالتالي المباشر الأجنبي

 والقيود الطبيعية، الثروات توافر مدى الجغرافي، الموقع المتوقعة، والمبيعات بالأرباح  مرتبطة:أخرى عوامل-
  .الخ...الضريبي التهرب يةإمكان للخارج، الأموال ورؤوس الأرباح تحويل على
 المعدلة الموقع نظرية إلى مجموعات ثلاث Simondos سيموندسو Robokبوكور من كل أضاف وقد

  :في المتمثلة والشرطية المتغيرات في الأولى اموعة وتمثلت السابقة النظرية على حدكبير إلى استندت والتي
 .الشرطية المتغيرات -أ

 والماليـة  الفنيـة  للـسلعة  الإنتـاج  ومتطلبات ستخدامااإو السلعة نوع في والمتمثلة المنتج خصائص-
  .إلخ...والبشرية

 البشرية المواد توافر مدى الدخل، توزيع المحلي،نمط السوق طلب منها المضيفة، للدولة المميزة الخصائص-
 .الخ...يةالإقتصادالبيئة  خصائص الحضاري، التقدم مدى والطبيعية،

   .الأخرى والدول المضيفة الدول بين النقل نظم الأخرى، الدول مع المضيفة للدولة ليةالدو العلاقات -
 والبـضائع  والمعلومات الأموال رؤوس انتقال حركة على تؤثر والتي والسياسية يةالإقتصاد لاتفاقات ا-

  .الدولية والتجارة والأفراد،
  .الدافعة المتغيرات-ب

 الاختراع وبراءات والمالية والفنية البشرية الموارد جانب توفر مدى وتشمل للشركة، المميزة الخصائص-
  .السوق حجم كبر ومدى والتكنولوجيا،

 .التجارية الأخطار كل ومواجهة المنافسة على للشركة النسبية المقدرة وهي التنافسي، الشركة مركز-
  .الحاكمة المتغيرات-ج

 جـذب  وسياسات الإدارية واللوائح والقوانين دارةالإ كتنظيم المضيفة للدولة المميزة الخصائص وتمثل- 
  .المباشر الأجنبي الإستثمار

 رؤوس تـصدير  بتـشجيع  الخاصة والقوانين السياسات في تتمثل المصدرة للدولة المميزة الخصائص أما -
 الدولة ينب المبرمة الاتفاقات في حددت فقد الدولية العوامل أما الإنتاج تكاليف وارتفاع والمنافسة، الأموال
 .الأجنبية اتالإستثمارب المرتبطة الدولية والمواثيق والمبادئ الأم والدولة المضيفة

  :1تقييم النظرية-

 المباشـرة  الأجنبيـة  للاستثمارات الدافعة العوامل تحدد بأا النظريات من غيرها عن النظرية هذه تتميز
 أنـشطة  وممارسة مشروعات لإقامة المحلية ركاتالش تحفز التي الحكومية كالحوافز الأم، بالدولة والخاصة

                                           
  .62،ص2001الاسكندرية، -، مؤسسة شباب الجامعة"نظريات التدويل و جدوى الاستثمارات الأجنبية" أبو قحف،عبد السلام 1
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 تـدفع  أو تعوق قد التي العوامل من العديد أيضا النظرية هذه وقدمت حدودها خارج وتسويقية إنتاجية
  .المضيفة الدول في الإستثمار إلى للقارات العابرة الشركات
  المباشر وآثاره  الأجنبي الإستثمارهمية أ: لثلثاا المبحث

 التي النامية للدول بالنسبة الخارجي خاصة التمويل مصادر من هاما مصدرا المباشر الأجنبي رالإستثما يعد
 للنمـو  مرتفعة معدلات لتحقيق اللازمة تمويل الإستثمارات عن المحلية المدخرات مستويات فيها عجزت

 الدولي وصندوق البنك من المفروضة القيود بسبب الرسمية التنمية مساعدات تقلص إلى ي، إضافةالإقتصاد
،و يمكن ان تتحقق الكثير من الآثار نتيجة تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة الى هذه الدول الدولي النقد

او غيرها من الدول الأخرى وهو امر يتوقف على طبيعة الاستثمار و االات التي يستخدم فيها، و الجهة                  
شر و الأهداف و السياسات التي تحكم عمله و يمارس نـشاطه            المصدرة أو المستقبلة للاستثمار الأجنبي الميا     

  .من خلالها
 .العالمي الإقتصاد في المباشر الأجنبي الإستثمار أهمية:المطلب الأول  

 العشرين القرن من التسعينيات عقد في خاصة العالمي الإقتصاد في  المباشر الأجنبي الإستثمار أهمية تزايدت
 إلى المباشـر  الأجنبي الإستثمارب النامية الدول اهتمام ويرجع الخاص تمويلال مصادر أهم من أصبح حيث

  :التالية الأسباب
 سـداد  عـن  المدينة النامية البلدان بعض امتناع من عليها ترتب وما ، 1982عام المديونية أزمة نتيجة -

 قروضـا  منحهـا  عوض ليالما العجز ذات الدول في الإستثمار إلى المتقدمة بالدول الأمر هذا أدى ديوا،
  .إضافية

 الأجنبي الإستثمار إلى ونظرا قناعاا تغيرت حيث المالي، العجز ذات النامية الدول في تغيرات حدوث -
  فجوة تسد باعتبارها اتالإستثمار تلك تشجيع إلى القومي الإقتصاد في تدخلا اعتباره من المباشر،

  ) .الخ ...الإدارية والمهارات التكنولوجيا مثل لها احبةالأخرى المص والعوائد الإستثمار الادخار، (
 نظام لإحلال اقتصادياا في هيكلية وتغييرات اقتصادية إصلاحات بإجراء النامية الدول من العديد قيام -

  .السوق
 الإقتـصاد  في أهميتها وتأكدت المباشر الأجنبي الإستثمار تدفقات تزايدت الذكر، السالفة للأسباب نتيجة

 2006 الأونكتـاد  والتنمية للتجارة المتحدة الأمم مؤتمر عن الصادرة الدولية التقارير إلى استناداو .لعالميا
 مـن  العالميـة  يةالإقتصاد الخريطة عبر  وتدفقاته المباشر الإستثمار واتجاهات توجهات عن تكشف والتي

  :التالية المعطيات خلال
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  المتقدمة الدول في المباشر الأجنبي الإستثمار 1-

 وبيئـة  راقية، تكنولوجية  وقدرات ضخمة، وأسواق صناعية، قواعد من المتقدمة الدول به تتمتع لما نظرا
 مـن  معظمها مباشرة، استثمارات شكل في الأموال رؤوس لتدفق كافيا كان ذلك كل جاذبة، استثمارية

 للتجـارة  المتحدة الأمم مؤتمر عن الصادرة  الإحصائياتمن العديد أكدته ما وهذا ذاا، المتقدمة الدول

 باعتبارهـا  المتقدمـة  الدول أن (OCDE) يةالإقتصاد والتنمية التعاون ومنظمة (CNUCED) والتنمية
 من إجمالي فأكثر 75% على استحوذت قد المباشرة، الأجنبية اتالإستثمار لتدفق المصدر الرئيسي تشكل

   1990-2001. الفترة خلال الواردة الأجنبية اتالإستثمار
 مـا  2004-2005 الفترة استقبلت خلال المتقدمة الدول أن 2006 لعام الدولي الإستثمار تقرير أظهر ولقد
 حجـم  1994-1999 الفتـرة  قـدر خــلال  حين في ويـسن دولار كمتوسط ارـملي 373,9 قيمته

 حجـم  فـإن  سنوي، وعليه كمتوسط دولار مليار 486,6 نحو الفترة نفس خلال الصادرة اتالإستثمار
 نفـس  وهي ات،الإستثمار لتلكاستضافتها  من أكبر ارجـالخ في المتقدمة للدول المباشرة اتالإستثمار
 تلك من معتبرا رقما انياـبريط حققت وقد ، 2003-2005الفترة خلال التدفقات تلك تخص التي الملاحظة
 قائمة في الثانية المرتبة في تحدةالم الولايات وجاءت 2005 عام دولار مليار 108ـب قدرت والتي التدفقات

 تلك رجعتو إليها الواردة اتالإستثمار مستوى انخفاض من الرغم على اتالإستثمار لتلك المتلقية البلدان
 العـابرة  للـشركات  الحدود عبر والشراء الاندماج بعمليات الخاصة الصفقات عدد ارتفاع إلى الزيادات
 إلى وصل نسبيا استقرار المتقدمة الدول من الصادرة المباشرة بيةالأجن اتالإستثمار حجم وشهد للقارات،

 النـصيب  لهولندا وكان ، 2004عام دولار مليار 686,3 كان بعدما 2005 عام دولار مليار 646,2 مبلغ
 فزادت دةـالمتح اتـالولاي أما وبريطانيا فرنسا تلتها دولار، مليار 119 بمبلغ التدفقات تلك من الأكبر

 ـ 485,1  بقيمة 2005 عام انخفاضا شهد بعدما قياسي، رقم وهو 90% بنسبة الصادرة التدفقات  ارـملي
  (1-1) . رقم الجدول  إليه أشار ما وهو بريطانيا هولندا، فرنسا، أساسية بدرجة مس والذي دولار
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  المباشر جنبيالأ الإستثمار من والخارجة الداخلة للتدفقات الإقليمي التوزيع: )1-1( رقم الجدول

  الدولارات بمليارات 1994-2005 للفترة

  

  

  www.Unctad.dy/Fdistatistics 2006 :العالمي الإستثمار تقرير الأونكتاد، :المصدر

  

  
  
  

    الأجنبي المباشر الواردالإستثمارتدفقات    الأجنبي المباشر الصادرالإستثمارتدفقات 

2005 2004 2003 2002 2001 2000 99-94  2005 2004 2003 2002 2001  2000  

  

 

94-  99  

 السنوي  المتوسط

  لدــالب/ المنطقة 

  

  يات المتقدمةالإقتصاد 373,9  1133,7 599,3 441,2 354,5 396,1 542,3 486,6 1097,5 684,8 485,4 514,8 686,3 646,2

 اــــاورب 220,4 721,6 393,1 314,2 274,1 217,7 433,6 326,5 871,4 474,0 281,7 317,0 398,0 618,8

  الاتحاد  الأوربي 210,3 696,1 382,0 307,1 253,7 213,7 421,9 304,2 813,1 435,4 265,8 287,1 334,9 554,8

  انـــابـالي 3,4  8,3 6,2  9,2 6,3  7,8 2,8  22,8 31,6 38,3 32,3 28,8 31,00 45,8  

  الولايات المتحدة 124,9 314,0 159,5 74,5 53,1 122,4 99,4 114,3 142,6 124,9 124,9 129,4 222,4 - 12,7 

  البلدان المتقدمة الأخرى 25,1 89,7 40,4 43,4 25,0 48,3 6,5 22,9 51,9 47,6 36,2 39,7 64,9 - 5,7  

  يات الناميةالإقتصاد 166,4 266,8 221,4 163,6 175,1 275,0 334,3 64,9 143,8 76,7 49,7 35,6 112,8 117,5  

 اــريقيــاف 8,4  9,6 19,9 13,0 18,5 17,2 30,7 2,5 1,5 - 2,7 0,3  1,2 1,9 1,1 

 الكاريبي و  اللاتينيةأمريكا 65,2 109,0 89,4 54,3 46,4 100,5 103,7 18,9 60,0 32,2 14,7 15,4 27,5 32,8

 اـانيـقيأوو اسيا  92,9 148,3 111,2 96,2 110,5 157,3 200,0 43,5 82,4 47,2 34,7 19,0 83,4 83,6

 ياـــــآس 92,4 148,0 112,0 96,1 110,0 156,6 199,6 43,5 82,2 47,1 34,7 19,0 83,4 83,6

 ياـــغربي آس 3,1  3,5 7,2  6,0 12,3 18,6 34,5 0,3 1,5 - 1,2 0,9 - 2,2 7,4 15,9

  ياـــشرقي آس 58,5 116,3 78,8 47,4 72,8 105,1 118,2 32,3 72,0 26,1 27,6 14,4 59,2 54,2

  ينــالص 40,7 40,7 46,9 52,7 53,5 60,6 72,4 2,2 0,9 6,9 2,5 - 0,2 1,8 11,3

 ياــوب آســجن 3,4  4,7 6,4  7,0 5,7  7,3 9,8 0,1 0,5 1,4 1,7 1,4 2,1 1,5 

 جنوب شرق آسيا 27,4 23,5 19,6 15,8 19,9 25,7 37,1 10,7 8,2 20,8 4,6 5,4 14,7 12,0

  ااوقياني 0,5 0,3 0,1  0.1 0,4  0,7 0,4 0  0 0,1 0  0 0 0

 
15,1 

 
14,0  

 
10,7  
  

 
4,7 

 
2,7  

 
3,2 

 
1,6  

 
39,7 

 
39,6 

 
24,2  

 
12,9  

 
11,5 

 
9,1  
  

 
7,8 
 

و  جنوب شرقي أوربا

   الدول المستقلةكمنولث

 
7,778  

  
813,1 561,1

+ 
  المـــالع 548,1 1409,6 832,2 617,7 557,9 710,8 916,3 553,1 1233,0 764,2 539,5
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  النامية الدول في المباشر الأجنبي الإستثمار-2

 استثمارها، مناخ وتحسين اقتصادياا هيكلة إعادة جراء النامية الدول شهدته الذي التحسن من الرغم على
 مـا  وهـذا  المتقدمة الدول نصيب من بكثير أقل دوما يضل المباشر الأجنبي الإستثمار من نصيبها أن إلا

  :لي التا الجدول يؤكده
  دولار مليون  2003-2005الفترة في العالم في المباشر الأجنبي الإستثمار تدفقات )1-2 ( رقم الجدول

  

  2006 العالم في الإستثمار تقرير ،)الأونكتاد (والتنمية للتجارة المتحدة الأمم مؤتمر :المصدر

  

 للاسـتثمار  اسـتقطابا  الدول أكثر لبرازيلوا والمكسيك وسنغافورة كونج وهونج الصينحيث تشكل 
 نحو 2005 عام في الدول تلك تلقتها التي التدفقات بلغت حيث النامية الدول بين من إليها المباشر الأجنبي
 فإن ذلك إلى إضافة،الداخل إلى المباشر للاستثمار العالم إجمالي من 17,6% نسبته وما دولار مليار 161,5
 مليار  58,1حوالي بلغت قد الخارج إلى الخمس الدول هذه من الصادر المباشر جنبيالأ الإستثمار  تدفقات

 هـذه  دور تزايد يعكس مما الخارج، إلى الصادر الأجنبي الإستثمار إجمالي من 7,5% نسبته ما أي دولار
  .والتجارة التصنيع عولمة من للاستفادة المباشر الأجنبي للاستثمار كمصدر الدول

 الثلاثة السنوات خلال المباشر الأجنبي الإستثمار لتدفق ملموسا نموا شهدت فقد العربية، لدولل بالنسبة أما
 أي 2004 عـام  خـلال  دولار مليار 27,6مقابل دولار مليار 37,7 حوالي 2005 عام في فبلغت الأخيرة،

  الدول  التدفقات الى الداخل التدفقات الى الخارج

 2005 (%)  الحصة للعام 2003  2004 2005 2005 (%)

  

2005  2004 2003  

 
 الدول المتقدمة 358,539 396,145 542,312 59,19 514,806 686.262 646,206 82,98

  الدول النامية منها 175,138 275,032 334,285  36,48 35,566 112,833 117,463 15,08

  الصين 53,505 60,630 72,406 7,90  - 152  1805 11,306 1,45

  هونغ كونغ 13,624 34,032 25,897 3,92 5,492 45,716 32,560 4,18 

  
 سنغافورة 10,376 14,820 20,083 2,19 3,143 8,512 5,519 0,71

 المكسيك 14,184 18,674 18,055 1,17 1,253 4,432 6171 0,79

 البرازيل 10,144 18,146 15,066 1,64  249 9,807 2,517 0,32

 الدول العربية منها 15,682 21,615 37,650 4,11 - 1,263 6,731 15,227 1,96

 الامارات 4,256 8,359 12,000 1,31 991 1,007 6,661 0,86

  مصر 237 2,157 5,376 0,59 - 21 159 92 0,01

  السعودية  778 1,942 4,628 0,51 83 709 1183 0,15

 المغرب 2,429 1,070 2,933 0,82  20 32 174 0,02

 لبنان 2,860 1,899 2,573 0,28 611 827 715 0,09

  السودان  1,349 1511  2,305 0,25  -  - - -

 دول اخرى  24,192 39,577  39,679 4,33 10,731 13,973 15,056 1,93

  العــالم 557,869 710,755 916,277 100,00 561,104 813,068 778,725 100,00



  النظري للاستثمار الأجنبي المباشرالإطار: الفصل الأول

31  

 

 .العـالم  في دةالوار التدفقات إجمالي من 4,1% وبنسبة 2003 عام تدفقات مع مقارنة 74% قدرها بزيادة
 2%وبنسبة الضعف من بأكثر نمت فقد العربية البلدان من الصادرة المباشرة الأجنبية اتالإستثمار قيمة أما

 تحـسنها  ورغم2003  عام ضعيفة كانت بعدما 2005 عام وذلك العالم في الصادرة التدفقات إجمالي من
   2004.عام
  المباشر الأجنبي ستثمارللإ القطاعي التوزيع-3

 لتدفقات العام الاتجاه فإن المباشر، الأجنبي الإستثمارب المهتمة الدولية الهيئات من الصادرة التقارير حسب
 قـمناط عـجمي في اتـالخدم اعـقط اتجاه في كان الأخيرة، السنوات خلال المباشر الأجنبي الإستثمار

 على المباشر الأجنبي الإستثمار صيدر من الربع فقط يبلغ القطاع هذا نصيب كان السبعينيات ففي العالم،
 60% نسبة إلى ارتفع 2002 عام وبحلول النصف من أقل إلى 1990 عام في ليصل وارتفع العالم، مستوى

 ـ واستمر 6%إلى 9% من )الزراعة( الأولي للقطاع النسبي النصيب انخفض الفترة نفس وخلال   اعـقط
 عـام  نسبته فبلغت المباشر الأجنبي الإستثمار اتـقتدف من الأكبر النصيب على الاستحواذ في الخدمات
  2,5% نسبة الزراعة قطاع نصيب غـبل حين في  31,2%بنسبة الصناعة قطاع يليه66,3% حوالي  2003
 والعقارات الاتـوالاتص المالية الاتـمج في لاسيما الهامة الزيادة من مستفيد أكبر الخدمات قطاع وكان

 موضح هو كما 2005 عام وذلك الزراعة قطاع نسبة وارتفاع الصناعي قطاعلل الموجهة النسبة وانخفاض
  :الموالي الشكل في

  
  

  .2005-2004، ندماج و الشراء عبر الحدود حسب القطاع عمليات الا1-1الشكل رقم

يات الإقتصاد، الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد من 2006الأونكتاد، تقرير الاستثمار العالمي : المصدر

 .النامية و الانتقالية
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 وكانت المالي والنشاط التجارة  مجال في وتركز الخدمات، في المباشر الأجنبي الإستثمار تركيبة تغيرت وقد
 9% و  65% ـب قارنةبالم 2002 عام  75%ـ ب تقدر الخدمات قطاع في الواردة التدفقات من نسبتهما

 الأعمال نشاط وخدمات الاتصالات، المياه، الكهرباء، مثل صناعات برزت وقد ، 1990عام التوالي على
 المالية مجالات في 2005 عام وتركزت المعلومات تكنولوجيا على تقوم التي الشركات خدمات ذلك في بما

 الطاقة وتوزيع توليد الـفي مج المباشر جنبيالأ الإستثمار رصيد قيمة وارتفعت والعقارات، والاتصالات
 مرة 16 و الأعمال نشاط خدمات الـمج في مرات9 و مرة، 14 إلى 2000 و 1990 عامي بين الكهربائية

 الأسـواق  دخول إلى اراتـللق رةـالعاب الشركات  توجهوكان ،والتخزين والنقل الاتصالات مجال في
 أحد التأسيسي الإستثمار من بدلا الحدود رـعب اتـلشركا وشراء اندماج عمليات طريق عن الجديدة

 المصرفية الأعمال مجال في خاصة الخدمات، نحو المباشر الأجنـبي الإستثمار تحول تفسر التي  العواملأهم
 العديد قيام ذلك إلى إضافة العمليات،  تلكتحقيق في كبير أثر الخوصصة لبرامج وكان والمياه، والاتصالات

  .رالمباش الأجنبي الإستثمارب المتعلقة نظمها تحريرب الدول من
  .المباشر الأجنبي الإستثمارب المتعلقة الدولية لبيئةا: المطلب الثاني

  المباشر الأجنبي ستثمارللإ والقانونية التشريعية البيئة واقع-

 واسـتمر  المباشـر،  الأجنبي للاستثمار ملائمة أكثر لتكون عالميا والقانونية التشريعية البيئة تحسن تواصل
 الإسـتثمار  تيـسير  إلى التنظيمية التغيرات معظم أدت فقد السابقة، السنوات في سائدا كان الذي النمط

 وزيادة الضرائب وخفض الحوافز وتعزيز الإجراءات تبسيط على التغيرات هذه شتملتإو المباشر، الأجنبي
 قانونيـا  تعديلا 2156 إدخال 2004 إلى 1991 نم الفترة خلال تم فقد الأجانب المستثمرين على الانفتاح

 والـتي  للاستثمار والضمانات الحوافز وتقديم والتحرير الانفتاح من مزيد تحقيق على منها 93%نحو تركز
 حـصة  لجـذب  يالإستثمار مناخها وتعزيز لتحسين منهاالنامية  خاصة الدول لدى الوعي تزايد تعكس
 اتخـذت  حيث المعاكس، الاتجاه في ملحوظة تحولات هناك أن غير ر،المباش الأجنبي الإستثمار من معتبرة
 بعض في الدولة نفوذ زيادة أو الأجنبية المنافسة من ياتالإقتصاد لحماية  البارزة التنظيمية الخطوات بعض

 مثل النفط و  إستراتيجية مجالات في المباشر الأجنبي الإستثمارب أساسا تتعلق التدفقات وكانت الصناعات،
 قـرار   إثر لاسيما اهتمام موضع اللاتينية أمريكا في والغاز النفط صناعة أصبحت فقد .1البنية الأساسية

   2006. عام الصناعة تلك تأميم البوليفية الحكومة
  

  

  

                                           
  .27ص ، 2006 ،العالمي الاستثمار تقرير ، الأونكتاد1
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  الثنائية تفاقياتالإ-

 سنوات خلال خاصة ثنائية، اتفاقيات بإبرام الدول قامت المباشر، الأجنبي الإستثمار وترقية حماية بغرض
 قـدرت  حيث التسعينيات، بداية في العدد قليلة الثانية الاتفاقيات فكانت العشرين، القرن من التسعينيات

 ونحـو  الإستثمار مسائل بشأن 2002 عام اتفاقية 2181 عقد وتم1997 عام 1330 مقابل اتفاقية 440 ـب
 وتـشجيع  لحماية المبرمة الثنائية تفاقياتالإ بلغت 2004 عام وفي الضريبي، الازدواج بشأن اتفاق  2256

 الدولية الاتفاقيات شبكة توسع استمر وقد الضريبي، الازدواج بشأن اتفاق ونحو،1اتفاقية 2392 الإستثمار
 بينما ، 2495إلى الثنائية للمعاهدات الكلي العدد وصل حيث 2005 عام المباشر الأجنبي الإستثمارب المتصلة
 أحكام على تنص أخرى دولية تفاقيةإ 232 إلى إضافة ، 2758إلى ريبيالض الازدواج معاهدات عدد وصل
 بما  القضايا من أوسع مجموعة الأخيرة الآونة في أبرمت التي الإستثمار اتفاقات وتتناول الإستثمارب تتعلق
 ـ المتقدمة الدول بين عقدها تم الثنائية الاتفاقيات من 62% من يقرب ما وأنه والبيئة الصحة، فيها  دولوال

 البلدان نصيب وكان ، اولاالأمريكية المتحدة الولايات بريطانيا، هولندا، ألمانيا، فرنسا، تأتي حيث النامية
 الصين، الشيلي، الجزائر، من كل وتأتي الإستثمارب الخاصة  الثنائية الاتفاقيات من 1997 عام11% النامية

  .2النامية البلدان رأس على كوريا وجمهورية
  العالمية التجارة منظمة إطار في المباشر الأجنبي الإستثمار-

 القيود تلك تؤثر حيث المباشر، الأجنبي الإستثمار تدفق تعرقل إجراءات باتخاذ الدول بعض تقوم ما غالبا
 العلاقة تنظم قانونية أطر وإقرار صياغة إلى الحاجة ظهرت فقد ات،الإستثمار تلك تدفق على سلبيا تأثيرا

 مـن  كافيا يعد لا ذلك أن إلا مؤاتية بيئة وتوفير التشريعات إقرار خلال من وذلك افالأطر مختلف بين
 ضم إلى GATT الجات في الأعضاء الدول وزراء اتفق لذا ات،الإستثمار لتلك المصدرة الدول نظر وجهة
 بالتجارة ةالمتصل الإستثمار  إجراءات بتحرير يسمى فيما الأخرى، الاتفاقات مجموعة إلى الإستثمار اتفاق

3TRIMS .  
 علـى  الاتفاق هذا وأقر المباشر، الأجنبي الإستثمار لتشجيع الحكومات مختلف من تحفيزية شروط ووضع
 أفـضلية  تعطي والتي بالتجارة متصلة تدابير استخدام عدم العالمية التجارة منظمة إلى المنتمية الدول مختلف

  :في التدابير هذه وتتمثل الوطنية للمنتجات
  .محلي منشأ من منتجات بشراء التزامالا أو الإنتاج، عملية في المحلية المدخلات من قدر عمالستإ ورةضر -

                                           
  .4ص ،)  2004الأونكتاد، :جنيف(" والتنمية شرالمبا الأجنبي الاستثمار" الثامنة، الدورة والتكنولوجيا، الاستثمار لجنة والتنمية، للتجارة المتحدة الأمم مؤتمر 1
  26 .ص ،سابق مرجع قويدري،  محمد2
 ـ لنیـل  مقدمة مذكرة، "ي،دراسة حالة تونس، الجزائر و المغربالإقتصادالاستثمار الأجنبي المباشر و النمو "رفيق نزاري، رفيق 3  العلـوم  في الماجـستیر  دةهاش

  .59ص  2007 /2008دولي اقتصاد : فرع یةالإقتصاد
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 في التجـاري  التوازن بشرط الخاص الإجراء أو الصادرات من معينة لنسبة مساوية الواردات تكون أن -
 في يكـون  أن على الخارج من ستيرادالإ أمام عراقيل بوضع المضيفة الدولة تقوم حيث المدفوعات، ميزان
 بالنـسبة  الصادرات من أكبر الاستيراد يكون لا وأن الضرورة حالة الصادرات في من معينة نسبة حدود

     . الأجنبيللمستثمر
 قيمـة  أو حجـم  مع بكمية تتناسب المحلي إنتاجها في تستخدم منتجات ستيرادإب الأجنبي المستثمر إلزام-

  .1تصدره الذي المحلي الإنتاج
 النهائيـة  المنتتجات من معينة كمية أو نسبة تصدير الأجنبي المستثمر على المضيفة الدول بعض تشترط -

 الكلي، المحلي إنتاجه من محددة نسبة عن تقل ولا غيرها دون معينة منتجات على الشرط هذا ينطبق وقد
  .التصدير حدود شرط عليه ويطلق

 كافة تلغى إذ الدول، مجموعاتختلاف إ حسب ختلاف في ذلكإ هناكف ياتتفاقالإ بتطبيق يتعلق فيماما أ
 المتقدمـة  للـدول   بالنسبة عامين خلال بالتجارة الصلة ذات اتالإستثمارب الخاصة والقيود الإجراءات

 وهذا نموا الأقل الأعضاء للدول  بالنسبة أعوام وسبع الأعضاء، النامية للدول بالنسبة أعوام خمس وخلال
 بإزالة الدول من العديد قامت فقد الإستثمار إجراءات تحرير إطار وفي  1995جانفي 1 من �اابتداء كله

 مـن  كبير عدد في واردة الإستثمار قواعد فإن ذلك إلى إضافة .قاليمالأ بين فيما تدفقهعرقل ت التي القيود
 في تتفـاوت  اماتالتز على تنطوي القواعد وهذه الإقليمية التجارة واتفاقات الأطراف،  متعددة معاهدات

  .جزئيا  والمتكاملةالمتداخلة التعهدات من معقدا نسيجا وتشكل والإلزامية الطوعية بين ما وتتراوح نطاقها
 .المباشر الأجنبي الإستثمار وعيوب مزايا :المطلب الثالث

  المستقبلة المضيفة للدول المباشر الأجنبي الإستثمار مزايا-

اقتـصاديات   تطويرفي لدوره الهام وذلك المباشر، الأجنبي الإستثمار نم المزيد لجذب الدول معظم تتنافس
  :في الإيجابي دوره خلال من ،الدول المختلفة

 الماهر وغير المحدود غير العمل تستوعب فائض التي يةالإقتصاد النشاطات نتيجة أكبر عمل فرص توفير -
 البلـدان  في خاصـة  الانتشار واسعة المقنعة أو الظاهرة حدة البطالة من التخفيف في والمساهمة الغالب في

 إقامة خلال من النامية للدول أجنبية عملات المباشر الأجنبي الإستثمار مشروعات توفر أن  يمكن،النامية
 الحاجـة  تخفيـف  وبالتـالي  الواردات، محل تحل أو التصدير، لأغراض إنتاجها يتاح إنتاجية مشروعات
 في تـساهم  أن يمكن جديدة، واردات لتمويل الواردات واستغلالها للتموي الأجنبية العملات لاستعمال

                                           
  .59 ص،مرجع سابق  رفيق نزاري،1
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 المـشروعات  توسيع أو جديدة مشاريع إقامة في استخدامها خلال من الإقتصادفي  الإنتاجية القدرة زيادة
 .1الإنتاجية قدرته زيادة من الإقتصاد تمكن التي القائمة 

 الإسـتثمار  يـساعد  والتنظيمية وبالتالي الإدارية دراموق العاملين مهارات قلة من النامية الدول تعاني -
 أحـدث  ووسائل بأساليب يرتبط تلك المشروعات عمل باعتبار المشكلة تلك تفادي على المباشر الأجنبي
 .والإدارة العمل في تطورا وأكثر

 الأجـنبي  رالإستثما يعتبر للدول النامية المساعدات وتقلص الخارجية للقروض احفة الشروط ظل في -
 والتخفيف الخارجي العالم من الاقتراض إلى للجوء أفضل وسيلة منها النامية خاصة المضيفة للدول المباشر

 والطاقات المحلية الموارد توظيف خلال من أكبر مضافة قيمة تحقيق  وبالتاليالإستثمارو الادخار فجوة من
 .2أعلى رفاهية ودرجة ضلأف معيشي مستوى توفير وبالتالي المستغلة غير الإنتاجية

 رؤوس تدفق زيادة في أنه يساهم إلى إضافة المشترك خاصة المباشر، الأجنبي الإستثمار بأن القول يمكن -
 فـرص  زيـادة  طريق عن المدفوعات ميزان في تحسين يساهم فهو التكنولوجية والتنمية الأجنبية، الأموال
 في قبـولا  المباشـر  الأجنبي الإستثمار أنواع أكثر المشترك الإستثمار ويعتبر الاستيراد من الحد أو التصدير

 في الطرف الأجنبي تحكم درجة تخفيض أهمها من واجتماعية سياسية لأسباب النامية الدول خاصة معظم
  3.الوطني الإقتصاد

 مـن  إما لها تتاح التي وأحدث التقنيات الاتصال قنوات من المضيفة الدول في المحلية الشركات ستفادةإ -
 متعـددة  الـشركات  فروع من العاملين  انتقال،منها طرق عدة باستخدام المشتركة المشروعات خلال

 في المحلية الشركات نجاح الإنتاج، ويتوقف لعناصر الكلية زيادة الإنتاجية إلى يؤدي والذي المحلية الجنسيات
 ـ ليـات ستعمال الطرق و العمإ على المحليين العاملين قدرة مدى على ذلك تحقيق  الحديثـة  ةالتكنولوجي

 البحـوث  علـى  الإنفاق لزيادة الوطنية استجابة الشركات ومدى المباشر، الأجنبي للاستثمار المصاحبة
 تطبيـق  علـى  الـشركات  تلك تشجع والتي الربحية ذات في المناطق الإستثمار تركز ومدى والتطوير،

  .4الحديثة التكنولوجيا
 ـ الذي  وبالشكلالإستثمارو التجارة تحرير إجراءات إتباعب النامية الدول من العديد قيام -  مناخـا  وفري

 أصبحت التي كالهند والمعلومات الاتصالات توفير تكنولوجيا يزهيم والذي المباشر الأجنبي للاستثمار ملائما
 الإصلاح جهود إلى إضافة الكمبيوتر، برامج مصدري من وأصبحت تكنولوجيا المعلومات في تقدما أكثر

                                           
   .175،صسابق مرجع خلف، حسن  فليح1
   .483ص ،)  2003(الجديدة، الجامعة دار :الإسكندرية، "الدولي والاستثمار الأعمال اقتصاديات" ،قحف أبو السلام  عبد2
  .58 ص ،مرجع سابقرفيق نزاري،  3
   .24ص  ،)النشر سنة بدون( ،ضالريا 157 )العدد الصناعية، النشرة مجلة ،"تقنيةال نقل في الاستثمار دور" العتيبي، عايض  مسعف4
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 وتطبيـق  الضريبية، والإعفاءات الحوافز من للعديد وتقديمها السوق اقتصاديات إلى والتحول يقتصادالإ
 بـشكل  الناميـة  الـدول  إلى الأجنبي الإستثمار تدفقات زيادة إلى أدت العوامل هذه .الخوصصة برامج
  .1متزايد

  المباشر الأجنبي الإستثمار عيوب-

 المضيفة الدول في اقتصادي تحقيق نمو في المباشر الأجنبي الإستثمار هب يقوم الذي والدور المزايا من بالرغم
 تحقق لا المباشرة الأجنبية للاستثمارات المضيفة أن الدول يرون والكتاب الباحثين من قليل غير عددا أن إلا

 تـصاحب  التي العيوب بسبب الدول هذه تطور إعاقة إلى يؤدي بل من ذلك المرجوة والغايات الأهداف
  :ات منهاالإستثمار لكت

 الخارج، من الإستثمار متطلبات لاستيراد أو الخارج، إلى أرباحها معظم للقارات العابرة الشركاتتحول -
 مـا  وهذا الخارج، في بمثيلاا مقارنة أقل جودة ذات أو أا المحلي، السوق في توافرها عدم ظل في خاصة

 إلى الإسـتثمار  يـضيفه  مـا  علـى  تفوق والتي وارداتال زيادة خلال التجاري من الميزان على ينعكس
 .2المدفوعات ميزان على تأثيره الصادرات، وبالتالي

 .والتنظيميـة  القـدرات الإداريـة   وتطوير العاملين وخبرات مهارات لتطوير الكافية الفرصة توفر لا-
 هذه في المؤهل المحلي ملالع عنصر نتيجة لقلة الأجنبي العمل عنصر على تعتمد للقارات العابرة فالشركات

 الشركات طرف من الصناعية الأسرار على بالإطلاع الأجنبي الإستثمار مشروعات سماح وعدم االات،
 تكون فإا المحلية، للجهات والصناعية الفنية الخبرة في المتمثلة الأسرار تلك تقديم مثل حالة وفي المحلية،
  .3ستمرارإب تحديثها على وتعمل عالية، وبكلفة بمقابل

 أن شـأا  من والتي كبير بشكل العمل فرص توفير في المباشر الأجنبي الإستثمار مشروعات تساهم لا -
 إلى المشروعات هذه للجوء ونظرا المختلفة وفي االات أشكالها بمختلف الانتشار الواسعة البطالة من تحد

 مـن  اسـتيراده  يتم والذي أعلى نوعية من عمل تتطلب إنتاج المال ووسائل لرأس مكثفة إنتاج أساليب
   .4كبيرة بدرجة المحلي العمل استخدام فرص من يحد الأمر الذي وهو الخارج

 أجل من الشركات سجلات في تتحقق التي الأرباح بتخفيض المباشر الأجنبي الإستثمار مشروعات تقوم-
 .والتطوير البحث تكاليف أو التجارية أو العلامات الاختراع، براءات كلفة برفع وتقوم الضريبي، التهرب

 الدول تقدمها التي الضريبية الإعفاءات ذلك إلى إضافة عنها ملاحظتها والكشف يصعب الممارسات هذه
 حيث لجـأت  العامة، الموازنة على سلبا يؤثر مما الضريبية، الدولة إيرادات تآكل إلى والتي تؤدي المضيفة

                                           
  489 ص ،نفس المرجع ،الدولي والاستثمار الأعمال اقتصاديات قحف، أبو السلام  عبد1
  .60 ص،مرجع سابق،   "ي،دراسة حالة تونس، الجزائر و المغربالإقتصادالاستثمار الأجنبي المباشر و النمو "رفيق نزاري،2
  .، نفس الصفحةنفس المرجع رفيق نزاري، 3
   .177ص ،سابق مرجع خلف، حسن  فليح4
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 بعـد  الشركة وانحلال انقضاء ثبوت شأنه من ما أو التجاري سمهاا أو نشاطها تغيير إلى الشركات بعض
  1.لها الممنوحة الإعفاء مدة انتهاء

 في للبيئـة  الملوثة خاصة الصناعات القطاعات بعض في أحيانا المباشر الأجنبي الإستثمار تركز يكون قد -
 الـدول  تـستطيع  مالا هذاو البيئة على كبيرة للمحافظة تكاليف تتطلب الصناعات هذه المضيفة، الدول
 الـصناعات  المنـسوجات،  الـصناعات،  تلك وتشمل الصناعية الكبرى بالدول مقارنة به القيام النامية

  .2الخ...الصلب،الإسمنت الكيميائية،
 مدى على التكنولوجيا  نقلخلال من المضيفة الدول في المباشر الأجنبي للاستثمار الإيجابي الدور يتوقف -

 الناميـة،  الـدول  ظروف مع التقنية المستخدمة تتلائم مالا وغالبا الدول، تلك كانياتوإم ظروف توافر
 من استيعاا صعوبة إلى يؤدي ما وهذا الصناعية، ظروف الدول لتناسب اخترعت التقنية تلك أن حيث

 البلـدان  تعجز التي القاسية والشروط الباهظة تكاليفها إلى إضافة النامية، في البلدان البشرية العناصر قبل
  .3ا الوفاء عن النامية

 الـدول  إلى تتدفق التي الأموال رؤوس حجم من أكثر الأرباح تحويل بعملية الأجنبية الشركات تقوم -
 وبالتالي الاقتراض، من المزيد إلى النامية يؤدي بالدول ما وهذا مباشرة، أجنبية استثمارات شكل في المضيفة

  .4اللاتينية أمريكا لدول حدث ما وهو مديونيتها ترتفع
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                           
  .152ص ،1995 القاهرة، 437 العدد المعاصرة، مصر مجلة ،"والتنمية المباشر الأجنبي الاستثمار" عطية، خليل محمد  خليل1
 جامعـة  الدكتوراه شهادة لنيل مقدمة أطروحة ،"الجزائر حالة إلى الإشارة مع النامية البلدان في وآفاقها المباشرة الأجنبية الاستثمارات واقع تحليل" قويدري، محمد 2

  38 .ص ، 2004التسيير، وعلوم يةالإقتصاد العلوم كلية :الجزائر
  .، نفس الصفحةالمرجع نفسمحمد قويدري، 3
   .118ص ، 1988 السعودية، 5 العدد الدبلوماسية، الدراسات مجلة ،"المديونية تفاقم على الأجنبية الاستثمارات تحويل أثر" حسين، عاطف  النقلي4
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    الأعمالبيئة مناخ الاستثمار الأجنبي المباشر و :المبحث الرابع

المهتمـة بزيـادة    نظرا لشدة التنافس الدولي في اجتذاب الاستثمارات الأجنبية المباشرة، تسعى الـدول               
 الي تـؤثر في انـسياب هـذه         تدفقات الاستثمارات الأجنبية الى مواطنها الى معرفة العوامل الأساسـية         

  .الاستثمارات و العمل على توفيرها داخل مواطنها، و هذا ما سيتم التطرق اليه في هذا المبحث
  ستثمارمناخ الإمفهوم و مقومات :المطلب الأول

  مفهوم المناخ-1

امـل      لقد تطور مفهوم المناخ الاستثماري تدريجيا إلى أن أصبح يشتمل على توليفة مركبـة مـن العو                
ية، والاجتماعية، والسياسية التي تسعى من خلالها الجهات الوصية إلى الترويج للقطر وللفـرص              الإقتصاد

ستثمارام في منطقـة إلا بعـد فحـص         إذلك، أن المستثمرين الأجانب لا يقررون توطين        . الاستثمارية
في قياس مـدى كفـاءة منـاخ        الشروط العامة لذلك المناخ ولقد تزايد دور المؤشرات الدولية والإقليمية           

حيث إن العديد من الدراسات، أثبتت أن هناك دلالة إحصائية قوية بين ترتيب القطر              . الاستثمار في الدول  
ستثمار أجنبي؛ حتي وإن لم تصل إلى درجة الدقـة          إفي بعض هذه المؤشرات، وبين مقدار ما يستضيفه من          

حسابات رجال الأعمال وصـناع     لك، فهي تدخل في     الكاملة، فإا حتما، تعد من محسنات القرار؛ وبذ       
  :ين التاليينالقرار ، هناك عدة تعاريف للمناخ الاستثماري، منها التعريف

ية، والاجتماعيـة،   الإقتـصاد مجمل الأوضاع الـسياسية، و    :" ستثماريقصد بمناخ الإ  : التعريف الأول  -
رأس المال عادة ما يتسم بالجبن، ويتحرك       والقانونية المؤثرة على توجهات حركة رؤوس الأموال، ذلك أن          

  1"من الأوضاع السيئة إلى الأوضاع الأحسن حالا 
ستثماري مجمل الأوضاع والظروف المؤثرة في اتجاه تدفق رأس المـال           يقصد بالمناخ الإ  :" التعريف الثاني  -

تنظيمات الإداريـة   ية، وكفاءة وفعالية ال   الإقتصادوتوظيفه، حيث تشمل هذه الظروف الأبعاد السياسية، و       
   2"التي يجب أن تكون ملائمة، ومناسبة لجذب وتشجيع الاستثمارات المحلية والأجنبية 

 كما يقصد بالمناخ الاستثماري لدولة ما، مجموعة الحوافز و القيود و الفرص الاسـتثمارية و المخـاطر                  -
  3.ثماري، و من تفاعلها مع بعضها البعضالمختلفة، المتولدة من المتغيرات المختلفة المكونة لهذا المناخ الاست

  ستثمار الأجنبي المباشر مقومات مناخ الإ1-1

    يسعى المستثمر الأجنبي إلى تعظيم العائد من خلال المشروعات التي تقيمها في الدولة المضيفة لهدا فـان                
 الدولة بحيث يتـأثر     اتخاذ قرار الاستثمار في دولة دون أخرى يرجع إلى توافر فرص الاستثمار مربحة ده             

                                           
، جامعـة  "والمتوسطة ودورها في التنميـة  الملتقى الوطني الأول، حول المؤسسات الصغيرة" ، "المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والمناخ الاستثماري"  قدي عبد ايد،  د.أ 1

 .141، ص 2002 أفريل 09-08الأغواط 
 .386ص , مرجع سابق,"إقتصاديات الأعمال و الاستثمار الدولي"لام أبو القحف،عبد الس 2
 .283، ص 2008،المكتب العربي الحديث ، الاسكندرية "الادارة المالية في تمويل الشركات متعددة الجنسيات"عبد العزيز النجار، . د 3
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قرار الاستثمار بصفة عامة بنوعين من العوائد فالأول هو عائد المخاطرة الناجمة عـن تغـيير الظـروف                  
و الثاني عائد التضحية بالسيولة و الذي يسمى في الغالب بعائد           , ية و السياسية في الدولة المضيفة     الإقتصاد

و هـدا يعـني أن      ,  في صورة نقدية و ليست عينية      التفضيل النقدي بحيث يتم تفضيل الاحتفاظ بالأصول      
رتباط وثيق بين العوامل المتحكمة في قرار المستثمر الأجنبي من جهة و عناصر و مقومـات منـاخ                  إهناك  

  .الاستثمار السائد في دولة المضيفة من جهة أخرى
ت التي تؤثر بطريقة     كافة السياسات و المؤشرات و الأدوا       على ستثمار يحتوي و جدير بالذكر أن مناخ الإ     

ية الكلية الـتي تعكـس      الإقتصادلك السياسات   ذستثمارية بما في    مباشرة أو غير مباشرة على القرارات الإ      
ية و القانونية و كذلك الـسياسية    الإقتصادي في الدولة المضيفة إلى جانب الأنظمة        الإقتصادمستوى الأداء   

  . الدولة هذرارات الاستثمارية قالتي تؤثر على توجهات ال
   المناخ السياسي والأمني-

هناك مجموعة من العوامل تؤثر على مدى ملاءمة المناخ الاستثماري، حيث عدم توافر الاستقرار السياسي               
والأمني، يؤدي إلى خفض معدلات الادخار وبالتالي خفض معدلات الاستثمار؛ وبذلك، يفقد المـستثمر              

الذي يدفعه إلى توطين أصوله الاستثمارية في المناطق الأكثر استقرارا          الثقة في استقرار الجهاز الحاكم، الأمر       
  .وأمنا

  1:ويتأثر المناخ السياسي والأمني بمجموعة من العوامل، نوجزها فيما يلي
   النمط السياسي المتبع من حيث كونه نظاما ديموقراطيا أو دكتاتوريا؛–أ 

  نبية؛ موقف الأحزاب السياسية تجاه الاستثمارات الأج–ب 
 درجة الوعي السياسي من حيث الرغبة في السماح للاستثمارات الأجنبية للمـشاركة في عمليـة                –ج  

  ية والاجتماعية؛الإقتصادالتنمية 
 دور المؤسسة العسكرية في إدارة شؤون البلد المضيف، ودرجة الوعي السياسي لديها ومدى تفهمها               –د  

  .يةالإقتصادلمشاكل التنمية 
  جتماعيفي والإ المناخ الثقا–

يشتمل هذا المناخ على مجموعة من العوامل المؤثرة على نشاط المشروع وإمكانية تكامله ومقدار التعـاون                
  :المطلوب، ويبرز ذلك من خلال

   دور السياسة التعليمية، والتدريبية، والتكوينية المعتمدة؛–أ 
تعاون أفـراد اتمـع لنـشاط       ي، ودرجة تفهم و   الإقتصاد درجة الوعي بعناصر ومقومات التقدم       –ب

  الشركات الأجنبية؛

                                           
 .25-24 صالقاهرة،  ،)شمس عين التجارة،رسالة ماجستير غير منشورة، كلية  (،"خ الاستثماريي في يئة المناالإقتصاددور سياسات الإصلاح "دعاء محمد سالمان، 1
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   دور الجمعيات والنقابات العمالية في تنظيم وتحسين القوى العاملة؛–ج
  . درجة الوعي الصحي، ومقدار التأمينات الاجتماعية المتبعة–د 
 يالإقتصاد المناخ –

  1:ي ضمن الآتيالإقتصاد يمكن إجمال أهم العوامل المؤثر في المناخ 
  قدار الموارد الطبيعية المتاحة داخل البلد؛ م–أ 

   مقدار البنية التحتية ومدى صلاحيتها؛–ب 
   درجة المنافسة المتاحة داخل الدول والقدرة على مواجهة المنافسة الخارجية؛–ج 
   مرونة السياسة المالية والنقدية، وما تحتويه من تحفيزات؛– ح
   ومقدار القيود المفروضة على رأس المال المستثمر؛ درجة وضوح واستقرار قوانين الاستثمار،– خ
 مدى كفاءة البنوك وقدرا على توفير المعلومات للمستثمر ومعدلات الفائـدة علـى التـسهيلات                –د

  الائتمانية، ومدى كفاءة سوق المال داخل الدولة؛
   مدى استقرار السياسات السعرية، ومعدلات التضخم؛–ذ
  .خل الدولة، من حيث ضمان حقوق المستثمرين في تحويل رأس المال والأرباح درجة الحماية المتبعة دا–ر
 حتمالات النموإ حجم السوق و-

باعتباره من العوامل المؤثرة على قرار توطن الاستثمار الأجنبي إذ إن كبر حجم السوق الحالي أو المتوقـع،                  
  .يؤدي إلى مزيد من تدفق الاستثمار الأجنبي

  2:دمة لقياس حجم السوق المحلي نذكر ومن المقاييس المستخ
  باعتباره مؤشرا للطلب الجاري؛:  نصيب الفرد من الناتج المحلي-أ 

  .إذ يعد مؤشرا للحجم المطلق للسوق وبالتالي لاحتمالاته المستقبلية:  عدد السكان-ب
ج كمقياس أيضا   بالإضافة إلى ذلك، تشير بعض الدراسات إلى وجود علاقة ارتباط قوية بين معدل نمو النات              

لحجم سوق الدولة المضيفة، وبين الاستثمار الأجنبي المباشر، حيث إن ارتفاع هذه المعدلات يعني ارتفـاع             
 الوطني، وجذب المزيد من الاستثمارات الأجنبية لإشـباع الرغبـات           الإقتصادفرص التقدم والتحسن في     

   3.الجديدة التي، سوف تتولد مع كل نمو في هذه المعدلات

                                           
، )رسالة دكتوراه غير منشورة ، كلية التجارة ، جامعة عين شمس ، القـاهرة        (،" ية تجاه الاستثمارات الأجنبية المباشرة    الإقتصاددور السياسات   ": محمد نظير بسيوني     1

   .236،ص 1986
2Sergio Alessandrini and Laura Resnini "The determinants of FDI: Acomparative analyse of EU FDI Flows into 

The CEECS, and the Mediterranean countries", ERF, sixth annual conference, economic research forum for the 
Arab countries, Iran and Turkey, Cairo, 1999, P.9. 

، المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر للاقتصاديين المصريين، الجمعية         "الاستثمارات الأجنبية، دراسة مقارنة لتحديد مركز مصر التنافسي       "  عز العرب، مصطفى محمد،      3
  .9،  ص 1988المصرية للاقتصاد السياسي والتشريع والإحصاء، القاهرة، نوفمبر 
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  فاءة الإطار التشريعي والتنظيمي ك-

 وجود إطار تشريعي وتنظيمي يحكم أنشطة الاستثمار الأجنبي المباشر يعد من العوامل الهامة، والمـؤثرة                إنّ
   1:على اتجاهات الاستثمارات الأجنبية، حيث يتطلب ذلك توافر عدة مقومات، أهمها

ار، والـشفافية، وعـدم التعـارض مـع          وجود قانون موحد للاستثمار، يتسم بالوضوح، والاستقر       -أ
التشريعات الأخرى ذات الارتباط؛ وأن يكون متوافقا مع القواعد والتنظيمات الدولية الـصادرة لحكـم               

  وحماية الاستثمار؛
التأميم، والمصادرة، وفرض   :  وجود ضمانات كافية لحماية المستثمر من أنواع معينة من المخاطر، مثل           -ب

 بالإضافة إلى ضمان حرية تحويل الأرباح للخارج، وحرية دخـول وخـروج رأس              الرقابة، ونزع الملكية،  
  فضلا عن أهمية وجود نظام يكفل حماية حقوق الملكية الفكرية؛ المال،

 وجود نظام قضائي قادر على تنفيذ القوانين، والتعاقدات وحل المنازعات التي تنشأ بـين المـستثمر                 -ج
  .والدولة المضيفة بكفاءة عالية

 أن للبيئة التنظيمية والمؤسسية في الدولة المضيفة تأثيرا بالغا على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر، نظرا                كما
لتأثيرها على تكلفة المعاملات، وعلى تقليل أو زيادة درجة التيقن بالنسبة للمستثمرين المحتملين؛ حيث إنه               

 تفشي  مميز بسلاسة الإجراءات ووضوحها، وعد    كلما كان النظام الإداري القائم على إدارة الاستثمار يت        
البيروقراطية، وتبسيط قواعد الموافقة على الاستثمار من خلال إنشاء مراكز الخطوة الواحدة داخل الدولة               

، وكلما كانت المعلومات والبيانات التي يحتاجها المـستثمر متـوفرة بـشكل             )أي نظام الشباك الوحيد   (
  2.على جذب المزيد من الاستثماراتتفصيلي، ودقيق، كلما ساعد ذلك 

   كفاءة السياسة التعليمية، والتكوينية، ودعم أنشطة البحث والتطوير-

إن قدرة الدول المضيفة على استيعاب وتوظيف التكنولوجيا والفنون الإدارية والتنظيميـة الـتي تجلبـها                
من هنا يبرز   . ارد البشرية المتاحة  الشركات المتعددة الجنسية، تتوقف بالأساس على مدى كفاءة وفعالية المو         

دور السياسة التعليمية والتكوينية في إعداد الكفاءات المطلوبة، والقادرة على التفاعل مع أنشطة الشركات              
بالإضافة إلى ذلك، تعد مسألة دعم وترقيـة        . متعددة الجنسيات، بما يعود بالنفع على اقتصاد البلد المضيف        

 الأهمية، لكوا تمثل وسيلة توسيع المعارف التكنولوجية التي تعتمد عليهـا           أنشطة البحث والتطوير غاية في    
  .عملية الإبداع، كما تؤدي إلى زيادة عائد الاستثمارات المادية و البشرية

                                           
1
 ،  2002) رسالة دكتوراه غير منشورة،كلية التجارة، جامعة عين شمس، القاهرة          (،  "لاستثمار الخاص المباشر في مصر، دراسة مقارنة      حوافز ا "أميرة حسب االله محمد،    

   .21ص 
2
 ـ    ي، الة المصر  "مدى فاعلية الحوافز الضريبية في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر لمصر         "عبد المطلب عبد الحميد،       د التخطـيط القـومي،     ة للتنمية و التخطيط، معه

  .15، ص 2القاهرة، الد السادس، العدد 
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في دراسة له عن العوامل التي كانت أساسـا في زيـادة النمـو    " روبرت سولو "وتأكيدا لما سبق، استنتج     
أن أهم عامل مفرد في عملية التنمية        1949 – 1909لمتحدة الأمريكية خلال الفترة     ي في الولايات ا   الإقتصاد
ية، إنما يعود إلى التطوير التكنولوجي الذي يعود بدوره إلى البحـوث الأساسـية ثم البحـوث                 الإقتصاد
  .التطبيقية

   أهمية الموقع الجغرافي للدولة المضيفة-

ذب لرأس المال الأجنبي، ذلك أن الشركات الأجنبية تجـري          يشكل الموقع الجغرافي للبلد المضيف عامل ج      
  :ويتجلى ذلك من خلال. مفاضلة بين الأقاليم لاختيار أنسبها

 :  مدى قرب الدولة المضيفة من مصدر الاستثمارات الأجنبي المباشر-أ

ق، خفض تكلفة النقل والتـسوي    : حيث يساهم هذا التقارب في تقليص تكاليف النشاط الاستثماري مثل         
و لعل ميزة التقارب الجغرافي بين اليابان ودول جنوب شرق          . علاوة على ضمان توافر أسواق محلية واسعة      

ونفس الشيء    من الاستثمارات اليابانية في دول شرق آسيا،         % 80آسيا يفسر جزئيا تركز ما يقرب من        
الأوروبية في دول شرق أوروبا و      بالنسبة للاستثمارات الأمريكية في دول أمريكا اللاتينية، والاستثمارات         

  1.إفريقيا
  :ية الإقليميةالإقتصاد انضمام الدولة المضيفة للاتحادات -ب

ذلك أن وجود مثل هذه التكتلات يساهم في إزالة القيود أمام التبادل التجاري وتدفق الاستثمارات، ومن                
ضو في هذا التكتل، خاصة إذا تركـز        ثم يشجع المستثمر الأجنبي على توجيه استثماراته للدولة المضيفة الع         

نشاطه الاستثماري في قطاع التصدير، حيث يمكنه في هذه الحالة تصدير منتجاته للـدول الأعـضاء دون                 
  .قيود أو عقبات

 إلى الدور الإيجابي الذي لعبه قيام اتحاد إقليمي         2001وفي هذا الصدد، يشير تقرير الاستثمار في العالم لسنة          
 على جذب قدر من الاستثمارات الأجنبية بين الدول الأعضاء؛ كمـا            )APEC(اسفيك  في دول آسيا والب   

كعامل أساسـي في زيـادة       (NAFTA)يشير التقرير إلى أهمية دخول المكسيك في اتفاق أمريكا الشمالية           
  2.تدفق الاستثمارات المباشرة، اتجه معظمها إلى القطاع الصناعي والتصديري

  
  
  

                                           
1Goldberg L.S and Klein: "Foreign direct investment, trade and real exchange linkges in developing countries", 

federal reserve bank of new York , 1997, p.14 . 
ورقة مقدمة في مـؤتمر الاسـتثمار والتنميـة    " ،2002- 1975لاستثمارات الأجنبية المباشرة في مصر خلال الفترة        محددات جذب وترشيد ا   " سمير إبراهيم أيوب،  2

   .210 ، ص 2003 سبتمبر 13-11وتحديات القرن الحادي والعشرين، كلية التجارة، جامعة الإسكندرية، جمهورية مصر العربية ، 
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   الاستثمار الأجنبي المباشرمعايير اختيار توطين-2

لقد تنامى دور المؤشرات الدولية والإقليمية في الكشف عن مدى سلامة وجاذبية منـاخ الاسـتثمار في                 
الدول، حيث أثبتت العديد من الشواهد الواقعية أن هناك دلالة إحصائية قوية بين ترتيب القطر في بعـض                  

حتى وإن لم تصل هذه المؤشرات إلى درجـة         . ر أجنبي هذه المؤشرات، وبين مقدار ما يستقطبه من استثما       
  .الدقة والموضوعية الكاملة، إلا أن رجال الأعمال وصانعي القرار يسترشدون بمدلولاا التأشيرية

 :وفيما يلي تحليل لبعض هذه المؤشرات
  *المؤشر المركب للمخاطر القطرية-

لال الدليل الدولي للمخـاطر القطريـة       من خ  P.R.S، يصدر شهريا هذا المؤشر عن مجموعة        1980منذ  
(International Country Risk Group)   وذلك لغرض قياس المخاطر المتعلقة بالاستثمار، ويغطـي ،

السياسية؛ مؤشر تقييم المخاطر    :  مؤشرات فرعية هي   3 دولة عربية ويتكون من      18 دولة منها    140المؤشر  
، ومؤشر تقيـيم  ) % 25يشكل (يةالإقتصاد المخاطر ، ومؤشر تقييم) المركب من المؤشر % 50 يشكل(

  .25%)يشكل  (الماليةالمخاطر 
  :يقسم المؤشر الدول، حسب درجة المخاطرة إلى اموعات التالية

  درجة مخاطرة مرتفعة جدا  نقطة49.4من صفر إلى *
      درجة مخاطرة مرتفعة     نقطة59.5 إلى 50من *
  عتدلةدرجة مخاطرة م     نقطة69.5 إلى 60من *
  درجة مخاطرة منخفضة     نقطة79.5 إلى 70من *
  درجة مخاطرة منخفضة جدا     نقطة100 إلى 80من *

  .1وهذا يعني أنه كلما ارتفع رصيد المؤشر المركب قلت درجة المخاطرة
       

  

  

  

  

  

  

                                           
   The composite country Risk Index:الإسم الأصلي للمؤشر  *

  .09،ص 2003، ماي 178، الكويت، العدد "نشرة ضمان الاستثمار" المؤسسة العربية لضمان الاستثمار ،  1
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 2003-2002يوضح ترتيب الدول العربية ضمن المؤشر المركب للمخاطر القطرية خلال الفترة ) 3-1(جدول رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Source : www.psg.group.com 

 
 يتضح أن الدول العربية الداخلة في المؤشر عـام          ،) 3-1( الجدول رقم ستنادا إلى البيانات الواردة ضمن      إ

الإمـارات،  : مجموعة المخاطر المنخفضة جدا وهـي ثلاث دول ضمن : على النحو الآتي ، صنفت2003
الأردن، البحـرين،   : سلطنة عمان، والكويت؛ وثمان دول ضمن مجموعة درجة المخاطرة المنخفضة، وهي          

: تونس، السعودية، سوريا، قطر، ليبيا، المغرب، وثلاث دول ضمن مجموعة دول المخاطرة المعتدلة وهـي              
 . ضمن مجموعة درجة المخاطرة المرتفعة جدا هما الصومال والعراقالجزائر، مصر واليمن، وأخيرا دولتان

 دولة عربية سجلت تقدما طفيفا ضمن       13، يتبين أن    2003 وديسمبر   2002وبمقارنة المؤشر ما بين ديسمبر      
، كـل مـن المغـرب والإمـارات      (4)، السعودية   (5)، الكويت   )نقطة 5.3(مجموعتها شملت ليبيا بمعدل   

، (1)، الـصومال والـيمن      (1.2)، سلطنة عمان    (1.3)، الأردن   (1.5)، سوريا، (2)ئر، الجزا (2.5)وتونس
 (0.8)، قطـر    (1.2)، البحرين   (1.5) نقطة، مصر    (3.2)بينما العراق بمعدل    .  من نقطة  (0.2)والسودان  

  .بينما حافظت لبنان على رصيدها من خلال الفترة ذاا. نقطة

  المؤشر المركب للمخاطر القطرية

  الدولة  2003  2002

  الرصيد  الترتيب  الرصيد  الترتيب

  71.8  63  70.5  63  الأردن
  84.3  16  81.8  20  الإمارات
  79.8  29  81.0  22  البحرين
  73.5  57  72.0  56  تونس
  65.8  85  63.8  87  الجزائر
  76.5  46  72.5  54  السعودية
  54.5  127  54.3  122  السودان
  70.3  68  69.8  67  سوريا
  45.5  137  44.5  138  الصومال
  40.8  138  44.0  139  العراق

  81.0  24  79.8  28  سلطنة عمان
  78.5  33  79.3  32  قطر

  86.0  10  81.0  22  الكويت
  55.5  124  55.5  121  لبنان
  75.3  48  70.0  65  ليبيا
  66.0  82  67.5  72  مصر
  75.3  49  72.8  53  المغرب
  67.0  81  66.0  81  اليمن

  18  مجموع الدول

http://www.psg.group.com/
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   1يةالإقتصادمؤشر الحرية -

 مؤشر ،Wall Street Journal ةبالتعاون مع صحيف Heritage Foundationيصدر معهد ، 1995منذ 
، وتـأثير ذلـك علـى الحريـة         الإقتصادية، وذلك بغرض تحليل مدى تدخل السلطة في         الإقتصادالحرية  

 . دولة عربية20بينها من  2002 دولة عام 161 وقد دخل ضمن المؤشر ،ية لأفراد اتمعالإقتصاد
  :ت المؤشرمكونا -أ

  :يستند المؤشر إلى عشرة عوامل تشتمل
  ؛)معدل التعريفة الجمركية، ووجود حوافز غير جمركية( السياسة التجارية -
 ؛)الهيكل الضريبي للأفراد والشركات( وضع الإدارة المالية لموازنة الدولة -
 ؛الإقتصاد حجم مساهمة القطاع العام في -
 ؛)مؤشر التضخم( السياسة النقدية -
  تدفق الاستثمارات الخاصة والاستثمار الأجنبي المباشر؛-
  وضع القطاع المصرفي والتمويل؛-
  مستوى الأجور والأسعار؛-
  حقوق الملكية الفردية؛-
  التشريعات، والإجراءات الإدارية، والبيروقراطية؛-
 . أنشطة السوق السوداء-

  . المؤشر بأخذ متوسط هذه المؤشرات الفرعيةويحتسب. وتمنح هذه المكونات العشرة أوزانا متساوية
  :دليل المؤشر-ب

  يدل على حرية اقتصادية كاملة؛: 1.95إلى  1من * 
  يدل على حرية اقتصادية بيئية كاملة؛: 2.95 إلى 2من * 
  ية؛الإقتصاديدل على ضعف الحرية : 3.95 إلى 3من * 
  .يةالإقتصاديدل على انعدام الحرية : 5.00 إلى 4من * 
  
  
  
  
  

                                           
  .10، ص FDI " ،2006التمويل الخارجي المباشر " الامارات العربية المتحدة، - جمهورية مصر العربية، الشارقة-المنظمة العربية للتنمية الادارية، القاهرة 1
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 2002ية في الدول العربية لعام الإقتصاد يوضح مؤشر الحرية 1-4) (جدول رقم  

  
  قيمة المؤشر

  2002الترتيب   الدولة  التسلسل
2002  2001  2000  1999  

  التصنيف

  1.80  1.90  2.00  2.00  16  البحرين  1
  2.15  2.05  2.15  2.20  24  الإمارات  2
  2.50  2.55  2.75  2.55  40  الكويت  3
  3.05  3.15  2.95  2.65  44  قطر  4
  2.80  2.70  2.90  2.80  56  سلطنة عمان  5
  2.90  2.90  2.70  2.85  62  الأردن  6
  3.00  2.90  2.85  2.95  68  تونس  7
  2.95  3.00  3.00  2.95  68  السعودية  8
  2.75  2.70  3.05  2.95  68  المغرب  9

حرية اقتصادية 

  شبه كاملة

  3.80  3.70  3.30  3.10  85  موريتانيا  10
  3.45  3.20  3.10  3.25  94  الجزائر  11
  3.20  2.85  3.15  3.25  94  لبنان  12
  3.40  3.35  3.10  3.30  99  جيبوتي  13
  3.50  3.60  3.55  3.35  104  مصر  14
  3.85  3.85  3.75  3.65  131  اليمن  15
  4.00  4.00  4.10  3.95  143  سوريا  16

حرية اقتصادية 

  ضعيفة

  

  

  4.85  4.90  4.75  4.30  151  ليبيا  17
  4.90  4.90  5.00  -  لا ترتيب  العراق  18
  3.85  -  -  - لا ترتيب  السودان  19
  4.80  4.80  -  - لا ترتيب  الصومال  20

حرية اقتصادية 

  معدومة

  

  .2002تقرير مناخ الاستثمار : المؤسسة العربية لضمان الاستثمار: المصدر

  

 على  16ين تصدرت مجموعة الدول العربية، واحتلت المرتبة         يتبين أن البحر   )4-1(الجدول رقم   استنادا إلى   
 الحر، إذ   الإقتصاد دولة دخلت المؤشر، وقاربت حدود مجموعة الدول ذات          161المستوى العالمي من أصل     

  . نقطة2.00حصلت على رصيد 
؛ 56ان في المرتبة    ، وسلطنة عم  50، ثم الكويت في المرتبة      24 تليها دولة الإمارات العربية المتحدة في المرتبة        

 94ية الضعيفة، حيث صنفت في المرتبة       الإقتصادفي حين دخلت الجزائر ضمن مجموعة الدول ذات الحرية          
  .1 عربيا11عالميا و

  

                                           
 جامعـة  الـدكتوراه  شهادة لنيل مقدمة أطروحة ،"الجزائر حالة إلى الإشارة مع النامية البلدان في وآفاقها المباشرة الأجنبية الاستثمارات واقع تحليل مد قويدري،مح 1

  .189ص, 2004 التسيير، وعلوم يةالإقتصاد العلوم كلية :الجزائر
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   و آلية إداراالإستثمار مخاطر :ثانيالمطلب ال

  الإستثمارمخاطر -1

و التي تكون ناتجة عن     , ض لها المستثمر  ات الأجنبية المباشرة تلك المخاطر التي يتعر      الإستثمار خاطريقصد بم 
  فقط بل تقع أيضا علـى الإستثمار لا تنصب على أصل      المخاطرهذه  .الخ   ......,قانونية, سياسية, عوامل

 تنطوي أيضا على  احتمـال الـربح و لا           المخاطر احتمال الخسائر فقط لأن      المخاطردخله، و لا يقصد ب    
   .ر التي يتعرض لها استثمارهخاط كان ملما بالماس سليم إلا إذيمكن لأي مستثمر أن يرسم خطته على أسا

ية و الإلمام بالاعتبارات الواجـب أخـذها في   الإستثمارو بالتالي فبعد أن ينتهي المستثمر من تحديد أهدافه      
الحسبان لتحقيق هذه الأغراض و قبل اختبار الأنواع العامة للاستثمار ينبغي عليه أن يكون على بينة تامة                 

  . التي سيقابلهاالمخاطرمن 
خطر ينبغي تجنبه أو على الأقل تخفيضه،لأن بعض المستثمرين يمكنهم تحمل الكثير مـن        و لا يعني هذا أن الم     

،و لكن البعض الآخر لا يتمكن من ذلك، ومن ثم فالأمر الهام هو الربط بين الأغراض و بين تحمل                   المخاطر
الواقع أن المشكلة المركزية للاستثمار هي تصميم برنامج يمكنه         خطر و ذلك بطريقة واقعية رشيدة و في         الم

تفوق طاقته و مقدرته، ويمكنه أن ينتج دخلا        مخاطر  من مقابلة أغراض و أهداف المستثمر بدون أن يتحمل          
   .1المخاطرأو عائدا يتناسب مع تلك 

   المخاطر السياسية1-1

اسية التي يتعرض لها المستثمرين الأجانب المخاطر السي BREALY et MAYERS  مايوزوبريلي يعرف 
ذلك تتراوح المخاطر السياسية من مجرد مخـاطر محـدودة          بخر و في نقض الحكومة لوعودها لسبب أو لآ      "

 ونظرا للنتائج الخطيرة المترتبة على      2التأثير إلى مخاطر استيلاء الحكومة الأجنبية كلية على عمليات الشركة         
  .ددة الجنسيات تخفيض المخاطر إلى حدها الأدنى على الشركات المتع ذلك فيجب

من الأسباب المتبعة هي ربط عمليات الفرع الأجنبي بالشركات الأم كأن تعمد عمليات الفرع الأجـنبي                
لخبرة النفسية والفنية والتكنولوجية التي تزود ا الشركة الأم وأن تكون منتجات الفرع ممثلـة في                 ل ةكلي

رتيبات من شأا أن تضعف من سعي الحكومة        تليات الشركة الأم مثل هذه ال     مادة وسيطة تستخدم في عم    
الأمريكيـة للـسيارات     FORD الشركة الأجنبية للاستيلاء على الشركة وهناك أسلوب أخر تستعمله         

 صنع جزء أخر في دولـة  مل علىفي دولة ما وتعجزء معين من أجزاء السيارة     مل على صنع  وذلك بأا تع  
لذي يجعل من الفرع المصنع لنوع معين لقطع الغيار في الدولة المضيفة فرع ليست له قيمـة                 الأمر ا رى  خأ

 على كل فرع من فروع الـشركة الأم في           التبعية السياسية  كبيرة و معتبرة اقتصاديا الأمر الذي يخفض من       
                                           

أطروحة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلـوم        ،"2004-1980 جنبي المباشر و الأعمال في الجزائر خلال الفترة       تحليل مناخ الاستثمار الأ   "  عراب فاطمة الزهراء،   1
 .49،ص 2008-2007 يةالإقتصادية وعلوم التسيير و العلوم التجارية قسم العلوم الإقتصادجامعة وهران كلية العلوم  يةالإقتصاد

 .480ص , 1998, الإسكندرية, مكتبة المعارف, "مجال التمويلالفكر الحديث في ", نير ابراهيم هندي م 2
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كذلك يجب  , راتيجيةالدول المضيفة و بالتالي تخفيض التبعية السياسية على الشركة الأم كنتيجة لهذه الاست            
  . على المدى البعيدلتزاماا الحكومة الأجنبية لإضعلى الحكومة أن تتخذ من الترتيبات ما يضمن عدم نق

تحويل الأربـاح المتولـدة إلى       وهناك قيود أخرى أو نوع من المخاطر السياسية تتمثل في وضع قيود على            
الفرع الأجنبي بدلا مـن تـدعيم رأس المـال          الشركة الأم في الشكل توزيعات وذلك بتقديم قروض إلى          

  .1والحصول على العائد في شكل فوائد
  و تحدث عندما : 2الإستثمار أخطار مرتبطة بملكية -1-2

  ،الإستثمار يصعب على المؤمن أن ينفد حقوقه المرتبطة ب-
  ،تحطم شركة المؤسسة الأجنبية المستثمرة بصفة كلية أو جزئية -
  .لأجنبية بصفة كلية أو جزئية عرقلة عمل المؤسسة ا-
  : أخطار عدم الدفع أو عدم التحويل-1-3

, ه الحالـة  ذفي ه , الإستثمار أو استبدال    الإستثمارعدم تمكن المؤمن من استلام حقوقه المرتبطة سواء ببيع          
و تكون مدة الضمانات بصفة عامة طويلة و تختلف من مؤمن إلى            , طبيعية, يجب أن تكون أسباا سياسية    

  .خرآ
  : مخاطر أسعار الصرف-1-4

تتعرض الشركات المتعددة الجنسيات و المصدرون و المستوردون إلى نوع من المخاطر يطلق عليها مخـاطر                
 للتقلبات التي تحدث في أسعار الصرف بين العملات نتيجة انخفاض عملة            ترجع اساسا الصرف أو التبادل    

 الشركات  نأكما أوضحت بعض الدراسات التطبيقية      و    الدولة المضيفة أو للتضخم بسبب عوامل أخرى      
أن  Cushmanالمتعددة الجنسيات تتفاعل بردود فعل عكسية مع تقلبات أسعار الصرف حيـث أوضـح  

أو عنـدما تتوقـع     , الشركات المتعددة الجنسيات تنجذب إلى الدول بعد حدوث تخفيض في قيمة العملة           
 التابعة تأخذ في الحسبان التوقعات المستقبلية لأسـعار         كما أوضح أن الشركات    ,تضخم في الدول المضيفة   

 تقلبات أسعار الصرف تؤدي إلى تغـيرات سـريعة في           حيث أن , يةالإستثمارالصرف لتحديد التدفقات    
ية في الدول المضيفة مقارنة بالبدائل الأخرى المتمثلة في تحويلها إلى الخارج            الإستثمارالربحية النسبية للعوائد    

  .زيعهاأو إعادة تو
  
  

                                           
  .، نفس الصفحةنفس المرجع عراب فاطمة الزهراء، 1
يات الانتقاليـة  الإقتـصاد  ورقة مقدمة في إطار الملتقى الدولي حول سبل تنـشيط الاسـتثمارات في       ,"ليات ضمان الاستثمارات الأجنبية المباشرة    آ",  قدي عبد ايد   2

 .4ص , 2000 -سكيكدة
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 موضـوع  تكـون  الأجنبيـة  بالعملة محاسبيا المسجلة و بالفروع المتعلقة الخصوم و الأصول قيمة نّأكما  
 دراسـة   عند الاثر تقييم و فروعها موطن و الرئيسية المؤسسة موطن بين الصرف معدلات تطور اختلاف

  .1الصرف وضعية
  2الإستثمار آليات إدارة مخاطر -2

  .لكذضرورية لال الطرقه المخاطر من خلال إبراز مختلف ذلكيفية إدارة هي يتم التطرق فيمايل  
  :  التجنب2-1

و بالرغم من   , ا بالطبع ليس البديل المتاح    ذخطر و ه   في المقام الأول يلغي ظهور الم      خاطر تجنب مصدر الم   إنّ
يقـصد بالتجنـب    , ناك تكررت الخسائر في دولة معينة فان المستثمر ربما يختار أن ينهي أعماله ه             إذالك  ذ

و اسـتبعادها عـن اسـتراتيجياا       , و الاجتمـاعي  , غربلة الدول التي تتميز بعدم الاستقرار الـسياسي       
  .يةالإستثمار
أو اجتماعيـة أو    , إلى الدول التي تعاني من اضطرابات سياسـية        الإستثمارا الأسلوب في تجنب     ذويتمثل ه 

وجود مخـاطر و    ل نبه بعض المؤشرات التي ت    توظيف ب لكذو يساعد   , ه المخاطر ذهناك توقع بوجود مثل ه    
  :خاصة المخاطر السياسية مثل

   . قيام المستثمر بتقييم البيئة الدولية و تحليل المخاطر السياسية المحتملة في أسواق الدول المضيفة-
 ـ      - ستهدفة  اللجوء إلى الشركات المتخصصة في مجال قياس المخاطر السياسية وتكليفها بدراسة الأسواق الم

   .ستقرار السياسيو ترتيبها وفقا لدرجة عدم الإ
  : التفاوض2-2

 يقصد به قيام المستثمر أو الشركة بالتفاوض مع الشركاء الآخرين أو حكومات الدول التي تتميز بوجود                
و يمكن من   , الإستثمارمخاطر سياسية أو اجتماعية حيث يتم أولا تحديد الحقوق و المسؤوليات قبل القيام ب             

ا الأسلوب في إدارة المخاطر التغلب على مشكلة القيود على تحويل الصرف الأجنبي في الـدول                ذخلال ه 
  .التي تطبق نظام الرقابة على الصرف

  حتياط للمخاطر الإ2-3

خطر من خلال التعامـل مـع       مقد يلجا بعض المتعرضين للخطر إلى أسلوب الاحتياط الجزئي أو الكلي لل           
  .بر استخدام الأسلوب في المعاملات الدولية اقل منه في المعاملات الداخلية ويعت,الدوليةخطار الأ
  : نفصال الإ2-4

      .ه الوسيلة فصل الموجودات أو تقسيمها لتقليل حجم الخسارةذتتضمن ه
                                           

1Samia Oulounis,"Gestion Financière Inetrnationale", office des publications universitaires, algerie-2005, p 52. 
  89, 84ص , 1996,القاهرة, مكتبة عين شمس,"أخطار التصدير و تامين ائتمان الصادرات",اني محمد أبو القاسم 2
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  أنماط الحوافز و الضمانات الممنوحة للاستثمار الأجنبي المباشر:لثالمطلب الثا

 هي تلك الحوافز الممنوحة جراء العوامل و المشاكل التي عرقلـت الأداء و              رالإستثماإن أهم ما يميز عملية      
و تشير الكـثير مـن   . ضمان تدفقه للدول النامية و الإستثمارتميزه بالبطء و بذل الجهود لزيادة استقطاب        

, زب هما الضمانات و الحواف    ذات الأجنبية تحتاج إلى نوعين رئيسين من عوامل الج        الإستثمارالدراسات أن   
 المخطر و معرفة و تكنولوجية من       أموالمجموع الوسائل الكفيلة بحماية راس المال من        : نقصد بالضمانات 

ية بحيث يمكن تقديره بقيمة نقدية من طـرف الدولـة           الإقتصادتقديم الامتيازات    و   و الضياع و الخسارة   
ات حسب أهـداف    الإستثمار كما يمكن تخصيص شكل معين من        ،المضيفة للاستثمار الأجنبي الوافد إليها    

 أما الحـوافز فهـي      ،الدولة مثل سعيها إلى تنمية المناطق النائية أو جلب استثمار يتميز بكثافة اليد العاملة             
السياسات التي تمكن المشروع الأجنبي من تحقيق اكبر معدل من الأرباح و تحقيق أعلى معدلات الانتاج و                 

  .النمو
   الحوافز و الضمانات الداخلية-1

   :  أشكال)3( الأجنبي المباشر إلى ثلاثة الإستثماريمكن تصنيف الحوافز التي تمنحها الدول المضيفة لجلب 
   :  الحوافز المالية و التمويلية1-1

و هي التي تتعلق بالتخفيضات و الإعفاءات الضريبية و الجمركية المختلفة و يكون لمدة محدودة قـصيرة و                  
ات وفي جميع الأحوال تتراوح مـدة       الإستثمارب القطاع الذي توجه له      متوسطة أو طويلة و تتفاوت حس     

  .الإستثمار و يستمر الإعفاء طوال مدة وجود 1 سنة20 سنوات إلى  3 منالإعفاء الكامل 
أما الحوافز التمويلية فهي عبارة عن التسهيلات الائتمانية و القروض المقدمة للاستثمارات الأجنبية بشروط              

لك بتوفير الأموال مباشرة للمشروع و هذا على شكل إعانات حكوميـة أو قـروض               ميسرة و يكون ذ   
بفوائد مخفضة و الملاحظة أن الدول النامية تجد صعوبة في تقديم هذا الحافز لافتقارها للموارد في حين نجده                  

  .متوفرا في الدول الصناعية مما يجعلها مناطق أكثر اجتذابا للاستثمار الأجنبي 
   : فز المرتبطة بالضمان ضد المخاطر  الحوا1-2 

   : أنواع من الضمانات ضد المخاطر) 3( هناك ثلاثة 
   : تمثل فيت و الضمانات المادية

  .ضمانات حرية تحويل رأس المال و عوائده  -
ات بسبب الخسارة الناجمـة عـن تغـير سـعر           الإستثمارضمانات التعويض عن الأضرار التي تصيب        -

  .2الصرف

                                           
 .53 ص ،بقمرجع سا عراب فاطمة الزهراء،1
 110ص , 1999,  ديوان المطبوعات الجامعية، "قانون الاستثمارات في الجزائر "،عليوش قربوع كمال 2
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   : قانونيةالضمانات ال

تتمثل هذه الضمانات في التعويض عن التأميم و ذلك بمرافقة إجراءات التأميم لأي سبب موضوعي مقنع                 
 .و يدفع تعويض عاجل و فعلي خلال مدة معقولة

   : الضمانات القضائية

ات و  الإسـتثمار و تتمثل هذه الضمانات في توضيح الطرق التي يتم من خلالها حل التراعات المتعلقـة ب               
   : تشمل المسائل التالية

  . حل التراعات عن طريق هيئة قضائية أو تحكمية -
 أما ،الوطني الداخلي  القانون الواجب تطبيقه إذا كان التراع موجه إلى المحاكم الوطنية فانه يطبق القانون-

  .هو الذي يطبق   فنظام التحكيم الذي يختاره الطرفين،إذا طرح أمام التحكيم المؤسساتي
  .لتحكيميالقيمة القانونية للقرار  ا-
  : الحوافز المرتبطة بالتسهيلات المختلفة 1-3

ات الأجنبية، ساد اتجاه تنافـسي بـين        الإستثمار الوطني، واستقطاب المزيد من      الإستثماربغرض تشجيع   
 مـن المزايـا،     الدول النامية، ومنها الدول العربية على اتخاذ جملة الإجراءات والتدابير الكفيلة بمنح المزيد            

  :والحوافز للمستثمرين ويتجلى ذلك من خلال
   إزالة القيود الضريبية والجمركية على رأس المال المستثمر؛-
  القضاء على الازدواج الضريبي؛-
 تشجيع المشروعات الأجنبية على إعادة استثمار أرباحها في الدولة المضيفة، وذلك بإعفاء ما قد يعـاد                 -

  رائب؛استثماره منها من الض
  . إلى جانب بعض المزايا والضمانات الأخرى المشجعة-

وعلاوة على ذلك، يلاحظ في بعض الدول النامية زيادة نمو استخدام الحوافز الضريبية، رغم تراجعهـا في                 
بعض الدول الأخرى، ويحدث النمو الحالي في استخدام الحوافز الضريبية بصورة رئيـسة في بعـض دول                 

  .1ك مدفوعا بصورة جزئية باستخدام المنافسة الضريبية بين الدول المتلقية الأخرىنوب آسيا، ويبدو ذلج
 تركز علـى الإجـراءات المتعلقـة        – إن وجدت    –وفي إفريقيا،  يحدث العكس حيث يبدو أن الحوافز          

أما . بالشركات والإعفاءات الضريبية واستخدامها، وقد طرأت عليها تغييرات طفيفة في السنوات الأخيرة           
 أمريكا اللاتينية، فيلاحظ تراجع استخدام الحوافز، و هو ما يعكس سياسات التحرير العام، بالإضـافة                في

الـتي  ) وبوجه خاص في الولايات المتحدة الأمريكية     (إلى تأثيرات الإصلاحات الضريبية في الدول الصناعية        

                                           
  .262ص, 2003, القاهرة, المؤتمر العلمي الثالث, "ةيتقييم سياسات الحوافز الضريبية و دورها في جدب الاستثمارات الاجنب", نعيم فهيم حنا 1
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، OCDE معظم دول منظمة     وجدير بالذكر أنه لوحظ في    .  خلال الثمانينات  الإستثمارألغت نظام حوافز    

  .، والحد من الإسراع في إعفاءات الإهلاكالإستثمارإلغاء الائتمان على ضريبة 
   أنماط الحوافز الممنوحة في الدول العربية-2

بغرض تشجيع الاستثمار الوطني، واستقطاب المزيد من الاستثمارات الأجنبية، ساد اتجاه تنافـسي بـين               
 العربية على اتخاذ جملة الإجراءات والتدابير الكفيلة بمنح المزيد مـن المزايـا،              الدول النامية، ومنها الدول   

  :1لوالحوافز للمستثمرين ويتجلى ذلك من خلا
  إزالة القيود الضريبية والجمركية على رأس المال المستثمر؛* 
  القضاء على الازدواج الضريبي؛*

ا في الدولة المضيفة، وذلك بإعفاء ما قد يعـاد          تشجيع المشروعات الأجنبية على إعادة استثمار أرباحه      * 
  استثماره منها من الضرائب؛

  .إلى جانب بعض المزايا والضمانات الأخرى المشجعة* 
ستخدام الحوافز الضريبية، رغم تراجعهـا في       إوعلاوة على ذلك، يلاحظ في بعض الدول النامية زيادة نمو           

خدام الحوافز الضريبية بصورة رئيـسية في بعـض دول          ستإبعض الدول الأخرى، ويحدث النمو الحالي في        
وفي جنوب آسيا، ويبدو ذلك مدفوعا بصورة جزئية باستخدام المنافسة الضريبية بين             ASEAN)( الآسيان

  .الدول المتلقية الأخرى
 تركـز علـى الإجـراءات المتعلقـة     – إن وجدت –وفي إفريقيا، يحدث العكس حيث يبدو أن الحوافز      

أما . عفاءات الضريبية واستخدامها، وقد طرأت عليها تغييرات طفيفة في السنوات الأخيرة          بالشركات والإ 
في أمريكا اللاتينية، فيلاحظ تراجع استخدام الحوافز، و هو ما يعكس سياسات التحرير العام، بالإضـافة                

الـتي  )  الأمريكية وبوجه خاص في الولايات المتحدة    (إلى تأثيرات الإصلاحات الضريبية في الدول الصناعية        
 ،OCDEوجدير بالذكر أنه لوحظ في معظم دول منظمة         . ألغت نظام حوافز الاستثمار خلال الثمانينات     

  .إلغاء الائتمان على ضريبة الاستثمار، والحد من الإسراع في إعفاءات الإهلاك
 لقد أوضـح   :نسية الحوافز الإيجابية والسلبية المؤثرة على القرار الاستثماري للشركات متعددة الج          -أ

 أن الهيكل المالي للاستثمار الأجنبي المباشر، يكون حساسا لهيكل الضريبة على دخـل              (Shapiro)شابيرو
فإذا كانت معدلات الضريبة على دخل الشركات مرتفعـة في          . الشركات في الدولة الأم والدولة المضيفة     

ب مستحقات الشركات التابعة كـديون      الدولة المضيفة، فإن الشركات متعددة الجنسيات تلجأ إلى حسا        
على الشركات الأم، لكي تتمكن من توطين أكبر قدر ممكن من العوائد تحت مظلة الإعفاء الضريبي علـى        

                                           
, Washington the world bank,  "Fiscal Incentives for investment and innovation ",llyNegee choon chia and wha1

1994,  p. 437 .  
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مدفوعات العوائد؛ ومن الواضح أن هذه الظاهرة تحتل عددا من المضامين للسياسات الضريبية التي يجب أن                
  .1 الاستثمار الأجنبي المباشرتأخذ ا الدولة المضيفة الراغبة في جذب

   الحوافز الجيدة للاستثمار الأجنبي المباشر1-أ

استنتج أن درجـة الانفتـاح       حول تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر،    Obalk أوبالك دراسةاستنادا إلى   
دولـة  ي كانت عاملا إيجابيا لجذب الاستثمار الأجنبي المباشر، وأن درجة المخاطر في اقتـصاد ال              الإقتصاد

المضيفة تعتبر عامل طرد للاستثمار الأجنبي المباشر، كما وجد أن مستويات التعريفة تـؤثر فقـط علـى                  
وعلى العكس مـن ذلـك،  فـإن         . معدلات استثمار الشركات متعددة الجنسيات المتجهة للسوق المحلي       

علـى  (ف المحلية والأجنبيـة     الاستثمار الأجنبي المباشر المتجه نحو التصدير يتأثر غالبا بمعدلات أسعار الصر          
ية، أسعار صرف مستقرة نـسبيا  الإقتصاد، استقرار الأحوال القانونية و  الإقتصاددرجة انفتاح   : سبيل المثال 

الإعفاء الـضريبي   : أكثر أهمية من الحوافز التفضيلية للشركات الأجنبية مثل       ) الخ...ومحكومة بقوى السوق  
  .والجمركي

 الجيدة للاستثمار الأجنبي المباشر مواتية لكل المستثمرين سواء وطنـيين أو     وعلى هذا الأساس، فإن الحوافز    
  :أجانب، وهي تتضمن الآتي

   الكلي والقدرة على التنبؤ؛الإقتصاد السياسات التي تعزز استقرار -
  ي؛الإقتصاد درجة عالية من الانفتاح -
   للتمويل بالعجز؛ هيكل ضريبي يشجع تمويل الاستثمار المباشر، ولا يعطي مزايا أكبر-
 وجود استثمارات حكومية في البنى الأساسية، و تشجيع القطاع الخاص في دخول هذا اال، خاصـة                 -

  .مجالات الصحة والتعليم، باعتبارهما يساهمان في تحسين إنتاجية العمل بصورة قابلة للاستمرار
  : الحوافز السلبية للاستثمار الأجنبي المباشر2-أ

تفضيلية والإعفاءات الضريبية لم تكن ذات فعالية في جذب الأنواع المرغوبة من الاسـتثمار              إن التعريفة ال  
ية والمحفزة للنمو القابـل     الإقتصادوالمتفاعلة مع بقية القطاعات      الأجنبي المباشر ذات الطبيعة طويلة الأمد،     

وفي هـذا    رر أكبر للاقتـصاد   وعليه، فإن غالبية الدول النامية تمنح الحوافز التي تتسبب في ض          . للاستمرار
أن الغالبية العظمى من الحوافز الممنوحة للاستثمار        Rember رـريمب السياق، أوضحت الدراسة التي قام    

الأجنبي المباشر كانت في شكل إعفاءات تفضيلية من القيود التجارية وإعفاءات تفضيلية من المـستحقات               
  :الضريبية، وهي تشمل

   حماية جمركية؛-
                                           

 جامعـة  الدكتوراه شهادة لنيل مقدمة أطروحة ،"الجزائر حالة إلى الإشارة مع النامية البلدان في وآفاقها المباشرة الأجنبية الاستثمارات واقع تحليل" ،قويدري محمد 1
  13 .5ص ، 2004 التسيير، وعلوم يةالإقتصاد العلوم كلية :الجزائر
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  تيراد محمية؛ حصة اس-
   تخفيض جمركي على الآلات، والمعدات، والمواد الخام؛-
   إعفاء ضريبي مؤقت؛-
  . جداول إهلاك معجلة لأغراض ضريبية محلية-

هذا، وتـبرز آثـار    .تعتبر هذه القائمة المكونة من الحوافز الخمسة، حوافز سلبية للاستثمار الأجنبي المباشر  
أن إعفاء هذه الفروع من     : ركات متعددة الجنسية في نقطة واحدة، هي      الإعفاءات الضريبية على فروع الش    

الضرائب الأجنبية يعتبر نوعا من تحسين الرفاهية في الدولة المضيفة، لأن إعفاءات كهـذه تزيـد ربحيـة                  
الشركات متعددة الجنسية دون التأثير على القاعدة الضريبية في الدولة المضيفة؛  وعلى العكس من ذلـك                 

فهي من ناحية تمثل حافزا     : في تأثير الإعفاءات الضريبية المحلية للشركات متعددة الجنسية ذا شقين         يكون صا 
للاستثمار الأجنبي المباشر للتدفق نحو الدولة المضيفة؛ ومن جهة أخرى فإن نوع الاستثمار الأجنبي المباشر               

ة، بالإضـافة إلى ذلـك، فـإن        قد يكون قصير المدى، لأن الإعفاءات لن تستمر بالضرورة إلا لمدة قصير           
  1:الضريبة التفضيلية بين الشركات المحلية والأجنبية، قد تضر بالدولة المضيفة من ناحيتين هما

أا تزيد من هروب الاستثمار المحلي الخاص، الأمر الذي قد يضر باحتمالات النمو في الدولة المضيفة في                 * 
  المدى الطويل؛

دولة المضيفة عن طريق تآكل القاعدة الضريبية التي قد تـؤدي بـدورها إلى              أا تضعف الموقف المالي لل    * 
انخفاض الاستثمار العام في التعليم، والصحة، والبنية الأساسية عند تقلص الإنفاق الحكـومي، أو وجـود               

  .ضغوط تضخمية، أو إختلالية
لنامية، فإن المخاطر المـصاحبة     ي الكلي في الدول ا    الإقتصادوإذا أخذنا في الاعتبار هشاشة الوضع المالي و       

  .لمثل هذا النوع من الإعفاءات الضريبية لا يمكن معها تبرير المنافع المتولدة منها في المدى القصير
مـواد  ( وتشير بعض التجارب التطبيقية  إلى أن الاستثمار الأجنبي المباشر الذي يستهدف الأسواق المحلية               

نواع من الحوافز، في حين أن الاستثمار الأجنبي المباشر الذي يستهدف           يتأثر ذه الأ  ) استهلاكية في الغالب  
الأسواق الخارجية من خلال عمليات التصدير، يهتم باتساق السياسات الحكوميـة، ولا يـستجيب إلى               

  .التخفيضات الجمركية والإعفاءات المؤقتة
على الاسـتثمار الأجـنبي     وفي محاولة لتصحيح هذا الوضع، لجأت دول نامية لفرض اشتراطات تصدرية            

  2.المباشر، مما يؤدي إلى تخفيض العجز في الميزان التجاري فقط في المدى القصير
  

                                           
  .15، ص همرجع سبق ذكر منظمة الخليج للاستثمارات الصناعية، 1
  .196ص،مرجع سابق، محمد قويدري 2
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   أهم المزايا والحوافز الممنوحة لرأس المال المستثمر في الدول العربية - ب

ح العديـد    في تشريعاا بالعمل على من     – على غرار باقي الدول النامية       –إهتمت معظم الدول العربية        
  .من الحوافز والتسهيلات الضريبية لتلك المشروعات

تنطوي الحوافز الضريبية على مجموعة من الأشكال وصور الإعفاءات الضريبية، سواء كانـت دائمـة أو                
الضريبة، أو الإهلاك المعجـل، أو      ) تخفيض(مؤقتة، بالإضافة إلى بعض الصور الأخرى مثل رد أو استترال           

أجيل الضريبة، أو وقفها، أو المعدلات التمييزيـة أو ترحيـل الخـسائر، أو معونـات                المؤجل، أو نظام ت   
  1.الاستثمار

  2ذلك، أنه من المفيد اختيار المزيج المناسب من الحوافز الضريبية لاستقطاب نوع الاستثمارات الدوليـة،              
 تجنـب مـنح     ويختلف هذا المزيج حسب نوع الاستثمار، ومجالاته، وظروف كل دولة، ومن الضروري           

  .حوافز ضريبية دون جدوى
 ولا شك أن رأس المال المستثمر، وبخاصة الأجنبي في حاجة لمثل هذه الحوافز حتى لا يتردد في الإقدام على                   

  .القيام بالانتقال من بلده الأصلي إلى البلد المستضيف
في المقـام الأول مـن       قد أفادت أن الإعفاءات الضريبية ليست        3 وتجدر الإشارة إلى أن بعض الدراسات     

حيث الأهمية للشركات الأجنبية عند اتخاذ قرار الاستثمار، بل تسبقها عوامل أخرى سبقت الإشارة إليها               
جتماعي، توافر عوامل الإنتاج من حيث الكـم        توفير البنية الأساسية، توافر الاستقرار السياسي والإ      : مثل

ية للـدول   الإقتـصاد  إعادة تحويل الأرباح،  والسياسات       والنوع، التسهيلات المالية والائتمانية وإمكانية    
  .يةالإقتصادومدى توافر الحرية 

ستثمار الأجنبي المباشر على الرغم من ضعف       ومما يؤكد هذه الحقيقة، أن بعض الدول النامية يزيد فيها الإ          
 بالقـدر الكـافي،     أو عدم وجود إعفاءات ضريبية كثيرة، بينما لا يتجه الاستثمار الأجنبي إلى دول معينة             

   4.بالرغم من منحها لإعفاءات ضريبية مشجعة
  
  
  

                                           
، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمـي الأول        " المصري إطار مقترح للحوافز الضريبية للاستثمار لإذكاء فعاليتها وإعادة  التوازن للمجتمع الضريبي           " محمد مصطفى،    سويد1

  .7 ، ص 1995بعنوان استراتيجية الاستثمار في مصر في ضوء تحديات المستقبل، كلية التجارة،  فرع بنها، جامعة الزقازيق، ماي 
، أكاديمية السادات للعلوم الإدارية، القاهرة،      8، الد   2 و 1العدد  ، مجلة البحوث الإدارية،     "النماذج الأساسية للتنسيق الضريبي لتنمية الاستثمار الدولي      " النجارفريد،   2

  .142، ص 1996
   . 1983 Paris,sRelationship of incentive and disincentives to international decision, Commitee,OECD, Blac 3  

، ورقة مقدمة في مؤتمر الاستثمار والتنمية وتحديات القرن الحادي والعشرين،           "ارات الأجنبية تقييم سياسة الحوافز الضريبية ودورها في جذب الاستثم       " نعيم فهيم حنا،     4
  .257، ص2003 سبتمبر 13-11كلية التجارة، جامعة الإسكندرية، جمهورية مصر، 
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   التسهيلات والإعفاءات الممنوحة للمستثمر في المناطق الحرة-ج

  :في هذا السياق،  يمكن الإشارة إلى تجربة دولة الإمارات العربية المتحدة
  اء كانت أجنبية أو وطنية؛ تكون المنطقة الحرة مفتوحة لجميع أنواع البضائع من جميع المصادر سو-أ

 تعفى البضائع الواردة للمنطقة الحرة أو المصنعة فيها من الرسوم الجمركية، ولا تستوفي عنـها أيـة                  -ب
  رسوم تصدير جمركية عند تصديرها؛

 يسمح بتأسيس المصانع ومصانع التجميع والمشاريع الصناعية الأخرى،  وتعاطي أعمـال الـشحن،               -ج
  وأية أعمال تجارية أو مالية أخرى في المنطقة؛والتأمين، والتخزين، 

 هذه البضائع من الرسوم  وتعفىالحرة يسمح بوضع البضائع لاستهلاكها أو استعمالها داخل المنطقة -د
  الجمركية؛

 تعفى الشركات والأفراد والعمل في المنطقة الحرة من كافة الضرائب، بما في ذلك ضريبة الدخل فيمـا                  -ه
داخل المنطقة الحرة، لمدة خمسة عشر عاما قابلة للتجديد لمدة مماثلة بقرار من سلطة المنطقة               يتعلق بعملياا   

  .الحرة، وتحتسب المدة من تاريخ بدء عمل هذه الشركات أو الأفراد أو العمال
  ستثمار الضمانات الممنوحة للإ-د 

خلال تشريعاا، على تأمين    عتمدت معظم الدول العربية، من      إستثمارات،  ستقطاب المزيد من الإ   إبغرض  
  1:الضمان اللازم للمستثمر الأجنبي، وفي مقدمة هذه الضمانات نذكر ما يلي

كتسبها وفقا لقانون اسـتثمار  إحترام حقوق المستثمر التي  إويقصد بذلك   : مبدأ احترام الحقوق المكتسبة   * 
  سابق على القانون الذي تضمنته الدراسة في الدول المعنية؛ 

  ز الاستيلاء أوالتأميم إلا بقانون أو عن طريق القضاء؛عدم جوا* 
  عدم جواز نزع الملكية إلا بقانون وللمنفعة العامة، مع دفع تعويض؛* 
  حق تحويل رأس المال والأرباح؛* 
  .حل المنازعات التي تطرأ بين الدولة المضيفة للاستثمار وبين المستثمر* 

  : كل الطرق لحل هذه المنازعات على النحو التالي وقد وضعت أغلب قوانين الاستثمار العربية
  القضاء الوطني؛* 
  التحكيم الوطني؛* 
  التحكيم الدولي؛* 
  .حل المنازعات وفقا للمعاهدات الدولية* 

                                           
  .199-193، ص مرجع سبق ذكرهقويدري محمد، 1
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بالإضافة إلى ذلك، فإن جهود المؤسسة العربية لضمان الاستثمار، باعتبارها نظاما عربيا متعدد الأطـراف               
 العربية البينية ضد المخاطر غير التجارية، تسعى في هذا الاتجاه، حيث تـشجع              يقوم بضمان الاستثمارات  

  1:على تدفق الاستثمارات بين الدول العربية عن طريق
  تأمين المستثمر العربي بتعويضه تعويضا مناسبا عن الخسائر الناجمة عن المخاطر غير التجارية؛ * 
، خاصة تنمية البحوث المتعلقة بتحديد فرص الاستثمار        وممارسة أوجه النشاط المكملة لغرضها الأساسي     * 

  .وأوضاعها في الدول العربية
هي المؤسسة الإسـلامية لتـأمين      *وتجدر الإشارة إلى أن هناك مؤسسة فرعية تابعة للبنك الإسلامي للتنمية          

ثمارات الاستثمار وائتمان الصادرات، حيث دف إلى توسيع المعاملات التجارية، وتشجيع تدفق الاسـت            
  2:بين الدول الأعضاء من خلال

 توفير التأمين وإعادة التأمين لائتمان الصادرات، لتغطية قيمة الصادرات التي لم تدفع نتيجة للمخـاطر                -
  ؛)القطرية(أو غير التجارية ) المشتري(التجارية 

ر الناجمة عن قيود تحويل      توفير التأمين وإعادة التأمين للاستثمار ضد المخاطر القطرية، بما في ذلك المخاط            -
  .العملة، والمصادرة، والحروب، والإضطرابات المدنية، ونقض العقود

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                           
ي العربي كآليـة    الإقتصادالتكامل  : ، الندوة العلمية الدولية حول    "ي العربي الإقتصادفي تعزيز التكامل    أهمية الاستثمارات العربية البينية     " قويدري محمد، فرحي محمد،   1

   .5، ص 2004 ماي 9-8ية وعلوم التسيير، جامعة سطيف، الجزائر، الإقتصادلتحسين وتفعيل الشراكة العربية الأوروبية، كلية العلوم 
 ملـون دولار  150أي ( مليون دينار إسلامي 100، برأس مال مصرح يبلغ 1994/هـ 1415ار و ائتمان الصادرات في  أنشئت المؤسسة الإسلامية لتأمين الاستثم *

 دولة من الدول الأعضاء في منظمة المؤتمر الإسـلامي، وقـد بـدأت المؤسـسة أعمالهـا في عـام                 30، ساهم البنك الإسلامي فيه بالنصف وساهمت بالباقي         )أمريكي
  .1995/هـ1416

2 Guide des services de la société Islamique d’assurance des Investissements et des crédits à l’exportation,  

(SIACE), www.islb.org    
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  الأول الفصل خلاصة

 مـصادر  من هاما مصدرا باعتباره كبير بشكل زادت المباشر الأجنبي الإستثمار أهمية أن يتضح سبق مما 
 الإستثمار عولمة في ساهمت التي يةالإقتصاد الحركية لظ في النامية، للبلدان بالنسبة خاصة الدولي التمويل

 إمـا  الظـاهرة،  هـذه  بتفسير يهتمون القرار وصناع يينالإقتصاد من الكثير جعل الذي وهذا والتجارة،
 الإستثمارب خاص وتصور إطار ووضع تحديد ومحاولين وعيوبه مزاياه موضحين لها، معارضين أو مدافعين
 الناميـة  الـدول  من خاصة الطلب وزيادة النواحي، كل في العالمية التحولات مع توازيا المباشر، الأجنبي
 ومحاولـة  منـها،  تعاني التي المديونية عبء وتخفيف ا قامت التي الإصلاحات ظل في اقتصادياا لتمويل

 لكت من المزيد جذب لمحاولة وامتيازات حوافز تقدم جعلها الذي الأمر وهو الكلية، الاختلالات تصحيح
محاولة في ذلك التقليل من حدة المخـاطر الـتي    ،النواحي كل من ملائم استثماري مناخ ويئة التدفقات

هم هذه المخاطر خطر السعر الـصرف و الـذي          أات الأجنبية ومن بين     الإستثمارتعترض انسياب تدفق    
  .لى ماهيته بشيء من التفصيل في الفصل الثانيإسنتعرض 
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 .مقدمة
 قيمة حساب مختلفة، دول في المقيمين بين تحدث التي الاقتصادية المعاملات هاواجهت التي العقبات أهم من إنّ
 وجود الدولية والمدفوعات المعاملات هذه تسوية تقتضي لذلك، القيمة هذه تسوية وكيفية المعاملات هذه
 الوطنية عملتها منها ولكل ومختلفة عديدة دول بين مالتبادل الدولي يت أن وبما للقيمة ومقياسا للتسوية أداة

 مـا  وهذا البعض، ببعضها الدول عملات بين المقارنة من نوع وجود يتطلب التبادل هذا فإن ا، الخاصة

 مبادلة أساسها على يتم التي النسبة أنه على تعريفه يمكن والذي "الصرف بسعر" الدولي الاقتصاد في يعرف
 .الأجنبية النقدية بالوحدات لوطنيةا النقدية الوحدات

 سـوقًا  الذي لا يعتبر و"الصرف بسوق"يعرف فيما الأجنبية بالوحدات الوطنية الوحدات هذه مبادلة ويتم
 يوجـد  لا حيـث  والبضائع، السلع سوق أو المالية الأوراق سوق مثل الأخرى الأسواق من كغيره منظما
 مـن  يتم حر سوق هو وإنما أخرى، دون دولة على يقتصر لا هأن كما المتعاملون، فيه يجتمع رئيسي مكان
 .له والبائعين الأجنبي للصرف المشترين بين الجمع خلاله

 أنظمتـه ، مفهومـه تعريف  إلى بالتطرق وذلك الصرف،سعر  ماهية نبين سوف الفصل هذا خلال من و
 الـشرائية،  القوة تعادل ريةنظ من لاقاانط الصرف، لسعر المفسرة النظريات نستعرض ذلك بعد ،أسواقهو

 نظريـة  ،الإنتاجيـة  مـستوى  نظرية إلى ، الكمية النظرية ،الأرصدة نظرية الفائدة، أسعار تعادل ونظرية
  .سياسات سعر الصرف باختلاف أنواعهال نتطرق الأخير وفيعات المضاربة افقال
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   و أسواقها، أنظمتهاالصرف أسعار :الأول المبحث
 داخل ى بالقبول العام من طرف جميع أفراد اتمع واستخدامها كأداة للتبادل          ظد هي كل شيء يح     النقو إن

البلد الواحد، أما في حالة المعاملات الاقتصادية مع الخارج فإن الوضع يختلف تمامـا، ذلـك أن التبـادل                   
ونظرا لأن   سعر الصرف ن  عالخارجي يستوجب نوع من المقارنة بين عملتين على الأقل، هذه المقارنة تعبر             

العملة الوطنية لبعض الدول لا تقبل كأساس في قيام المبادلات الدولية، لذلك كانـت الحاجـة ماسـة إلى             
  .تواجد أسواق صرف أجنبية حيث يتم بيع وشراء العملات الأجنبية

  .الصرف سعر وصيغ ميهامف :الأول المطلب
الدولي، غير أن عمليات التبـادل هـذه تـستند إلى           يعتبر سعر الصرف وسيلة أساسية في عمليات التبادل         

ميكانيزمات وإجراءات من شأا تسهيل عملية التبادل بين العملة المحلية والعملة الأجنبية في إطار ما يسمى                
 . جملة من النظريات والتشريعات الخاصة بالبلد الذي يقوم بعملية التبـادل           عن طريق بتحديد سعر الصرف    

  تعريف سعر الصرف-1
  :بأنه الصرف سعر تعريف يمكن إذن
  1"سعر الوحدة من النقد الأجنبي مقدرا بوحدات من العملة الوطنية" 

 السعر الأخرى وتعتبر سلعة العملتين إحدى تعد حيث أخرى بعملة ما عملة مبادلة نسبة أنه "أيضايعرف 
  ."2لها النقدي
 من وحدة على للحصول معينة عملة من دفعها يجب التي داتحالو عدد "أنه على الصرف سعر يعرف كما
  .3"أخرى عملة
  .4"ى أو نسبة مبادلة عملتين ثمن عملة دولة مقومة في شكل عملة دولة أخر"أو هو

  :عكسية بطريقة الصرف سعر تعريف يمكن كما 
   .5"المحلية العملة من وحدة على للحصول اللازمة الأجنبية العملة من الوحدات عدد أنه على "

 مـن  الوحدات عدد أنه على إليه النظر يمكن الأولى الزاوية فمن" زاويتين من الصرف سعر يعرف وبالتالي
 أنـه  على إليه النظر يمكن ثانية زاوية ومن الأجنبية، العملة من واحدة لوحدة ثمنا تدفع التي الوطنية العملة
  "6.ةالوطني العملة من واحدة لوحدة ثمنا تدفع التي الأجنبية العملة وحدات عدد
  

                                           
 .100ص ، الطبعة الأولى2003، ، مجد المؤسسة الجامعية للدراسات و النشر و التوزيع"العلاقات الاقتصادية الدولية" حجار،بسام  1
 .147 ص ،1999عمان ، الأولى الطبعة مجدلاوي، دار ،"ليالدو التمويل" ،الحسني تقي عرفان 2
  .96 ص2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، "تقنيات البنوك"الطاهر لطرش،  3
 .44،ص2004 الدار الجامعية الجديدة ،،"الاقتصاد الدولي"،زينب حسن عوض االله  4
   .292ص 1997 الجديدة،القاهرة، الجامعية الدار،"لدوليةا الاقتصادية العلاقات" شهاب، مجدي الفولي، محمد أسامة 5
  .23 ص 1994 الثانية، الطبعة اللبنانية، المصرية الدار ،"والتنظيم التنظير بين الخارجية التجارة"  ،حاتم عفيفي سامي 6
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  :و لسعر الصرف سعر شراء و سعر بيع
حيث يعتبر سعر الشراء عدد الوحدات من العملة الوطنية التي يدفعها الشاري لشراء وحدة واحـدة مـن                  

أما سعر البيع فهو عدد الوحدات التي يطلبها البائع من العملة الوطنية لبيع وحدة واحـدة                 العملة الأجنبية، 
  .من العملة الأجنبية

   سعر الصرفأشكال-2
و عادة مـا      عوامل أخرى  إلى إضافة ،يتأثر سعر صرف عملة من العملات بتلاقي عرضها مع الطلب عليها          

  :وهييتم التمييز بين عدة أشكال من سعر الصرف 

 من وحدات بدلالة عملة أجنبية سعر أنه على الثنائي الاسمي الصرف سعر يعرف :الاسمي الصرف سعر -
 الأجنبيـة،  العملـة  من وحدات بدلالة العملة المحلية لحساب التعريف هذا يعكس أن ويمكن محلية، عملة

 الإعتبـار  بعين يأخذ لا والذي الجاري العملة سعر أي -الإسمي سعر الصرف -التعريف هذا من والمقصود
  .البلدين مابين وخدمات سلع الشرائية من قوا
 ـ لـه  ونرمز الأسعار المحلية بدلالة الأجنبية لةالعم سعر عن نعبر فإننا الأول التعريف نستعمل عندما  E ـب
 دولارات( AD/$ ـب الدينار مقابل الدولار وحدات لعدد يرمز الجزائري والدينار الدولار حالة في فمثلا
  هو 'E حيث 'E في بالضرب  والعكسEعلى  بالتقسيم للدينار الدولارات تحويل ويشمل)الواحد للدينار
 1/ E سعر ارتفاع التحسن يعني ،تحسنا أو تدهورا تسمى التغيرات وهذه يوميا، الإسمي الصرف سعر يتغير 
 الأول التعريف باستعمال .المحلية سعر العملة انخفاض فهو التدهور أما ،الأجنبية للعملة بالنسبة المحلية العملة
 لـسعر  يمكـن  ، (E)الإسمي الصرف سعر ارتفاع يعني التدهور الصرف و سعر انخفاض يعني التحسن فإن

بـشدة   يتذبذب أن يمكن وكذلك الطويل الأجل في الحالي لمستواه مغاير ذو اتجاه منحنى يأخذ أن الصرف
  .1السائدة الاقتصادية للظروف تبعا

إن سعر الصرف الاسمي يقيس سعر العملة المحلية بدلالة قيمة العملات الأخرى على نقاط مختلفة عبر الزمن                 
 مختلفتين بغض النظر على ما يمثله هذا السعر من قوة شرائية، وبالتالي فهو لا يبين                فهو السعر النسبي لعمليتين   

ويتم تحديد سعر الصرف الاسمي لعملة ما تبعا للطلب والعرض عليها في سوق الـصرف              حقيقة قيمة العملة  
لصرف المعتمد  ولهذا يمكن لسعر الصرف أن يتغير بتغير الطلب والعرض وبدلالة نظام ا            في لحظة زمنية معينة   

  .في البلد

                                           
 .01 ص ، 2003 نوفمبر 23 – للتخطيط،العدد .العربي المعهد ة،العربي الأقطار في التنمية بقضايا تعني دورية سلسلة ، "الصرف أسعار أساسيات" ، بلقاسم  العباس1
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سعر صرف رسمي أي المعمول به فيما يخص المبادلات الجارية الرسميـة،            : وينقسم سعر الصرف الاسمي إلى    
 وجود أكثر من سـعر      إمكانيةوسعر صرف موازي وهو السعر المعمول به في الأسواق الموازية، وهذا يعني             

  .1صرف اسمي في نفس الوقت لنفس العملة في نفس البلد

  : سعر الصرف الفعلي-
يعبر سعر الصرف الفعلي عن المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر الصرف لعملة ما بالنـسبة لعـدة                   
عمولات أخرى في فترة زمنية معينة، وبالتالي مؤشر سعر الصرف الفعلي يساوي متوسـط عـدة أسـعار           

أساس المتوسط الحسابي لتطورات    صرف ثنائية، ومن هنا يمكن القول أن سعر الصرف الفعلي يحسب على             
          . أسعار الصرف المأخوذة خلال فترة زمنية معينة

كما يمكن تعريف سعر الصرف الفعلي على أنه عدد الوحدات من العملة المحلية المدفوعة فعليا أو المقبوضـة    
  .إلخ...عانات ماليةلقاء معاملة دولية قيمتها وحدة واحدة متضمنة في ذلك التعريفات الجمركية، رسوم، إ

  .1وبالتالي فإن سعر الصرف الفعلي يعطي فكرة عامة عن قيمة العملة الوطنية في الأسواق الدولية
  :ونستطيع كتابة سعر الصرف الفعلي كما يلي

∑

∑
=
=

=
tTCNq

TCNq
TCE

ii

ii 0
.100  

  : حيث
TCN: سعر الصرف الاسمي .  

q i  :ينة الدراسةتعبر عن قوة النشاط الاقتصادي لكل دولة مأخوذة في ع.  
  :ويتدخل عاملان مهمان في تحديد سعر الصرف الفعلي هما

  . عملة رئيسية25 إلى 20 م عدد العملات الأجنبية الممثلة لسلة العملات عادة ما تستخد-
  .وزان النسبية المعطاة لكل عملة أجنبية على أساس أهمية العملات الأجنبية للأطراف المتبادلة لا ا-

 و *P  هو الأجنبي  وفي البلدP هو ما بلد في للأسعار العام المستوى أن نفرض  :يقيالحق الصرف  سعر-
E2كالتالي يعرف الحقيقي الصرف سعر فإن الاسمي، الصرف سعر  هو:   
P  / E'=EP*   

  .يعبر عن الأسعار الأجنبية بدلالة الأسعار المحلية 'E:حيث
  الـسلع  مـن  واحدة وحدة لشراء اللازمة جنبيةالأ السلع من وحدات عن الحقيقي الصرف سعر يعبر إذن
   .التضخم معدلات وتباين الاسمي سعر الصرف تقلبات كل بين يجمع الذي المؤشر ذلك أنه أي لمحلية،ا

                                           
  .103  ص، 2003الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان ،"الكلية الاقتصادية السياسات إلى مدخل" ايد، عبد قدي  1
  .نفس الصفحة،نفس المرجع، بلقاسم العباس 2
الخ، وهي سلع تختلف ... تتعلق بذوق المستهلكين، وبطبيعة السلع في حد ذاا، مثل السكنات، تكاليف النقل،  تشتمل السلع غير متبادل ا دوليا، سلعا تتميز بخصائص*

  .أهميتها النسبية في مستويات أسعار البلدان المتاجرة في السوق العالمية
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   1المحلية الأسعار بمستوى وربطها الأجنبية الأسعار على التي تطرأ التقلبات الاعتبار في يأخذ انه باعتبار
   .2قرارام اتخاذ في الاقتصاديين المتعاملين يفيد وهو المنافسة ىعل القدرة يقيس وبالتالي

   :الحقيقي الصرف سعرمقاييس حساب  -أ
  :الحقيقي الصرف  سعر لحسابإحصائيةتستعمل عدة مقاييس 

مستواه ليس له تفسير طبيعي وفي سـنة         الاستعمال، الشائع   وهوا لحساب :الاستهلاك أسعارمؤشرات  - 
 أي الحقيقي يفسر عند التغير لكي يعطي مؤشر اتجاه سعر الصرف           مستواه لهذا فان    الأساس يساوي واحد،  

 اختيار مؤشر الأسعار لحساب سعر الصرف       إن.ارتفاع السعر النسبي للسلع المحلية مقارنة بالأسعار الأجنبية       
قوة الـشرائية    كيفية قياس القدرة الشرائية للعملة، مؤشر أسعار الاستهلاك يقيس ال          إشكاليةالحقيقي يطرح   

  .للسلع الاستهلاكية فقط ويعد الأكثر توفرا

  :3PN للاتجار*و السلع غير القابلة PT السعر النسبي للسلع القابلة للاتجار-
، و التي تعطي مقياسا لكيفية )PN/PT (حسب هذه الطريقة بقياس النسبة  الحقيقي الصرف سعريتم قياس 

نسبيا مقارنة بسعر السلع غير القابلـة  PT للاتجارعر السلع القابلة  ارتفع سإذاتخصيص الموارد بين القطاعين،
  .  فيتحسن الميزان التجاريالقابلة للاتجارفيتم تخصيص الموارد تجاه قطاع السلع PN للاتجار

مقياس قيمة الأجور النسبية و المحسوبة بالدولار و يستخدم هذا المعيار لتفادي مشكلة المؤشرات النـسبية                -
  . من دولة لأخرىالتي تتغير

 سعر الصرف الاسمي في حالـة       أييعبر عنه بسعر الصرف الاسمي المتعدد        :سعر الصرف الفعلي الاسمي   -
  .المتاجرة مع مجموعة من الدول

  :و يعبر عنه بالصياغة التالية

 
:حيث  
w(i):متوسط مرجح التجارة الخارجية الثنائية.  
e(i):الصرف الاسمية و الثنائيةأسعارثل  يم .  
  
  

                                           
  .104ص  ،مرجع سابق ،ايد عبد قدي 1
  
 للمركز الاقتصادية، العلوم في ماجستير رسالة ،"الجزائر حالة دراسة - الكلي الاقتصادي التوازن ذجنمو على الصرف سعر تغيرات أثر دراسة" ،علي قدور بن 2

  .05، ص2005 الجزائر، سعيدة، الطاهر، مولاي الجامعي
 .05ص ،نفس المرجع، بلقاسم العباس 3
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  :سعر الصرف الحقيقي الفعلي-
  .يتم في الواقع المتاجرة مع العديد من الدول كما يتم تبادل الكثير من العملات بأسعار صرف مختلفة

  .هذا التنوع يقاس بالتوزيع الجغرافي للواردات و الصادرات
  . سعر الصرف المتعدد الحقيقيإلىنائي في هذه الحالة يتم الانتقال من سعر الصرف الث

 متوسـط  أو متوسط حصص الـواردات     أوويمكن بناء هذا المؤشر انطلاقا من متوسط حصص الصادرات          
الاثنين معا وهو يعطي قياسا لسعر الصرف الحقيقي المتعدد و يعرف كذلك تحت اسـم سـعر الـصرف                   

توسط الهندسي المرجح لسعر الصرف الحقيقـي        سعر الصرف الحقيقي الفعلي هو الم      إن أيالحقيقي الفعلي،   
  .للعملة الوطنية مابين الدول المتعاملة تجاريا

  : كما يليreو يمكن حساب سعر الصرف الحقيقي الفعلي 
 

 
 

 

  :حيث
ne :الصرف الفعلي الاسمي سعر   

fp(i)  :سعر الدولةمستوى  iالتي يتاجر معها   
dp :السعر المحلي مستوى   

  : 1ازني سعر الصرف التو-
يقصد به ذلك السعر الذي تحدده قوى العرض والطلب، عندما يحدث التساوي التام بين الكمية المعروضـة                 

 العملات، بغض النظر عن العوامل الأخرى المحددة، وبـذلك نجـد أن سـعر               إحدىوالكمية المطلوبة من    
  .الصرف المتوازن مثل سعر السلعة المتوازن لأي سلعة

 إلا مجرد فكرة نظرية لا وجود لها في الواقع العملي، ذلك نظرا للديناميكية الـسريعة                هو لكن في الواقع ما   
للاقتصاد الدولي والتي تؤدي إلى ندرة حدوث تساوي العرض والطلب، إلا أنه يرى البعض أنه يمكن تقدير                 

توازن، وعلى أيـة    المتوازن فقط من خلال مقارنة أسعار العملة للوصول إلى تقدير غير دقيق للسعر الم              رالسع
حال فإن سعر الصرف المتوازن سريع التغيير بين لحظة وأخرى حتى إذا لم تتغير العوامل المؤثرة في الطلـب                   

 المحلي أو المستورد من الخارج،      الإنتاجوالعرض على النقود، وفي حالة حدوث تغيرات حقيقية في مكونات           
ويمكن التعـبير عـن سـعر          الواردات الأجنبية  وهو ما يعني حدوث تغيرات في جانب الطلب المحلي على         

  : الصرف المتوازن بالشكل الآتي

                                           
  .39 ص1998، زهراء الشرق مصر "عامةالإصلاح الاقتصادي في الدول العربية بين سعر الصرف والموازنة ال"حمدي عبد العظيم، 1
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  توازنيلسعر الصرف ا:  )1-2(الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

   حمدي عبد العظيم، الإصلاح الاقتصادي في الدول العربية بين سعر الصرف والموازنة العامة،:المصدر
  .39 ص1998زهراء الشرق مصر 
  

قطة التوازن التي يتساوى عندها العرض مع الطلب على العملة، وبذلك يكون سـعر               ن zحيث تمثل النقطة    
  .x= الصرف التوازني

 x1أما في حالة زيادة الطلب على العملة مع ثبات المعروض منها، يرتفع سعر الصرف التـوازني ويـصبح                   
  .x2 إلىض الانخفابينما نجد أنه في حالة زيادة المعروض من العملة مع ثبات الطلب يتجه السعر إلى

  :يلاحظ أن سعر الصرف التوازني يتوقف حدوثه على بعض المتغيرات الأخرى أهمها
  ؛ معدل نمو الدخل القومي-
  ؛ معدل التغيير النسبي في المعروض النقدي-
  .1 معدل التغيير في سعر الفائدة اتجاه الطلب على النقود-

ديلا تقديري للتعريفية الجمركية، ذلـك أن التعريفـة         ويرى كيتر أن سعر الصرف المتوازن يمكن اعتباره ب        
الجمركية تعتبر أسلوب وقائي يستخدم في موازنة الطلب المحلي على الواردات الأجنبية مع الطلب الأجـنبي               

  .على الصادرات المحلية
  
  
  
  

                                           
  .40ص ،مرجع سابق، حمدي عبد العظيم 1

 سعر الصرف

o 
o1 z1 

z 

z2 

d2 

d1 

  عرض الصرف الأجنبي

  

x1 

x 

x2  
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  .الصرف سعر أنواع -3
  :وهما الصرف لسعر نوعين يوجد

 الحاضـر  الصرف فسعر إذن الحالي، للسعر طبقا المعاملات تتم حيث :الحاضر أو العاجل الصرف سعر -
 من يومين تقدير وكأقصى السائد وبالسعر فورا تسليمها أو العملات بمبادلة الأجنبي بالصرف التعامل يخص
 العملات لعرض طبقا وهذا المستمر بالتغير الصرف سعر من النوع هذا ويتميز العملية، على الاتفاق تاريخ

  .عليها والطلب

 يخص الآجل الصرف فسعر إذن لاحق، أو آجل لسعر طبقا المعاملات تتم حيث :الآجل الصرف سعر -
 وشـراء  بيـع  فإن وبالتالي العقد، إبرام تاريخ من فترة بعد تسليمها أو العملات مبادلة يتم عندما التعامل
 الحاضـر  السعر عن يختلف الحالة هذه في السعر فإن الحال آجل،وبطبيعة لسعر وفقا يتم الأجنبية العملات

 العملة سعر ارتفاع المستقبل في المتوقع من كان فإذا المستقبل في العملة قيمة انخفاض أو ارتفاع لتوقع وفقا
 العكـس  وعلى الحاضر السعر إلى علاوة تضاف المحلية، للعملة بالنسبة هائشرا على التعاقد المراد الأجنبية
 للعملـة  بالنسبة الأجنبية العملة قيمة انخفاض مستقبلا المتوقع من كان إذا  الحاضر السعر من خصم يجرى
  1.المحلية

  × 100العاجل  السعر) /العاجل السعر – الآجل السعر( = الخصم أو العلاوة
  .الصرف أسعار وظائف-4

 2:منها وظائف بعدة الصرف سعر يتميز

 مع المحلية الأسعار ومقارنة قياس ضلغر الصرف سعر على المحليون المنتجون يعتمد حيث :قياسية وظيفة-
  .العالمية والأسعار المحلية الأسعار بين وصل حلقة الصرف سعر يمثل وبتالي العالمية السوق أسعار

 في دوره خلال من معينة مناطق إلى معينة صادرات تطوير في الصرف سعر يستخدم أي :تطويرية وظيفة-
 فـروع  تعطيـل  أو الاستغناء إلى الصرف سعر يؤدي أن يمكن أخر جانب ومن الصادرات، تلك تشجيع
 يمكـن  حـين  في المحلية، الأسعار من أقل أسعارها تكون التي تلواردابا عنها الاستعاضة أو معينة صناعية
 السلعي التركيب على الصرف سعر يؤثر وبالتالي ,معنية واردات لتشجيع ملائم الصرف  سعرعلى الاعتماد
 المتحـدة  الولايات بين التجاري التبادل بواقع الاستشهاد يمكن وهنا للبلدان، ةالخارجي للتجارة والجغرافي
 الـسيارات  شـراء  على الأمريكيين إقبال زاد الياباني الين إزاء الدولار صرف سعر ارتفاع فعند واليابان،
  .الأمريكية بالسيارات مقارنة منخفض ثمنها كان حيث اليابانية

  

                                           
  .169ص تاريخ، بدون ،الإسكندرية الجامعية، الدار ،"الدولية التجارة أساسيات" ،يونس محمود 1
    .149 ص150،ص 1999  ,عمان ، الأولى الطبعة ، مجدلاوي دار  ،"الدولي التمويل" الحسني، تقي عرفان 2
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 بفعـل  وذلك الدولي، الاقتصاد مستوى على توزيعية وظيفة يمارس لصرفا سعر أن أي :توزيعية وظيفة-
 الوطنية والثروات العالمي القومي الدخل توزيع بإعادة الأخيرة هذه تقوم حيث الخارجية، بالتجارة ارتباطه

 وردتـست  اليابان أن وبافتراض الياباني، الين إزاء الدولار الصرف سعر انخفاض عند العالم،فمثلا بلدان بين
 توازن استيرادها على الدولارات في زيادة دفع من اليابان فستضطر الأمريكية المتحدة الولايات من الحبوب
 الـدولارات  مـن  اليابان حتياطاتإ على ذلك سيؤثر مما الياباني، الين إزاء الدولار قيمة في الارتفاع نسبة

 قيمة انخفاض حالة في أيضا ذلك وينطبق ،الدولارات من الأمريكية حتياطاتإ سترتفع حين في الأمريكية،
 في الـتغير  أي للعملة الخارجية  القيمة زيادة أو تخفيض عملية فإن إذن الياباني، الين إزاء الأمريكي الدولار
 .الأخرى البلدان في المركزية البنوك رصيد يئة الموجود الاحتياطي حجم في ستؤثر صرفها، سعر

  .صرفال سعر في المؤثرة العوامل-5
  :1يلي ما الصرف أسعار في مستمرة تقلبات إلى تؤدي التي الرئيسية العوامل أهم من إن

 يـؤدي  فهذا بالواردات مقارنة الصادرات قيمة ترتفع عندما : داتالوارو الصادرات قيمة في التغيرات-
 الاستيراد تشجيع إلى يؤدي ما وهذا العملة، هذه على الأجانب طلب لتزايد نتيجة العملة قيمة ارتفاع إلى
  .الصرف سعر في التوازن حالة إعادة إلى يعمل ما هذا و الخارج من

 قيمـة  في انخفـاض  إلى المحلي التضخم يؤدي الأخرى، العوامل ثبات بافتراض : التضخم معدلات تغير-
 عملـة  ةقيم ترتفع عندما فمثلا العملة، قيمة ارتفاع إلى الركود حالة تؤدي فيما الصرف، سوق في العملة
 سـيدفع  البلد هذا في المحلي فالتضخم مستقر، الأخرى البلدان في العام المستوى ويكون 10%%%% بنسبة ما بلد

 في المرتفعة الأسعار وبسبب الأجنبية، العملات على وبتالي الأجنبية السلع على طلبهم زيادة إلى المستهلكين
 في الأجنبية العملة عرض يقل وبتالي البلد، اهذ سلع من الأجانب واردات ستقل التضخم نتيجة البلد هذا
 صـرف  سـعر  تغير في أثر للتضخم أن يعني ما وهذا العملة، هذه على الطلب تزايد مقابل الصرف سوق

  .المختلفة العملات

 الأجنبي رأسمال تجذب سوف الحقيقية، الفائدة معدلات في الزيادة إن : المحلية الفائدة معدلات في التغير-
  .الأجنبي الصرف سوق في العملة قيمة ارتفاع إلى ؤديي ما وهذا

 المستثمرين سيحفز الأجنبية البلدان في الفائدة معدلات ارتفاع إن : الأجنبية الفائدة معدلات في التغير-
 سـوق  في الأربـاح  لجـني  وذلك البلدان تلك بعملات عملتهم استبدال على القصير الأمد على المحليين

 ما وهذا الأجنبية العملات على الطلب زيادة على سيعمل الخارج في الفائدة أسعار عفارتفا إذن الأجانب،
  .الصرف سعر على يؤثر

                                           
  .159-158 ص ،سابق مرجع الحسني، تقي فانعر 1
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 صـرفها  سعر تعديل للعملة المركزي البنك يحاول عندما التدخلات هذه تحصل : الحكومية التدخلات-
 .والاقتصادية المالية سياسته مع ملائم يكون لا عندما

 والتي والمالية الإقتصادية  و التصريحاتبالأنباء عادة العوامل هذه ترتبط : لعسكريةوا السياسية العوامل-
 هـذه  علـى  بناءا المالية قرارام يتخذون ما غالبا الذين والأسهم العملات أسواق في المتعاملين على ثرتؤ

  .الأسعار

   سعر الصرف أنظمة :الثانيالمطلب 
 Bretton woods . نظام ايار قبل الصرف أنظمة -1

 دولة كل لجأت وإنما الدول كل تبعهت موحد نظام هناك يكن لم حيث التاريخ، عبر الصرف أنظمة تعددت
 أسـعار  أساسـها  على حددت التي الكيفية تلك الصرف بنظام ويقصد اقتصادها، يلائم الذي النظام إلى

 حـصر  ويمكن الدولية، يةالنقد الأنظمة بتعدد مرتبط كان الصرف أنظمة تنوع أن ،كما1العملات صرف
   :يلي فيماBretton woods  نظام ايار قبل الصرف أنظمة

  : الذهب قاعدة في الصرف أسعار -
 كانت حيث الأولى العالمية الحرب قيام وحتى 20 القرن وأوائل 19 القرن أواخر في مطبق النظام هذا كان
 للذهب ثابت بسعر دولة كل احتفاظ كذل على ويترتب ،2الذهب من معين بوزن عملتها ترتبط دولة كل
   :3وهي أساسية شروط ثلاثة توفر النظام هذا ويستلزم به، وتشتري تبيع
  ؛بالذهب الوطنية للعملة ثابتة قيمة تحديد -
 المحـدد  الثابت للمعدل طبقا شرط ولا قيد بلا العكس أو بالذهب للصرف الوطنية العملة قابلية ضمان -

  ؛بالذهب العملة وحدة بوزن
  .الذهب واستيراد تصدير حرية -

  : الورقية العملات قاعدة ظل في الصرف أسعار-
 إثـر  على الورقية العملات استخدام في ا�انتشار الأولى العالمية الحرب انتهاء أعقبت التي الفترة شهدت
 مـا  القاعـدة  هذه سمات وأهم العسكرية، الواردات لأغراض الذهب استخدم فيما الذهب، قاعدة ايار
  4:يلي
  ؛العكس أو ذهب إلى النقدية الورقة تحويل إمكانية عدم-
  ؛حكومية قيود إلى الذهب تجارة تخضع-

                                           
1 Fougére J. et voisin, « Le système financiére et monétaire intrenational », édition Nalban 1994. 

  .124 ص ،2000 الإسكندرية، للنشر، الجامعية الدار ،"الدولية الاقتصادية العلاقات" ،حشيش أحمد  عادل2
   .46ص ، 1994 الثانية، الطبعة اللبنانية، المصرية الدار ،"والتنظيم التنظير بين الخارجية جارةالت" ،حاتم عفيفي  سامي3
  .173ص ،سابق مرجع ،الحسني تقي عرفان 4
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  ؛رسمي سعر النقدية الورقة تحدد-
 ؛قانونية إبرام قوة ذات وهي للمدفوعات، وسيلة النقدية الورقة تعد -
  .واسعة تقلبات إلى الأوراق هذه قيمة تخضع -
 يعـرف  ما وهذا والطلب العرض تفاعل أساس على تتحدد كانت القاعدة ذهه ظل في الصرف أسعار إن

 اقتـصاد  في رئيسية متغيرات الصرف أسعار لأن القاعدة هذه عن التخلي تم أنه إلا الحرة، الصرف بأسعار
 الـدول  لمختلـف  القومي الاقتصاد بين الاتصال وسائل لتوطيد ضروري أمر استقرارها و فثباا الدولي،
  . 1الوطنية العملة سعر في التقلبات حدة لتخفيف الصرف سوق في التدخل  الدولة على يفرض والواقع

  : الصرف على الرقابة نظام-
 في انتـشر  حيث ،قبل  من العالم يعهده لم بشكل واسع نطاق على الأجنبي الصرف على الرقابة نظام ظهر
 ىالوسـط  أوروبـا  ودول ألمانيا  كل من في  1929-1933 فترة في 2الكبرى العالمية الاقتصادية الأزمة زمن

 .الدولية الذهب قاعدة ايار العالم شهد الأزمة هذه ففي اللاتينية وأمريكا والشرقية
 الصرف سوق على المنظم الحكومي الإشراف عن عبارة بأنه ما دولة في الصرف على الرقابة نظام يعرف و

 :في النظام هذا قواعد وتتلخص الدولة هذه في يهعل والطلب الأجنبي الصرف عرض على أي الأجنبي،
 .الدولة تضعها التي المنظمة القواعد ظل في الأخرى العملات إلى الوطنية العملة تحويل بحرية السماح عدم-
 .معينة لقواعد الأجنبي الصرف واستيراد تصدير حركة إخضاع-
 مـن  أكثر وبالتالي الصرف سعر من أكثر الغالب في يوجد فإنه الأجنبي الصرف على الرقابة نظام ظل في-

  .الأجنبي لصرف سوق
 وشـراء  بيع لعمليات الدولة احتكار على - الورقية النقود ظل في سائدا كان الذي – النظام هذا ويقوم

 الطلب أوجه على وتوزيعه قليلة بكميات المتاح الأجنبي الصرف تعبئة خلال من وذلك الأجنبية، العملات
 يبقى أن الصرف لسعر يمكن وذا منه المعروض حدود في الأجنبي الصرف على الطلب يبقى بحيث الممكنة،

 مـن  الدولـة  عليها تحصل التي الكمية توزيع هو النظام هذا فجوهر إذن ،3فيه المغالاة من الرغم على ثابتا
   .4الممكنة الطلب وجوه على الأجنبي الصرف

 أوروبا دول عليه تتخل فلم الثانية، العالمية الحرب بعد ما حتى اليةالرأسم الدول أغلب في النظام هذا إتباع تم
 وسمحت الخارجية معاملاا بتحرير فقامت الاقتصادي بالاستقرار شعرت عندما1958 أواخر في إلا الغربية
  5.منها وخروجها إليها الأموال رؤوس بدخول

                                           
.182P,  Paris,Economica,  me éditioné7 , »techniques financières internationale Samir manai « , Yves Simon 1  

  -68.69ص ، سابق مرجع ، حاتم عفيفي  سامي2
 .67 -68ص 1984 القاهرة المصرفية، الدراسات معهد مطبوعات ،"الأجنبي النقد صرف وأسعار أسواق" عيسى،  سيد3
  .130ص ،سابق مرجع ،حشيش أحمد عادل 4
  . 70ص ،2004  ان،تلمس جامعة الاقتصادية، العلوم  في ماجستير رسالة ، "الجزائر حالة الصرف، سعر خطر تسيير " ،لحسن  جديدن5
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  :الصرف أسعار استقرار نظام4-
 صرف أسعار على يعتمد اتفاق إثر الدولي النقد صندوق إنشاء بعد Bretton woods الصرف نظام أصبح
 حيث والذهب يـالأمريك الدولار إلى عملتها صرف سعر بتحديد دولة كل تقوم حيث ومستقرة، ثابتة

 يسمح وكان الذهب، إلى التحويل إلى الحرية كل إعطاء مع الذهب، من غرام 0,88867 يساوي دولار 1
 2% حدود إلى  النسبة هذه وتحولت التعادل سعر من 1% حدود في الارتفاع أو اض بالانخفالصرف لسعر

 في طالبة التخفـيض  لعملتها التعادل سعر تغيير في الحق الصندوق في عضو دولة لكل وكان ، 1959سنة1
  .2المدفوعات  ميزان في أساسي اختلال وجود حالة في  10%حدود

 هـذا  شهدها التي الأولى الهزات أن نجد بل ،كاملاا استقرار لصرفا أسعار استقرار بنظام العمل يشهد لم
 الفرنـسي  والفرنـك  الإسـترليني  الجنيه ومنها العملات بعض على الضعف ظهور عند حدثت قد النظام

  .الأمريكي والدولار
 1,5 مقداره قرضا الدولي النقد صندوق من الحكومة طلب إلى 1961 سنة الجنيه ضعف أدى بريطانيا ففي

 للقروض جديد طلب إلى أدت 1964 أكتوبر في أخرى مضاربات أزمة إلى البلاد تعرضت ثم دولار، مليار
 فرنـسا  قامت ثم ، 1967نوفمبر في الجنيه قيمة انخفاض إلى أدت الأزمات هذه وكل العشر مجموعة مولتها

 وفي ، 9%بنسبة لتهاعم قيمة يرفع ألمانيا قامت ،كما 11,1%بمعدل 1968 أوت في عملتها قيمة بتخفيض
 بليـون  20 عن تزيد كانت بعدما دولار بليون 11 إلى الذهب من أمريكا احتياطات انخفضت 1971 سنة

 رفـع  على المضاربة عوامل عملت فقد ، 1968منذ الضغوط لنفس تعرض الذهب أسعار وكانت ،3دولار
 الأمر متغير، معيار على القياس وزيج لا إذ التعادل، لأسعار كمقياس دوره أفسد الذي الأمر ، الذهب سعر
 لتحويل القابلية  عدم يعني وهذا الذهب، وبين بينه العلاقة اختلفت بعدما كمقياس الدولار دور أفسد الذي

 الـذي  الأمر الذهب، من أمريكا ومخزون أمريكا خارج الدولار كميات اختلفت بعدما ذهب إلى الدولار
 إضافية رسوم وفرض 1971 أوت 15 في ذهب إلى الدولار تحويل ءإلغا إلى نيكسون الأمريكي الرئيس دفع

 هذا ، 4الياباني الين تقييم إعادة على اليابان إجبار أجل من اليابان من الأمريكية الواردات على 10% بمقدار
 بـين  التعـادل  قيمة أساس على التحويل بمبادلات الأخذ بإيقاف قامت التي الأخرى الدول أضعف القرار
 الدولار مقابل الرئيسية العملات  معظم قيمة رفع إلى التعادل صرف سعر عن نحرافالا ىأد كما تالعملا
  .العملات تعويم سياسة على يعتمد صرف نظام إلى ومستقر ثابت نظام من النظام تحول وذا

                                                                                                                                
  
  .133ص ،سابق مرجع حشيش، أحمد عادل 1
  .174ص ،سابق مرجع حسين، تقي عرفان 2
3
   .21ص ، 2003 الجزائر ، أولى طبعة هومة، دار ،"والسياسات الآليات -الدولي صندوق" العزيز، عبد قادري 
  . 26ص ، 1988 بيروت الجامعية، الدار ،"الدولي الاقتصاد "بكري، كامل 4
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   Bretton woods نظام ايار بعد الصرف أنظمة-2
 الدولار تحويل قابلية عدم وهو1971 أوت 15 في نيكسون كيالأمري الرئيس اتخذه الذي القرار أحدث لقد
 ما ذلك ، الرئيسية العملات تقويم فيها عم أشهر 3 لمدة الدولي النقدي النظام في كبيرة فوضى الذهب إلى

 نتج و العشر مجموعة أعضاء عقده 1971 ديسمبر18 و17 يومي بواشنطن سميشونيان اتفاقية  عقدإلى أدى
 بعـض  قيمـة  ورفـع  1934 سنة منذ مستقرا ظل أن بعد الأمريكي الدولار قيمة فيضتخ اللقاء هذا عن

 الـتغيرات  هامش توسيع تقرر كما ، 1الألماني المارك و الياباني الين الخصوص على ومنها الأخرى العملات

 واقعيـة  سميشونيان اتفاقية تكن لم ذلك ومع2.25% الهامش ذلك ليصبح العملات قيمة في سموح االم
 مقومـة  الـصرف  أسواق في المتعاملين نظر في كانت العملات بعض لأن جديد من القلق بدأ ما فسرعان
 بالهامش الالتزام الإسترليني الجنيه يستطيع فلم الحقيقية، قيمتها من بأقل الأخرى و الحقيقية قيمتها من بأكثر
 42.2 إلى 38 مـن  10% بنسبة ولارالد تخفيض تم 1973 فبراير وفي ، التعويم إلى واضطر  2.25% الجديد

  . 2نصأو لكل

 1972 أبريـل  في بسويسرا بال مدينة في اتفاقا الأوربية الاقتصادية اموعة في المركزية البنوك امحافظو عقد

 الأوربي الثعبان باسم الاتفاق هذا به أتى الذي الجديد النقدي التنظيم عرف وقد "بال تفاقإ" سمإب عرف

 أو معـا  ترتفـع  بالـدولار  الثعبان عملات صرف أسعار إن ،"النفق داخل الثعبان" التحديد وجه وعلى
 أما المتناسق، التعويم أو المشترك بالتعويم التنظيم هذا عرف لذلك ،2.25% حدود في ذلك و معا تنخفض
 جودهاو  نسبة على تحافظ أن عملة أضعف تستطيع لا عندما فيحدث الثعبان من العملات إحدى خروج
 وسعر بالدولار صرفها سعر بين كفارق  2.25%نسبة على تحافظ أن تعجز عندما أي الثعبان، منطقة لداخ

 عملـة  صـرف  للأسعار يمكن الذي اال يمثل فإنه النفق عن أما بالدولار، الثعبان عملات أقوى صرف
 في تتقلـب  أن بالدولار العملات هذه صرف لأسعار يمكن الذي الهامش أي داخله في تتحرك أن الثعبان
 انتـهت  التي و 1973 فبراير أزمة إثر وعلى.3بالدولار العملة تعادل سعر نجد النفق منتصف في و حدوده
 الأوضـاع  تستقر لم 10%بنسبة الثانية للمرة الدولار قيمة تخفيض على الأمريكية المتحدة الولايات بإقدام
 الأوربيـة  الـدول  و وسويسرا اليابان اتجاه في الأموال رؤوس حركات استمرت بل تماما الدولية النقدية
 مـا  وهذا هماتيعمل تعويم عن وسويسرا اليابان من كل إعلان هذا عن وترتب الثعبان، تنظيم في الأعضاء

 عـن  الانخفـاض  من لسعره منعا الدولار لشراء فيهما الأجنبية الصرف أسواق في التدخل عن الكف يعني
   المركزية بنوكها أعفت فقد الثعبان تنظيم في الأوروبية الاقتصادية ةالجماع أما التعادل، سعر عن %2,25

                                           
  25-26.ص ،سابق مرجع ،العزيز عبد ادري ق1
  111 -93،ص 1988 العراق ، الموصل بيت"  النامية الدول أزمة و الدولي النقدي النظام " النجفي حسن 2
  .12،ص2007، مذكرة الماجستير، تحليل اقتصادي، "اثر تغيرات سعر الصرف على المتغيرات الاقتصادية في الجزائر"بن شلاط مصطفى،  3
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 2,25% عن بالانخفاض لسعره السماح بعدم الدولار لسعر لتدعيم الأجنبية الصرف أسواق في التدخل من
 بنـسبة  عملاـا  صرف أسعار بين به المسموح التقلب هامش إبقاء على استمرت وقد التعادل، سعر عن

  .النفق خارج بالثعبان الجديد التنظيم سمي ناه ومن %2,25
 كـان  سواء العملات مختلف صرف أسعار تحديد في القاعدة هو أصبح قد العملات تقويم أن القول يمكن
 مـن  معين وزن شكل في تتحد للعملات النظرية التعادل أسعار كانت أن وبعد مشتركا، أو مستقلا تقويم

 النقـدي  الدور انتهى أن بعد وذلك الخاصة السحب حقوق من وحدات شكل في تحدد أصبحت الذهب
 الـذهب  من معين وزن شكل في عرفت نفسها الخاصة السحب حقوق من الوحدة كانت حيث للذهب
 قـيم  أن يعني وهذا 1974 جوان من إبتداءًا رئيسية عملة 16 على تحتوي سلة أساس على  تحدد أصبحت
  1.القيمة ثابت شيء بأي وليس البعض ببعضها التعويم ظل في مرتبطة أصبحت العملات مختلف
 باتفاق الاتفاق هذا على وأطلق الصندوق أحكام بعض تعديل على الاتفاق تم 1976 جانفي  07 – 08وفي

 تجبر كانت التي الصندوق تفاقإ في 2الرابعة المادة عدلت حيث 1978 سنة التنفيذ حيز أدخل والذي جمايكا
 حيـث  التعـادل  أسعار أو الصرف أسعار استقرار لنظام وفقًا عملاال صرف أسعار بتحديد الدول كل

  .العملات تعويم نظام أو الصرف حرية لنظام وفقا الصرف أسعار بتحديد تسمح أصبحت

   :الثابتة الصرف أسعار نظم :أولا
 :وهي رئيسية أشكال ثلاثة إلى الثابتة الصرف أسعار نظم تتعدد

 المعني البلد عملة صرف سعر ربط يتم النظام هذا ظل في :واحدة لةبعم المرتبط الثابت الصرف سعر1-
 تتبـع  دولة 36 حوالي تقريبا ونجد الخ،...الألماني والمارك الفرنسي والفرنك كالدولار أساسية دولية بعملة
  .النظام هذا
 دوره انخفاض من الرغم وعلى الثانية العالمية الحرب اية منذ الرئيسية الدولية العملة الأمريكي الدولار يعد

   .3دولية احتياطية كعملة استعمالا العملات أكثر ليكون عاد وودز، بريتون نظام ايار بعد نسبيا

 عملات من انطلاقا العملات اختيار يتم ما وعادة :العملات من بسلة المرتبط الثابت الصرف سعر- 2
 شـأن  هـو  كما الخاصة، السحب حقوق دةلوح المكونة العملات من أو الأساسين، التجاريين الشركاء
 تم ولقـد  سـابقًا  للإيكو المكونة العملات لسلة امتدادا باعتباره باليورو حاليا الربط أو الإماراتي، الدينار
   1996 .سنة في 4الخاصة السحب حقوق غير من العملات من بسلة مرتبطة عملة 20 تسجيل

                                           
  . 99-98ص ، 1999 ،الإسكندرية للنشر الجديدة الجامعية دار ،"الدولي الاقتصاد " االله، عوض حسن زينب 1

2 Bernard guillochon, « Economie international », 3eme Edition Dunod, Paris 2001, P201. 
  . 160ص ، 2003 ، بيروت الجامعية، المؤسسة ، "الدولية الإقتصادية العلاقات" ،بشام الحجار 3
  .116ص ،سابق مرجع ايد، عبد قدي 4
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 معينة هوامش وجود مع العملة قيمة ثبات على المحافظة ميت النظام هذا  في:المرن الثابت الصرف سعر- 3
 العملة كانت إذا ما معرفة يصعب من الأحيان كثير في أنه كما الصرف، سعر بتقلبات فيها مسموح يكون
 عريضة تقلب وامش لنفسها السماح مع أخرى، بعملة عملتها بربط تقوم البلدان بعض مربوطة، أو معومة
 واحدة بعملة– التثبيت نوعية عن النظر وبغض عملتها، تعوم التي بالبلدان شبيهة لكبذ تصبح حيث نسبيا،

  .به المسموح العملة تقلب مجال تحديد يتم النظام هذا ففي -العملات من سلة أو

  :1الصرف أسعار تعدد نظم :ثانيا
 في أو الأجـنبي  النقد ءشرا أو الأجنبي النقد بيع في يكون أن إما أساسيين مظهرين له المتعدد الصرف سعر

  .معا كليهما

 الواردات تنظيم في رغبت إذا متعدد بوضع النقدية السلطات تقوم :الأجنبي النقد بيع حيث من التعدد-1
 طريق عن المنافسة الأجنبية السلع من الوطنية الصناعات بحماية تقوم حيث للمفاضلة، معينة معايير حسب
 لمواجهـة  الوطنية العملة سعر ترفع كما الموارد، لهذه بالنسبة اللازم الأجنبي للنقد مرتفع صرف سعر فرض
 الميزان على الضغط من للحد تطبيقه يتم كما الأجنبية، الديون عبئ تخفيف في ترغب عندما الدائمة الدول

  .التجاري

 مـا  على متعدد الصرف سعر بتطبيق النقدية السلطات تقوم : الأجنبي النقد شراء حيث من التعدد- 2
 الـصادرات،  مـن  معينـة  أنواع لتشجيع أو دخل على الحصول بغرض أجنبية عملات من عليها يعرض

 المستقلة الأجنبية الشركات مشاركة في رغبت إذا عملتها سعر رفع إلى الدولة تلجأ دخل على وللحصول
 تقـوم  صادراتال أنوع بعض ولتشجيع أرباح، من الشركات هذه  تحققه لما وذلك كالبترول وطنية لموارد
 سعر بتخفيض فتقوم معينة، صناعات لتشجيع وهذا أخرى، بصادرات مقارنة عملتها سعر بتخفيض الدولة
  .الأجنبي النقد من الحصيلة بذلك فترفع المرن غير الطلب ذات للصادرات بالنسبة عملتها

  2: العائمة الصرف أسعار نظم : ثالثًا
  : أنواع عدة إلى العائمة الصرف أسعار نظم تتعدد

 بالرقابة مستقر صرف سعر على الحفاظ النقدية السلطات تحاول النظام هذا في :)المدار( الموجه التعويم-1
 .3سابقًا محدد مسار أو بقيمة الالتزام بدون الصرف، سعر حركات في التحكم أو الشديدة

 الـسوق،  قوى حسب وطًاهب أو صعودا تتغير أن العملة لقيمة بموجبه يسمح وضع وهو :الحر التعويم 2-
 العملات تعويم فإن وبالتالي الصرف، سعر قيود من بالتحرر الأخرى الإقتصادية للسياسات التعويم ويسمح

                                           
 .15، مرجع سابق،ص"اثر تغيرات سعر الصرف على المتغيرات الاقتصادية في الجزائر"بن شلاط مصطفى،  1
  .242،ص 2001لبنان، الطبعة الأولى، - بيروت-،دار الفارابي "عولمة المال" سنغ كفالجيت، 2
  .32ص ،2004 مارس ،والتنمية التمويل مجلة 3
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 مـع  تتكيـف  أن ذاا الصرف بأسعار يدفع الوضع هذا ومثل الملائمة، السياسة بإعداد للسلطات يسمح
  .قيدا تشكل أن لا السائدة الأوضاع

 بـين  الجمع أي ومعومة ثابتة الصرف أسعار تكون النظام هذا في حيث :لمختلطا الصرف سعر نظام-3
 اموعة دول تكون حيث الأوربي، النقدي النظام مجموعة في مثلا ويطبق التعويم، وخاصية التثبيت خاصية
 .اموعة خارج الأخرى الدول أمام وعائمة البعض لبعضها بالنسبة مثبتة

 واقعي غير للعملة صرف سعر على معتمدة النقدية السلطات تدخل به يقصدو :النظيف غير التعويم 4-
  .الدولي النقدي للنظام بالنسبة أضرار يشكل ما وهذا

  خصائصه و وظائفه ،الصرفسوق : لثالمطلب الثا
    صرفلتعريف سوق ا-1

   :بأنهيمكن تعريف سوق الصرف الأجنبي 
   .1"بل شراء عملة أخرى يتم خلاله بيع إحدى العملات مقاالإطار الذي "
 يعبر سوق الصرف عن السوق الذي تنفذ فيه عمليات شراء وبيع العملات الأجنبية، ولا يوجد مكـان                  "

معلوماتيـة   محدد لهذه الأسواق، ففي العادة تتم العمليات بين البنوك بواسطة أجهزة تداول إلكترونيـة أو              
اعية يتم إنشاؤها من قبل شركات الخدمات المالية        مرتبطة فيما بينها عن طريق شبكات اتصال أو أقمار صن         

   .2" ساعة وهذا نتيجة اختلاف التوقيت في هذه الأسواق24ساعة على 24 وتعمل
 سوق الصرف الأجنبي هو الوسيلة التي يمكن من خلالها شراء وبيع العملات الأجنبية المختلفة، أي هـو                  "

بي طلبا للعملة الوطنية، والطلب على النقد الأجنبي عرضا         السوق الذي يتم فيه التلاقي بين عرض النقد الأجن        
  .3"للعملات الوطنية

وسوق الصرف ليس كغيره من الأسواق المالية والتجارية، إذ أنه ليس محددا بمكان معين يجمع بين البائعين                 " 
ف ببورصـة   والمشترين على نحو ما يحدث في السوق المالي عندما يجتمع أطراف التعامل في مكان محدد يعر               

الأوراق المالية يتم فيه شراء وبيع الأسهم والسندات، وإنما يتم التعامل في سوق الصرف الأجنبي عن طريق                 
أجهزة التلفون والتلكس والفاكس داخل غرفة التعامل بالصرف الأجنبي، في البنوك العامة في مختلف المراكز               

  .4"إلخ...ونغ، هونغ كةالمالية، مثل نيويورك، لندن، طوكيو، سنغافور
  
  

                                           
  .346، ص1990الجامعة الأردنية، " التجارة الدولية، نظريات وسياسات" طالب محمد عوض، 1
 .107.108 ص 2003، ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر، "السياسات الاقتصادية الكلية"قدي عبد ايد،   2
  .25 ص1994) 2(انية،  القاهرة طبعة ،الدار المصرية اللبن"التجارة الخارجية بين التنظيم والتنظير"سامي عفيفي،  3
  .121،ص1997) 2(، دار غريب القاهرة، مصر الطبعة "النقود الدولية وعمليات الصرف الاجنبي" مدحت صادق، 4
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  وظائف سوق الصرف-2
  :يعتبر سوق الصرف كغيره من الأسواق يؤدي عدة وظائف هامة يمكن حصرها فيما يلي

 إن الوظيفة الأساسية لأسواق الصرف الأجنبية هي تحويل         : تحويل الأموال والقدرة الشرائية بين الدول      -
اته إلى بنك المراسل في مركز نقدي أجـنبي بـأن    حيث يصدر أحد البنوك المحلية تعليم    ، البلدان بينالأموال  

يدفع قدرا من العملة المحلية السائدة هناك إلى شخص أو منشأة وإذا كان مجموع طلب الدولة على الصرف                  
الأجنبي في معرض معاملاا الخارجية يفوق مجموع متحصلاا من الصرف الأجنبي، فإن الـسعر الـذي                

حدة بالأخرى سيكون عليه أن يرتفع ليوازن مجموع الكميات المطلوبة          ستستبدل على أساسه العملات الوا    
والمعروضة، وإذا كان مثل هذا التعديل في أسعار الصرف لم يسمح به فإن البنوك التجارية للدولة سـيكون                  
عليها أن تقترض من البنك المركزي للدولة، حيث هذا الأخير سيستعمل عندئذ كملجأ للإقراض ويخفـض          

من الصرف الأجنبي، ومن الناحية الأخرى إذا كانت الدولة تولد فائض من الصرف الأجـنبي في                احتياطاته  
فإن هـذا   ) وإذا كان التعديل في سعر الصرف لم يسمح به        ( معرض معاملاا التجارية من الدول الأخرى       

ات الدولة مـن    العرض السائد سيستبدل بالعملة القومية لدى البنك المركزي للدولة، ومن ثم يزيد احتياط            
  .1العملة الأجنبية

 يحتاج إليه عندما تكون السلع والبضائع في طريقها إلى المـستورد،          : تقديم الائتمان إلى التجارة الخارجية     -
يوما للمستوردين لسداد قيمة الواردات، ولكن نظرا لحاجة المصدرين          90حيث يعطي المصدرين غالبا مهلة      
لتزامات المستوردين المؤجلة فورا لدى البنوك التجارية ويحصلون في المقابل          إلى الأموال فإم يقومون بخصم ا     

 يوما حتى يتم تحصيل هذه الالتزامات من المـستوردين، وهـذا            90 على قيمتها الحالية، حيث تنتظر البنوك     
  .2بر ائتمان تقدمه البنوك التجارية للمستوردينتيع

هذه الأسواق تسوية المدفوعات الدولية الناجمـة عـن          حيث يتم عن طريق      : تسوية المدفوعات الدولية   -
المبادلات التجارية من سلع وخدمات، إضافة إلى التحويلات الرأسماليـة بمختلـف أشـكالها كـالقروض          

إلخ،كذلك يحتاج السواح إلى استبدال عملتهم المحلية بعملات أجنبية تعود للأقطار الـتي             ...والاستثمارات
  . يزوروا

  :3لصرف خصائص سوق ا-3
  : لسوق الصرف مجموعة من الخصائص نجملها فيما يلي

يتميز سوق الصرف الأجنبي بأنه غير محدد بإطار جغرافي ويعتمد على شبكة اتصالات واسعة وسـريعة                .1
  .من خلال أجهزة التلفون والتلكس والتلغراف والحاسبات الالكترونية والمنتشرة في كافة أنحاء العالم

                                           
 .247.248 ص– 2001 - ، الدار الجامعية الإسكندرية"الاقتصاد الدولي والتجارة الخارجية والتمويل"كامل بكري،  1
  .311، ص2001- ، مكتبة الإشعاع الفنية الإسكندرية "ارة الدوليةالتج"محمد سيد عابد،  2
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 فيه الأسعار وفقا للتفاعل الحر بين البـائعين والمـشتريين            تعددت إذالأجنبي حرا   يكون سوق الصرف ا   .2
للعملات وقد يكون مقيدا بسياسات التدخل الحكومي الهادفة إلى التثبيت الكلـي أو الجزئـي لأسـعار                 

  .الصرف
  .والسياسيةمن خصائصه أيضا حساسيته المفرطة للظروف الاقتصادية . 3

  ف الأجنبي و عمليات كل السوقسوق الصر:المطلب الرابع
  :أنواع سوق الصرف-1

  :وهما الأجنبي الصرف أسواق من نوعين يوجد

 اسـتلام  يكون حيث فورية بصفة أو حالية الأسواق هذه في المعاملات تكون :الفورية الصرف أسواق -
 كـاف  وقـت  الفترة هذه تتيح حيث الصفقة فيه تتم الذي اليوم بعد يومين بحدود الأجنبي الصرف ودفع

 يدخل الذي الصرف سعر ويسمى والمدينة، الدائنة المصرفية حسابام عبر المالية التزامام لتسوية للمتعاملين
  1.الفوري صرفال بسعر المعاملات هذه مثل في

 مـن  محدودة كمية شراء أو بيع على الحالي الاتفاق ،الآجلة بالمعاملات يقصد :الآجلة الصرف أسواق -
 تـاريخ  مـن  اليـومين  يتجاوز بحدود والدفع ستلامالإ يكون حيث آجل، محدد موعد في نبيةالأج العملة

 الآجـل  الصرف سوق أن كما الاستحقاق، بتاريخ يسمى لاحق وقت في والتسليم التبادل ويتم الاتفاق،
 أن الآجلـة  الصرف لأسواق ويمكن المستقبل، في الصرف سعر تقلبات عن الناجمة الأخطار بتجنب يسمح
 :التالية بالوظائف تقوم

 سعر في الخسارة تجنب تعني والتي التغطية عملية مثل وذلك :الدولية المعاملات في الصرف مخاطر تقليل-أ
  .الصرف سعر تقلبات على المترتبة الخسارة أي الصرف،

 بناءًا ىأعل بسعر آجل موعد في وبيعها معين بسعر أجنبية عملة شراء على التعاقد ا ويقصد :المضاربة-ب
 صرف سعر في الفرق عن الناشئة الخسارة إلى المضاربين يتعرض أن المحتمل من فإنه وبالتالي التوقعات، على
  2.متباعدتين فترتين بين العملة

  
  
  
  
  

                                           
، 2007  جامعة بشار،، مذكرة ماجستير، تحليل اقتصادي،"نظرية الأسواق الفعالة دراسة قياسية لسعر الصرف باستعمال طريقة التكامل المتزامن"بن زاير مبارك، 1

  .30ص
  .183ص ،سابق مرجع الحسني، تقي عرفان 2
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  :الصرف سوق في تتم التي المعاملات-2
  :في تتمثل الصرف أسواق في تتم التي المعاملات من أنواع عدة هناك

  Spot: )الفورية (عاجلةال الصرف عمليات-أ
 مـن  مبلغ شراء أو بيع  مقابل(X) أجنبية عملة من مبلغ بيع أو شراء في العاجلة الصرف عمليات تتمثل  

   (Y) 1.محدد سعر أجنبية عند عملة
 تـتم  و الأجـنبي  الصرف بتجارة الخاصة المالية المعاملات لكل الأساس الفورية الصرف عمليات تمثل و

 مـن  يـومين  مضي بعد تسويتها سيتم العملية أن يعني هذا و الفوري، التسوية تاريخ باستخدام الصفقات
 يحـتفظ  الذي الأجنبي البنك إلى التعليمات لإرسال الكافي الوقت الفترة هذه تتيح و الصفقة، إبرام تاريخ

 الموافقات راجاستخ أجل من أو المشتري، يحدده الذي البنك إلى شراءه على المتعاقد المبلغ لسداد بالأرصدة
 .النقد على رقابة وجود حالة في اللازمة

 يصادف ألا و العمليتين بلدي من أي في بنوك إجازة يوم العملة صفقة تسوية تاريخ يصادف ألا يراعى و
 العمـلات  لأن ذلك و الصفقة في مشترك غير الدولار كان لو حتى نيويورك في البنوك إجازة يوم كذلك
  .الدولار مقابل تسعر

 2:مختلفين أسلوبين وفق الفوري الصرف سوق في التسعير يتم و

  "Cotation au certain" : مباشر بشكل التسعير :الأول الأسلوب-
 وحـدة  علـى  للحصول اللازمة الأجنبية العملة الوحدات من عددو يتم عم طريق هذا الأسلوب تحديد 

 .كندا أستراليا، طانيا،بري :من كل الأسلوب ذا تعمل و الوطنية، العملة من واحدة

   Cotation à l’incertain" :  "غير المباشر التسعير :الثاني الأسلوب-
  ذا تعمل و الأجنبية، العملة من واحدة وحدة على للحصول اللازمة المحلية العملة من الوحدات عدد

 طوكيـو،  نيويورك، دن،لن :نذكر العالمية الفورية الأسواق من و .بريطانيا باستثناء أوروبا كل الأسلوب
 رومـا،  مـيلان،  طوكيـو،  شيكاغو، كونج، هونج سنغافورة، البحرين، زيورخ، فرانكفورت، باريس،
  3.أمستردام

   (Forward):الآجلة الصرف عمليات-ب
 تـاريخ  في أخرى عملة مقابل ما عملة لاستبدال آخر طرف و البنوك أحد بين اتفاق يعقد أن ا يقصد و

 السعر هو ما لعملة الآجل الصرف سعر و الطرفين، بين عليه يتفق آجل صرف سعر أساس على مستقبلي

                                           
1Philippe Darvisenet, Jean –Pierre petit, "Echanges et   finance internationale ", La Revue Banque édition 1996, P 335. 
2 Bernard Guillochon, Annie Kawecki, OP- Cit P 273. 

  148 ص ،، 1997) 2(، دار غريب القاهرة، مصر الطبعة "النقود الدولية وعمليات الصرف الاجنبي" مدحت صادق، صادق  مدحت3
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 هـذا  تحديـد  ويتم الصفقة، عقد إبرام لتاريخ لاحق تاريخ في ما عملة شراء أو بيع أساسه على يتم الذي
  .1الصفقة عقد إبرام تاريخ نفس في التعامل موضوع العملتين مبالغ و التسليم تاريخ و السعر

 في المحـددة  العمـلات  صرف أسعار تقلبات خطر لتجنب الآجلة الصرف عمليات إلى المستثمرين يلجأ و
 تالمهـلا  من مجموعة العقد يتضمن ما عادة .تنفيذه تاريخ إلى العقد إبرام تاريخ من الفترة خلال الصفقة،
 أهمية الأكثر تالعملا معاملات بعض هناك و سنة، أشهر، ستة أشهر، ثلاثة شهر، أسبوع، :مثل المعيارية

  .التقليدية المهل وفق تتم التي تلك من بكثير أقل بحجم لكن و السنة، تتجاوزت مهلا وفق تتم قد
 الفائدة سعري فرق إليه مضافا الصفقة إبرام عند السائد الفوري الصرف سعر الآجل، الصرف سعر يمثل و

 السعر و الفوري السعر بين الفرق أن بمعنى ادل،التب محل العمليتين على الدولية النقدية الأسواق في السائدين
  .العمليتين على الفائدة سعري بين الفرق هو الآجل

 ثلاثة إلى استنادا الآجل الصرف عقد لتحرير الأول اليوم من الآجل الصرف سعر احتساب يمكن لذلك و
  :عناصر

 ؛الصفقة عقد إبرام تاريخ عند السوق في السائد الفوري الصرف سعر -
 اسـتحقاق  عند ا السداد  سيتم التي المباعة العملة قيمة اقترض ما إذا الزبون يدفعه الذي الفائدة عرس -

  ؛الآجل العقد
 .الآجل العقد لفترة ثابتة  وديعة في المشتراة العملة قيمة أودع ما إذا الزبون عليه يحصل الذي الفائدة سعر -
  :إما نجده قد الآجل الصرف سعر حساب عند و
  الفوري الصرف لسعر ويامسا ∗
 أن فيقال الفوري الصرف سعر من أكبر الآجل الصرف سعر كان فإذا :الفوري الصرف سعر عن مختلفا ∗

  .بخصم العملة أن فيقال الفوري السعر من أقل الآجل السعر كان إذا أما بعلاوة، العملة
 يتوقف و الخصم منه مطروحا أو العلاوة إليه مضافا الفوري الصرف سعر هو الآجل الصرف سعر فإن إذا

   .2التبادل موضوع العمليتين على الفائدة أسعار فروق على الآجل السعر تحديد

   SWAP:المبادلة عمليات -ج
 عملة تبديل الأولى العملية تمثل حيث الآجلة، العمليات و الفورية العمليات بين العملات مبادلة عملية تجمع
 المبادلة وعمليات مستقبلي، لتاريخ العملة لنفس عكسي استبدال فهي نيةالثا العملية أما الفوري، السوق في

   .3سنوات خمس إلى تمتد أن يمكن و شهر، غد، بعد – غدا ، غدا – اليوم :استعمالا الأكثر

                                           
1Henri Bourguinat, Finance internationale, 4eme Editoin, Presses Universitaires de France 1999, P 263. 

  . 151ص ،ذكره سبق مرجع صادق،  مدحت2
3 Philippe Darvisenet, Jean –Pierre petit, Echanges et Finance Internationale Op – Cit. P 343. 
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 بحيث بيع، عقد الآخر و شراء عقد أحدهما متزامنين عقدين تحرير تتضمن المبادلة عمليات فإن آخر بمعنى و
 .زمنية فترة بينهما يفصل و مختلفين استحقاقهما تاريخي أن إلا واحدة العقدين من كل قيمة أن
 و العلاوة، قيمة هي و الآجل، السعر هامش أو المبادلة بسعر البيع سعر و الشراء سعر بين الفرق يسمى و

 الآجل السعر و يالفور السعر بين الفرق يمثل إنما و الصرف، سعر يمثل لا المبادلة سعر و بالنقطة عنه يعبر
 في الفائـدة  أسـعار  لفرق مقابلا الصرف سوق في المبادلة سعر يعتبر لذلك ، )الصرف سعر فرق( للعملة
 العملـة  مبـادلات  العملـة  تجار طور عندما ، 1970عام إلى المبادلات عقود نشأة وترجع .النقدي السوق
   .1ةالأجنبي العملات تحركات على البريطانية الرقابة لتجنب كوسيلة

  :المبادلة عمليات من نوعان هناك و
 .الأطراف نفس بين و الوقت نفس في البيع و الشراء فيها يتم التي و :التامة المبادلة عمليات -
 .أخرى لجهة آجلا بيعها ثم ما جهة من فوريا شراءا العملة شراء فيها يتم التي و :الموجهة المبادلة عمليات -
  .الموجهة المبادلة عمليات في البيع و الشراء عقدي يمبلغ تساوي يشترط لا أنه إلا
  :2التالية الحالات في المبادلة عمليات تمارس و
 هذا يستعمل و الأجنبية، العملة بمركز الاحتفاظ بدون و مؤقت بشكل أخرى عملة إلى ما عملة تحويل -

  .الفوائد بأسعار المغطى الترجيح عمليات في الأسلوب
 العلاوة مقدار تغير لتوقع ذلك و آجل، وضع مقابل آجل وضع خلق أجل من ادلةالمب عمليات تستعمل -
   .المتعامل لصالح الخصم أو
 الفائدة أسعار تغير نتيجة تحققت التي الأرباح جني بعد السابق للوضع مضاد وضع لخلق كذلك تستعمل -

   .المتعامل لصالح
 المقرض تواجد عدم بسبب محددة فترة خلال ما ةعمل إقراض أو ضااقتر الإمكان في يكن لم إذا تستعمل -
  .المطلوب القرض ومدة قيمة حيث من الآخر مع منهما كل ظروف فقتت اللذين المقترض أو
 إعـادة  ثم الأجنبية بالعملة الخارج في للاستثمار مال رأس خروج عند الصرف سعر تغير مخاطر لتجنب -

  .الوطنية العملة إلى تحويله
 كما المضاربة، بسبب لضغوط تتعرض عندما عملاا صرف أسعار لتثبيت المركزية نوكالب تستخدمه كما-

  .لذلك الحاجة ادعت ما إذا فيه السيولة فائض من التخلص أو الوطني الاقتصاد في السيولة لتوفير تستعملها
  
  
  

                                           
  .213 ص ،الإسكندرية ، 2001 الجامعية، الدار ،"المالية المشتقات" حماد، العال عبد  طارق1
  .156-155ص ،ذكره سبق مرجع ،صادق  مدحت2
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   LES OPTION DU DEVISES : العملة خيارات-د
 فتـرة  خلال محدد بسعر عملات بيع أو شراء في الحق حامله يعطي قانوني عقد بأنه العملات خيار يعرف
 مستقبلية عمليات و FORWARD آجلة عمليات هي الخيار عقود و شهور، بثلاثة عادة تحدد معينة زمنية
 تنفيـذ  أي العمليـة  إتمام بين الاختيار في الحق له العقد في المشتري  الطرف أن هو به تتميز ما أهم أن إلا

 للـرد  قابلـة  غير علاوة مقابل العملية على التخلي أو عليه المتفق بالسعر العملات ستلامإ و العقد مضمون
   .1التعاقد عند مقدما للبائع يدفعها

  مربحة فرص يوفر هو و ا،ـفيلادلفي ةـبورص طرف من 1982 سنة في العملة خيارات سوق أنشأ قد و
  2.للتغطية 
 تاريخـا  و محددا سعرا يتضمن الخيار أن حيث من الأسهم سوق في الخيار حق مع العملات خيار يتشابه و

 في القيمة إيداع طريق عن عادة يتم التسليم فإن أجنبية، بعملة يتعلق العقد كان لما أنه غير علاوة، و للتنفيذ
  .البنوك أحد لدى جاري حساب

 :العملة خيارات من نوعان يوجد و
 : Put Option3محدد تاريخ في و محدد بسعر أجنبية عملة ببيع يسمح والذي البيع خيار. 
: Call Option الخيار( معينة زمنية فترة خلال محدد بسعر أجنبية عملة بشراء يسمح الذي و الشراء خيار 

  4.)الأوروبي الخيار( محدد استحقاق تاريخ في أو )الأمريكي
 في حقـه  المشتري  مارسسواء ردت لا للبائع علاوة دفع مقابل تركها، أو العملية إتمام في الحق للمشتري و

  .5الآخر للطرف التعويض أو المكافأة من كنوع يمارسه، لم أم الخيار
 شـراء  أو بيـع  أوامر تجمع و العقد استحقاق تاريخ حتى الانتظار عليه و الحق هذا يملك لا فإنه البائع أما

 .للأسهم بالنسبة يجري ما نحو على السماسرة خلال من للتعامل البورصة إلى العملة خيارات
 :في تتمثل الخيار عقود لقيمة محددة عوامل هناك و
 تـأثير  له الصرف لأسعار اليومي التذبذب إليه يصل الذي المدى أن حيث :الصرف سوق تقلب مدى -

  .العلاوة قيمة زادت كلما كبيرا التذبذب كان كلما أي العلاوة، حجم على مباشر
 )التنفيـذ  سعر ( الخيار عقد في المحدد السعر و السوق في الصرف سعر بين العلاقة تمثل و :الذاتية القيمة -

 سعر كان إذا أو السوق، سعر من أقل الشراء خيار عقد في التنفيذ سعر كان إذا مربحا الخيار يكون بحيث

                                           
  . 164ص ،المرجع نفسمدحت صادق،  1

2 Bernard Guillochon, Annie Kawecki, OP- Cit. P 278. 
3 P. Krugman, M. Obstfeld, "Economie Internationale", 3eme Edition, de Boeck université, 2001 ،P 389. 

  168 .ص ،نفس المرجع صادق، مدحت2
  .60 ص الإسكندرية، ، 1999الجامعية، الدار ،"المال أسواق" قرياقص،  رميسة3
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 عقـد  في التنفيذ سعر كان إذا مربح غير الخيار ويكون السوق، سعر من أعلى البيع خيار عقد في التنفيذ
 .السوق سعر من أقل البيع خيار عقد في التنفيذ سعر كان إذا أو السوق، سعر من أكبر الشراء خيار
 تاريخ حتى المدة طالت كلما العلاوة قيمة وتزداد الزمنية، القيمة تتضمن العلاوة أن حيث  :الوقت عنصر -

 .العقد انتهاء تاريخ تىح قصيرة المدة كانت كلما تنخفض العلاوة فإن العكس و الخيار، عقد انتهاء
 أكـبر  العرض كان فإذا السوق في الطلب و العرض بقوة العملة خيارات أسعار تتأثر :الطلب و العرض -
 .ترتفع العلاوة فإن العرض من أكبر الطلب كان فإذا العكس و تنخفض العلاوة فإن الطلب من

  1:في تتمثل ممكنة معاملات أربع الخيار عقود وتوفر
 بـسعر  ما عملة من معين مبلغ بشراء ملزما يكون أن دون الحق له فالمشتري :الشراء ارسةمم حق شراء -

  .الخيار عقد استحقاق تاريخ في و محدد
 محـدد  بسعر ما عملة من  معينمبلغ ببيع ملزما يكون أن دون الحق له فالمشتري :البيع ممارسة حق شراء -
  .الخيار عقد استحقاق تاريخ في
 عقـد  اسـتحقاق  تاريخ في محدد بسعر ما عملة من معين مبلغ ببيع يعد فالبائع :الشراء ممارسة حق بيع -

 .العملة تسليم البائع من وطلب الخيار في حقه المشتري مارس إذا وذلك الخيار،
 تـاريخ  في ذلك منه المشتري طلب ما إذا ما عملة من معين مبلغ بشراء يعد فالبائع :البيع ممارسة حق بيع-

  .محدد بسعر و الخيار عقد استحقاق
 :التالية الحالات في ربحا يحقق أن المعاملات هذه بإحدى للمتعامل ويمكن

 ربحـا  يحققان الشراء ممارسة حق وبيع البيع ممارسة حق شراء فإن الفورية الأسعار انخفضت فإذا :أولا -
 بالسعر السوق في هيعب من بدلا رالخيا عقد في عليه المتفق بالسعر سيبيع البيع ممارسة حق مشتري لأن وذلك

 مـشتري  دفعها التي العلاوة بمقدار ربحا يحقق فإنه الشراء ممارسة حق لبائع بالنسبة الشيء ونفس المنخفض،
  .أقل بسعر السوق من العملة لشراء سيلجأ الأخير هذا لأن إليه الخيار حق

 وذلك ربحا يحققان البيع ممارسة حق وبيع اءالشر ممارسة حق شراء فإن الفورية الأسعار ارتفعت إذا :ثانيا -
 السوق، سعر من أقل يكون الذي و الخيار عقد في عليه المتفق بالسعر الشراء في حقه سيمارس المشتري لأن

 الذي و الآخر الطرف دفعها التي العلاوة بمقدار ربحا فسيحقق البيع ممارسة حق لبائع بالنسبة الشيء ونفس
  .السوق سعر من أقل لأنه العقد في عليه المتفق بالسعر يبيع لن
  
  
  

                                           
  .36، ص2007اجستير ،تحليل اقتصادي، ، مذكرة الم"نظرية الأسواق الفعالة دراسة قياسية لسعر الصرف باستعمال طريقة التكامل المتزامن"بن زاير مبارك،  1
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  :المستقبلية المالية العقود- ه
 من محددة نمطية كمية بيع أو شراء في الحق لحاملها تعطي ملزمة، قانونية عقود المستقبلية المالية العقود تعتبر
 .1لاحق وقت في يمالتسل يتم أن على العقد إبرام وقت في محدد بسعر بذاا، العينة المالية الأدوات أحد

 أسعار تقلبات مخاطر تخفيض أجل من وتستخدم الفوري للسوق امتداد إلا هو ما المستقبلية العقود وسوق
  .الصرف

 وكـان  ولندن شيكاغو بورصات في تتداول كانت حيث عام مائة من أكثر منذ العقود هذه عرفت وقد
 الغرض وكان الخ،... الفضة، و الذهب اكاو،الك السكر، ، البن :مثل السلع في تتمثل العقود هذه موضوع

 و الإنتـاج،  ظروف تغير نتيجة الأسعار تقلبات من الصناع و التجار حماية هو البورصات هذه وجود من
 المـستقبلية  المالية العقود في للتعامل بورصة أول أنشأت قد و .الاقتصادية أو السياسية الاضطرابات نتيجة
  International Monetary Market  تسمى وكانت التجارية، اغوشيك بورصة من كفرع 1972 سنة
 ومؤشـرات  الأجـنبي،  والنقد ، والسندات الخزانة، أذونات و المستقبلية، بالعقود فيها التعامل يتم كان و

 Exchange باسـم  المـستقبلية  الدوليـة  المالية العقود سوق أنشأ فقد لندن في أما المالية، الأوراق سوق

(LFFE)  International Financial Futures London،العقود و الخيار بعقود فيها التعامل يتم حيث 
  :2في تتمثل خصائص بعدة المستقبلية بالعقود فيها التعامل يتم التي المستقبلية الأسواق تتميز و  .المستقبلية

 مركزي سوق في مفتوح علني زادم خلال من يتم نمطية عقود بأا المستقبلية المالية العقود في التعامل يتم-
  .سمسرة بيت طريق عن و منظم
 .التسليم آجال و نوعها و العملة كمية تحديد حيث من نمطية بأا المستقبلية العقود تتميز كما-
 مسؤولية تتحمل و السوق أعضاء من تتألف للمقاصة غرفة خلال من عليها المتعاقد العملات تسليم يتم-

 .العقود تنفيذ ضمان و دةالمعقو الصفقات تسوية
 و الحـدوث  نادر المستقبلية المالية العقود بموجب عليها التعاقد تم التي المالية للأدوات الفعلي التسليم إن-

  .الفوري السوق عكس ذلك
 .الانخفاض إلى تميل الأسواق في العلني للمزاد المفتوحة الجلسات في التعامل تكلفة-
  :يلي ما نذكر ستقبليةالم العقود استخدامات بين من و

 يتـيح  مما المستقبل في الأسعار تغيرات على المضاربة تعني فالتجارة :للتجارة المستقبلية العقود استخدام -
 لاتجـاه  بالنـسبة  لتنبـؤام  وفقا مستقبلية مالية عقود بيع عند الأرباح بعض لتحقيق للمضاربين الفرصة
  .الأسعار تحركات

                                           
   .178ص ،ذكره سبق مرجع ، صادق  مدحت1
  .37، صمرجع سابق، بن زاير مبارك 2



  فاهيم العامةالإطار النظري و الم:سعر الصرف: الفصل الثاني

84 

 

 الـسعر  من أقل ستكون معين تسليم بتاريخ معين أصل على المستقبلية العقود عارأس بأن المضارب تنبأ فإذا
  فـسوف  المستقبلي، العقد تنفيذ تاريخ نفس في الحاضر السوق في التعاقد محل الأصل عليه سيكون الذي

 العقـود  أسعار بأن تنبأ إذا أما Long Position عليها طويلا مركزا أخذي أي العقود، تلك بشراء قومي
  الـسوق  في التعاقـد  محل الأصل عليه سيكون الذي السعر من أعلى ستكون التسليم  تاريخ في المستقبلية
 قصيرا مركزا يأخذ أن أي مستقبلية عقود بيع على يعمل فسوف التاريخ، نفس في الحاضر

.Short Position   

 الخـسائر  مخـاطر  ضـد  يةللتغط كذلك العقود هذه تستخدم و :للتغطية المستقبلية العقود استخدام -
 و الأسـهم،  أسعار أو الصرف، وأسعار الفائدة، أسعار في المعاكسة السعرية التقلبات عن الناجمة المستقبلية

 تمامـا  مـساو  و المستقبلية، العقود سوق في Contracting Position مضاد مركز أخذ طريق عن ذلك
 مـستقبلية،  فترة في الحاضر السوق في عقد شراء املينالمتع أحد أراد فإذا تغطيته،يراد  الذي الحالي للمركز

 في السعر ارتفع إذا بحيث مستقبلية عقود بشراء ذلك و مناسبا، ماليا مردودا أو سعرا يثبت أن يستطيع فإنه
 هـذه  بيع عند ربح تحقيق يقابلها سوف ذلك على تترتب خسارة أي فإن الفترة، تلك في الحاضر السوق
  .العقود

  :الصرف سوق في لونالمتدخ-3
 الشراء بعمليات القيام خلال من الاقتصاديين الأعوان بعض بتدخل الصرف سوق في الصرف سعر يتحدد

 :نجد الصرف سوق في المتدخلون أهم ومن الدولية، معاملام تسوية لأجل الأجنبية، للعملات البيع و

   :المركزي البنك 1-3-
 حماية أو/ و لمراقبة أخرى جهة من و جهة من الزبائن أوامر نفيذلت الصرف سوق في المركزي البنك يتدخل
   .1المحلية العملة قيمة
 2:هما قناتين خلال من الصرف سعر على يؤثر أن المركزي للبنك يمكن و

 شـراء  بتعقـيم  النقديـة  السلطات تقوم حيث :الأجنبية و المحلية للأصول النسبية الأسعار تغيير قناة -
  .المحلية السندات بشراء قيامها طريق عن ذلك و الأجنبية، تللعملا المواطنين

 بحوزم التي تلك من أكثر معلومات لديها النقدية السلطات أن يعتقدون المتعاملين أن بما :التوقعات قناة -
 سعر حول توقعام بتعديل يقومون السوق في بتدخلها شعورهم بعد مباشرة فإم ، الصرف أسواق حول

  .ينخفض الصرف سعر فإن للعملة شراء شكل في التدخل كان  فإذا الحكومة، لاتجاه قاوف الصرف،
  

                                           
1 Mondher chérif," Les taux de change, Revue banque". Edition. 2002. P 38. 

   العمل، حلقات مناقشات و بحوث سلسلة العربي النقد صندوق لاقتصادية،ا السياسات معهد ،"العربية الدول في النقدية السياسات" آخرون، و صادق توفيق على2
  27. ص ،02 ،1996العدد ظبي، أبو
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   :الاستثمار بنوك و التجارية البنوك2-3-
 القيـام  في دورهـا  يتمثل بحيث الصرف، سوق في المهم المتدخل الاستثمار بنوك و التجارية البنوك تعتبر

 في العاملون الصرف فأعوان 1.زبائنها لحساب أو اصالخ لحساا )العملات شراء و بيع (الصرف بعمليات
 طلب أو عرض من الفائض السوق إلى يحولون و ةالمقاصعمليات ب يقومون و الزبائن، أوامر يجمعون البنوك

  مختلـف  في البنـوك  بين المطبقة الأسعار آخر تتضمن آلي إعلام أجهزة  على يتوفرون و ، الصعبة العملات
 سعر أفضل على الحصول من تمكينها قصد الأوامر معالجة هي الصرف أعوان ومهمة لمية،العا المالية راكزالم
   .2بنوكهم لصالح مكاسب تحقيق و
   :هدفين تحقيق من يمكنها الصرف سوق في البنوك تدخل أن نستنتج أن يمكن هنا من و

  :3المضاربة هدف الثاني و تجاري، هدف :الأول

 الـصعبة  للعملة بائعا أخرى و مشتريا مرة الصرف سوق في بنكال تدخل خلال من يتضح :تجاري هدف
  .البنك منه يستفيد البيع و الشراء عمليات خلال من عليه المحصل والفارق

 مضاربة منه يجعل الصرف سوق في الصعبة للعملات البيع و الشراء بعمليات البنك قيام إن :المضاربة هدف
 .الشراء سعر و البيع سعر بين الفارق نتيجة ربح تحقيق في المتمثل الأول الهدف تحقيق إلى يسعى

   : 4الأخرى المالية المؤسسات-3-3
 أن كما الصرف سوق في مهم متدخل تشكل البنكية غير المالية المؤسسات أصبحت 1990 سنة من إبتداءا

 صـناديق  الأجـور،  أموال في المتمثلين و الصرف، سوق في متدخل أهم يعتبرون المؤسساتيين المستثمرين
 .الخ... العالمية الشركات التأمين، مؤسسات التقاعد،

 .المؤسسات هذه نشاط لتزايد نظرا كبيرة، أهمية ذات الصرف سوق في ا يقومون التي المعاملات تعتبر و
 100 و أمريكيـة،  100 بينـها  مـن ( مستثمرة مؤسسة أهم 200 معاملات بلغت 1991 سنة اية ففي

 في المؤسسات لهذه المعاملات مبلغ يصل بأن التنبؤ كان إحصائية، دراسة في و دولار، مليار 600 ،)أوروبية
 هـذه  نـشاط  أهميـة  تبين الأرقام هذه ، 1994اية في دولار مليار 1000 حوالي الأجنبي الصرف  سوق

  .الأجنبي الصرف سوق في المؤسسات
  
  
  

                                           
1 Yves Simon, Samir Mannai." Technique financières internationales", Edition Economica 7eme Edition, 2002, P12-13. 

  .108ص ،ذكره سبق مرجع ايد، عبد  قدي2
3 Mondher chérif, Op_ Cit, P 35-36.  
4 Yves Simon, Samir Mannai, Op _ Cit, P 16.  
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  1: الخواص العملاء-4-3
 الصعبة العملات بيع و شراء بعمليات يقومون إنما و الصرف، سوق في مباشرة الخواص العملاء يتدخل لا

 من الخواص العملاء يتكون و .السوق في كبير و واسع نشاط له تجاريا بنكًا غالباويكون  البنوك أحد باسم
 في دائم حضور لها ليس التي المالية والمؤسسات والتجارية، الصناعية المؤسسات الخواص، : مجموعات ثلاث
  .الصرف سوق في مباشرة للتدخل اللازمة الأموال رؤوس تملك لا التي أو الصرف، قسو
 طريق عن الصعبة العملات من حاجام إشباع أجل من الصرف سوق في بالتدخل الخواص العملاء يقوم و

 نيتـدخلو  كما ، )الصعبة بالعملات قروض ومنح أخذ شراء، و بيع( دولية مالية و تجارية بعمليات القيام
  .الصرف سوق في كمضاربين

  :السماسرة5-3-
 عـدة  لصالح الصعبة للعملات البيع أو الشراء أوامر بتجميع يقومون نشطين وسطاء الصرف سماسرة يعتبر
 المعمـول  التسعيرة عن معلومات إعطاء و البنوك بين الاتصال بضمان يقومون و آخرين، متعاملين أو بنوك
  .2العملات لهذه المشترية أو البائعة المؤسسات أسماء عن فالكش بدون الشراء و البيع في ا
 السمسار بإبلاغ يقوم فإنه معينة، عملة يبيع أو يشتري أن الأجنبي الصرف سوق في المتعاملين أحد أراد فإذا

 بعـدها  و الصفقة، محل العملة مبلغ له يحدد و طلبه، بمضمون السمسرة مكتب في العملة هذه في المختص
 إجابات تلقيه بعد و الزبون، طلب بمضمون الفوز على معها علاقات له التي البنوك بإخطار مسارالس يقوم
 فـإن   الـصفقة  قيمـة  و السعر على الاتفاق تم ما فإذا بالزبون، بالاتصال يقوم فإنه المختلفة، البنوك من

 التعامـل  طـرفي  بين كوسيط يعمل أن هو هنا السمسار فدور سمسرة، رسم أو عمولة يتقاضى السمسار
 مـن  المطلوبـة  المعلومات على الحصول تعجيل على يعمل كما كفاءة، و بسرعة بينهما الاتصال وتقريب
  . 3المختلفة المناطق في البنوك

 من كبير جزء لأن ذلك و نيويورك، و لندن في خاصة الصرف سوق في هاما دورا السمسرة بيوت تلعب و
  .السماسرة هؤلاء به يقوم السوق عمليات

 تعرض الكترونية شبكات عن عبارة وهي الالكترونيين، بالسماسرة يعرف ما ظهر التسعينات مطلع مع و
 في العمل بدأت التي و (Reuter) شبكة أشهرها ومن الصرف أسواق في المتداولة الدولية العملات أسعار
 و 1993 سبتمبر في ملالع بدأت التي  (E B S)شبكة  و مالية، مؤسسة 1000 من أكثر تضم و ، 1998سنة
 .4 مالية مؤسسة 144 تضم

                                           
 1بن زاير مبارك، مرجع سبق ذكره، ص 38.

  . 109ص ،ذكره سبق مرجع ،ايد عبد  قدي2
   .123ص ،ذكره سبق مرجع ،صادق مدحت 3
  

3  Yves Simon, Samir mannai, Op_ Cit PP 18 -19. 
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  :النظريات المفسرة لسعر الصرف:المبحث الثاني
 الصرف، عن طريق عـرض مختلـف        أسعار تفسير كيفية تحديد     إطارلقد ظهرت مجموعة من النظريات في       

 سعار الصرف، و في هذا المبحث عرض لأهـم هـذه          أ حسب تغير    سعار السلع أ تغيراتلعلاقات التوازن   
   .النظريات

  :الشرائية القوة تعادل نظرية:المطلب الأول
  عرض النظرية-1

 إعـادة  كيفيـة  عن التساؤل أثير عندما تلتها التي الفترة و الأولى العالمية الحرب خلال النظرية هذه ظهرت
 دىأ مما الحرب، فترة خلال الذهب قاعدة عن تخلت قد كانت التي الدول عملات بين التعادل أسعار تحديد
  .الصرف أسعار في شديد اضطراب حدوث إلى
 قام الذي "GUSTAV CASSEL" السويدي الاقتصادي إلى النظرية لهذه الحديثة المعالجة في الفضل يعود و

  .19141"  عام بعد الأجنبي الصرف وأسعار النقود " بعنوان كتاب أصدر عندما ،1922 عام بصياغتها

 القـوة  تتعـادل  عندما يتحدد عمليتين بين التعادل سعر أن فكرة على الشرائية القوة تعادل نظرية تقوم و
 إلى تحويلها بعد ذلك و أخرى دولة سوق في الشرائية قوا مع الداخلية سوقها في دولة كل لعملة الشرائية
 موجة غمار في النظرية هذه انتشرت قد و التعادل، هذا يحقق الذي الصرف لسعر وفقا الأخيرة هذه عملة
   (1914-1923).2بين ما الفترة في أوروبا بلدان اجتاحت التي النقدي خمالتض
  :3النسبية الصيغة و المطلقة، الصيغة :صورتان للنظرية و

  "4.الوحيد السعر" قانون على المطلقة الصيغة ترتكز و :الشرائية القوة تعادل لنظرية المطلقة الصيغة -
 على يتوقف أخرى عملة من بوحدات مقوما عملة أي صرف سعر أن على للنظرية المطلقة الصيغة تنص و

 مؤشـرات  بـين  النـسبة  باستخراج الصرف سعر يتحدد تم من و بلدها، في كل للعمليتين الشرائية القوة
 النسبة يساوي عمليتين أي الصرف سعر يكون و المختلفة، البلدان في )للأسعار القياسية الأرقام (الأسعار

  .العملتين لديب في الأسعار مؤشري بين

 التـوازن  سـعر  أن على للنظرية النسبية الصيغة تنص و:الشرائية القوة تعادل لنظرية النسبية الصيغة -
 وجدت إذا و الأسعار، بين النسبة في التغير معدل مع الصرف سعر في التغير معدل يتساوى عندما يتحقق

                                           
  .46ص ,,1998 القاهرة  الشرق، زهراء دار ،"العامة الموازنة و الصرف سعر بين العربية الدول في الاقتصادي لإصلاحا" العظيم، عبد  حمدي1
  . 93ص بيروت، العربية النهضة دار ،"الدولية الاقتصادية العلاقات في مقدمة" الشافعي، زكي  محمد2
  . 130-129ص ،ذكره سبق مرجع صادق، مدحت 3

4 Philippe Darvisenet, Jean –Pierre petit," Echanges et Finance Internationale", La Revue Banque édition 1996 . P 349. 
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 هـذه  بـين  الفـروق  تساوي حتى يتحرك سوف الصرف سعر فإن المحلي، التضخم من مختلفة معدلات
  .المعدلات
 يؤدي مما الدولية الأسواق في التنافسية قدرا تفقد سوف نسبيا عال التضخم معدل فيها يكون التي فالدولة

 التضخم معدل كان إذا أما لعملتها، الخارجية القيمة انخفاض بالتالي و مدفوعاا ميزان في عجز حدوث إلى
 حجـم  مـن  يزيد مما رخيصة ستكون تنتجها التي الخدمات و السلع فإن نسبيا منخفض الثانية الدولة في

 بذلك المحلية،و السلع مع بالمقارنة الأجنبية السلع قيمة لارتفاع وارداا تنخفض الوقت نفس في و صادراا
 مـستوى  في ارتفـاع  أي فإن ذلك على بناءا و العملة سعر رفع إلى يؤدي فائضا المدفوعات ميزان يحقق

 أي( الـصرف  سعر انخفاض إلى سيؤدي العالمي، الأسعار مستوى في ارتفاع يصاحبه لا الداخلي الأسعار
  .الأسعار ارتفاع نسبة بنفس) للعملة الخارجية القيمة انخفاض

 أن كمـا  القـصير  المدى في منها أكثر الطويل المدى في دلالة ذات أا فتبين النظرية هذه اختبار تم لقد و
 1.الشرائية القوة تعادل لنظرية استجابة أقل الدولية الأموال رؤوس حركة في الأهمية قليلةال العملات

 . الشرائية القوة تعادل نظرية يؤيدون كانوا الاقتصاديين من الكثير أن من الرغم على و

  :الانتقادات الموجهة للنظرية-2
  :في تمثلت الانتقادات من العديد للنظرية وجهت لقد
  .الواقع في موجود هو ما يخالف وهذا الدول، بين جمركية حواجز و رسوم وجود النظرية إهمال-
 يوجـد  أنه والواقع الخارجية، وقوا الداخلية، قوا للعملة، الشراء قوتي تعادل على النظرية هذه تعتمد-

 التعـادل  عدتـستب  وحـدها  التكاليف وهذه النقل، تكاليف القيمتين،فهناك هاتين لتفاوت احتمال دائما
  2.المحتمل

  .فعلا موجود هو لما مخالف أيضا وهذا متشابه، الدول بين الإنتاج و الاستهلاك نموذج أن افترضت كما-
 تغـير  فـإن  بالتالي و الدولية التجارة نطاق ضمن تدخل لا التي الخدمات و السلع بعض توجد أنه كما-

  .3للأسعار القياسي الرقم ىعل تأثيره رغم الصرف أسعار تغير إلى يؤدي لن أسعارها
 مرونة خاصة المدفوعات ميزان و التجاري الميزان على تؤثر الأسعار غير من أخرى عناصر هناك أن كما-

  .4المتغيرين لنفس بالنسبة الواردات و الصادرات مرونة وكذلك للأسعار، بالنسبة و للدخل بالنسبة الطلب

  
  

                                           
   . 119ص ،ذكره سبق مرجع ايد، عبد قدي 1
  . 174ص ، 1971 القاهرة، العربية، النهضة دار ،"القومي والدخل الخارجية التجارة" فؤاد هاشم 2

3 Peyrard Josette." Risques du change". Librairie Vuibert .Paris . 1986. P87 
4 Christian Descamps, Jacques Soichot, "Gestion Financière Internationale", Editoin Management 1995. P 84. 
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   :الفائدة أسعار تعادل نظرية:المطلب الثاني
  :عرض النظرية-1

 الموجودة العلاقة خلالها من بين حيث" KEYNES" ،كيتر الإنجليزي الاقتصادي العالم إلى النظرية هذه تعود
   .1الصرف سوق و المحلي، النقدي السوق بين
 تلك عن الخارج في مرتفعة مردودية معدلات على الحصول للمستثمرين يمكن لا فإنه النظرية لهذه وفقا و

 في السائد ذلك من أكبر الفائدة معدل أين دول في للأموال توظيفهم عند المحلي، السوق في تحقيقها الممكن
 الصرف سعر و الآني الصرف سعر بين بالفارق تعويضه يتم الفائدة معدلات بين الفارق لأن المحلي، السوق
  :التالي النحو على العمليات تتم أن يمكن و الآجل،

 في السوق المحلي لمدة سنة مـثلا، ويحـصلون في النهايـة علـى               )M( أموالهم   يمكن للمستثمرين توظيف  
( )diM )، حيث     1+ )di              هو معدل الفائدة، يجب أن يكون هذا المبلغ مساويا، حسب هذه النظرية للمبلغ 

، وتوظيفها في الأسواق    )نقدا(ني  المحصل عليه عند تحويل الأموال إلى عملات صعبة أجنبية بسعر الصرف الآ           
)بمعدل فائدة . الأجنبية )eiوإعادة بيعها لأجل بشكل يمكن من الحصول مجددا على مبلغ بالعملة المحلية ،.  

  :2ويمكننا أن نعبر عن ذلك رياضيا كما يلي

( ) ( ) ae
C

d Ci
C

M
iM .11. +=+                     ]01[  

  : حيث أن

CC :سعر الصرف العاجل.  

aC :سعر الصرف الآجل.  

di :سعر الفائدة المحلي الاسمي.  

ei :سعر الفائدة الأجنبي الاسمي.  

                                           
1 Philippe Darvisenet, Jean –Pierre petit, Op – Cit P 362. 

    . 121-120ص ،ذكره سبق مرجع ايد، عبد قدي2
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  :تؤدي إلى أن] 01[المعادلة 

e

d

C

a

i

i

C

C

+
+

=
1

1             ]02[  

  :نحصل على] 02[لمعادلة من طرفي ا] 01[وبطرح 

1
1

1
1 −

+
+

=−
e

d

C

a

i

i

C

C            ]03[  

  :أو

e

ed

C

Ca

i

ii

C

CC

+
−

=
−

1
             ]04[  

  ]04[  الفائدة الأجنبي قيمته صغيرة جدا يمكن كتابة المعادلة  معدلeiوإذا كان

ed
C

Ca ii
C

CC
−=

−
                ]05[  

  .ذه النظرية تسمح بربط السوق النقدي الوطني بسوق الصرف الأجنبيوكما هو ملاحظ فإن ه

  

        : تقييم نظرية تعادل أسعار الفائدة-2
  :1 منهالانتقاداترغم الايجابيات التي تمتاز ا هذه النظرية إلا أا تعرضت لبعض ا

  .إن معدلات الفائدة لا تمثل عاملا مهما في توجيه طريقة وسلوك المحكمين-
 . أن تحدث عملية المضاربة آثار تذبذبيةيمكن-
 ).الرقابة على الصرف(يمكن أن توجد حواجز تعيق تحركات رؤوس الأموال -
  .المحكمين لا يمكنهم القيام بعملية التحكيم مثلما تفترضه هذه النظرية-

 :2صورتان الفائدة أسعار تعادل ولنظرية
 الآجـل،  الصرف سعر و العاجل الصرف سعر بين قةالعلا في تتمثل و :المغطاة الفائدة أسعار تعادل 1-

  .الفائدة معدل انحراف من انطلاقا

 وتعطـى  الـصرف،  لأسعار المستقبلية القيمة توقعات في تتمثل و :المغطاة غير الفائدة أسعار تعادل 2-

  :التالية بالعلاقة
  

*
tt

t

t
a
ta

t ii
C

CC
C −=−

  

  

                                           
  .33،ص2007، مذكرة الماجستير، تحليل اقتصادي، "اثر تغيرات سعر الصرف على المتغيرات الاقتصادية في الجزائر" شلاط مصطفى، بن 1

2 Zohor GOULAMHOUSSEN. Taux d'intérêt et taux de change -cas de la France- Mémoire soutenu en vue de 
l'obtention du DESS "Banques & Finances". UNIVERSITE RENE DESCARTES. (PARIS V). 1996. P 14. 
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   :كانت إذا
*
tt ii f المحلية العملة اضانخف فيتوقع .  

   كفاءة أسواق الصرف الخارجية نظرية :المطلب الثالث

 يكون السوق فعالا عندما تستعمل وبشكل كامل كل ،)Fama )1970،1976 فاما حسب تعريف
المعلومات المتاحة، بتعبير آخر عندما تعكس الأسعار الجارية كل المعلومات المتاحة بحيث لا يكون هناك أي 

  .غلة للأرباحفرص غير مست
 هو عبارة )t(إن اعتبار سوق الصرف كسوق فعال أو كفؤ يعني أن سعر الصرف الآجل المحدد في الزمن 

وعليه فإن الفرق بين السعرين يمثل التغير  ،)t + 1(عن سعر الصرف العاجل المتوقع حسب السوق للزمن 
  .الغير المتوقع في سعر الصرف

 وهما على )UIP( و )CIP(يجب أن يتحقق كل شرطي ، Famaحسب التعريف المقدم من طرف 
إذا تواجد فرق بين . الترتيب تعادل سعر الفائدة المغطى وتعادل سعر الفائدة غير المغطى في  سوق كفؤ

 فإن ذلك يعني إمكانية تحقيق أرباح بتحويل الأموال )CIP(طرفي المعادلة الخاصة بتعادل سعر الفائدة المغطى 
بنفس الشكل، يكون المستثمر قادرا على تحقيق أرباح عند . ارج حسب إشارة الفرقإلى الداخل أو الخ

 إن المتغيرات التي يجب أن تعكس المعلومات المتاحة في ).UIP( غطىالمتحقق شرط تعادل سعر الفائدة غير 
) توقعةالجارية والم(سوق صرف خارجي، إذا افترضنا أن معدلات الفائدة مغطاة هي أسعار الصرف العاجلة 

  : في سوق كفؤ يعني كتابة)UIP وCIP(إن تحقق الشرطان .  وكذلك أسعار الصرف الآجلة
  

t

t
e

kt

t

ttk

S

SS

S

SS −
=

− + 

 :ومنه
e

kttk SS +=  
  

Se( والعاجل المتوقع )StK(إن كل من سعر الصرف الآجل 
t+k( يرمزان لنفس الأفق الزمني ويجب أن 

) Unbiased And Efficient(صرف الآجل هو توقع غير متحيز وفعال إن ذلك يعني أن سعر ال. يتلاقيا

  .لسعر الصرف العاجل المتوقع
  :في حالة وجود علاوة خطر يكون لدينا
                                        δ StK = Set+k +   
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  : أشكال من الكفاءة أو الفعالية فيما يتعلق بالمعلومات المتاحةثلاثة Famaيعرف 

    الشكلكفاءة ضعيفة –أ 
حسب الشكل الضعيف لفرضية كفاء السوق، لا يمكن للمستثمر تحقيق أرباح إضافية باستخدامه 

  .للمعطيات أو المعلومات الماضية حول الأسعار

   كفاء نصف قوية الشكل –ب 
 معدلات معلومات حول عرض النقود،(تضم مجموعة المعلومات المتاحة في هذا الشكل المعلومات العامة 

  .كما لا يمكن للمستثمر تحقيق أرباح إضافية باستخدامه لها) إلخ...الفائدة، الدخل

 الشكل كفاءة قوية –ج 
 تحقيق أرباح إضافية في سوق ذو كفاءة قوية سواء باستخدام المعطيات الماضية أو العامة لا يمكن للمستثمر

ف شروط التعادل كانت موضوع العديد من إن فرضية كفاءة أسواق الصرف الخارجية مع مختل. المتاحة
 ،Thaler  [1990] و Froot ،الدراسات التجريبية، إن النتائج بصورة عامة لم تكن مدعمة لهذه الفرضيات

McDonald و Taylor [1992] ،Taylor [1995].  
   :الأرصدة نظرية:رابـعالمطلب ال

  :عرض النظرية -1
 المـدفوعات  ميزان أرصدة على يطرأ ما أساس على تتحدد ةللعمل الخارجية القيمة فإن النظرية هذه حسب

 ما هو و الوطنية العملة على الطلب زيادة يعني ذاك فإن فائض للدولة المدفوعات ميزان حقق فإذا تغير من
 زيادة على يدل ذلك فإن المدفوعات ميزان في عجز حدوث عند أما و ، الخارجية قيمتها ارتفاع إلى يؤدي
  .1الخارجية قيمتها انخفاض إلى يؤدي مما الوطنية ةالعمل من العرض

 لتفـسير  هام كمحدد النسبية، القياسية الأرقام الاعتبار بعين تأخذ أا كما بالتعقيد، النظرية هذه تتميز و
  2.الطويل الأجل في التجارة حركة

  الكمية نظريةال :ــامسالمطلب الخ
 و المـصرفية،  الودائـع  و النقود زيادة أي الودائع، و قودالن كمية في الزيادة أن في الكمية نظرية تتلخص
 معامـل  في كبير تغير إلى يؤدي مما المحلية الأسعار ارتفاع إلى تؤدي النقود، تداول سرعة في الزيادة كذلك
 لرعايـا  تبين كما الدول، هذه من الخدمات و السلع بعض شراء عن الدول بعض فتتوقف الدولي، التبادل
 شراء على فيقبلون الداخلية أسعارها من أقل أصبحت الأجنبية الخدمات و السلع أسعار أن الدول هذه

                                           
 ،1998الجزائر جامعة منشورة، غير الاقتصادية .العلوم في ماجستير رسالة ،"الدولي النقد لصندوق الهيكلي التصحيح برامج إطار في الصرف سياسة" سعيدي نعمان 1

  .18ص
 جامعة منشورة، غير الاقتصادية العلوم في ماجستير ،رسالة"المشترك التكامل طريقة باستعمال الطويل المدى في يالاسم الصرف لسعر قياسية نمذجة" ربيعة تومي 2

  35. ص  2001 الجزائر،
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 خـروج  إلى يؤدي أو تحديدها حرية حالة في الصرف أسعار ارتفاع إلى يؤدي مما الأجنبية، الدول عملات
  1.الذهب نظام إتباع حالة في الذهب

 إلى يـؤدي  مما الأجنبية الخدمات و السلع سعارأ في ارتفاع إلى يؤدي الأجنبية العملات أسعار ارتفاع إن
 مما الدولة في النقود كمية في نقص الخارجي العالم إلى الذهب خروج على يترتب كما عليها، الإقبال عدم
 .2الأسعار مستويات انخفاض إلى النهاية في يؤدي

   الإنتاجية مستوى نظرية:سلسادالمطلب ا
 يسير أن يجب للدولة النقدي الاستقرار و الاقتصادي التوازن قيقتح أجل من أنه النظرية هذه أصحاب يرى
 الأثـر  الإنتاجي الجهاز كفاءة و لحجم أن باعتبار الدولة، لهذه الإنتاجية القوى اتجاه نفس في الصرف سعر
   .3المحلية العملة صرف سعر تحديد في البالغ

 إلى الأجنبيـة  الأموال رؤوس حركة زادت اكلم الوطني للاقتصاد المختلفة القطاعات إنتاجية زادت فكلما
 حالـة  في أما العملة، صرف سعر تحس بالتالي و المحلية، العملة على الطلب منة و الاستثمار، قصد الداخل
 .العملة قيمة انخفاض إلى النهاية في يؤدي مما تماما، العكس فيحدث المحلية العملة عي الطلب انخفاض
 في الوطني الاقتصاد إنتاجية يناسب الذي بالشكل المحلية، العملة تقويم رةضرو على النظرية هذه تؤكد كما
 مـع  الإنتاجية مستوى انخفاض حالة ففي الكلي، الاقتصادي التوازن لاختلا أو انعدام إلا و قطاعاته كافة
 ـ إلى ذلـك  يـؤدي  الحقيقة، قيمتها من أكبر أي فيها مبالغ بقيمة المحلية العملة صرف سعر تحديد  اعارتف

 ومن جهة، من هذا العملة، قيمة ارتفاع بسبب الصادرات انخفاض و الإنتاج، لانخفاض نظرا المحلية الأسعار
 حدث مثلما المدفوعات، ميزان في عجز حدوث إلى يؤدي مما الأجنبية السلع على الطلب زيادة أخرى جهة
 يؤدي ذلك فإن الحقيقة، قيمتها من اقل بقيمة المحلية العملة صرف سعر تحديد حالة في أما 1924 سنة لألمانيا
 الأخيرة، هذه على الأجنبي الطلب ارتفاع نتيجة تضخم حدوث و الخدمات، و السلع أسعار في ارتفاع إلى

  .الثانية العالمية الحرب بعد للهند حدث مثلما
  
  
  
  
  
  

                                           
 . 343ص ، 1983 سنة بيروت ، العربية النهضة دار ،"الدولية الاقتصادية العلاقة و البنوك و النقود" ، العقاد محمد مدحت قريصة، تادرس صبحي 1
  .334ص ، 1979بيروت العربية النهضة دار ،"الدولية الاقتصادية العلاقات و البنوك و النقود" .العقاد محمد مدحت عجمية، العزيز عبد محمد 2
  . 120ص ، 1977 سوريا دمشق، جامعة ،"الدولي الاقتصاد" خالد، محمد الحريري 3
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   المضاربة فقاعاتال نظرية:بعالمطلب السا
 فهـي  الأصول، أسواق بحركات أساسا تتعلق الصرف سعر يراتتغ أن على المضاربة الفقاعات نظرية تنص
 .1الأساسي مساره عن الصرف سعر اتجاه تغيير تستطيع بحيث للتوقعات، هاما دورا تعطي

 عـن  سينخفض أجنبية عملة سعر أن السوق في المتعاملين أغلبية يعتقد حينما المضاربة الفقاعات تحدث و
 لكوا مضاربة كلمة تعود و وقت، أي في للانفجار معرضة وهي عينة،م نظرية وفق المحددة الأصلية قيمته
  .المالية الأسواق بسيكولوجية و لتنظيم موافقة

 مـن  كل  ذلكبين قد والمتعاملين  عقلانية مع تتماشى و الفعالة الأسواق فرضية مع متطابقة الفقاعات أن

Watson و Blanchard 19842  سنة.   
 علـى  قادرون أم علما أجنبية، عملة على للاستحواذ دائم ارتفاع إلى السعر علدف مستعدون فالمتعاملون

 أصلية قيمة حول متناهية ولا محددة، غير العقلانية الفقاعات وهذه لاحق، تاريخ في أعلى بسعر بيعها إعادة
 ـ من متعامل كل يكون عندما عقلانية تكون المضاربة الفقاعات فان بذلك و .معطاة أساسية  في املينالمتع
 علـى  بالمـضاربة  يقـوم  بحيث ستنخفض، أا يعتقد و مغالاة، فيها الصفقة محل العملة أن يعلم السوق

 عدم من كبيرة حالة وجود بالتالي و الأساسية المحددات تتجاهل المتعاملين قرارات كانت إذا أما الانخفاض،
  .عقلانية غير تكون المضاربة الفقاعات فان التأكد،

  .الصرف لسعر الزائد التعديلنظرية :ثامـنالمطلب ال
 أو الصرف لسعر الزائد التفاعل تسمى والتي النظرية هذه بتطوير  1976سنة R.Durnbush  دارنبش قام

 المالية الأسواق في للأسعار بالنسبة جامدة والخدمات السلع السوق في الأسعار بأن تبين والتي الهدف تجاوز
 في زيادة عن ناجمة سابقا معروفة غير نقدية صدمة دولة في يوجد أنه فرضب .3)الفائدة سعر الصرف، سعر(

 الجديد، التوازني الصرف سعر تحديد يستوجب مما الصرف سعر في مهم تخفيض إلى ستؤدي النقدية الكتلة
 زائدال بالتفاعل نسميه ما وهذا ،الحر التوازن  مستوى إلى الصرف سعر يعود متزايدة وبطريقة فترة بعد فإنه
 هـذه  يـشرح  فهو الصرف، سعر في التغيرات تفسير حول تساؤلات يطرح النموذج هذا.الصرف لسعر

 في الـتحكم  يمكنـهم  فالمتعاملون هذا وعلى النقدية السياسة تطور يسبقون المتعاملين أن معتبرا التفاعلات
 .4الزائد التفاعل ظاهرة أهمية من يقلص الذي سلوكهم

  
  

                                           
1 Philippe Darvisenet, Jean –Pierre petit. Economie Internationale. Dunod. 1990. P 30. 
2 Mondher Chérif , Op_ Cit P 58. 

  29 ص ، سابق مرجع لحسن، ديدنج 3
 . 21ص  1997 سنة الجزائر، جامعة الاقتصادية العلوم في ماجستير رسالة ،"الذاتي الانحدار شعاع منهج الجزائر في الصرف سعر لسلوك قياسية نمذجة " نعيمة قدار 4
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  : سعر الصرفسياسات :المبحث الثالث
 جانـب  إلى تـشكل   لكوـا  وذلك الكلية، الاقتصادية السياسات أدوات أهم من الصرف سياسة تعتبر

 تأثير درجة وتختلف والخارجية، الداخلية الصدمات من المحلي الاقتصاد لحماية فعالة آلية الأخرى السياسات
 . القائم الصرف نظام على يتوقف الذي الأمثل، السعر استقرار مدى على الاقتصاد في السياسة هذه
 الحكـومي  الإنفـاق   في والمتمثـل  المالية السياسة من يعد ما منها عديدة الاقتصادية السياسة أدوات إن

 سـعر  في والمتمثـل  الاثنين بين يكون  ما ومنها الفائدة، سعر في ويتمثل نقدي يعد ما ومنها والضرائب،
 في الحادثـة  الإخـتلالات  في التوازن إعادة أهمها كثيرة لأغراض تستعمل الصرف سعر فسياسة الصرف،
  . عموما المدفوعات ميزان وفي ، خصوصا التجاري الميزان

         .الصرف سعر سياسة وأهداف مفهوم:الأول المطلب
 الـصرف  سـعر  معطيات  من تتخذ والتي الاقتصادية السياسة مجالات أهم  منالصرف سعر سياسة تعتبر

 الأخـرى  الاقتصادية والمتغيرات الصرف سعر بين الموجودة العلاقة على ذلك في عتمدةم لتدخلها موضوعا
  .الصرف سعر سياسة مفهوم-1
 مجمـوع  عـن  تعـبر  أـا  إذ ،الحالي الوقت في الاقتصادية تاالسياس أهم من الصرف سعر سياسة دتع

 .الصرف سعر عوواق نظام على انعكاسات لها والتي النقدية لسلطات لوالتصرفات التوجيهات
 وهـي  العامة الرفاهية تحقيق هو والشامل الرئيسي هدفها فإن الأخرى الاقتصادية السياسات من وكغيرها
 التـوازن  عـن  والبحـث  الكامـل  التشغيل عن والبحث جيد اقتصادي نمو معدل تحقيق إلى تسعى بذلك

  .1التضخم في والتحكم الخارجي

 .الصرف سعر سياسة أهداف -2
 :2التالية الأهداف من مجموعة تحقيق إلى الصرف عرس سياسة تسعى

 في وتحسن المستورد التضخم مستوى في انخفاض إلى الصرف سعر تحسن يؤدي حيث: التضخم مقاومة -
 انخفاض على إيجابي أثر تيرادسلإا تكاليف نخفاضلإ يكون  القصير المدى ففي المؤسسات، تنافسية مستوى
 اذهو المتوسط، المدى في الإنتاج أداة ترشيد من يمكنها مما المؤسسات  أرباح وتتضاعف التضخم، مستوى

  .تنافسيتها تحسن وبالتالي عالية جودة ذات سلع إنتاجب إنتاجية عوائد تحقيق من المؤسسات يمكن ما

 إلى الموارد تحويل إلى تنافسية، أكثر الاقتصاد يجعل والذي الحقيقي الصرف سعر يؤدي : الموارد تخصيص -
  الـسلع  مـن  كبير عدد يصبح بحيث الدولية السلع قاعدة توسع على يعمل ما وهذا الدولية، السلع عقطا

                                           
 .38، صمرجع سبق ذكره مصطفى،  شلاطبن 1
  .132 ،133 ص ،سابق مرجع ايد، عبد  قدي2
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 محليـا  تـستورد  كانت التي السلع إنتاج ويزيد استيرادها، يتم التي السلع عدد يقل وبالتالي للتصدير، قابلا
  .تصديرها يمكن التي والسلع

 فعند المحلية القطاعات بين أو الفئات بين الدخل توزيع في هاما دورا الصرف سعر يؤدي : الدخل توزيع -
 الوضع هذا من الربح ويعود ربحية، أكثر يجعله ذلك فإن التقليدي التصدير لقطاع التنافسية القدرة ارتفاع

 القـدرة  انخفاض وعند للعمال، الشرائية القدرة فيه تنخفض الذي الوقت في الأموال رؤوس أصحاب إلى
 في للأجـور  الشرائية القدرة ارتفاع إلى يؤدي ذلك فإن الاسمي الصرف سعر انخفاض عن ةالناجم التنافسية
 لتقلي ودف ا،استثمارإ فتقلص الدولية السلع قطاع في العاملة الشركات ربحية فيه تنخفض التي الوقت
 مثل متعددة صرف أسعار اعتماد إلى القرار أصحاب يلجأ التنافسي الصرف سعر عن الناجمة السلبية الآثار
  .الخ...الغذائية للواردات الصرف سعر و التقليدية للصادرات صرفال سعر

 تشجيع أجل من الصرف سعر لتخفيض سياسة اعتماد المركزي للبنك يمكن : المحلية الصناعات تنمية -
 لـصادرات، ا شجع مما للعملة عام بتخفيض 1948 عام الألماني الفدرالي البنك قام فقد الوطنية، الصناعات

       سياسـة  اليابانيـة  النقديـة  السلطات اعتمدت كما القوية، العملة سياسة باعتماد قام الثانية المرحلة وفي
  .الصادرات وتشجيع الخارجية المنافسة من المحلي السوق لحماية التخفيض

  .الصرف سعر سياسة أدوات :نيالثا المطلب
  :1يلي ما وأهمها الصرف سعر سياسة افأهد لتحقيق ووسائل أدوات عدة توفر من بد لا

 إعـادة  أو العملـة  بتخفيض النقدية السلطات تقوم المدفوعات ميزان تعديل عند :العملة قيمة تخفيض-1
 على التأثير على فتعمل العائم الصرف سعر نظام في ظل أما الثابت الصرف سعر نظام ظل في وهذا تقويمها
 أسـعار  انخفـاض    إلىلوطنية أي ارتفاع سعر الصرف الأجنبي يؤدي        إن تخفيض قيمة العملة ا    . العملة قيمة

 الـصادرات  لتـشجيع  واسـع  نطاق على التخفيض سياسة وتستخدم ،2الصادرات من المنتجات الوطنية
 .الدولي النقد صندوق قبل من المدعومة التصحيح برامج وتتضمنها

 الـسلطات  تلجـأ   مدارة شبه أو الثابتة الصرف أسعار ظل في : الصرف سعر احتياطات استخدام-2
 تملكهـا  الـتي  الصعبة العملات ببيع تقوم عملتها ايار فعند عملتها، صرف سعر على المحافظة إلى النقدية
  تكون وعندما المحلية، العملة مقابل الأجنبية العملات بشراء تقوم العملة تتحسن وعندما المحلية، العملة مقابل
   .المحلية العملة بتخفيض المركزي لبنكا يقوم كافية غير حتياطاتالإ

                                           
  .137-134ص ،سابق مرجع  :ايد عبد  قدي1
ردن،  الأ- عمان ،التوزيع، دار الحامد للنشر و "المالية الدولية، العملات الأجنبية و المشتقات المالية بين النظرية و التطبيق"ماهر كنج شكري و مروان عوض، . د 2

  .211 ، ص2004الطبعة الأولى 
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 لعملةل بيعالشراء أو الكل عمليات  بإخضاع الصرف الرقابة على سياسة تقضي : الصرف الرقابة على-3
ومن بين  المضاربي  الخروج خاصة الأموال رؤوس خروج لمقاومة استخدامها ويتم خاصة رخص إلى الصعبة

  :يةالتدابير المتخذة من طرف السلطات النقد
  ؛للواردات القبلية التسوية منع -
 ؛محددة زمنية ضمن فترة التصدير نتيجة الخارج في المحصلة الأجنبية العملات بإعادة الإلزام -
 .السياحة قصد الخارج إلى المسافرين صرف تحت الموضوعة الصعبة بالعملة المخصصات تحديد -
 وحـسابات  للعملـة،  الخارجي التحويل من تستفيد المقيمين لغير حسابات إلى البنكية الحسابات تقسيم -

  .مبررة مالية أو تجارية بعملية مرتبط بترخيص إلا خارج من المعاملات تسوية طريقها عن يمكن لا للمقيمين

 في تقلبـات ال حـدة  آثـار  تخفيض إلى المتعدد الصرف سعر نظام يهدف : متعدد صرف سعر إقامة-4
 اعتمـاد  هو المستخدمة الوسائل أهم من المحددة، الأغراض بعض لخدمة التجارية السياسة وتوجيه الأسواق

 والمتعلـق  فيه مغالي أحدهما العملة، صرف لسعر أكثر أو سعرين بوجود الصرف لسعر أكثر أو ثنائي نظام
 أمـا  وترقيتـها،  دعمها المراد القطاعات  واردات أو الأساسية أو الضرورية بالواردات الخاصة بالمعاملات

 هـذا  أن إلا العـادي،  الـصرف  لسعر فتخضع الأساسية غير الواردات أو تصديرلل الموجهة المحلية السلع
 عـن  فـضلا  السلطات، مزاجية إلى الصرف سعر ويخضع العملة في الثقة زعزعة إلى يؤدي قد الأسلوب
 عـدم ب تقـضي  والتي الدولي النقد يضعها صندوق التي الشروط ظل في الأسلوب هذا إلى اللجوء صعوبة
  .الصرف أسعار تعدد إلى اللجوء إمكانية

 الفائـدة  سعر سياسة باعتماد المركزي البنك يقوم ضعيفة العملة تكون عندما :الفائدة سعر ستخدامإ-5
 المـارك  من أضعف الفرنك اعتبر عندما الأوروبي النقدي النظام ففي ، العملة ايار خطر لتعويض المرتفع
  .الألمانية الفائدة أسعار من أعلى فائدة أسعار تحديد إلى فرنسا بنك عمد الألماني،

  .سات سعر الصرفا سي :لثالثاالمطلب 
  العملة صرف سعر تعديل  سياسة-أ
 .للعملة الخارجية القيمة رفع أو للعملة الخارجية القيمة بتخفيض إما يكون العملة صرف سعر تعديل إن

  .العملة قيمة تخفيض سياسة1-
 النقـد  بوحـدات  مقومة أسعارها انخفاض إلى أساسا يؤدي معينة دولة لعملة ارجيةالخ القيمة تخفيضان 

 الدولـة  تلـك  بعملة مقومة الأجنبية السلع أسعار أن كما الصادرات، تنشيط إلى يؤدي ما وهذا الأجنبي
 على قفيتو ما بلد عملة قيمة لتخفيض النهائية فالنتيجة إذن الواردات، من الحد إلى يؤدي مما مرتفعة تصبح
 الـتي  الدولـة  صادرات على الخارجي الطلب كان فإذا ،1ووارداته لصادراته والطلب العرض مرونة مدى

                                           
  . 353ص ،سابق مرجع العقاد، محمد مدحت قريصة، تادرس  صبحي1
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 إلى يؤدي العملة تخفيض فإن مرنا، كذلك للتصدير المعدة منتجاا من العرض وكان مرنا بالتخفيض قامت
 مرنـا،  منها العرض وكان مرنا المستوردة السلع على الداخلي الطلب كان إذا وبالمثل الصادرات،  زيادة
 مما الأجنبية بالعملات الأسعار ارتفاع نتيجة الأجنبية المدفوعات من الحد إلى البلد ذلك عملة تخفيض أدى
  .المدفوعات ميزان في التوازن إعادة إلى يؤدي

 علـى  يالخـارج  الطلـب  زاد إذا ،1النقدية السلطات تتبعه اقرار للعملة الخارجية القيمة تخفيض و يعد 
 نقـص  إلى يـؤدي  فهذا إنتاجها زيادة من الدول تتمكن ولم العملة قيمة لتخفيض نتيجة المحلية المنتجات
 الـواردات  قيمـة  زيادة الواردات على المحلي الطلب مرونة عدم على يترتب وكذلك الصادرات، حصيلة
   .2الصادرات قيمة زيادة من أكبر بنسبة
 للعمـلات  بالنـسبة  الوطنية العملة قيمة تخفيض في تتمثل الدولة ررهاتق تقنية العملة قيمة تخفيض عملية

 مـن  .3الخـارج  في الخارجية قيمتها وتخفيض للعملة الصرف قيمة تخفيض أجل من إجراء وهو الأجنبية
 هـو  الـسياسي  الجانـب  مـن  أما والاقتصاد، العملة في الثقة فقدان هو فالتخفيض السيكولوجي الجانب

 مرتفـع  الأول للعملة، سعرين لدينا يصبح تضخميا ارتفاعا المحلية الأسعار ترتفع عندما بالهزيمة الإحساس
 الظـاهرة  هذه الدولة تجاهلت فإذا السوق، لقوى تبعا يتحدد والثاني السوق في به يتعامل ولا الدولة حددته

  :4التالية الأمور إلى يؤدي ذلك فإن عملتها سعر تصحيح عن امتنعتو
 مرتفعـة  المحليـة  الأسعار لأن عجز حالة في للدولة التجاري الميزان يصبح البلد ادراتص انخفاض نتيجة-

 .الخارج في الأسعار لانخفاض الواردات تتزايد بينما الخارجية الأسواق في المنافسة بإمكاا وليس
 رؤوس هجرة وكذلك الصرف، سوق في العملة قيمة تدهور نتيجة الأجنبية الأموال رؤوس دخول عدم-

  .العملة قيمة تدهور استمرار من خوفا البلد داخل الموجودة الأجنبية الأموال
 عن ذلك ويكون السوق في الموجودين الصرف سعري بين توحد أن يجب النتائج هذه الدولة تتجنب حتى
 المـتغيرات  كل الاعتبار بعين الأخذ يجب العملة بتخفيض القيام وعند للعملة، الرسمي السعر تخفيض طريق
 :في العوامل هذه وتتمثل التخفيض نسبة تحديد في علاقة لها التي
 ؛التجاري الميزان عجز قيمة-
 ؛والواردات الصادرات وأسعار كميات-
 .الاقتصاديين للأعوان والنفقات الأجور-
 .الانكماشية الآثار وفي فيه التحكم يسهل حتى 15% و 10% بين التخفيض نسبة تتراوح أن يجب-

                                           
1 MILET obravich ," les effets de la d’évaluation française de 1958, "les aides d’organisation paris  970.p150. 

  349 ص ،سابق مرجع العقاد، محمد مدحت العجمية، العزيز عبد  محمد2
  . 258ص ، 1996 ،"الإسكندرية الجامعية، المعرة دار "الدولي الاقتصاد " شهاب محمود  مجدي3
  119 .ص ، 2000 الجزائر، ، الجامعية المطبوعات ديوان " النقدي للتحليل مدخل " حميدات محمود  4
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 الاقتصاد كان إذا الأسعار رفع إلى ويؤدي معطلة موارد هناك كانت إذا الإنتاج زيادة إلى ييؤد التخفيض-
  .تام تشغيل حالة في

  :العملة قيمة تخفيض نجاح شروط-
 الـصادرات  قيمة زيادة من أكثر الواردات قيمة زيادة الواردات على المحلي الطلب مرونة عدم على يترتب
 كـان  إذا أنه ذلك ومعنى المدفوعات، ميزان في التوازن إعادة في التخفيض سياسة نجاح إلى يؤدي لا وهذا
 المرونة قليل الواردات على طلبها كون حالة أن و عليها بالنفع يعود التخفيض فإن كذلك مرنا الدولة طلب
   .1عليها بالضرر يعود التخفيض فإن المرونة قليل كذلك للصادرات عرضها وكون
 القيمـة  بتخفـيض  الأخـرى  الدول تقوم ألا لذلك فيشترط مزايا على الحصول إلى التخفيض أدى وإذا

  يتردد ألا العملة قيمة تخفيض من فائدة على الحصول في الدولة لنجاح يشترط كما لعملاا، الخارجية
 الخارجيـة  عملتـها  قيمة بتخفيض قامت 1931 سبتمبر 16 في الذهب نظام  عنبريطانيا تخلت فعندما ،

 الـصادرات  بمنافسة شعرت عندما الأخرى الدول أن إلا وارداا، ونقصت صادراا قيمة تزاد وبذلك
 قيمة من تخفيض بدورها بدأت الداخلية أسواقها في لمنتجاا أو الخارجية  الأسواق في لصادراا البريطانية
 في عليـه  كانـت  كما العملات معظم صرف أسعار وأصبحت إلا 1937 عام يأت ولم الخارجية عملتها
2سنة

  : 3التالية الشروط توفر يجب العملة قيمة تخفيض سياسة لنجاح، 1931
 زيادة إلى العملة تخفيض يؤدي بحيث ، المرونة من كاف بقدر الدولة منتجات على العالمي الطلب اتسام-

 .التخفيض نسبة من المصدرة المنتجات على العالمي الطلب في أكبر
 الإنتـاجي  الجهـاز  يـستجيب  بحيث المرونة من كاف بقدر التصدير لسلع المحلي العرض اتسام ضرورة-

 .الصادرات ارتفاع عن الناجم الجديد الطلب أو الطلب في للارتفاع
 في الارتفـاع  هذا ينعكس لا حتى التخفيض بعد ارتفاعها وعدم المحلية، الأسعار في استقرار توفر ضرورة-

  .يةالمحل المنتجات تكلفة لأسعار ارتفاع صورة
  .التخفيض على المترتب الأثر يزيل مما عملاا لتخفيض مماثلة بإجراءات الأخرى المنافسة الدول قيام عدم-

  .للتصدير الضرورية والأمنية الصحية والمعايير الجودة لمواصفات المصدرة السلع استجابة

 مـن  أكبر الصادرات ومرونة الطلب مرونة  مجموع تكون بأن والقاضي ليرنر-مارشال لشرط الاستجابة
  .الصحيح الواحد

  ميـزان  وضـعية  في الفـوري  التحـسن  إلى بالـضرورة  يؤدي لا شروطه تحققت وإن حتى التخفيض إن
 الإنتـاجي  الجهاز بنية إلى بالنظر اثابت والواردات الصادرات حجم يبقى القصير المدى في هلمدفوعات،لأنا

                                           
   .354ص ،سابق مرجع ،العقاد محمد مدحت قريصة، تادرس صبحي1
 . 350ص سابق مرجع، العقاد محمد مدحت عجمية،ال العزيز عبد  محمد2
  .135، 134 ص ،سابق مرجع ايد، عبد  قدي3
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 بعملـة  والـواردات  الصادرات قيمة تتأثر إذ الصرف، ارأسع تغير قبل المبرمة والعقود الاستهلاك وعادات
 مرحلـة  في ليتبعها والواردات، الصادرات حركة على فتؤثر ببطء الأسعار تغيرات تتسم قد وكما التسوية
 التـدهور  طبيعة على التخفيض نجاح يتوقف السعر،كما أثر تغطي لكي الارتفاع نحو الكميات اتجاه موالية
 أعبـاء  رفـع  شأنه من التخفيض أن إلى الإشارة مع جدا، كبيرا يكون ألا يجب يثح التجاري الميزان في

  .الأجنبية بالعملات المصدرة الخارجية المديونية
 مرونـة  ومـدى  المـدفوعات  ميـزان  على الإيجابي التأثير على متوقف العملة تخفيض عملية نجاح أن كما

 أسـعارها  ارتفـاع  خلال من الإجمالية وقيمتها الواردات كمية انخفاض أهمية وإن والواردات، الصادرات
 ترتبط الأجنبية بالعملة أسعارها على بالتأثير الإجمالية وقيمتها الصادرات كمية ارتفاع وأهمية المحلية، بالعملة
 الـواردات  على الطلب (التابع بالمتغير المتعلق النسبي التغير هي والمرونة ،1أسعارها مرونة درجة أهمية بمدى
 المرونة على يعبر كما )الواردات أو الصادرات :أسعار (المستقل المتغير في النسبي للتغير بالنسبة )دراتوالصا
  : 2التالية بالعلاقة رياضيا

Em= (dm/m) / (dR/R) 
EX = (dx/x) / (dR/R) 

  :حيث
: x المحلية بالعملة الصادرات قيمة تمثل.  
: mالمحلية بالعملة الواردات قيمة  تمثل.  
: Rالصرف معدل  تمثل.   
: Ex الصادرات على الطلب مرونة تمثل.  
: Emالصادرات على الطلب مرونة  تمثل.   

  :3 نحصل على الحالات التاليةEm و Exوفي حالة تغير قيم 
 

1< EX              : بنسبة السلعة سعر انخفاض%Yبركأ بمقدار من الصادرات المطلوبة الكمية في الزيادة إلى  يؤدي       
                                               .الإجمالي العائد الزيادة في إلى يؤدي  الذي  Y% من     

1> EM >0       : بنسبة المحلية الأسعار انخفاض %Y من أقل بمقدار الواردات حجم في انخفاض إلى يؤدي %Y .  
1 < EM           : بنسبة المحلية الأسعار انخفاض %Y  من كبرأ الواردات بمقدار حجم في انخفاض إلى ؤديي%Y.  

  

                                           
 . 99ص 1992 الجزائر، الهدى دار "الدولية النقدية العلاقات في العملات وأزمات العملات صرف أسعار" عطوان مروان 1
   .195ص ،سابق مرجع بكري،  كامل2
 .47، صمرجع سبق ذكرهبن شلاط مصطفى،  3
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 مرونة مجموع كان إذا المدفوعات ميزان وضعية تحسن إلى يؤدي العملة التخفيض فإن مارشال لشرط تبعا
   الثلاثة الحالات لدينا ويكون ،1الواحد من أكبر الواردات على الطلب ومرونة الصادرات على الطلب
  :التالية

  
EX+EM>1: المدفوعات ميزان وضعية تحسين إلى يؤدي العملة قيمة ضتخفي  
EX+EM <1:المدفوعات ميزان وضعية تدهور إلى يؤدي العملة قيمة  تخفيض  
EX+EM=1 : المدفوعات ميزان على إيجابي أثر له يكن لم العملة قيمة تخفيض  

 

 اتخاذ الدولة على يجب لذلك ة،المحلي الأسعار استقرت إذا مارشال حسب يتحقق التجاري الميزان في التوازن
 عن ومالية نقدية سياسة اتخاذ وكذلك المحلية السلع أسعار استقرار على الحفاظ شأا من مناسبة إجراءات
  تـتقلص  حـتى  الـضرائب  خاصة العامة الإيرادات من والرفع تطورها ومعدل2النقود كمية تحديد طريق

  .لنفقاتا

  .العملة قيمة رفع سياسة 2-
 التخفـيض  كـان  فإذا التخفيض، عكس وهو العملة تقييم يعاد أن معناه للعملة الخارجية قيمةال من الرفع
 تتمثل الصادرات قطاع على سلبية نتائج إلى يؤدي العملة قيمة رفع فإن الصادرات قطاع ازدهار إلى يؤدي
 قيمـة  رفـع  قبل ئدامعا مع بالمقارنة المصدرة السلع لقاء الوطنية بالعملة المصدرين مداخيل انخفاض في

 وذلك مداخلهم ترتفع حيث للمستوردين بالنسبة إيجابي عامل يعتبر العملة قيمة رفع أن كما العملة،
  .المحلية بالسلع مقارنة المستوردة السلع أسعار لانخفاض

 فضتنخ المستوردة السلع أسعار لأن التضخم، مكافحة في الدولة رغبة العملة قيمة رفع أسباب من أن كما
 التنافـسية  القدرة انخفاض العملة قيمة رفع عن وينتج المحلية، الأسعار على الانخفاض هذا ينعكس وبالتالي
  .الواردات وزيادة الصادرات انخفاض بسبب وذلك عملته قيمة برفع قام الذي البلد لسلع
 وقـدرات  الدولية سواقالأ في هامة مواقع تمتلك التي البلدان سوى ا تقوم لا العملة قيمة رفع سياسة إن

 مرات عدة ألمانيا الإجراء ذا قامت وقد الأجنبية، العملات من ضخمة احتياطات إلى إضافة كبيرة تنافسية
 للسلع التنافسية القدرات يضعف لم وهذا الأخرى والعملات الدولار مقابل المارك قيمة برفع قامت حيث
 وتدفق الصادرات زيادة إلى أدى الألماني الاقتصاد عرفه الذي ئلالها الرواج لأن الدولية الأسواق في الألمانية

 مـدفوعات  مـوازين  على سلبيا انعكس وهذا مدفوعاا ميزان في هامة فوائض وظهور الأجنبية العملات

                                           
  . 185-176ص 1991 بنغازي قاريونس جامعة منشورات "الدولي الاقتصاد " الفاخري سعيد محمود و العزيز عبد محمد ترجمة نيلام جيرو  فرانسيس1
  96- 110. ص 1990 السادس، العدد ،الدبلوماسية الدراسات مجلة 2
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 باعتبارها الأوربية الاقتصادية اموعة دول من بطلب عملتها قيمة برفع ألمانيا قامت وقد الأخرى، الدول
  .1الأخرى الأوربية العملات على الضغط تحقيق أجل من الأوربي النقدي لنظاما في عضو

 يـن  80 إلى 1995 سـنة  الياباني الين قيمةو قد كان لليابان تجربة هامة في رفع قيمة عملتها حيث وصلت 
 الحـرب  إطـار  في الأمريكيـة  للضغوط نتيجة الارتفاع وجاء  1980سنة للدولار ين 240 مقابل للدولار

 الأوربيـة  والسوق الأمريكية المتحدة الولايات إلى الموجهة صادرام تخفيض على اليابان لإرغام جاريةالت
 قدرته وتخفيض الين صرف سعر برفع اليابانية الصادرات تكلفة برفع إلا ذلك ويكون العالم أسواق وباقي

 لكافـة  قاضية ضربة يمثل أن يمكن هفي المغالى الصرف سعر أن هذا ويبين العالمية، الأسواق كل في التنافسية
  .2التصدير طموحات

 .الصرف خطر وتغطية الموازنة الرقابة، :سياسات -ب
  .الصرف على الرقابة سياسة -1

 قبل من - انتشر عندما  العالم يعهده لم بشكل و واسع نطاق على الأجنبي الصرف على الرقابة نظام ظهر
 وأمريكا والشرقية الوسطى أوربا ودول ألمانياب 1933 – 1929فترة في الكبرى العالمية الاقتصادية الأزمة غمار

 في كـبير  اخـتلال  وحـدوث  الدولية الذهب قاعدة ايار العالم شهد الأزمة هذه خلال فمن اللاتينية،
  :3التالية الأسباب إلى ذلك ويعود الدولية  المدفوعات

 حدوث في انعكس الذي الأمر الخارجية التجارة حجم في انكماش حدوث العالمية الاقتصادية الأزمة سببت
 .الدول هذه مدفوعات موازين في ومستمر كبير عجز
 الأمريكية المتحدة الولايات وهما  الحين ذلك في مقرضتين دولتين أكبر اقتصاد على الاقتصادية الأزمة أثرت

 أخرى دول إلى الدولتين تينها من الأجل الطويلة الأموال رؤوس تدفق قلة ذلك نتائج من وكان وبريطانيا
 للوفـاء  الأجـل  القصيرة القروض على الاعتماد تم لذلك وكبديل مدفوعاا، موازين في عجز من تعاني

 الـسياسية  الأوضـاع  اسـتقرار  لعـدم  الدول من الكثير من الأموال رؤوس هروب، الخارجية بالتزاماا
  .راراواستق أمنا أكثر نقدية أسواق إيجاد دف والاقتصادية،

 عن ذلك ويكون الأجنبي والطلب عرضال بين أي والواردات الصادرات بين المساواة تتحقق الرقابة نظام في
 في الصرف سوق في فالتوازن الأموال، رؤوس حركات على والرقابة الواردات بتحديد الدولة تدخل قيطر
 فيهـا  للمقيمين تسمح لابحيث  4للدولة المباشر التدخل طريق عن  يتحقق الصرف على الرقابة نظام ظل
 مـن  أجنبيـة  عملات على يحصل من كل تلزم ولكنها شرط، ولا قيد بلا الأجنبي النقد وشراء بيع بحرية

                                           
  .41 ص ،سابق مرجع لحسن،  جديدن1
  . 217ص ، 2001 ،أبريل 144 العدد الدولية، سياسات مجلة " النامية الدول في الصرف سعر سياسات " السعدني،  نيرمين2
  .  70-69 ص ،سابق مرجع حاتم، عفيفي سامي3
  . 130ص ،سابق مرجع ،حشيش أحمد عادل 4
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 عمـلات  علـى  الحصول في يرغب من كل وعلى الوطنية، العملة مقابل الرسمية للسلطات ببيعها الخارج
 ثم بـذلك  لـه  الترخيص السلطات هذه من يطلب أن الخارج مع المدفوعات من نوع أي لتسوية أجنبية
 توزيع في الصرف على الرقابة نظام جوهر يتمثل و الوطنية العملة مقابل في به له يصرح قد ما منها يشتري
   .1الممكنة الطلب وجوه على الأجنبي الصرف من الدولة عليها تحصل التي الكمية
   :2يلي فيما الصرف على الرقابة نظام قواعد تلخيص ويمكن

  .الدولة تضعها التي المنظمة القواعد ظل في إلا  أجنبيةعملات إلى الوطنية العملة تحويل بحرية السماح عدم-
 .خاصة لقواعد الأجنبي الصرف واستيراد تصدير حركة إخضاع-
  .الصرف أسعار تعدد أي صرف سعر من أكثر وجود-
 وكـذلك  الأجنبية العملات مجمع إلى أجنبية عملات من عليه يحصل ما كل يورد بأن مصدر كل إلزام-

 تحـدده  صرف بسعر شراءالو البيع ويتم نفسه، امع من يريدها التي العملة يشتري أن مستورد كل إلزام
 فيما العملة توزيع لضمان الاستيراد رخص ضوفر التصدير رخص تضع أن الدولة بإمكان نه أكما الدولة،

  .المستوردين بين
 العمليـات  بـين  والتفرقة الأموال رؤوس تصدير بمنع فتقوم العمليات، لبعض فالصر في التعامل تحريم-

 تجميـد  بنظـام  يعرف ما إلى أحيانا الدول تلجأ الثانية،كما وتمنع الأولى فتسير رأسمال، وحركات الجارية
 حتى ،المحلية بالعملة حسابا مكاا لهم وتفتح فيها التصرف أو استعمالها من منعهم أي الأجانب، حسابات
  .3إليها السلع بعض تصدير مقابل الدولة هذه من الشراء على تجبرهم

 تحقيقهـا،  إلى الرقابـة  نظام يسعى التي الأهداف كل وليس أحد يعتبر المدفوعات ميزان في التوازن تحقيق-

  :يلي فيما الرقابة أهداف تلخيص ويمكن
 قيـام  في ذلـك  إلى الوسـيلة  وتتحصل قيقية،الح قيمتها من بأعلى للعملة الخارجية القيمة على المحافظة-

 إلى يـؤدي  ما وهو منه، المتاح القدر مع يتناسب بما الأجنبي الصرف على الطلب بتقييد النقدية السلطات
 النظام هذا إلى النقدية السلطات وتلجأ إشباع، دون الأجنبي الصرف على الداخلي الطلب من جزء وجود
 .الأجنبي الصرف سوق في المنشود التوازن يحقق الذي المستوى إلى لةالعم قيمة تخفيض في رغبتها لعدم
 يـراد  حيث بالصرف الترخيص رفض طريق عن ذلك ويكون الأجنبية المنافسة من المحلية الصناعة حماية-

 العملات مرتفع سعر فرض طريق عن أو الداخل في إنتاجها يتم لا التي المحلية الواردات تمويل في استخدامه
  .الغرض لنفس عليها الحصول يراد التي بيةالأجن

                                           
  .158ص ،سابق مرجع ،يونس محمود 1
 . 68ص ،سابق مرجع ،حاتم عفيفي سامي 2
  . 265-263ص ،سابق مرجع شهاب، محمود  مجدي3
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 تخـدم  الـتي  الأساسـية  للواردات تفضيلية معاملة إعطاء طريق عن للدولة الاقتصادية التنمية خطط دعم-
 الأجـنبي  الصرف على الرقابة استخدام الهدف هذا تخدم التي الوسائل ومن الاقتصادية، التنمية مشروعات

 الاسـتهلاك  سلع لاستيراد اللازمة الأجنبية العملات استخدام من للتوفير الكمالية السلع استيراد من للحد
  .التنمية خطط لتنفيذ اللازمة الإنتاج وسلع الأساسية

 فـرض  صور في ذلك كان سواء للتمويل القابلة الأجنبية والعملات الذهب من النقدي الاحتياطي تنمية-
 لهـذه  الفعلـي  الـسعر  ارتفاع من ذلك على يترتب بما شرائها بمناسبة علاوة منح أو بيعها، على ضريبة

  .لها المقرر الرسمي السعر عن العملات
 السياسات متطلبات مع الأجنبية الاستثمارات فيها تنسجم التي ميادين إلى الأجنبية الأموال رؤوس توجيه-

  .الخارج إلى الداخل من الأموال رؤوس هجرة على للسيطرة تستخدم كما للدولة، الاقتصادية

 ولتحقيق تتبعه التي للدولة الخارجية التجارة قطاع على للسيطرة كأداة الصرف على الرقابة نظام يستخدم-
  1:التالية الوسائل إتباع يجب الهدف هذا
 نواعالأ بين التفرقة الدولة تحاول الأجنبي،حيث الصرف استخدام تخصيص في ستتبع التي الأولويات تحديد-

 قيمة دفع بسبب الأجنبي الصرف على الطلب بين الدولة تميز فقد الأجنبي، الصرف لاستخدام المختلفة
 إلى المحليـة  الأموال رؤوس تحويل أو الخارج إلى المختلفة الخدمات قيمة دفع أو الخارج من السلع واردات
  .الخارج

 ترسـم  الـتي  السلطات تضعها التي للأولويات طبقا الأجنبي الصرف على الحصول في الحق له من تحديد-
  .للدولة الاقتصادية السياسات

 مـن  الاستيراد تفضيل طريق عن المختلفة العالم دول بين الأجنبي الصرف من المتاح القدر تخصيص كيفية-
  .الآخر البعض من الاستيراد من الحد أو الدول بعض
 من أعلى ربسع السياحة معاملات عن لتحصل الأجنبي الصرف شراء طريق عن الدولة في السياحة تشجيع-

  .غيرها عن المتحصل بمقتضاها يشتري التي الأسعار متوسط
 الأمثلة ومن الاقتصادية، الضغوط ممارسة أو سياسة أهداف تحقيق الأجنبي الصرف على الرقابة أهداف من
 على الاقتصادي الحصار فرض من الأمريكية المتحدة والولايات الغربية أوربا دول إليه سعت ما ذلك على
 تعزيز من الثلاثينات خلال ألمانيا إليه عمدت ما وكذلك السويس، قناة تأميم عقب أرصدا جميدبت مصر

 طريق عن عليها للسيطرة توصلت والتي لها ااورة الدول عن ذاتي اكتفاء منطقة بإنشاء للحرب استعدادها
  .الأجنبي الصرف على الرقابة أساليب بعض استخدام

  

                                           
  - 69.71ص ،سابق مرجع حاتم، عفيفي سامي 1
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  :الصرف على الرقابة منظا في الصرف سعر تحديد -
 إنما و الأجنبي، الصرف سوق في الطلب و العرض لقوى الصرف سعر تحديد أمر يترك لافي ظل هذا النظام 

 السوق قوى محل القوانين و التقارير و اللوائح تحل بحيث المباشر الإداري التدخل إلى النقدية السلطات تلجأ
 عـن  المطلوبة الكمية تتساوى بحيث المختلفة ستخداماتالا وجوه على الأجنبي الصرف موارد تخصيص في

 هتعتقد الذي و النقدية، السلطات تختاره الذي الصرف سعر عند منه المعروضة الكمية مع الأجنبي الصرف
  .الصرف على الرقابة من المرجوة الأهداف تحقيق يخدم  أنه

  :الأجنبي الصرف على الرقابة وسائل -
 إحكام تتطلب اقتصادية خطة فوضع الاقتصادي، التخطيط سياسات من يتجزأ لا جزء الصرف على الرقابة
 المباشر التدخل في تتمثل و مباشرة تكون قد الخارجية التجارة على والرقابة الخارجي الصرف على الرقابة
 لقيـود ا فتـضم  ةباشرالم غير الرقابة أساليب أما الدفع، واتفاقيات المقاصة واتفاقيات الأجنبي الصرف وتقيد
 قوى محل تحل المحلية الرقابة فإن المباشر الرقابة حالة في الفائدة، أسعار ورفع التصدير إعانات تقديم و الكمية
 لقوى يبقى مباشرة غير الرقابة حالة في أما الخارجية التجارة ميدان في الاقتصادي النشاط توجيه في السوق
   1.لالتباد اتجاهات تشكيل في مكاا السوق
 مثل التجارية الاعتبارات ينافي قد الدولة من ترخيص على بالحصول رهنا يصبح الخارج من السلع اداستير
 بشروط جودة أقل سلعة استيراد الممكن من أي الخ،...الشراء و البيع شروط الكمية، السلعة جودة السعر،
 عمـا  التنازل الخارجي رفالص على الرقابة ظل في المصدر على أن كما نسبيا، مرتفع بسعر و ملائمة أقل

 لا الحالات من الكثير ففي معين، سعر أساس على النقدية السلطات إلى أجنبية عملات من عليه يحصل
   .2معين مبلغ عن البيع ثمن يقل ألا يجب حيث معينة بعملات البيع أساس على إلا التصدير على الموافقة تعط

  :المباشرة الرقابة وسائل-أولا
 في الـسائد  الصرف سعر من أقل أو أعلى مستوى عند الصرف سعر تثبيت: تضمن وترالمباش التدخل- 

 الـسعر  مستوى عند الأجنبية العملات مقابل المحلية العملة بيع أو شراء طريق عن ذلك و الصرف، سوق
     .المحدد

 من و تقييدها و للدولة المركزي البنك في المكتسبة الأجنبية العملات تجميع يتم :الأجنبي الصرف تقييد-
 :اال هذا في المعتمدة الوسائل أهم

 . النامية دول في مثلا الضرورية الواردات لتمويل وذلك : للأولويات طبقا التخصص-

 .الأجنبية بالعملات الصادرات زيادة و الواردات من التقليل دف :المتعددة الصرف أسعار-

                                           
  .358، 359 ص ، سابق مرجع ، الصادق محمد مدحت ، قريصة تادرس  صبحي1
  . 357ص ،سابق مرجع الصادق، مدحت عجمية، العزيز عبد 2



  فاهيم العامةالإطار النظري و الم:سعر الصرف: الفصل الثاني

106 

 

 حـسابات  شكل في الأجانب للدائنين تستحق التي اتالوارد على المدفوعات تقييد :امدة الحسابات-
  .1المركزي بالبنك مجمدة

 ببنكهـا  المحليـة  بعملتها الأخرى للدولة حسابا منهما لكل بفتح دولتين بين الاتفاق: المقاصة اتفاقيات-
 الاتفاقيات هذه تعرف و معينة صرف أسعار على الاتفاق حسب يتم المدفوعات تسوية أن حيث المركزي

  .الثنائية الاتفاقيات مباس

 إلى إضـافة  تـشمل  حيـث   عمومية و شمولا أكثر لكنها الثنائية الاتفاقيات من هي :الدفع اتفاقيات-
  ....الديون خدمة الشحن، رسوم مثل بالخدمات معاملات بالسلع المعاملات

  باشرةالم غير الرقابة وسائل-ثانيا
  :الكمية القيود-

 المؤسسات تتبعها التي الشراء سياسات و الاستيراد حصص طريق عن الواردات حظر و تقييد في تتمثل
 للحد وهذا الجمركية الرسوم و الضرائب من بالرفع الواردات من الحد إلى دف و الحكومية، التجارية

  .المدفوعات ميزان في العجز من

  :التصدير إعانات تقديم
 الـصادرات  مرونة حالة في فعالية أكثر تكون و ةالكلي قيمتها زيادة و الصادرات تنشيط إلى دف التي  و

  .المرتفعة

 :الفائدة أسعار رفع-
 خارج و داخل الأموال رؤوس حركات على تأثيرها خلال من الصرف أسعار في تؤثر الفائدة أسعار رفع

 رؤوس خروج يقل و ارجالخ من الأجنبية الأموال رؤوس تدفقات تزيد الفائدة أسعار زيادة فعند ،الدولة
 .2الخارجية قيمتها ارتفاع و المحلية العملة على الطلب في زيادة بالتالي و الدولة من الأموال

  : الصرف موازنة مالسياسة -2
 المركزيـة  السلطة يد تحت وموضوع العملات من مجموعة من مكون احتياطي عن عبارة هو الموازنة مال

 الـصرف  أسعار في التقلب لاجتناب  وة،مناسب غير تقلبات حدوث لمنع الصرف سوق في التدخل بغرض
 حيـث  الـصرف،  موازنة بمال سمي ما 1933 سنة المتحدة الولايات و 1932 سنة انجلترا من كل أنشأت

 يكون أن على المركزي البنك إلى بإدارته عهدت و"الصرف موازنة"حساب البريطانية المالية وزارة أنشأت
  .سريته على افظةالمح يمكن حتى البنك حسابات من مستقلا حسابا

                                           
  .160 ص ,1997 ,ةالاقتصادي العلوم كلية ،حلب جامعة منشورات "تخطيطها و ماهيتها الداخلية، و الخارجية التجارة" ناشر  محمد1
   . 265ص ،سابق مرجع بكري، كامل2
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 وازداد خزينة سندات صورة في إسترليني جنيه مليون 100 البنك تصرف تحت البريطانية الحكومة ووضعت 
  .الصرف موازنة عمليات بنمو تدريجيا المبلغ

 يدها تحت توجد التي العملات على ذلك في ةمعتمد الدولة بتدخل الصرف موازنة صندوق عمليات وتتم 
 مما الوطنية العملة تشتري أن عارضة السوق في بالتدخل تقوم تريده الذي المستوى عن عرالس انخفض فإذا 

 أن عارضـة  تتدخل ،فإا حددته الذي المستوى عن الصرف سعر ارتفع إذاو صرفها، سعر رفع إلى يؤدي
   .1سعرها انخفاض إلى يؤدي مما الوطنية العملة تبيع
  :منها مخاطر لعدة الصرف زنةموا صندوق تعرض الواقع في العمليات هذه
 دولار 1 بشراء مثلا العادية الحالة في يقوم فهو الصرف، عمليات في كبيرة مبالغ الصندوق فقدانخطر  -
 لـشراء  السوق في يتدخل أن فعليه دنانير 7 مقابل دولار إلى الصرف سعر ينخفض ما وعند دنانير 6 ـب

  .كبيرة لخسارة يتعرض فإنه بالتالي و الوطنية العملة
 تحاول الأجل قصيرة الأموال لرؤوس ضخمة حركات هناك كانت إذا فعالة تكون لا الصرف عمليات -
 كافية غير الذهب و العملات من الصرف موازنة صندوق حتياطاتإ لأن منه تخرج أو البلد إلى تدخل أن

 .الحركات تلك لمواجهة عندئذ
 في بالتـدخل  يقـوم  وهو الصرف سوق في ديتحد و حر الصرف أن يفترض الصرف موازنة صندوق -

  .السوق ذلك يلغي الذي الصرف على الرقابة نظام خلاف على وهذا الصرف سعر لموازنة السوق
 موازنـة  مال طريق عن المدفوعات ميزان مشاكل وحل الصرف سعر في التوازن تحقيق سياسة نجاح أن إلا

 التقلبات لمقابلة كاف احتياطي توفير قدرا في سلي الفقيرة الدول أن إلى ذلك ويرجع يتحقق، لم الصرف
 في الأمريكيـة  المتحـدة  الولايات و انجلترا مثل المتقدمة الدول أما الأجنبية، للعملات العرض و الطلب في

 كثيرا الصرف موازنة مال أن إلى أدى مما المحلية النقدية بالسياسة متأثرة كانت الصرف موازنة مال سياسة
  .2يتبع أن يجب كان عما ابتعد ما

  3الصرف خطر تغطيةسياسة  3-
 عنـد  وذلك الأجنبية بالعملات المرتبطة العمليات عن الناجمة أو المتعلقة الأخطار مجموع هو الصرف خطر

 فعنـد  الصرف، لخطر مستمرة و دائمة مواجهة في المؤسسات أن حيث ،الصرف سعر في تغيرات حدوث
 حدوث عند الصرف لخطر يتعرض وهو بالعملات، حقوقه على يحصل المصدر فإن التصدير بعمليات القيام

 عمليـات  في أما الحقوق، تسديد ووقت العقد إمضاء لحظة بين به المتعامل العملة صرف سعر في انخفاض

                                           
   .215ص ،سابق مرجع جيرونيلام، فرانسيس 1
  .365 ص ،سابق مرجع، الصادق محمد مدحت ،عجمية العزيز عبد  محمد2

3 Tahar Ben Marzouka – Manger safra, " Monnaie et finance international approche macroéconomique "édition 

l’harmattan. p 255.  
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 لحظـة  بـين  ا المتعامل العملة قيمة في ارتفاع حدوث عند الصرف خسارة يتحمل فالمستورد الاستيراد،
 :إلى الأنواع هذه تتعدد حيث الديون تسديد ووقت العقد، إمضاء

  ؛الاقتصادي العملة خطر-
 ؛المتاجرة خطر-
 ؛الائتماني طرالخ-
  .السيولة خطر-

  :الاقتصادي العملة خطر
 أو ا السعر عرض تقديم يتم التي بالعملة كلي تأثير ولها الحقيقية الصرف أسعار في التغيرات نتيجة يحدث
  .1ا البيع

  :المتاجرة خطر
 عملـة  ارتفاع حيث الخطر، هذا يحدث ا الشراء أو البيع يتم التي العملة قيمة نخفاضإ أو رتفاعإ حالة في

 غـير  هي ا المتعامل العملة أن بسبب إما التجارة مخاطر تكون و المصدر، على بالربح يعود المصدر البلد
 .القرار اتخاذ عند المعتمد المستقبلي الصرف سعر تغير أو ، ا التكلفة حساب تم التي تلك

  :الائتماني طرالخ
 قدرته المتعاقد يفقد أن يحدث فقد ،بالتزامه الطرفين من أي وفاء عدم بسبب الحالة هذه في المخاطر تحدث
  .الإفلاس حالة في الشأن هو كما الاستحقاق موعد عند الدفع على

  :السيولة خطر
 للسيولة عام نقص بسبب وذلك السيولة توفر عدم بببس السداد على القدرة عدم من المخاطر هذه تحدث

  .النقدية التدفقات تنظيم عدم أو السوق في
 أهـم  بـين  من و، العملة خطر تخفيف و الخسارة من الوقاية به فيقصد الأجنبي الصرف خطر تغطية أما

  :يلي ما الصرف خطر تغطية مجال في المتبعة السياسات

  : التغطية عدم سياسة -3-1
 الأربـاح  تعوضها معينة فترة في المحتملة الخسائر أن  لتوقعهاالتغطية عدم سياسة تختار مؤسسات ةعدهناك 
 ليست الحالة هذه لكن دائرية هي العملات تدفقات أن فرضية يترجم السلوك هذا و موالية فترة في المحتملة
 صعوبتها تتحمل بالتالي و درااصا ا تحرر التي للعملة الأجل طويل انخفاض تواجه أحيانا فالمؤسسة عامة،

  . العملة سعر ارتفاع قبل خطيرة و كبيرة مالية خسائر و

                                           
1 Jean Mare Siroen, " Finance international ", Armand éolien édition, Paris, 1993, P 179. 
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 إذا كذلك و نسبيا، ثابتة عملة لها بلدان نحو صادراا كانت إذا حالة في المؤسسة قبل من تتبع السياسة هذه
 .العام أعمال رقم من صغيرة نسبة إلا تمثل لا إليها الصادرات كانت

 :النظامية التغطية ةسياس -3-2
 التعامل تكلفة من جزء التغطية تكلف تعتبر فهي ، عملياا لكل منتظمة بتغطية تقوم مؤسسات عدة يوجد

 العملـة  في التقلـب  خطر كان إذا خاصة مفرطة تكلفة إلى المؤسسة يوصل المفهوم هذا لكن و ، بالخارج
  . فقاتالتد معدل تفوق التغطية تكلفة تكون عندما كذلك و ضعيف

  :المنتجة التغطية سياسة -3-3
 و العملـة  أهمية حسب الصرف تغيرات على كبير خطر ذات تعتبر التي العمليات تغطية المفهوم ذا يقصد
 خطـر  تسيير و ،بعملة عملة الصرف خطر تسيير وهما مفهومين في الطريقة هذه ندرج و العمليات حجم

  :1ملاتبالع الديون و الحقوق تغطية طريق عن الصرف

 صرف نظام فيها يتوفر التي الدول في الطريقة هذه غالبا تستعمل : بعملة عملة الصرف خطر تسيير -أولا
 و المتوسـطة  الـشركات  قبل من تستعمل وكذلك بالتغطية، القيام مؤسسة على يفرض و صارم، و دقيق

 أخطار كل تسيير تأمين نهبإمكا كامل نظام تملك لا لأا الصرف أخطار بعض تغطية تفضل التي الصغيرة
  :يلي ما سلبياا أهم أما تنفيذها، سهولة وكذلك وبساطتها سهولتها في التغطية هذه تتميز و الصرف

 و التـواريخ  لهذه لدقة مطابقة تكون الشراء و البيع عقود كذلك و التواريخ مختلفة الديون استحقاق إن -
 . اهتمام و أهمية أقل تكون التسعير عملية

 .للصرف الصافية لوضعيتها شاملة نظرة تملك لا  المتعاملةؤسسةن تكون المأ -
  . عالية قيمة ذات و مهمة جد البنكية العمولات و المالية التكاليف -

 تغطيـة  إلى  تلجـأ  المؤسسة : بالعملات الديون و الحقوق تغطية طريق عن الصرف خطر تسيير -ثانيا
 والـديون  الحقـوق  بتغطية متميزة تسيير طريقة تبني حالات عدة في بإمكاا و بالعملة، الصافية وضعيتها

 هـذه  تستعمل و العكس، أو الحقوق تغطية وعدم الديون تغطية فيها تكون التي الحالة حسب بالعملات،
  .للنقود الممكنة التدفقات حول كافية دارية على المؤسسة تكون عندما الطريقة

  
  
  
  
  

                                           
  .65، مرجع سابق،ص"اثر تغيرات سعر الصرف على المتغيرات الاقتصادية في الجزائر"بن شلاط مصطفى،  1
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  خلاصة الفصل الثاني
سات المتعلقة بسعر الصرف باهتمام مختلف الاقتصاديين، بحيث أصبحت تحتل مكانا بـارزا في              تحظى الدرا 

مجمل الدراسات الاقتصادية، و بشكل خاص بعد التأكد من أهمية و ارتباط تغيرات سعر الصرف بمجـرى                 
 كل وسيلة   النشاط الاقتصادي و معدل نموه، فمنذ أن أدرك جل الاقتصاديين ضرورة المبادلة و هم يلتمسون              

  .لتسهيل ذلك، من خلال الرابط بين العملات الأجنبية و المحلية
 من أجل تسهيل عمليات     ،إذن سعر الصرف هو ذلك السعر الذي يتم من خلاله مبادلة عملة بعملة أخرى             

التبادل حيث يتأثر بمجموعة من العوامل و تتمثل خاصة في معدلات التضخم، حجم الـصادرات وسـعر                 
  .لي و الأجنبي، و نشاط البنوك المركزيةالفائدة المح

أما بالنسبة لأنظمة سعر الصرف فقد سادت عدة أنظمة بعد الحرب العالميـة الأولى و المتمثلـة في نظـام                    
الذهب، النقد الورقي الإلزامي غير أا تلاشت بعد الحرب العالمية الثانية ليحل محلها نظم جديدة مكونـة                 

 الصرف الثابت و المتغير بالإضافة إلى نظام الرقابة على الصرف و الـذي              نظام سعر : لسعر الصرف أبرزها  
لجأت إليه الدول نتيجة الالتزامات الاقتصادية و خاصة بعد الحربين العالميتين الأولى والثانية و يقـصد بـه                  

  .توزيع الكمية التي تحصل عليها الدولة من الصرف الأجنبي على وجوه الطلب الممكنة
تتم بين مجموعة من أسواق الصرف الأجنبي كالذي تتم فيه مبادلة العملات فيما بينها بسعر               هذه الوظائف   

 إضافة إلى سوق الـصرف      ،هذا  وهو ما يعرف بسوق الصرف العاجل      ،يتحدد عن التعاقد و التسليم فورا     
  .الآجل و الذي تتم فيه مبادلة العملات في تاريخ آجل

عملات من مخاطر ناجمة عن تقلب أسعار الصرف، و من أجل التـسيير             و لا تخلو أي عملية تتعلق بمبادلة ال       
 التي تؤثر بصفة مباشـرة علـى        المخاطرهذه  ،الأمثل لهذا الخطر هناك عدة وسائل معتمدة لتغطيته و تسييره         

النشاطات الاقتصادية للبلد الداخلية و الخارجية منها و خاصـة تلـك المتعلقـة بالمبـادلات الدوليـة و                   
ثر سعر الصرف على هذه الأخيرة بيت القصيد في هـذا  أحيث تعتبر دراسة     المباشرة،   ت الأجنبية الاستثمارا

  .البحث المتواضع
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  .مقدمة

 المباشـر  الأجنبي ستثمارالإ اتجاه النامية الدول من كغيرهاو الجزائرومنها   المغاربيةالدول نظر وجهة تباينت
 الأجنبي للاستثمار الدول تلك نظرة اتسمت استقلالها وقبل ، صعبةظروف من ا أحاط ما إلى ذلك ويرجع
 منـه  عامة والمباشر بصفة الأجنبي الاستثمار إلى نظري كان إذ الاحتلال، من معاناا بسبب بالعداء، المباشر
 أوضـاعها  لتحـسين   الجزائـر سعت ستقلالهاإ ومنذ .الدول تلك لموارد استتراف أنه على خاصة، بصفة

 لتحقيق كفاءا تظهر لم والتي تنموية سياسات بتبني فقامت المتقدمة، الدول بين لها مكان وإيجاد الاقتصادية
 مـن  غايـة  في أوضاعا أيضا عنها ونتج محدوديتها السياسات تلك أثبتت حيث دف،المسته التقدم شروط
 الجزائـر  تستطع لم إذ المديونية، مشكلة تفاقم بعد خاصة الاقتصادية، المؤشرات مختلف تردي ميزا التعقيد
 في الدولة وتدخل ذالنفو من التقليل إلى فاتجهت الخارجية، ديوا بأعباء الوفاء النامية الدول بقية مثل مثلها
حيـث عانـت مـن ظـروف      الهيكلي، للتصحيح برامج1994  عام الجزائر عتمدتإو ،الاقتصادية الحياة

 حاجة هناك فكانت الكلية، الاقتصادية المؤشرات في حاد تدهور كبيرة، داخلية اختلالات ميزا ،قتصاديةإ
 وفجـوة  والاسـتثمار  الادخـار  جوةف وجود ظل في الاقتصادي، النشاط في الخاص القطاع مشاركة إلى

 الأجانـب  المستثمرين وجلب لتشجيع ملائم استثماري مناخ توفير حاولت حيث والواردات، الصادرات
 لمرحلـة  للتحـضير  المباشرة، الأجنبية بالاستثمارات خاصة قانونية منظومة ذلك يتضمن أن الطبيعي ومن

 سـيتم  الإطار هذا وفي العالمية التجارة منظمة قوانين و الأورومتوسطية، الشراكة ظل في المباشرة الانطلاق
 في مباحث، ثلاثة إلى الفصل هذا تقسيم تمإذ  ،المباشر الأجنبي الاستثمار جذب في الجزائر لتجربة التعرض
تم  المبحث الثاني في أما ،الجزائر في سعر الصرف وواقع صلاحات الاقتصاديةالإ  تم التطرق الىالأول المبحث

  .لبيئة الدولية للجزائرل استعراض وفي المبحث الثالث ، الجزائرفي  الأجنبي المباشرالاستثمار لى واقع إ عرضتال
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  الجزائروواقع سعر الصرف في قتصادية  الإالإصلاحات: المبحث الأول 

جراءات  إلى تجسيد الإصلاحات القائمة على الإالجزائر، سارعت  اقتصاديةإصلاحاتبالاضافة الى عدة 
المنبثقة من سلسلة الإتفاقيات التي أبرمتها الجزائر مع الهيئات المالية الدولية وعلى رأسها صندوق النقد 
الدولي،والمتضمنة ضرورة خوصصة المؤسسات العمومية، وتحرير التجارة الخارجية وسعر الصرف وتحرير 

ومن ثمة الإنتقال  قتصادية العالمية،الأسعار، كل هذا من أجل تكييف الإقتصاد الوطني مع التحولات الإ
عمل ال هذا من جهة ومن جهة أخرى لأجل تحقيق الظروف الملائمة التي من شأا ،إلى إقتصاد السوقالمحكم 

   . المباشر ضمان السير الحسن لعمليات الإستثمار الأجنبيعلى

    في الجزائررستثمار الأجنبي المباشقتصادية لترقية الإالإصلاحات الإ : ولالمطلب الأ

 إلى وضع إستراتيجية تمثلت في إعادة هيكلة الاقتـصاد          اللجوء ،الجزائر  التي بادرت ا   الإصلاحات أهممن  
الغايـة   حيث أنّ  ،قتصاد حر إقتصاد موجه نحو    إلانتقال من   لة  يبمختلف مؤسساته العمومية و هياكله القاعد     

 لأنّ التقـدم    ،ى من معدل نمو السكان في السنة       تنشيط حركة النمو بمعدل أعل     يمن كل إصلاح اقتصادي ه    
قتصادي مرتبط ذا الهدف ومرتبط أيضا بمستوى الفائض الناتج عن هذه الزيادة من أجل تحسين درجـة                 الإ

  . إشباع الحاجات الاجتماعية إلى الاستهلاك وإلى التنمية
رفع :  كما يلي بالأسعار الثابتة عن هذا الاهتمام في الأهداف التي حددها1992لقد عبر المخطط السنوي 

معدل التراكم ، %7.4معدل الاستهلاك العائلي بنسبة ، %5.2معدل نمو الناتج الداخلي الإجمالي بنسبة 
سنة ( %2.5وهي معدلات أعلى من معدل النمو السنوي للسكان الذي هو حوالي ، %8.5الإجمالي بنسبة 

  : 1 يرمي إلى تحقيق أربعة أهداف رئيسية1994  منذ سنةوبصفة عامة كان برنامج الإصلاح القائم، )1987

   رفع معدل النمو الاقتصادي بغية استيعاب الزيادة في القوة العاملة وخفض البطالة تدريجيا؛ - 
 الإسراع في تحقيق التقارب بين معدلات التضخم السائدة في الجزائر مع المعدلات السائدة في البلدان - 

  الصناعية؛ 
  ليف الانتقالية للتصحيح الهيكلي على القطاعات السكانية الأكثر تضررا؛  خفض التكا- 
   استعادة قوة ميزان المدفوعات مع تحقيق مستويات ملائمة من احتياجات النقد الأجنبي؛ - 

جل الدخول إلى أوهكذا فإنّ الإصلاحات التي تمت في الاقتصاد الوطني دف إلى تنظيم الاقتصاد من 
تعلق الأمر هنا بتحرير الأسعار وإلغاء الدعم عنها، الإصلاحات الضريبية، إصلاح القطاع اقتصاد السوق، و

المالي، إصلاح السياسة النقدية، تحرير التجارة الخارجية، إصلاح المؤسسات العمومية وتنمية القطاع الخاص، 
   :مايليوهذا ما نحاول التطرق له في

  

                                                 
   .13ص، 1998 واشنطن, "صندوق النقد الدولي,تحقيق الاستقرار والتحول الى إقتصاد السوق " كريم النشاشيبي وآخرون، ،  1
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  تحرير الأسعار وإلغاء الدعم عنها -1

   تحرير الأسعار-1-1

يهدف تحرير الأسعار إلى تقليص الدعم الذي تقدمه الحكومة، حيث أعيد النظر في نظام الأسعار بمقتضى 
1989الصادر في جويلية  12-89القانون 

. الأسعار المقننة والأسعار الحرة:  الأسعار إلى قسمينت، أين قسم1
 ينص أي قانون عن تحديدها وهي تطبق على المنتوجات يمتد تطبيق حرية الأسعار إلى جميع المنتوجات التي لم

 دف تمكين ميكانزمات السوق من تنظيم أسعار ،التي لا تتميز بالخصوصية الأساسية للاقتصاد والعائلات
السلع والخدمات التي من أجلها يقدم نظام العرض والطلب نتائج إيجابية لصالح الاستثمار والإنتاج والطلب، 

  . 2فة المنافسة التي تمثل بعد ذلك مؤشر ممتاز للوضعية الحقيقية للسوقإضافة قياس كثا
لقد أعطى برنامج التعديل الهيكلي أهمية كبرى لنظام تحرير الأسعار وإبعاد الدولة عن التدخل في ميكانزمات 

للإنتاج، السوق لأنّ تدخلها يؤدي إلى تشويه الأسعار النسبية، أي الأسعار التي تعكس التكاليف الحقيقية 
كما أنّ تدخل الدول يكبح من الحوافز اللازمة لزيادة الكفاءة الإنتاجية والتخصيص الأمثل للموارد والتوزيع 

  . العادل للدخل الوطني
جاع رمع ا) التكاليف الحقيقة وهامش الربح الحقيقي( وخلاصة القول أنه يجب إرجاع الأمور إلى حقيقتها

  .  الحقيقة ومن ثمّ رفع الدعم عن الأسعارللسوق مكانته في تحديد الأسعار

  إلغاء دعم الأسعار -1-2

الحبوب، السميد، الدقيق المستورد والبقول : 3مادة وهي 12في  91/1992تمثلت السلع المدعمة خلال سنتي 
العادي للاستهلاك الغذائي، الحليب، السكر المسحوق، الخميرة المعدة للمخابز،  الجافة، الزيت النباتي

 تقلصت هذه المواد إلى خمسة 1993إبتداء من سنة  .طماطم المصبرة، غاز البوتان، غاز البروطان، غاز أويلال
الحبوب، السميد، الدقيق المستورد، الحليب، دقيق الأطفال، وقد بلغت المبالغ : مواد مدعمة فقط وهي

  : ما يليك 1993 -91المخصصة من ميزانية الدولة لدعم الأسعار خلال الفترة 

  

  .مليار دج: الأسعار الوحدةالمبالغ المخصصة لدعم ) 1-3( جدول رقم

  
  1993  1992  1991  السنــــــوات

  22.7  29.5  17.65  المبالغ المخصصة لدعم السلع الاستهلاكية

  

  ).1993، 92، 91 ( قوانين المالية: المصدر

                                                 
   .1989 -29الجريدة الرسمية رقم  ،05/07/1989 المؤرخ في 12 -89 قانون رقم 1 

.         101p, 1985, OPU, "algerieLe nouveau mécanisme économique en ", Youcef Deboub 2  
   .1993، 1991 قوانين المالية لسنة  3
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ة العامة الذي بلغت تكلفته على  كانت الجزائر تطبق نظاما لدعم السلع الاستهلاكي1992مع مطلع سنة 
%5الموازنة ما نسبته 

من إجمالي الناتج المحلي، وقد شجع هذا النظام على تراكم المخزونات بغرض المضاربة 1
  . ومن ثمّ ظهور الأسواق الموازية بالإضافة إلى انتشار ظاهرة ريب السلع المدعمة إلى البلدان ااورة

لية تحرير ضخمة لنظام الأسعار، بالإضافة إلى إحداث زيادات كبيرة في لقد تطلب إلغاء هذا الدعم عم
 اضطرت الحكومة إلى رفع المنتوجات الغذائية 1996 إلى عام 1994الأسعار المحددة إداريا وخلال الفترة 

وذلك للوصول إلى مستوى الأسعار الدولية ودف دعم الفئات  %20والبترولية المدعمة بنسبة تصل إلى 
قانون المالية ( رومة تولت الحكومة مساعدة هذه الفئات وذلك عن طريق إنشاء برنامج الشبكة الاجتماعيةالمح

 ويتلقى موارده من تخصيصات 1993وبعده صندوق مساعدة الفئات الاجتماعية المحرومة سنة ) 1992
  . ميزانية الدولة

   الإصلاحات الضريبية-2

التعقيد والثقل لذلك أصبح نظام ضريبي صعب التحكم في تسييره تميز النظام الضريبي قبل التسعينات ب
 3000و شريحة ضريبية 3000(2ومكلف للغاية حيث تميز بزيادة في الضرائب والرسوم المتميزة بمعدلات مختلفة

، ومهما يكن فإنّ هذا النظام ) وثيقة1200(، تعدد الوثائق المستعملة من المصالح الضريبية والمؤسسات)معدل
  . مستوحى من النظام الفرنسي في ظل اقتصاد مخطط مركزي

 بإدخال إصلاحات عميقة 1991وفي إطار الإصلاحات الميزانية التي تبنتها الحكومة ضمن قانون المالية لسنة
على النظام الضريبي من أجل تحديثه وعقلنته، وهكذا قد أنشأت ضرائب جديدة وإلغاء الضرائب السابقة 

، TVA ، الرسم على القيمة المضافةIBS لجديدة في الضريبة على أرباح الشركاتوتمثلت الضرائب ا

 أدخلت تعديلات على الرسم العقاري، هذا بالإضافة 1992 ،وفي سنةIRGالضرائب على الدخل الإجمالي 
  . إلى الإصلاح للجهاز الضريبي

  إصلاح الجهاز الضريبي -2-1

 البرنامج جميع المصالح التي يسمينظيم الإدارة الضريبية أين  في إعادة ت1992لقد شرعت الحكومة منذ عام 
تشجيع المكلفين بتقسيم مبالغ الضريبة، : لها علاقة باال الضريبي، وهكذا تمثل هذا البرنامج في النقاط التالية

 وضع أنظمة معالجة مع تسجيل التصريحات الضريبية، إعداد برنامج لتحقيق وكشف المخالفات والتأخر في
، حيث أنّ التهرب الضريبي في الجزائر بلغ مستوى )الغش الضريبي والتهرب الضريبي(الدفع وعدم التصريح

تقلص  1995 مليون دينار وهو مبلغ لا يستهان به، أما في سنة 9208 مبلغ 1994عال جدا، أين بلغ سنة 
  . ريبية على مستوى الموازنة مليون دج، وهو مبلغ مرتفع إذا ما قورن بمستوى الإيرادات الض6962المبلغ 

  

                                                 
  . 20، صمرجع سابق كريم النشاشبي وآخرون،  1

2 Youcef Deboub, Op-Cit, p109, 110.                                                                                            
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   إصلاح النظام الضريبي-2-2
 بإدخال إصلاحات عميقة على النظام الضريبي وذلك عن طريق إنشاء 1991الحكومة مع مطلع قامت  لقد

 جاءت لإلغاء إزدواجية IBSفالضريبة على أرباح الشركات ،  IRG ،IBS،TVA :ضرائب جديدة وهي
المؤسسات الوطنية والأجنبية في مجال تطبيقها وحيث كانت تخضع النظام الضريبي عن طريق إدماج 

في حين كانت المؤسسات الأجنبية  %50المؤسسات الوطنية للضريبة على الأرباح الصناعية والتجارية بمعدل 
 أو اقتطاع الضريبة على الأرباح غير التجارية %8تخضع إما للضريبة على مداخيل مؤسسات البناء بمعدل 

وهكذا عن طريق الضريبة على الأرباح الشركات يتم  %25صدر بالنسبة للمؤسسات الخدمية بمعدل من الم
توحيد الضريبة المطبقة على المؤسسات الوطنية والمؤسسات الأجنبية، والذي يسير في إطار مبدأ شمولية 

  . القواعد الجبائية ومن ثمّ الدخول في اقتصاد السوق
فقد أدخلت عليها عدة تعديلات أين وحدت الضريبة على دخل  IRGجمالي أما الضريبة على الدخل الإ

الأفراد لتحلّ محلّ مختلف الضرائب المفروضة على المداخيل والتي كانت تحمل تسمية نوعية والمتمثلة فيما 
  : يلي
   الضريبة على الأرباح غير التجارية؛ -  الضريبة على الأرباح الصناعية والتجارية، - 
 -  الرسم العقاري المفروض على الملكية المبنية، -على مداخيل الديون والودائع والكفالات،  الضريبة - 

  . الضرائب المفروضة على الرواتب والأجور-الضرائب التكميلية على الدخل، 
إنّ الهدف من إحداث هذه الضريبة هو تجسيد مبدأ شمولية الجباية من جهة ومحاربة الغش الجبائي من جهة 

هذا نظرا لتنوع المداخيل التي يمكن أن يحصل عليها الفرد الواحد ومن ثمّ يصعب مراقبة مختلف هذه أخرى، و
 تطبق IRGالمداخيل وهذا ما يؤدي إلى ضعف الضرائب المحصلة وهكذا فإنّ الضريبة على الدخل الإجمالي 

  . على مجموع المداخيل التي يحصل عليها نفس الفرد

والرسم  TUGP  لقد تمّ تعويض الرسم الوحيد الإجمالي على الإنتاج:TVA الرسم على القيمة المضافة-
 إنّ هذا الإصلاح الجبائي الذي ،TVAبالرسم على القيمة المضافة TUGPS الوحيد الإجمالي على الخدمات

يمس الضرائب غير المباشرة الهدف منه هو تبسيط الجباية غير المباشرة وذلك عن طريق إلغاء النظام الذي 
الذي يعتبر معارضا مع النظام الاقتصادي ) TUGP ،TUGPS( ان سائدا للرسم على رقم الأعمالك

الحديث، كما أنّ الرسم على القيمة المضافة لا يمس الإنتاج ولكن القيمة المضافة فقط أي يفرض على الثروة 
  . الجديدة المكونة فعلا

المنافسة التي تخوضها المؤسسات الجزائرية في كما يهدف الرسم على القيمة المضافة إلى تنمية وتقوية 
الأسواق الدولية، وذلك عن طريق إلغاء العبء الجبائي الذي تتحمله المنتوجات الوطنية وخاصة الموجهة 

هو إدماج الاقتصاد  TVAللتصدير، وبمعنى آخر فإنّ الهدف الأساسي لإدخال الرسم على القيمة المضافة 
  . ميتهالوطني في اقتصاد السوق وتن



 الجزائر في الصرف و الاستثمار الأجنبي المباشر سعر واقع:الثالث الفصل                                                
 

117 

 

 TAICعوض كل من الرسم على النشاط الصناعي  1996خلال سنة  TAPأما الرسم على النشاط المهني 

وهو يفرض  TAPبرسم وحيد هو الرسم على النشاط المهني TANC  والرسم على النشاط غير التجاري
 تجاري ويحسب على كل من الأشخاص الطبيعيين والمعنويين الذين يمارسون نشاط صناعي أو تجاري أو غير

  . على رقم الأعمال
عدة تدابير نذكر  2001ودف توسيع الوعاء الجبائي ومكافحة الغش الضريبي تضمن قانون المالية لسنة 

  : 1منها
إلى معدلين  %)21، %14، %7( إعادة هيكلة الرسم على القيمة المضافة عن طريق تخفيض المعدلات من- 

   ؛%)17، %7( :رئيسيين هما
  نظام الإخضاع للضربية أحسن تكيفا مع المهن الحرة؛ إقامة - 

  . وكانت دف الحكومة من هذه التدابير دعم الجباية من خلال زيادة مواردها

   إصلاحات القطاع المالي-3

في سياق تحول الجزائر إلى اقتصاد السوق أدخلت تعديلات جذرية على طريقة عمل القطاع المالي لفترة 
ف إصلاحات القطاع المالي إلى زيادة الاعتماد على قوى السوق والمنافسة ولهذا وكانت د 1989-1991

كان من الضروري تحويل النظام المالي من مجرد ناقل للأموال من الخزينة إلى المؤسسات العامة إلى نظام يلعب 
  . دورا نشطا في تعبئة الموارد وتخصيصها

نسحاب إ ب1987ؤسسي ملائم وتمثلت الخطوة الأولى في قرارتمثلت المرحلة الأولى للإصلاح في إنشاء إطار م
ستثمارات في البنية الأساسية الخزينة من عملية تمويل الاقتصاد، أين اقتصرت مسؤوليتها على تمويل الإ

 أين تمّ انشاء سوق النقد بين البنوك التجارية التي منحت لها 1989ستراتيجية ثم سنة والقطاعات الإ
  : 2بعد إصدار قانون النقد والقرض الذي نص على ما يلي 1990 حدثت نقطة تحول في عام  لقد،الاستقلالية

   منح البنك المركزي استقلالية عن وزارة المالية وتكليفه بتسيير السياسة النقدية؛ - 
   انشاء مجلس النقد والقرض؛ - 
  لي؛  تطبيق قواعد تتسم بالشفافية وتحكم العلاقة بين الخزينة والنظام الما- 
 إرساء مبدأ توحيد المعاملة بين المؤسسات الخاصة والعامة بالنسبة للحصوصل على الائتمان وإعادة - 

  التمويل من البنك المركزي وإعادة الفائدة؛ 
  
  
  

                                                 
  . 2001لمالية لسنة  مشروع قانون ا1
 . 57، صمرجع سابق كريم النشاشبي وآخرون، 2
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  :10-90 إصلاح الجهاز المصرفي ضمن قانون -3-1

ير خارجي وأداة للتنظيم ويمثل هذا يعد قانون النقد والقرض أول قانون يهتم بالأمور النقدية ويعتبر النقد متغ
القانون مصدرا أساسيا لبقية المراسيم والقواعد الصادرة بشان تنظيم السوق النقدية في الجزائر والتي ترمي في 

 التي تقوم عليها السوق باعتبارها أحد المصادر الأساسية لتمويل نشاط ،مجملها إلى تطوير فعالية الميكانزمات
  : * لقد انبثق عن هذا القانون تحديد الهياكل التالية،قتصاد الوطني عامةالإالبنوك التجارية و

  ** مجلس النقد والقرض-1

  : يمثل مجلس إدارة وقد خولت له مهام عدة نذكر منها
  ؛ 1 الصلاحيات الواسعة لإدارة البنك المركزي- 
   تحديد شروط توظيف الأموال الخاصة لفائدة البنك المركزي؛ - 
  ن استشارية من أعضائه؛  إحداث لجا- 

  :ـولكونه سلطة نقدية من حقه إصدار أنظمة مصرفية تتعلق ب
   إصدار النقد، غرف المقاصة، مراقبة الصرف وتنظيم سوقه؛ - 
  . الخ... النظم والقواعد المحاسبية المطبقة على البنوك والمؤسسات المالية- 

   صلاحيات البنك المركزي-2

بأنه مؤسسة وطنية تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي وهو  10-90عرف البنك المركزي في قانون 
  : يخضع للأحكام التالية

  ؛ -  بنك الجزائر-  يدعى البنك المركزي الجزائري في علاقته مع الغير- 
 يعتبر البنك المركزي تاجرا في علاقته مع الغير وتتمثل مهمته الأساسية في توفير أفضل الشروط لنمو - 
قتصاد الوطني مع السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد وهذا عن طريق تنظيم الحركة النقدية الا

  .وتوجيه ومراقبة القرض
ولكون البنك المركزي مستقل عن الخزينة العمومية فإنه يجبر هذه الأخيرة على تسديد جميع ديوا اتجاهه 

 أن يمنح الخزينة مكشوفات بالحساب الجاري في حدود وفي الآجال المحددة، حيث يمكن للبنك المركزي
من الإيرادات العادية للدولة للسنة المالية الفارطة، كما يجب تسديد هذه التسبيقات قبل اية السنة  10%%%%

المالية، وهذا لتجنب تراكم ديون الخزينة اتجاه البنك المركزي، عكس ما كان في السابق، وعليه يكون تمويل 

                                                 
*
 . 1990 أفريل 14 المؤرخ في 10-90قانون النقد والقرض أنظر  

  .يراس هذا الس محافظ بنك الجزائر، ويضم نواب المحافظ الثلاثة بالإضافة إلى ثلاثة مندوبين من الحكومة **
كلية  جامعة الجزائـر   دكتوراه دولة في العلوم الاقتصاديةال أطروحة ، "ئري و آثارها على تعبئة المدخرات و تمويل التنمية الجزااصلاحات النظام المصرفي"،بطاهر علي1

                                                       .151، ص 2006،  العلوم الاقتصادية و علوم التسيير
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 خلال السوق النقدية وذلك عن طريق طرح سنداا العامة للاكتتاب الاختياري عوض أن الخزينة من
  . تقترض من البنك المركزي

   اللجنة المصرفية-3

  .مهمتها مراقبة حسن تطبيق القوانين التي تخضع لها البنوك والمؤسسات المالية

  إصلاح سياسة سعر الصرف -3-2

 تعديلات عديدة تزامنت أغلبها مع الإصلاحات الاقتصادية، 1986شهد نظام الصرف في الجزائر منذ سنة 
وكان الهدف منها إعطاء القيمة الحقيقة الداخلية والخارجية للدينار الجزائري ليواكب التطورات التي 

  .تشهدها التطورات التجارية
خفض الدينار الجزائر  وكجزء من محاولة لتعديل الأسعار النسبية المحلية وزيادة الانفتاح 1991خلال عام 
وصل معدل التخفيض الاسمي لقيمة  1994 -1991 للدولار، وخلال الفترة 1 دج22إلى  %%%%100بأكثر من 

 دينار لكل دولار في السوق الرسمية، 24فقط سنويا مما جعل قيمة الدينار حوالي   %%%%4 الدينار في المتوسط إلى
 الاقتصادية أنذاك، حيث أنّ صدمات التبادل التجاري غير أنّ هذا الاستقرار النسبي لم يتفق مع الظروف

المعاكسة والسياسة المالية التوسعية أدت إلى ارتفاع التضخم بمعدلات عالية ولذلك ارتفعت قيمة الدينار 
، كما ارتفعت مرة أخرى النسبة 1993 واية 1991بين أكتوبر  %%%%50الجزائري بالمعدلات الحقيقية بنسبة 

 اتبعت سياسة 1994 إلى أربعة أضعاف، وفي عام 1994لسوق الموازية والسعر الرسمي بحلول بين السعر في ا
، ومنذ ذلك الوقت أدت 1996مرنة لإدارة سعر الصرف وجرى بعض التخفيض الاسمي حتى منتصف عام 

 مما يساعد السياسة المالية المتشددة وتقوية المركز المالي الخارجي للجزائر إلى تعزيز استقرار سعر الصرف
بدورها على تثبيت التوقعات بانخفاض التضخم، كما أصبح سعر الصرف مرنا من خلال عقد جلسات 

 1996يومية لتحديد السعر تحت إدارة البنك المركزي الجزائري، ومن الخطوات المهمة التي اتخذت في جانفي 
 الدينار مقابلا الدولار في  ويمكن توضيح أسعار صرف،استحداث سوق النقد الأجنبي فيما بين البنوك

اليالجدول الت :  
  مريكيأسعار صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأ )2-3 (:جدول رقم

  
  04  03  02  01  00  99  98  97  96  95  94  93  92  91  90  السنوات

ر ـسع

  الصرف

12.2  
  

21.4  22.8  24.12  42.89  52.17  56.18  28.41  60.35  69.31  77.19  83.3  79.8  77.39  82  

  

  International Financial States tics FMI october 2005:المصدر

  

  

                                                 
  . 114، صبقمرجع سا  كريم النشاشبي وآخرون، 1
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  اسة النقدية ي إصلاح الس-4
يتمثل دور السياسة النقدية في تكييف عرض النقود والطلب عليها دف منع الاضطرابات التي تؤثر على 

يات دنيا دون أن تغفل عن الانتاج الحقيقي، كما دف إلى تحقيق الاستقرار في معدل التضخم عند مستو
  . نمو متباطئ في الكتلة النقدية مع ضبط صارم للسيولة المحلية

يكون ذلك عن طريق عدة وسائل أهمها لجوء البنك المركزي إلى المزيد في إعادة تمويل البنوك وكذا في توفير 
لى توفير المناخ المناسب كي أذنات الخزينة بالإضافة إلى إلغاء القيود على هوامش سعر الفائدة والتي دف إ

لهذا عملت الجزائر منذ استقلالها على تحسين وتطوير سياستها . تتجدد آليات السوق بالنسبة لسعر الفائدة
  . النقدية وخاصة فترة تحولها إلى اقتصاد السوق من خلال تبنيها عدة إصلاحات هيكلية على اقتصادها

  1991 التطورات النقدية منذ عام -4-1

ن أن نقسم هذه التطورات إلى فترتين تعكسان التغير الجذري في الوضع الاقتصادي الكلي فخلال فترة يمك 
كانت السياسة النقدية توسعية بصفة أساسية التي دف إلى تمويل عجوزات الميزانية الضخمة 1992-1993

  . واحتياجات الائتمان لدى المؤسسات العامة
نعدام الانضباط المالي وزيادة الطلب للمؤسسات العامة التي كان ونتيجة لا 1993-1992خلال الفترة 

وضعها المالي قد تدهور نتيجة لزيادة الأجور الضخمة والتباطؤ العام في الاقتصاد، بالإضافة إلى ذلك فإنّ 
. البنوك لم تجد خيارا سوى تقديم الائتمان للمؤسسات حتى تتمكن من الوفاء بالتزامات ديوا الخارجية

 1993-1992خلال الفترة  %22 بنسبة -  M2 بمفهومه الواسع-  الكتلة النقدية-تبعا لذلك زاد حجم النقدو
 1991سنة  %25.5مما يعكس التوسع في الائتمان المحلي بصفة أساسية غير أنّ التضخم انخفض في الواقع من 

  . 1993في اية  %20.5إلى 

العجوزات المتتالية للموازنة العامة والتي كانت تغطى عن طريق وترجع الزيادة في الكتلة النقدية أساسا إلى 
  . 1994الإصدار النقدي مما أدى إلى ظهور اختلالات عنيفة بالتوازن النقدي للبلاد إلى غاية 

 وفي إطار برنامج الإصلاح جرى تقييد السياسة النقدية لإحداث بعض خفضص سريع 1994ابتداء من عام 
%4 ذلك التحول الهائل في الوضع المالي أين انخفض عجز الموازنة بأكثر من في التضخم، وقد ساعد في

من  1
، وبناء على ذلك تباطأ 1995من الناتج المحلي الإجمالي خلال سنة  %3 و1994الناتج المحلي الإجمالي في سنة 

    ادـة الاقتصـل، وقد انخفضت نسبة سيو1997 إلى غاية 1994ع في النقد بمفهومه الواسع في الفترة ـالتوس
)M2/سنة 3%3.7إلى أقل من  1994سنة  2%45.5 إلى غاية 1993سنة  %52.5من ) الناتج الداخلي الخام

 1994سنة  %39، وقد أدت السياسة النقدية الأكثر تشددا إلى هبوط كبير في معدلات التضخم من 1997

                                                 
  . 65 - 61، ص ص مرجع سابقكريم النشاشبي وآخرون،   1
  . 28، ص1995، تقرير حول وضعية السداسي الأول الس الوطني الاقتصادي والاجتماعي،  2

3 Conseil National Economique et Social, Rapport Sur La Conjonction Economique Et Sociale,l’année 1997, p27. 
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من بداية  %50 العملة بنسبة ، ويعد ذلك أداء رائعا خصوصا في ضوء تخفيض قيمة1997سنة  %6إلى 
أنّ السياسة النقدية الجديدة جعلت من  1997-1995البرنامج  ويشهد الانتعاش الذي تحقق خلال الفترة 

 فإنّ نسبة سيولة الاقتصاد 1999الممكن توجيه الائتمان بفعالية نحو الأنشطة الأكثر إنتاجية، أما خلال سنة 
 وهذا الاستقرار لنسبة سيولة الاقتصاد في 1997سنة % 37و، 1998سنة  %43مقابل  %45ارتفعت إلى 

. يفسر بالتحويل إلى نقد حساب أرصدة موارد إعادة الجدولة وبزيادة لتمويل البنوك التجارية %45مستوى 
لكن ارتفاع هذه النسبة يعد خطرا لأا تعتبرا مؤشرا سابقا لعودة زيادة السيولة في الاقتصاد ومن ثمّ زيادة 

  . م وتقليل الاستقرار النقديالتضخ
إنّ الهدف الرئيسي الذي تتوخاه تدخلات البنك المركزي هو مراقبة التضخم طبقا لمعيار متوسط المدى الذي 

 أثناء مناقشات حول مخطط دعم الإنعاش الاقتصادي، ولبلوغ هذا 2001-2000اعتمدته السلطات في 
نقد والقرض تحدد في بداية كل سنة برمجة نقدية من أجل الهدف فإنّ السلطة النقدية المتمثلة في مجلس ال

التحكم في وتيرة تطور مختلف العناصر النقدية وجعلها تتماشى والهدف المنشود في مجال التضخم وعليه 
أصبح من الممكن تحقيق نسبة تضخم معتدلة بفضل تضافر سياسة مالية توسعية لكن محصورة في حدود 

  . سة نقدية حذرةالتوازنات المنشودة وسيا
بينما  %15.6، %17.3 1 على التواليM2 تزايدات الكتلة النقدية 2003- 2002الأخيرتينوهكذا في السنتين 

  . %11.9 تزايدات بنسبة 2004في سنة 
 M2يعتبر هذا الانخفاض بمثابة نتيجة جيدة في مجال الاستقرار النقدي وبالقيمة المطلقة قدرت الكتلة النقدية 

مليار دج من  1297.5مليار دج من العملة الائتمانية و 874.3 منها 2004مليار دج في اية  3756.2بمبلغ 
  . من شبه العملةمليار دج  1584.4الودائع تحت الطلب، و

يشكّل التحكم في نسب تزايد الكتلة النقدية المتداولة مؤشرا إيجابيا سواء فيما يتعلق بالاستقرار المالي الأفضل 
  . ا يتعلق بالتناسق الأحسن مع تطور سعر صرف الدينارأو فيم

   الإصلاحات التجارية-5
قبل التسعينات كانت القرارات المتعلقة بالتجارة الخارجية تخضع للتخطيط المركزي حيث كانت تحتكر 

 ولهذا كان حق الاستيراد محتكر لدى مؤسسات 02-78الدولة جميع المعاملات الخارجية بمقتضى قانون 
مية عامة التي منحت لها الحكومة حق الاستيراد أما بقية المؤسسات العامة الأخرى والشركات الخاصة عمو

  . فتحتاج إلى ترخيص من البنك المركزي لدفع قيمة ما استوردته
 بدأ تنفيذ برنامج تدريجي لتحرير النظام التجاري أين ألغيت قيود الاستيراد المركزية وحلّ 1989خلال عام 

ظام أكثر مرونة يقضي بتخصيص مبلغ محدد من النقد الأجنبي والائتمان لاستعماله حسب تقديرها محلها ن

                                                 
 132، ص2004مشروع تقرير حول الظرف الاقتصادي والاجتماعي سنة لس الاقتصادي والاجتماعي، لجنة التقويم،  ا .  
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الخاص وهكذا أصبح بإمكان الشركات الاستيراد كما يمكن للمتعاملين الاحتفاظ بالعملة الصعبة ما عدا 
  . 1شركة سوناطراك

 والذي أدخل نظاما يضم شركات  قانون المالية التكميلي1990لقد صاحب قانون النقد والقرض سنة 
الامتياز وشركات البيع بالجملة مما أسهم إلى حد ما في إلغاء الاحتكارات وذلك عن طريق ممارسات مجلس 

 أصبح 1991النقد والقرض والذي كان يعطي الموافقة على الاستيراد أو الاستثمارات الأجنبية، ومنذ أفريل 
لجزائري القيام باستيراد السلع وإعادة بيعها كشركة للبيع من حق كل من أدرج في السجل التجاري ا

بالجملة كما منح المستوردون الحق في الحصول على العملة الأجنبية بالسعر الرسمي وهكذا أزيلت كل القيود 
 أدى تجدد الاختلالات المالية إلى قيام السلطات بإعادة القيود على 1992على تراخيص الاستيراد، وفي عام 

 الأجنبي مع تجديد الحظر على الواردات وفي اية هذه السنة بدأت السلطات في تطبيق قواعد صارمة النقد
 دولار تخضع لموافقة اللجنة الخاصة وتمول 100000على التمويل بحيث تخضع المعاملات التي قيمتها أكثر من 

أولوية السلع الإستراتيجية مثل : تالي، وقيدت الواردات وفقا للتطبيق ال2من احتياطيات النقد الأجنبي الرسمية
  . الأدوية، أولوية ثانية السلع المستعملة في الصناعات الاسترايتيجة، المحصورة أي السلع الاستهلاكية الكمالية

 عدة قرارات لتحرير التجارة الخارجية وقد تعدت 1994يضمن برنامج الإصلاح الذي انتهجته الجزائر سنة 
  : ل هيهذه الإجراءات في مراح

   إلغاء القاعدة الخاصة بتمويل بعض الواردات بشكل مطلق بالنقد الأجنبي الخاص بالمستورد؛ - 
   تحرير الواردات من المعدات الصناعية والمهنية المستعملة؛ - 
   إلغاء جميع القيود على الصادرات باستثناء ذات الأهمية التاريخية والأثرية؛ - 
 1996سنة  %50إلى  %60 الحدود القصوى للتعريفة الجمركية من  خفضت الحماية الجمركية وكذلك- 

   مع استمرار التعديل على مراحل يتناسب مع التعريفات الجمركية للدولة الشريكة؛ 1997سنة  %45وإلى 
 واستمرت على هذا الحال 1994ارتفعت الواردات بشدة سنة ) تحرير التجارة( ونتيجة هذه الإصلاحات 

هبوط الدخل العائلي، :  لعدة أسباب منها1997 هذه الزيادة في الواردات تراجعت سنة  غير أن1995ّسنة 
وتحسن الإنتاج الزراعي المحلي بالإضافة إلى الصعوبات التي تعرضت لها المؤسسات العمومية في الحصول على 

 التخفيض في بفضل 1998/1999التمويل الأجنبي إلاّ أنه عادت الواردات من جديد للارتفاع خلال سنة 
، واستمرت على هذا الحال  OMCالتعريفات الجمركية ومحاولة انضمام الجزائر إلى المنظمة العالمية للتجارة

  . ويعتبر تراجع الرسوم الجمركية عاملا محفزا2004إلى غاية 
  
  

                                                 
  . 21، ص1998، الس الوطني الاقتصادي والاجتماعي، نوفبمر، التقرير التمهيدي حول الانعكاسات الاقتصادية والاجتماعية لبرنامج التعديل الهيكلي  1
  . 112، صمرجع سابقوآخرون،  كريم النشاشبي  2
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   إصلاح المؤسسات العمومية والخوصصة-6

لة المؤسسات العمومية إذ منحت لمعظم هذه  بذلت السلطات جهودا معتبرة نحو إعادة هيك1994قبل عام 
المؤسسات الاستقلالية القانونية والمالية مع إعادة تأهيل هذه المؤسسات بإعفائها من الديون، نظرا للوضع 
المالي المزري الذي تميزت به المؤسسات العمومية المستقلة لجأت السلطات للتدخل للتطهير المالي للمؤسسات 

واد المستخرجة من قوانين المالية ومخططات التعديل الداخلية المقدمة من المؤسسات العمومية من خلال الم
، حيث تمّ 1991 وقد دخلت عملية التطهير المالي في مرحلتها الفعلية في بداية نوفمبر 1العمومية الاقتصادية

صت  والذي خص2 والذي سمي بصندوق تطهير المؤسسات العمومية063 -302إنشاء حساب خاص رقم 
  . من خلاله مبالغ ضخمة لتطهير المؤسسات العمومية ذات الهيكل المختل

  : غير أنّ هذه الإصلاحات لم تثبت فعاليتها لسببين رئيسيين هما
   لم تتمكن السلطات من منع التراكم المتزايد للخسائر في المؤسسات العمومية؛ - 
  . ات العمومية لم تشتمل الإصلاحات على إعادة الهيكلة الفعلية للمؤسس- 

  :  بدأت السلطات تتصدى لهذه النقائص وذلك من خلال الإصلاحات التالية1994منذ عام 
   تطبيق قانون جديد للاستثمار يسمح بالمشاركة الأجنبية؛ - 
   منح الاستقلالية للمؤسسات العمومية الكبرى المثقلة بالديون ومتابعة إصلاحها وإعادة هيكلتها - 
  ؛ )1996 -1994( 

  ؛ 1996إقرار قانون الخوصصة الأول بالتعاون مع البنك الدولي في  - 
  .1999/ 1998مؤسسة عمومية سنة  250 خوصصة - 

 جميع شركات البناء العامة وخفض حجمها وتصفيتها وترتب 3 بدأ تنفيذ برنامج الخوصصة1995ففي عام 
جديدة للتأمين ضد البطالة في مؤسسة وتسريح عمالها مما أدى إلى وضع خطة  19على هذا البرنامج حلّ 

، تقدم بموجبها مدفوعات إاء الخدمة في شكل مبالغ مقطوعة للعمال المسرحين وعلى المدى 1994جويلية 
  . 1997 -1994الفترة 

 بدأ تنفيذ برنامج الخوصصة بمساندة البنك الدولي، وفي هذه السنة صيغت أعمال صندوق 1996وفي أفريل 
استهدف برنامج ) 1997انتهت جميع المدفوعات في مارس( بذلك عملية الأنقاذ الحكوميةالتطهير المالي معلنا 

 شركة من الشركات العمومية الصغيرة معظمها في قطاع البناء، لكن عملية الخوصصة 200الخوصصة حوالي
ان قد تمّ  ك1998 شركات إقليمية قابضة، وبحلول أفريل 05 بعد إنشاء 1996لم تتسارع خطاها إلاّ في اية 

  .  مؤسسة محلية800بالفعل خوصصة أو حل أكثر من 

                                                 
, Edition Dahlab, 1990, 1986, L’algerie Entre Economie De Reste Et Economie Emergente, Mustapha Mekideche 1

ALGER , 2000, p39.                                                                         
  . 16/03/1991 في  المؤرخ75 -91 المرسوم التنفيذي  2
  . 97/12 المعدل و المتمم بمرسوم 08/1995/ 26 المؤرخ في 22 -95 المرسوم التنفيذي  3
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وكالة (  إضافة إلى هذه المبادرات نحو الخوصصة أنشأت مؤسسات جديدة للنهوض بتنمية القطاع الخاص
 هدفها مساعدة المستثمرين من القطاع الخاص المحلي والأجنبي على تخطي )1994الاستثمار الوطني في عام 

  . اطية والحصول على إعفاءات ضريبيةالعقبات البيروقر
إنّ سيرورة الخوصصة في الجزائر تبقى بطيئة وإذ نقول متوقفة لأنّ الطلب الداخلي ضعيف ومترد حيـث لم                  

 لجلب يعني مهمل بسبب الغموض ونقص الامتياز        ،1يتم تنشيطه أو إعانته من طرف البنوك والطلب الخارجي        
طـار  في هذا الإ  ،  الخوصصة أصبح موضوع جدل لدى الفئة السياسية       الأطرف الأجنبية بالإضافة أنّ برنامج    

  :يتم التطرق فيما يلي الى مراحل تطور سعر الصرف في الجزائر

  سعر الصرف في الجزائر:المطلب الثاني

 إصلاحات بعدة القيام ستوجب على الجزائرإ السوق اقتصاد نحو التوجه و الاشتراكي النظام التخلي عن بعد
 . صرف سعر سياسة و النظام المصرفي  في خاصة الاتا شتى في

 نظام يارإ بعد و من الذهب، معين وزن أساس على الدينار سعر تحدد الصرف أسعار ثبات نظام إطار ففي
  . عملة 14 من تتكون سلة أساس مثبتة على قيمة الدينار أصبحت 1974 يناير من� بتدءاإ وودز بريتون
 الجزائر، في التوازن الاقتصادي ختلالإ إلى 1986 سنة في العالمية البترول لأسعار ئالمفاج نخفاضدى الإأوقد 

 إطـار  في الـدولي  النقد صندوق  معتفاقاتمن الإ مجموعة الجزائر عقدت الصعبة هذه الظروف ظل في و
 ايـة  في القرض و النقد مجلس تخذإ حيث الصرف مست نظام الإصلاحات الهيكلي،هذه التعديل سياسة
 الثانية للمرة الدينار تخفيض تم للدولار،كما بالنسبة 21% بنسبة الجزائريبتخفيض الدينار قرار1991 سبتمبر

  .1994سنة  في

  1964 -1994" . " الجزائري الدينار تسعير : أولا

 مراحـل  من مرحلة وثيقا بكل رتباطاإ رتبطتإ الصرف، لسعر نظمةأ عدة تطبيق الجزائري الاقتصاد عرف
  .الصرف سعر تعويم إلى ووصولا من العملات بسلة الربط ثم ، الثابت الصرف سعر من بداية ، التنمية

  "1964 -1973" :الأولى المرحلة -

  كل بلد عضو في صندوق النقد الدولي التصريح عن تكافؤ عملته بالنسبة            لزاما على إخلال هذه الفترة كان     
 ر، حيث حددت الجزائر سعر صرف الدينار بما يعـادل         إلى وزن محدد من الذهب الصافي أو بالنسبة للدولا        

 الذهب، وخلال فترة ضعف الفرنك الفرنسي شرعت الجزائر بتطبيق مخططات تنموية وهذه             منغراما   0.18
الخطوة أدت إلى عدم إنخفاض الدينار الجزائري مع إنخفاض الفرنك الفرنسي رغم علاقته الثابتة مع الفرنـك              

 ومـع إسـتمرار     1973 وديسمبر   1969 بين أوت    دج 0.888= ف ف   ك أي   فرن 1.25= دج  1: الفرنسي

                                                 
 .14 ص ,1994العربي صندوق النقد ,  "السياسات المالية وأسواق المال العربية ",النجارسعيد . د1
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وأمام هذه الوضعية ظهر نظام جديد للتسعير يرمـي الى تحقيـق هـدف       ،  إنخفاض الدينار بإنخفاض الفرنك   
  :1مزدوج

 توفير دعم للمؤسسات الجزائرية بواسطة قيمة دج تفوق قيمته الحقيقية، وهذا لتخفيف تكلفة التجهيزات               -
  .اد الأولية ومختلف المدخلات المستوردةوالمو

) تنازليـة ( السماح للمؤسسات الوطنية بالقيام بتنبؤاا على المدى الطويل دون أن تتعرض لتغيرات عنيفة               -
و في خلال هذه الفتـرة تمـت         .لسعر الصرف، وهذا عن طريق إستقرار القيمة الخارجية للدينار الجزائري         

  :ـب يتعلق فيما خاصة قوانين صارمة ريقط عن الجزائري الدينارمراقبة 
  . الصعبة العملة حيازة-
  .للتحويل قابلا الدينار يكن لم حيث الدولية تحويلات إجراء-
 .الدينار صرف سعر فيه يتحدد للصرف داخلي سوق وجود عدم-

  1974 -1987 "  ": الثانية المرحلة -

 الـصرف  ثبات نظام وإلغاء الدولي المستوى لىع الصرف تعويم نظام وإدخال وودز بروتن نظام ايار مع
 14 من تتكون سلة أساس على مثبتة 1974 جانفى من ابتداء أصبحت الدينار الجزائري قيمة ،فإن 1971سنة

 المتعاملين لكل أسعار الصرف أحادية ظل في بالواردات مرتبطة ترجيح معاملات أساس وعلى عملة دولية،
 أو القويـة  العملات من عملة أية عن استقرار الدينار هو النظام هذا من فوالهد الوطني، التراب كافة على

 و الداخلية، والمالية الاقتصادية بالوظيفة مرتبطة تكن لم العملة فإن قيمة وبالتالي ،2النقدية المناطق من منطقة
 الأولى وتتمثل حلةالمر في الصرف نظام عرفها التي السلبيات يتفادى نظام إيجاد إلى يضاأ هذا النظام يهدف

   :3في السلبيات هذه
  . التبادل معدلات لتطور الجزائري الدينار تسعير خضوع عدم-
 . الجاري الميزان رصيد بتطور الجزائري الدينار تسعير تأثير عدم-

 سـعر  حساب وبالتالي يتم المدفوعات ميزان في التسديدات قسم بنية أساس على الترجيع معاملات تحسب
  : التالية بالطريقة الأخرى للعملات بالنسبة الدينار صرف

  
  
  

                                                 
.96p1993 Alger .dition A lain é ".l’ajustement structurel et expériences"  Hocine benssad 1   

me é02,05 les cahiers de  la  reforme tome  " note de travail sur l’opportume de valeur le Dinar Algérien" C . Liman M2

édition –ENAG- 1990, P 116.  
3 Hadj nacer abderrahmane " le pouvoir d`chat du dinar" les cahiers de la reforme tom 05-02éme édition–ENAG-1990, 
P27.   
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  : 1يلي كما الأمريكي للدولار بالنسبة للعملات النسبية التغيرات تحسب 1-

حيث يحـسب الـتغير النـسبي لكـل عملـة بالنـسبة للـدولار الأمريكـي                
)/($

)/($)/($

jio

jinjio  أو  −

)/($

)/($)/($

jin

jinjio  كمقام لحـساب    jin/$ أو   jio/$ المتغيرين    على أن تؤخذ القيمة الأكبر من بين قيم        −

  :التغير النسبي ونرمز هنا
  .دولار أمريكي: $ 

Ji : التي تكون في سلة دج13كل عملة من العملات الصعبة .  
$/jio : 1974 العملات الصعبة الأخرى المكونة للسلة سنة من بالنسبة لكل عملة $سعر.  
$/jin : لأخرى المكونة للسلة اليوم بالنسبة لكل عملة من العملات ا$سعر.  

 ـ            -2  أي مجمـوع    $ حساب المتوسط المرجح بالتغيرات النسبية للعملات التي تتكون منها سلة دج بالنسبة ل
  . حيث يمثل هذا المعامل وزن كل عملة في السلةai مرجحة بالعامل ji/$التغيرات النسبية 

  :دج، يتم هذا وفق الطريقة التالية حساب سعر الصرف اليومي للدولار الأمريكي بالنسبة للـ -3
- ($/DA)n  ) =1 +مجموع التغيرات النسبية$/ji  مرجحة بالعاملai(  
- ($/DA)n  = بالـ دج$سعر الصرف اليومي للـ   
- ($/DA)0  =سنة الأساس (1974 بالنسبة لـ دج في $ سعر صرف(  

 التسعير نظام سياسة  تقييم في النظر ةإعاد على النقدية السلطات البترول سعر أزمة أجبرت 1987 في بداية
 العملات بين للصرف العالمية السوق في المسجلة التغيرات أثر تمثيل أجل من النظام هذا صمم حيث السابق،
 تـسعير  في الثبـات  من البعض يؤمن ترجيح نظام هو العملات سلة ختيارإ أن كما الجزائري، لدينارعلى ا
 المـداخيل  الاعتبـار  بعين يأخذ لا وهذا النظام الصعبة، العملة من دفوعاتالم لهيكلة نسبية ومعرفة الدينار

 في كـبيرا  دورا يلعـب  العملة وزن كان فإذا المقامة، جميع المعاملات يلغي حيث الخارج مع المحققة لجاريةا
 سـوف   هـذا  الترجيح نظام نإف المعاملات المستخدمة عدد طريق عن الدولية الاقتصادية والمالية العلاقات
 يجب مما أكبر وزا قيمة تكون التي العملات لصالح السلة في العملات بعض وزن قيمة من التقليل يؤدي إلى

  . 2عليه يكون أن
  
  
  
  

                                                 
  157 ص.2000  الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان ،" النقدي للتحليل مدخل" حميدات، محمود 1 

 العلوم في ماجستير ة،رسال" 1970-1999 لجزائرا في المدفوعات وميزان التجاري الميزان ، الميزانية على التخفيض لأثر واقتصادية قياسية دراسة "،راضية زيان بن 2 
   .81ص 2001-2002 الجزائر، جامعة الاقتصادية،
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  :"1987 -1994" الثالثة المرحلة-

 التوازنـات  علـى  قوية أثر بصفة 1986 سنة خلال العالمية السوق في البترول لأسعار المفاجئ نخفاضالإ إن
 في  والجزائريـة  الصادرات إيرادات من 98% المحروقات تمثل لكون الجزائري، للاقتصاد والخارجية يةالداخل

  : يلي ما منها الإصلاحات، بعض على عاتقها الجزائر أخذت المرحلة هذه
  .محكمة نقدية سياسة وإتباع الاستهلاك إعانات إلغاء -
  البنك لدى الموارد من رفع رأسمالها على وحثها مةالعا الخزينة من العمومية المؤسسات تمويل من الحد -
  .العامة النفقات تقليص -
1والنقد القرض قانون -

 بنـك  ختـصاص إ والذي نص على مبادئ الرقابة على الصرف وجعلها من 1990
، وأسندت مهمة مراقبة الصرف وتنظيم سوقه إلى مجلس النقد والقرض، وقـد جـسد هـذا               )BA(الجزائر  

رية الاستثمار الأجنبي وعمل على تنظيم وتوجيه ومراقبة حركة توزيع القرض والسهر علـى              القانون مبدأ ح  
  .الإدارة الحسنة وإبعاد الخطر

  .الفلاحي القطاع تسيير في النظر إعادة-
 أفـضل  لتـستجيب بـشكل   الجديـدة  المؤسـسات  من مجموعة بإنشاء ذلك و البنكي القطاع إصلاح-

  .تالقطاعا لبعض الخاصة للاحتياطات
  .الأسعار معظم ريتحر في البدأ-
2المؤسسات لاليةقاست قانون-

 وإدخـال  ، جهـة  الخاص من القطاع ترقية هو ذلك من والهدف ، 1986
 خـلال  مـن  الجزائر تبنتها سياسة الخاص تشجيع الاستثمار نّأ إذ العمومية، المؤسسات على الإصلاحات

ببيع  الترخيص مع التجارية البنوك في الأجنبية بالمشاركة بالسماح ذلك و ،1994لسنة التكميلي المالية قانون
 المؤسـسات  مـال  رأس الخـواص في  ومساهمة خواص مسيرين لصالح عنها والتنازل العمومية المؤسسات

  .الخوصصة قانون خلال من محدودة غير المساهمة وأصبحت هذه توسعت ثم 49% حدود في وهذا العمومية
 الخارجيـة  التجـارة  الأساسية لإصلاح المعايير أهم من الصرف سعر يعتبر حيث : الصرف سعر تسوية -

 وإلغـاء  الخارجية التجارة صفقات لتمويل الصعبة دخول العملة حرية على ااهتمامإ الجزائر ركزت حيث
 متنـاول  في الإستيراد أجل من القروض تشجيع جانب إلى الإستراتيجية المواد لعملية استيراد الدولة احتكار

  :يلي ما الخارجية التجارة سبيل تطوير في المتخذة الإجراءات أهم ومن الخواص الاقتصاديين عاملينالمت
 للمـواد  التصدير منع أشكال إلغاء كل ومنها الخارجية والمدفوعات التجارة بتحرير الخاصة الإجراءات -

 سنة  في حددا التي الاستيراد من منوعةالم المواد قائمة وإلغاء وأثرية تاريخية قيمة لها التي المواد تلك باستثناء
1994.  

                                                 
  1990 سنة 16 رقم الرسمية الجريدة 1
  1988 سنة 02 رقم الرسمية الجريدة2 
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 قيمة وتخفيض الخارجية المنافسة ضمان اأش من بوضع سياسة ذلك و الصرف بنظام الخاصة الإجراءات -
  : يلي لما وفقا الدينار صرف سعر تعديل عملية تمت حيث الجزائري، الدينار

لدينار الجزائري بطريقة تدريجية مراقبة، تم العمل       هو إجراء يهدف إلى خفض قيمة ا       :التدريجي نزلاقالإ-1
 كنتيجة للوضع الذي آل إليه الاقتصاد، ويعود السبب         1991 إلى غاية    1987ا طيلة الفترة الممتدة من اية       

  :إلى) نزلاقالإ(
  .زيادة خدمة الدين •
 . المتاحةحتياطات الصرفإضعف  •

 قـرار   1991اية سبتمبر في والقرض النقد مجلس اتخذ أن بعد الطريقة هذه طبقت :الصريح التخفيض2-
  .الواحد للدولار دينار 22,5إلى  ليصل وهذا للدولار، بالنسبة 22% بنسبة الدينار بتخفيض

 إبـرام  قبـل  ولكن ، 1994مارس سنة شهر لغاية النسبة هذه حول ستقراربالإ الدينار صرف سعر تميز قد
 القـرار  هذا وكان ، 10%نسبة يتجاوز لم تعديل طفيف أجري الدولي، النقد صندوق مع الجديد تفاقالإ

 40,17% نـسبة   بتخفيض1994/04/10 بتاريخ والقرض النقد تخذه مجلسإ الذي التخفيض لقرار كتمهيد

  /$ .دينار 36 الدينار صرف سعر أصبح  القرار هذا ضوء وعلى

  .الجزائر في الموازي الصرف وسوق الرقابة :ثانيا

 الوطنية، للموارد طبقًا المتوفرة والمرتقبة الأجنبية العملات من الموارد ستخدامإ تأمين هي فالصر على الرقابة
 الرسمـي  الـصرف  سعر على والمحافظة الخارج إلى رؤوس الأموال خروج من الحد إلى الرقابة دف حيث

 ـ بالتـالي  و الموازي الصرف سوق ظهور الصرف على الرقابة الصارمة نتائج ومن للعملة، الـصرف   عرس
  .الموازي

  :الجزائر في الصرف على الرقابة 1-

  :التالية انفردت بالخصائص حيث 1963سنة من بدءًا الجزائر في الصرف على الرقابة سياسة تطبيق تم
  .الخارجية والمبادلات الصعبة العملات يخص فيما القوانين صرامة -
  .العالمية سوق الصرف في لاسيما سعرم غير باعتباره للتحويل قابل غير الجزائري الدينار إن -
  .الجزائر في للصرف سوق غياب -

 مـن  الـدينار  ستقرار صرفإ على والحفاظه الجزائر في الصرف على الرقابة تطبيق من الهدف كان حيث
 في الصرف على الرقابة مرتوقد  رؤوس الأموال هروب ومنع الوطني المنتوج حماية أخرى جهة ومن جهة،

  1 :التالية حلبالمرا الجزائر
  

                                                 
  .78،ص2007، رسالة  ماجستير، تحليل اقتصادي، "اثر تغيرات سعر الصرف على المتغيرات الاقتصادية في الجزائر" بن شلاط مصطفى، 1
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  :"1962 -1973 " الأولى المرحلة -

  ث، حيالصرف سعر صارمة على رقابة طبقت لذلك اتبثبال الجزائر في الصرف سعر تميزالمرحلة  هذه في
  .الأجنبية بالعملات العمليات وكل التجارة الخارجية قيد الذي الحصص نظام النقدية السلطات طبقت

 تم 1971 سـنة  من جويلية في أنه إلا الدولة، قبل من للتجارة الخارجية باشرالم الاحتكار إلى أدى هذا وقد 
إليـه،   تنتمي الذي الفرع سلع من الواردات احتكار حق الشركات لبعض تعطي من الأوامر سلسلة إصدار

  :منها السلبيات من مجموعة عنه الأمر الذي نتج
 .والوصية ةالدولي ؤسساتالم بين التراعات وبروز الصلاحيات، تمركز-
 .أزمة الندرة وانتشار المحتكرة المؤسسات واردات يخص فيما صارمة برمجة غياب-
  .المستوردة الصناعية المنتجات مست التي البيع بعد ما خدمات تدهور-
  .المستوردة السلع من الجمهور رغبات إشباع عدم-

  :"1974 -1987 " الثانية المرحلة -

 على كل منهما نص حيث 86 -12 قانون و 78-02 قانون صدور خلال نم المرحلة هذه في الرقابة تميزت
  :يلي ما

   78-02 :في فيفريالصادر  1978 قانون: حيث نص على

  .الخارج مع والشراء البيع عمليات تأميم-
 .السلع الممنوعة وخروج دخول عدم على والسهر والمراقبة التدخل حق الجمارك إعطاء-
  .وباقي العالم الجزائر بين والمالية الإقتصادية العلاقات مباشرة ة مهم العمومية اعطاء الهيئة-

   1986 :  أوت 19 في الصادر 86-12 قانونو نص 

 صلاحية المركزي للبنك خول حيث الصرف، مجال في صلاحياا استرجاع من البنوك القانون هذا قد مكن
 خـضم  في أظهر حدوده النظام هذا أن إلا ة،الخارجي التجارة مجال في بالصرف المتعلقين التشريع والتنظيم

 في كـبيرة  بنسبة الدولار قيمة البترول وتدهورت أسعار نخفضتإ حيث 1986 سنة الخارجية الديون أزمة
  .العالمية الصرف أسواق

  1988 "بعد ما :"الثالثة المرحلة -

 الاقتـصادية  المؤسـسات  سـتقلالية إعلى حيث نص  1988/01/12 بتاريخ88-01  نقانوتميزت بصدور 
 المركـزي  للبنك أعطى كما الجزائر، في والمالي البنكي القطاع تنظيم بخصوص مهمة نتائج وقدم العمومية،

 للاستيراد الإجمالي إلغاء الترخيص وتم الخارجية، والتجارة بالصرف المتعلقة القوانين تحضير في مهمة المشاركة
 يتعلـق  والذي1990/04/14 بتاريخ الصادر90-10 1ونقان أحدث كما الصعبة، العملات بميزانية وتعويضه

                                                 
 .القرض و بالنقد المتعلق 14/10/1990في  المؤرخ10 90 -القانون ،16 /1990العدد الرسمية، ريدةالج  1
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 مهمـة  القانون هذا خول حيث صرف،ال على الرقابة يخص فيما جذرية تعديلات  أحدثوالقرض بالنقد
   .المركزي الصرف للبنك على الرقابة
 تفوق دةم خلال بالاستقرار والثبات وتميز إداريا الدينار صرف سير ، 1964سنة الوطنية العملة إصدار ومنذ

 اقتـصادية  وليست تكلفة إدارية تحديد إلى الكيفية ذه الدينار صرف سعر تسعير أدى وقد عشرين سنة،
 تكـون  أن المفروض من كان كما علاقة أية لم تربطه بالدينار الصعبة العملة سعر أن بمعنى الصعبة، للعملة
 الخارجية الديون إلى للجوء المريحة والإمكانية تبرةالمع البترولية للعوائد الوطني، ونظرا الاقتصاد وكفاءة بأداء

 ظـل  الدينار سعر صرف فإن للواردات، العام البرنامج بفعل الخارجية للتجارة الدولة حتكارإ نظام في ظل
 تظهـر،  للـصرف  السوداء السوق جعل بوادر ما وهذا الأجنبية بالعملات مقارنة الحقيقية قيمته من أعلى
  :قيمتين لدينارا صرف لسعر أعطي حيث

  .إداريا النقدية السلطات تحددها الأولى القيمة-
  .الموازية السوق في ددحتت الثانية القيمة-

  :الموازي الصرف سوق 2-

 الثمانينـات،   بداية في الدينار الجزائري قيمة تدهور بداية مع الجزائرية السوداء الصرف سوق انتشار شاع
 بالنـسبة  الـصرف  حـق  أن ومع الأخرى، بعض العملات تليه سيالفرن بالفرنك أساسا مرتبطة وكانت

على الـسوق الأجنبيـة و     الشباب خاصة الجزائري الفرد تفتح غير أن به، متكفلا كان السواح للمواطنين
 كـبيرة  أعداد تواجد وبحكم  كبير بشكل يتزايد الصرف على الطلب جعل الغرب، إلى الهجرة نظرة تطور

 في الصرف سعر بدأ حيث ملحوظ، بشكل نشطت الصرف فإن حركة الخارج في ينالجزائري المهاجرين من
 الوطن إلى أموالهم يفضلون تحويل خاصة فرنسا في المهاجرين العمال وأصبح تدريجيا، السوداء يرتفع السوق

 نكبالفر الأموال المشتري يستلم البنوك،حيث الحوالات أو طريق عن تحويلها بدل السوداء السوق طريق عن
 الجزائر، في المفقودة والكماليات التجهيزات ا ليشتري هناك العمال المهاجرين طرف من فرنسا في الفرنسي
 وأمام في الجزائر، الجزائري بالدينار يعادلها ما عليهما المتفق والكيفية السعر ووفق الأموال مقابل تلك ويسلم
 وأصبحت الرسمية، السوق في المهاجرين العمال لاتتحوي تلاشت السوداء السوق في للطلب المستمر التزايد
 الأسـعار  وفـق  الجزائـر  في لتباع منقولة أملاك إلى تحول أو السوق هذه طريق عن الدينار إلى إما تحول

   .1السائدة
  
  

                                                 
 الجزائريـة  المصرفية المنظومة : عنوان تحت الأول الوطني الملتقى ،"المرونات أسلوب نظرية وفق المتتالية التخفيضات وإشكالية الجزائري الدينار تحويلات :"الراتول محمد1

  2004. ديسمبر 15 و 14 الشلف، جامعة الإقتصادية، والتحولات
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 الرسمي غير الصرف سوق وظهر الموازي الصرف سعر حجم تفاقم 1974 في للصرف الصارمة الرقابة بعد
 .الصعبة العملة على زايدالمت للطلب نتيجة

 و 1980 الفتـرة  بـين  مـا  سـجلت  الموازي الصرف وسعر الرسمي الصرف سعر بين التغيرات أكبر إن 
 مستوى تخفيض على عملت التي 1البترولية الأزمة إلى 1987سنة في رتفاعالإ هذا سبب تفسير ويمكن1987

   1986. وسنة 1985 سنة بين ما 56,5 % إلى الصادرات من الإيرادات

  : إلى أدى الجزائر في الصرف لسعر الموازي السوق ظهور إن

 الـسوق  في تنشط المهاجرين الجزائريين وخاصة الأشخاص بحوزة الصعبة العملات من كبيرة نقدية كتلة-
 إلى بتحويلـها  أو الصعبة بالعملة جارية حسابات في ستيعااإمن  الجزائرية البنوك تتمكن أن دون السوداء،

 .الموازي بالسوق مقارنة منخفضة البنوك في الصرف لكون أسعار ،الدينار
 بـسبب  الرسمي السوق الموازية بدل السوق في عملام صرف من الجزائر إلى القادمين الأجانب تفضيل-

  .السعر فارق
 التـسهيلات  بسبب المصرفي الحكومي الجهاز من الصعبة بالعملة الأموال من معروف غير حجم هروب-

 الطبيعيين، والأشخاص الخاص قطاع مؤسسات بعض تستفيد منه الذي الصعبة بالعملة التمويل في يةالتفضيل
  .البيع وسعر الإستلام سعر بين الفارق وتحصيل الموازي السوق بالدينار في بيعها وإعادة

 رمـصد  من العمومية حرمان الخزينة وبالتالي للضريبة، الموازي السوق في الصرف عمليات خضوع عدم-
 لخزينـة  وبالنـسبة  المصرفي للنظام بالنسبة مزدوجة الخسارة تكون أن هذا ويعني الدولة، لميزانية معتبر دعم

  .الدولة
 حسب يتحدد الموازي، السوق في أنه حيث ،للدينار الشرائية القوة حقيقة يعكس الموازي الصرف سعر أن

   :2في نجد حيث الطلب و العرض
  :الموازي الصرف سعر تحديد في الطلب عامل 1-
  . الأموال رؤوس تحويلات -
  .نظورةالم غير المدفوعات -
  .الاستهلاكية خاصة الواردات بعض -

 :الموازي الصرف سعر تحديد في العرض عامل 2-
  .الأجانب العمال المغتربين، تحويلات-
  .الدبلوماسيين السواح، التهريب،-

                                                 
1
 2002 ماي 21  "اليورو حول الأول الدولي والمغرب الملتقى تونس مع مقارنة دراسة الجزائر، في الصرف سعر سياسة و الأورو  ":زياني الطاهر بوزيان، بن محمد 

  .الجزائر -البليدة-دحلب سعد ،جامعة
2Abderrzak benhabib, M. ben bouziane, T. ziani « marché de change informel et mesalignement, le cas du dinar 

Algérienne » faculté des sciences économique, tlemcen. 
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  .للصادرات بالنسبة بأقل و للواردات بالنسبة بأكثر التسعير-
 الصرف على الرقابة لأن الخطر  علاوة الاعتبار بعين ويأخذ كما العوامل ذه الموازي صرف سعر يتحدد

 للدينار خـلال  بالنسبة الرسمي الصرف فسعر ، المركزي البنك إذن دون الصعبة العملات شراء و بيع تمنع
 و المحلية الأسعار تغيرات أي لحظة في يعكس لا هو و الحقيقية قيمته عن مرتفعة بقيمة مقيما كان الفترة هذه

 و ، للـدينار  الاسمي السعر في تخفيض هناك يكون فيجب أن الحقيقي الصرف لسعر بالنسبة أما ، الأجنبية
 الصرف سعر فتغيرات ، التجاريين شركائها و الجزائر بين التضخم فرق ارتفع كلما يرتفع التخفيض معدل
 :عاملين لىع كبير حيز في تتوقف الرسمي

  . النفطية الصادرات إيرادات-
  الصعبة العملات على الطلب أي الواردات أو الإنفاق سياسة-

  .الجزائري للدينار المدار التعويم نظام :اثالث

 هـذا  و 1996 سنة في الصرف بداية لسعر المدار التعويم لنظام وفقا الجزائري الدينار بتسيير الجزائر بنك بدأ
  .الصعبة للعملات واضح بشكل محتمل معزز بعرض البنوك بين ما لصرفا سوق في بالتدخل

  :للدينار البنوك بين ما الصرف سوق - 

 البنـوك  مع بالتشاور طريق جلسات عن الصرف سعر تحديدب المركزي البنك بدأ 1994 سبتمبر اية منذ
 و ،1996ينـاير  في فعليا لهاعم باشرت التي هذه  السوق البنوك، بين الصرف سوق لإنشاء تمهيدا التجارية

 مـن  50% نـسبته  ما وتسلم شراء و بيعا الأجنبية بالعملات بينها التعامل  فيما التجارية بنوكلل يحق عليه
 البنك لدى كودائع الأجنبي النقد بوضع التجارية البنوك تمتعت كما المحروقات، غير الصادرات من عائدات
 بالنـسبة  للتحويل قابلا لجعل الدينار في محاولة و الدولية، المالية قالسو في السائدة الفوائد مقابل المركزي
   .ةمحدد و معينة ضمن حدود بالتحويل التجارية للبنوك المركزي سمح البنك الجارية للعملات

  : الصرف مكاتب توسيع و خلق - 

 المؤرخـة  08/96التعليمـة   و، 1995/12/13في المؤرخ07/95  القانون بموجب الصرف مكاتب أنشأت و

1996/12/18في
 حجـم  اسـتيعاب  و بالعملات الصعبة التعامل حركة  تنشيطبوسعها المكاتب هذه إن  ،1

 اعتباريين أو طبيعيين كانوا الأشخاص أن فلا شك ، السوداء السوق في التعامل تجنب و الأموال من معتبر
 تلك أن و الخاصة الصرف مكاتب هو أضمن و أفضل بديل هناك ما دام السوداء السوق في التعامل يجتنبون
 الصرف لا مكاتب دور إن رسمي، وصل مقابل بذلك تقوم أا كما المصروفة المبالغ تتحد فيها لا المكاتب
 يمكن الصرف فمكتب ، البنوك عكس على السياحية للسياسة مصاحبة وسيلة هي بل فقط، ذلك في يكمن

                                                 
.08P . 1999 NOV /OCT 44 N° , " le journal interne de la banque d’algérie" ,Media BANK1  
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 صحة من التأكد فقط يكفي و ، آنيا به يتم التعامل و ةوثيق أي تقديم يتطلب لا و مكان أي في يتواجد أن
  . التزوير من سلامتها و المقدمة النقدية الأوراق

   ثره على جذب الاستثمار الأجنبي المباشرأ و ستقرار سعر الصرفإ :المطلب الثالث

سـعر    تطـور   وقد تميزت فتـرات    ،ل التنمية مراح وثيقاً بكل مرحلة من      رتباطاًإ سعر الصرف     تطور عرف
   . تحديده في أطر النظرية الاقتصاديةتم باستخدام الوسائل المالية والنقدية في إطار أهداف التنمية والصرف

لى إذلك باعتبار ان هذه التقلبات تؤدي       , سعار الصرف أثر بتقلبات   أ يت ستثمار الأجنبي المباشر   تدفقات الإ  نإ
عادة إلى الخارج أو    إ في الدول المضيفة مقارنة بتحويلها       حدوث تغيرات في الربحية النسبية للعوائد الاستثمارية      

ن التقلبات المفاجئة لأسعار الصرف لها تاثيرات سلبية باعتبارها تصعب القيـام بدراسـات              أتوزيعها،كما  
ها قد تعرض المستثمر لخسارة باهـضة  ختيار و تقييم المشاريع، كما أن  إستثمارية المتعلقة ب  جدوى المشاريع الإ  

  .1قعةغير متو
   حسب  الأجنبي المباشر يوضح تطور تدفقات الاستثمار)3-3(جدول رقم

  )2005-1990(سعر صرف الدينار في الجزائر الفترة

  
  1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  

  260  270  25  15  13  10  12  12  الاستثمار المباشر مليون دولار

  57.73  54.77  47.68  35.09  23.36  21.82  18.47  8.96  دولار/ سعر صرف الدينار

  15009.8  1478.9  1192  526.35  303.68  218.20  221.64  107.52  الاستثمار المباشر مليون دينار

  914.5  24.06  126.46  73.32  39.17  -1.55  106.13  - %معدل النمو 

  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  

  1081  882  634  1200  1180  420  460  505  الاستثمار المباشر مليون دولار

  73.881  74.521  82.145  79.70  77.26  75.28  66.64  58.47  دولار/ سعر صرف الدينار

  79865.35  65727.52  52079.93  95640  91166.8  31617.6  30654.4  29663.7  الاستثمار المباشر مليون دينار

  21.51  26.20  -45.54  4.90  188.34  3.14  3.33  97.62 %معدل النمو 

  

  ANEP( ،2006( وزارة المالية المديرية العامة للدراسات و التنبؤ : المصدر
  

 رتفاع المستمر عبر السنوات كما هو ملاحظ من خلال الجـدول          الإلقد تميز سعر صرف الدينار الجزائري ب      
نمـو  ، ويظهر ذلك من خلال معدلات ال      الاستثمار الأجنبي المباشر  مرفوقا بزيادات معتبرة في حجم تدفقات       

أي بنـسبة    2002دج سنة    79.70 الى   1990 دج سنة    8.96رتفع من   إالموجبة بين كل سنة و أخرى حيث        
  .1990 مرات مقارنة بسنة 7 بمعنى انه تضاعف باكثر من %790تفوق 
يجابي على تدفقات الاستثمار الأجـنبي المباشـر الى         إثر  أنخفاض قيمة العملة الجزائرية له      إن  أستنتاج  إيمكن  
  . المباشر لى زيادة حجم تدفقات الاستثمار الأجنبيإن خفض سعر صرف الدينار يؤدي إو بالتالي ف, لالداخ

                                                 
 .52ص  ,2001الدار الجامعية ، الاسكندرية، مصر،, "ادية معاصرةالعولمة و قضايا اقتص",  صقر عمر1
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الـسوق مـن     ساسا العودة به الى قيمته الحقيقية في      أوقد عرف الدينار الجزائري عدة تخفيضات استهدفت        
صـلاح  إي يمكن من جهة، و من جهة ثانية للعمل على تشجيع الصادرات و كبح الواردات على النحو الذ            

  .العجز في الحساب الجاري لميزان المدفوعات
الـتي  حات  لاوالإص حسب التحويلات    غيراتحتياطي الصرف الأجنبي فقد عرف كذلك ت      أما بالنسبة لإ    

مليار سنة   2.2بعد ما كان    2001مليار دولار في سنة      18.2 إلى    قيمته رتفاعإعرفتها الجزائر ويتجلى ذلك في      
سن التدريجي في كل من وضعية ميزان المدفوعات، والسيولة البنكية، قد مثلا أهم محـددين                إن التح  ،1993

، ذلك أن الموجودات الخارجية الصافية لبنك الجزائر وبقية البنـوك           2002لتطور الوضعية النقدية خلال سنة      
  .2001مليار دينار مع اية  1310.7، مقابل2002 دينار مع اية 1557.7قد بلغت نحو 

  

   يوضح الموجودات الخارجية الصافية لدى بنك الجزائر والبنوك التجارية)4-3(جدول

  )مليار دينار: الوحدة( 1999-1998 خلال 

 
  السنوات                           

  البيان

1998  1999  2000  2001  2002  

  1755.7  1310.7  775.9  169.6  280.7  الموجودات الأجنبية الصافية

  1742.7  1313.6  774.3  172.6  278.7  بنك الجزائر

  13  -2.8  1.6  -3  2  البنوك التجارية

  

  .2003تقرير بنك الجزائر : المصدر
  

 بمثابة (L’agrégat avoirs extérieurs)  عتبر مجمع الموجودات الخارجية الصافيةإبالإضافة إلى ذلك، فقد 
ا ما يؤكد أن الاحتياطيـات الرسميـة مـن          المصدر شبه الوحيد لإصدار النقود من قبل النظام البنكي، وهذ         

 المقدم للدولـة و     (ئتمان الداخلي    وعلى اعتبار أن الإ     .الصرف قد أصبحت المقابل الأساسي للكتلة النقدية      
كمـا أن   ،% 12رتفاعا بنحو   إ 2002فقد سجل خلال سنة      ،M2  هو من مقابلات الكتلة النقدية     )الاقتصاد
قـد إرتفـع إلى   Le (Ratio Crédit Intérieur/PIB) لي الخامـج الداخـئتمان الداخلي على الناتنسبة الإ
، الأمر الذي يعكس العودة الإيجابية للائتمان الموجهة للاقتصاد الوطني، مـع إسـتقرار              2002 سنة   41.4%

 رتفعت إلىإئتمانات النظام البنكي لفائدة الدولة قد إبالإضافة إلى ذلك، فإن   .نسبي للائتمان الموجه للدولة
وتجدر الإشـارة    . 2001اية ديسمبر    مليار دينار  569.7، مقابل   2002مليار دينار مع اية ديسمبر       578.7

مليار دينـار    430.6 ما قيمته    2002إلى أن إيداعات الخزينة لدى بنك الجزائر قد بلغت خلال شهر ديسمبر             
  رتفع سنةإئتمان المقدم للاقتصاد قد لإ مليار دينار خلال شهر نوفمبر من نفس السنة؛ كما أن ا389.1مقابل 
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 إن هذا التطـور     .%8.5رتفاعا طفيفا بنحو    إ قياسا بالسنة التي سبقت، حيث سجل        %17.5 بنحو   2002 
 Ratio)أما بخصوص تطور نسبة السيولة ،ةيناجم بالأساس عن إتمام برامج إعادة هيكلة محفظة البنوك التجار

M2 / PIB)
ومـن   .2001 خلال سـنة  %58.4، مقابل 2002 خلال سنة %65.1،  فقد وصلت إلى نحو *

 خلال سنة   %4.25مقابل   % 6.25 نحو   2002المفيد أن نشير أيضا أن نسبة الاحتياطي الإجباري بلغت سنة           
 مليار دينار   43.5مليار دينار، مقابل     122.6 بما قيمته    2002 وعليه، فقد قدرت إيداعات البنوك اية        2001
  .2001اية 

   الجزائرفي  الأجنبي المباشرالاستثمار :لثانيبحث االم
غداة الاستقلال كانت الجزائر تعتمد على مواردها الداخلية في تمويل مشاريعها الاسـتثمارية والمتمثلـة في                

الاستثمار من صادرات البلاد فلم تنص من خلال قوانينها صراحة على تشجيع             %98المحروقات التي تشكل    
 عمـدت   نخفاض أسعار البترول ونقص موارد الدولة     إا واقتصادها الداخليين ولكن بعد      الأجنبي في سياسته  

   .1الحكومة إلى تطبيق الإصلاحات الجديدة والمتمثلة في وضع قوانين تشجيع الاستثمارات الأجنبية

   الاستثمار في الجزائرنظام:المطلب الأول

  :يمكن حصر اهمها كما يليل قانونية مراح عدة 1962لقد  عرف تطور الاستثمار في الجزائر منذ 

  قوانين الاستثمار في الجزائر:اولا

  :لقد عرفت هذه الفترة صدور قانونين هامين: "1966-1963 "فترة-1

ضمانات ما هـو  ل لتكان هذا القانون موجها إلى رؤوس الأموال الإنتاجية أساسا وقد حو    : 1963قانون  -
  : خاص بالمؤسسات المنشأة عن طريق إتفاقية الضمانات العامةما هوعام وخاص بجميع المستثمرين، ومنها 

   ).3المادة ( ستثمار للأشخاص المعنويين والطبيعين الأجانبالإحرية -
  ).3المادة (حرية التنقل والإقامة بالنسبة لمستخدمي ومسيري هذه المؤسسات-
  ).5المادة ( المساواة أمام القانون ولا سيما المساواة الجبائية-

  : ؤسسات المنشأة عن طريق الإتفاقياتالم
 5 يخص هذا النظام المؤسسات الجديدة أو توسيع المؤسسات القديمة التي يشمل برنامج إسـتثمارها قيمـة                 

لإتفاقية أن تنص على الإمتيازات الواردة في الإعتماد زيادة على هذا           ليمكن   ، سنوات 3ملايين ديينار في مدة     
  . سنة 15 لمدة يمكن أن يجمد النظام الجبائي

لكن هذا القانون لم يطبق ميدانيا وخاصة أن المستثمرين شككوا في مصداقيته، ولم يتبع بنصوص تطبيقيـة                 
  .1966 ظهر قانون آخر في 1965 وبعد سقوط النظام سنة  )64-63( التأمينات  أن الجزائر بدأ فيحيث

  

                                                 
  .(M2/PIB)تقاس وضعية السيولة في الاقتصاد بمدى تطور نسبة السيولة أي  *
  .69ص -  2005 - الجزائر-رسالة ماجستير,"إشكالية الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر "، أيمن شريف 1
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   :1966قانون  -

  :  على مبدأين أساسيين1966قانون يرتكز 

إن الإستثمارات الخاصة لا تتجزأ بحرية في الجزائر ذلك بـالتمييز بـين القطاعـات الحيويـة           : بدأ الأول الم
الإقتصادية المقررة من طرف الدولة والقطاعات الأخرى وتكون للـدول الأولويـة في الإسـتثمارات في                

هذه القطاعات، أما لـرأس     ، وذا أصبحت الدول وهيئاا تحتكر الإستثمار قي         )2المادة  (القطاعات الحيوية 
 يمكن له أن يستثمر في قطاعات أخرى وهذا بعد حصوله على إعتماد مسبق من قبل السلطات                 المال الأجنبي 

الإدارية، ويمكن للدولة أن تكون لها مبادرة الإستثمار إما عن طريق الشركات المختلطة، أو عن طريق إجراء                 
  ) 5المادة (مناقصات لإحداث مؤسسات معينة

  : يتعلق بمنح الضمانات والإمتيازات: بدأ الثانيالم
يكون النظام الجاري للإمتيازات والضمانات نتيجة الإعتماد أو الترخيص وفيما يخص إجراءات الإعتمادات             

  :  حالاتعدةهناك 
  .  تكون خاصة بالمؤسسات الصغيرةدج 50000 الإعتمادات الممنوحة من طرف الوالي -
  . من قبل الأمانة اللجنة الوطنية للإستثمار والخاصة بالمؤسسات المتوسطة الإعتمادات الممنوحة -
  .  الإعتمادات الممنوحة من طرف وزير المالية تبعا لرأي اللجنة الوطنية للإمتيازات-

  :    أما فيما يخص الضمانات فتكون كذلك على أساس الإعتمادات وتكون كما يلي
  .ساواة الجبائية المساواة أمام القانون ولاسيما الم-
  .ويل الأموال و الأرباح الصافيةتح -
 أشهر يـساوي تعـويض      9 الضمان ضد التأميم وفي حالة قرار التأميم يؤدي هذا إلى تعويض يتم خلال               -

القيمة الصافية للأموال المحولة إلى الدولة، كما يمكن أن تمنح إمتيازات خاصة وهي في الحقيقة إمتيازات مالية                 
لم يطبق هذا القانون    ،   ويتمثل هذا في ضمانات القروض المتوسطة والطويلة المدى والتخفيضات         ،)16المادة  (

  1.على الاستثمارات الأجنبية بل طبق على الإستثمارات الخاصة الجزائرية

  1990-1982فترة -2

  :1982 قانون -

ة ترتكز علـى لا مركزيـة   شهدت الجزائر منعرجا جديدا مع بداية الثمانينات تمثل في وضع إستراتجية تنموي        
أوت 21المؤرخ في    82/11تسيير الإقتصاد الوطني، وإشتراك القطاع الخاص حسب ما ينص عليه القانون رقم           

  : والذي كان في جملة ما يهدف إليه1982

                                                 
   -.108،الجزائر ، دار الخلدونية للنشر والتوزيع، ص08 العدد" واقع وأفاق الإستثمار الأجمبي المباشر في الجزائر:تصاديةدراسات إق": عبد الرحمان تومي  1
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 الرفع من طاقة الإنتاج الوطني وإنشاء مناصب شغل جديدة والزيادة في الدخل الوطني وذلـك بمـساهمة                  -
  .الخاصة المنتجةالإستثمارات 

 العمل على التكامل بين القطاعين العام والخاص، وإعطاء هذا الأخير مساحة أكثر لدفع عجلـة النمـو                  -
  .الإقتصادي

 تحقيق مبدأ العدالة الإجتماعية، من خلال تكريس سياسة التوازن الجهوي والوصول بالتنمية إلى المنـاطق                -
  .المحرومة

 أسـبابا    يحقق ما كان مرسوما له، ولم يجد الدعم الكافي ميدانيا نظرا لعدة             هذا القانون لم   نّأخلاصة القول   
  :نذكر أهمها

 الإستثمارات الخاصة محلية كانت أم أجنبية لم يحن وقتها بعد لتحتل مرتبة الصدارة، فهي ليـست مـن                   -
  .أولويات البرنامج

  .ة حالت دون التوسع في هذا التوجه القطاع العمومي على النشاط الإقتصادي، و البيروقراطية ثقافة هيمن-

  :1986قانون -

  ويـدخل تغـيرات في     82/11 ليـتم قـانون      1986جاء هذا القانون إثر حدوث أزمة أسعار البترول سنة          
ميكانزمات الإستثمارات الأجنبية المباشرة، خصوصا على مستوى قطاع المحروقات والذي يعد بحق الايطار             
القانوني لتدخل الإستثمارات الأجنبية في هذا القطاع حيث أرسى قواعد التنقيب والبحث عن المحروقـات               

الـشركات الأجنبيـة مـن      وإستغلالها ونقلها، و حقوق المؤسسات التي تمارس هذا النشاط، ومكن بذلك            
فقط شريطة ألا يتعـدى     ) طراكاسون( لوطنية  ا  التدخل في قطاع المحروقات عن طريق الشراكة مع المؤسسة        

   %.49الرأس المال الأجنبي 

  :1990قانون النقد والقرض الصادر في -
الأجنبية علـى   ت  بمثابة تنظيم جديد لمعالجة ملفات الاستثمارا      10-90 يعتبر صدور قانون النقد والقرض رقم     

كما قام  ,  المقدمة سند لس النقد والقرض مهنة إصدار قرارات مطابقة للمشاريع        أمستوى بنك الجزائر كما     
 اللذان أدخلا مقاييس تفرقة بتحديـد نـسبة رأس          13-83و 13-82بتحرير الاستثمار الأجنبي بإلغاء قانوني      

لقانون على الاستثمارات وهو لـيس بقـانون        ولقد نص هذا ا    49-51المال في شركة مختلطة حسب قاعدة       
  :كما نجد هذا النص قد كرس المبادئ التالية ".تنظيم لسوق الصرف وحركة رؤوس الأموال"استثمار لكنه 

  . استقلالية البنك المركزي-
   إلغاء الفوارق بين القطاع العام والقطاع الخاص-
  .عتماد مفاهيم الاستثمارات المقيمة وغير المقيمةإ -
 من صدور هذا النص من صلاحيات مجلس النقد والقـرض للبنـك             ابتداءإ أصبح ترخيص الاستثمارات     -

  .المركزي بدلا من اللجنة الوطنية للاستثمارات التي تخضع لسلطة الإدارة
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ستغلال الأمثل محليا براءات الاختـراع والعلامـات التجاريـة المـسجلة            قتناء وسائل تقنية وعلمية الإ    إ -
  . وذلك تطبيقا للاتفاقيات الدولية المبرمة في هذا الشأنالمحمية في الجزائروالعلامات 

  . إحداث توازن في سوق الصرف-
 14/04/1990في  90/10 مـن القـانون رقـم     184و لضمان إستثمارات أجنبية جيدة قام المشرع في المادة          

فمجلس 1تخص العلاقات الدولية    بتحديد رؤوس الأموال و الإيرادات و الفوائد وعلاقات تمويلية وضمانات           
النقد والقرض مسؤول عن تنظيمها و بذلك يكون للنشاطات و الاستثمارات الأجنبية أثـر إيجـابي علـى              

وتحول إلى نشاطات ينتج عنها ربح من العملـة         ) خلق مناصب الشغل ، تكوين الإطارات       (إقتصاد الوطن   
 لا تكون الاستثمارات الأجنبية واجهـة و طريقـة          الصعبة أين يكون  التوازن في سوق المبادلات ، و حتى          

  .لترخيص اليد العاملة

  2001-1993فترة -3

  :93/12 قانون الإستثمار -

 تعتبر نقطة تحول بالنسبة للإقتصاد الجزائري نحو إقتصاد السوق، وهذا من الناحية التـشريعية               1993إن سنة   
 من قبل الس الأعلى للدولة الذي       1993اكتوبر  05 في  93/12حيث تم في هذه السنة إقرار قانون الإستثمار         

والإعفـاءات الـضريبية    كان يقود البلاد آنذاك، وتضمن هذا المرسوم مجموعة من الإجراءات التـشريعية             
  . بين أفضل القوانين الإستثمارية في البلدان العربيةليكون من خولتهوالحوافز التي 

تميزة، كمـا تـضمن نظامـا جديـدا لتـشجيع          مانين جديدة و  قوبومن بين ما يميز هذا المرسوم أنه جاء         
وذلك من خلال إنشاء وكالات الإستثمار التي تسهر علـى خدمـة المـستثمرين               ،2الاستثمارات الخاصة 

  :وإعتماد نظام المناطق الحرة لجلب الإستثمارات الأجنبية وتتمثل أهم النقاط التي جاء ا هذا المرسوم في
   فيما يتعلق بالشركات ذات الإقتصاد المختلط1986-1982يزت  إلغاء القيود التي م-
 إستعمال كل المعلومات التي تقف أمام حركة الإستثمارات الأجنبية سواء كانت مباشرة أو مبنية علـى                 -

  ). منه49المادة(أساس الشراكة 

  :2001قانون تطوير الإستثمار -

 على الإستثمارات الوطنية والأجنبيـة المنجـزة في         لقد حدد القانون الجديد النظام العام الذي أصبح يطبق        
النشاطات الإقتصادية المنتجة للسلع والخدمات وكذا الإستثمارات التي تنجز في إطار منح الإمتيازات الخاصة              

  .للمستثمرين المحليين والأجانب
  

                                                 

تصاد  الملتقى الوطني الأول حول الاق،"الشراكة و دورها في جلب الاستثمارات الأجنبية"،حوالف رحيمة) م(البروفيسور د بن حبيبب عبد الرزاق و السيدة بومدين  1
 . 2002    ماي بجامعة سعد دحلب البليدة22 و 21يومي الجزائري في الألفية الثالثة 

  109، ص مرجع سابق عبد الرحمان تومي، 2



 الجزائر في الصرف و الاستثمار الأجنبي المباشر سعر واقع:الثالث الفصل                                                
 

139 

 

  1:ولقد حدد هذا القانون مفهوما جديدا للإستثمار فعرفه كما يلي
ل، تندرج في إطار إستحداث نشاطات جديدة أو توسيع قـدرات الإنتـاج أو              اوماء أ  الإستثمار هو إقتن   -

  .إعادة التأهيل أو إعادة الهيكلة
  .المساهمة في رأس مال المؤسسة في شكل مساهمات نقدية أو عينية -
  . إستعادة النشاطات في إطار خوصصة جزئية أو كلية-

ي يشمل معنى الإستثمار المستهدف تطويره وترقية لكـل         وبذلك يكون هذا القانون قد فتح اال واسعا ك        
كإقامة وإنشاء مشروعات في عمليات جديـدة        النشاطات التي هيأت السياسات الإقتصادية الحالية نشوءها،      

ومستحدثة من قبل القطاع العام أوالخاص الوطني والأجنبي، والمساهمة في عمليات الخصخـصة الكليـة أو                
دة الهيكلة والمشاركة في المشروعات الإسـتثمارية القائمـة أو المرتقـب إقامتـها              الجزئية، أو نشاطات إعا   

  .وتأسيسها عن طريق المساهمات المالية والعينية

   2005 الموافق لشهر مارس 05/03 قانون المحروقات رقم -

التنميـة  يعتبر هذا القانون من أهم القوانين التي صدرت لحد الآن، لما له من انعكاسـات إيجابيـة علـى                    
والإستثمار ، وكذا التأثيرات السلبية على ثروتنا النفطية، وتناقض هذا القانون مع إحدى مـواد الدسـتور                 

  :2يهدف هذا المشروع إلىو بالنسبة للمعارضين له، 
   ؛تنمية إحتياطي المحروقات بالبحث والإكتشاف والتنقيب وتنميته للمتوقع أفضل في أسواق التصدير-
   ؛ الدولة بفضل الإستثمارات الجديدة وتنويع صادرات القطاع تنمية موارد-
 تحسين آليات تنظيم وتسيير المؤسسات الجزائرية النشطة في قطاع المحروقات، وتحـسين نوعيـة وكلفـة              -

  ؛المنتوجات والخدمات النفطية
 ؛بذلك التحكم في سياسة البيئة والمحيط بضبط التشريع والتنظيم المتعاقدين -
 ؛والتأهيلمناصب شغل جديدة وتحسين الكفاءة  إحداث -
 ستقلالية المؤسسات العمومية بكل شفافية وبفضل دور الدولة صاحبة السلطة العمومية عـن دور        إ ضمان   -

 ؛المتعامل الاقتصادي
سـتغلال  إب تكييف التشريع الجزائري مع متطلبات العولمة، والإنضمام إلى التكتلات الدولية والإقليميـة              -

 ؛لمتاحة إراديا قبل أن يفرضها الضغط الخارجيالفرص ا

                                                 
  112، ص2004جامعة الجزائر،  ، رسالة ماجيستر، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير" رؤوس الأموال في الجزائررتحري " عبدات مراد،1
، 2004منتوري قسنطينة،   ، دراسة حالة الجزائر، اطروحة دكتورة دولة، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة"الاستثمار الاجنبي المباشر في الدول النامية"ال، مرداوي كم2

   .366ص



 الجزائر في الصرف و الاستثمار الأجنبي المباشر سعر واقع:الثالث الفصل                                                
 

140 

 

 توسيع دائرة الإستفادة من المنتوجات الطاقوية والموارد المائية إلى سكان الجنوب الجزائري وسكان المناطق               -
تدابير التي من خلالها يتم إنجاح  وتحقيق هـذه          الالمحرومة بفضل شبكة توزيع الغاز ومحطات تحلية المياه، ومن          

 : يالأهداف ه
 . تشجيع أساليب التعاقد والشراكة  في القطاعين العام والخاص، الوطني والأجنبي-
  .بائيةالجتدابير ال تشجيع الإستثمار و-
 ). طراك اسون(  إعادة تنظيم طرق تسيير المتعامل التاريخي -
 . تحرير أنشطة التكرير وتسويق المنتوجات النفطية داخليا وخارجيا-
  .لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ذات الصلة بقطاع المحروقات إحداث نسيج من ا-

   المكلفة بمتابعة وترقية الاستثمارلأجهزةا:ثانيا

بغرض تنظيم مسائل الاستثمار، أنشأت الجهات الوصية بعض الأجهزة، أوكلت لها مهمة الإشراف ومتابعـة           
  1:المشروعات الاستثمارية، تشتمل أساسا على ثلاثة أجهزة هي

                                            CNI (L’investissement Le Conseil National De(                :لوطني للاستثمارالس ا -1
  :يشرف عليه رئيس الحكومة، و يضطلع بالمهام التالية

   صياغة استراتيجية، وأولويات الاستثمار؛-
   تحديد المناطق المعنية بالتنمية؛-
  جراءات، والمزايا التحفيزية؛ إقرار الإ-
  .تفاقيات الاستثمارإ المصادقة على مشاريع -

  :                 الوزارة المنتدبة لدى رئيس الحكومة المكلفة بالمساهمة وترقية الاستثمار-2
               Le Ministère Délégué du chef du Gouvernement chargé de la 

participation et la promotion de l’investissement   

    : حيث تضطلع بالمهام التالية   

  تنسيق الأنظمة المرتبطة بتحضير وتجسيد برامج الخوصصة؛ -

  . اقتراح إستراتيجيات ترقية وتطوير الاستثمار-
  
  
  
  

                                                 
 , "es organes chargés de l’investissementl", )ANDI(Agence Nationale de développement de l’investissement  1 

, )en linge(/dz.andi.www .htm.organes/  organes  
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   الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار-3
Agence nationale de développement de l’investissement (ANDI) 

، يـضم  ( Guichet Unique)ضعت تحت إشراف رئيس الحكومة، ونظمت في شكل شـباك وحيـد   و
بنك الجزائر، إدارة الضرائب، أملاك الدولـة، إدارة        : مجموعة من الإدارات والأجهزة المعنية بالاستثمار مثل      

  :وتضطلع بالمهام التاليةالخ، ...الجمارك، البلدية
  تستقبل وتعالج تصريحات الاستثمار؛ -
 رافق، وتساعد المستثمرين في استكمال الإجراءات، وإنشاء المشروعات الاستثمارية؛ت -
 تصدر قرارات منح المزايا والتحفيزات؛ -
 .تضمن متابعة الاستثمارات، خاصة احترام الالتزامات الموقعة من قبل المستثمر -

  لمباشر في الجزائر الامتيازات و الضمانات الخاصة بحماية الاستثمار الأجنبي ا : ني الثاالمطلب

 شكل نقطة تحول أساسية في مسيرة الاقتصاد الجزائري ، حيث           1993ن قانون الاستثمار لسنة     أيمكن اعتبار   
جنبي  المستثمر الأ  تجذبفاءات الجبائية ، الضريبية و الجمركية التي        عتضمن القانون مجموعة من الحوافز و الإ      

  .ية التي قدمها له هذا القانون  بسبب الحماية و الحر.للاستثمار في الجزائر

  الضمانات الخاصة بحماية الاستثمار الأجنبي المباشر  في الجزائر  : أولا

 في بناء و تطوير     تها لمشارك ا نظرا كدت الحكومة الجزائرية على عزمها لتشجيع الاستثمارات و حمايته        ألقد  
عليها قانونا وكذا مـن      ورة و المنصوص  و نمو الاقتصاد الوطني وهذا من خلال الضمانات الممنوحة والمذك         

  :تفاقيات مبرمة بين الجزائر و الدول و نذكرها كالتاليالإخلال 

  مبدا الحرية الكاملة للمستثمر و الاستثمار  -

جانب للاستثمار في الجزائر مع مراعاة التشريع المعمـول بـه            الحرية الكاملة للمتعاملين الأ    أيضمن هذا المبد  
 ت في شتى النشاطات الاقتصادية المختلفة ماعدا التي هي مخصـصة للدولـة ، كالـصحة               قامة الاستثمارا لإ

 و تلك التي تعيد التأهيل او     أنماط وصيغ كتنمية القدرات و الطاقات       أالعمومية ، التربية ، التعليم وكذا بعدة        
  .معنوي و حصص عينية يقدمها أي شخص طبيعي او أ في شكل حصص من رأسمال تو التي أنجز.ة الهيكل
 عن طريق الشراكة ،كما يـسمح    أوما عن طريق المساهمة     إن هذا المبدا يضمن حرية إقامة استثمارات        أكما  

و في شكل شـركة باسـم جمـاعي         أ) SARL(بانشاء الاستثمار في شكل شركة ذات مسؤولية محدودة         
)SNC (و في شكل شركة ذات أسهم أ)SPA(1.  
  

                                                 
1K.BOUTER ouvrage collectif «  Le partenariat et la relance des investissements ».  Publie par Rabah. BETTAHAR 
(éditions BATTAHAR, Alger 1992) , P(140).  
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 نجاز موضوع تصريح الاستثمار لدى الوكالة من طرف المـستثمر         ن تكون هذه الاستثمارات قبل الإ     أعلى  
  . 1مرفوقا بالوثائق التي تشرطها التشريعات و التنظيمات

   مبدأ إلغاء التميزات المتعلقة بالمستثمرين و الاستثمارات  -

 ص الطبـيعين و   ايحظى الاشـخ  " و التي ورد فيها      12-93 من المرسوم التشريعي     38جاء ذلك حسب المادة     
 من حيث الحقوق و     ينشخاص الطبيعين و المعنويين الجزائري    جانب بنفس المعاملة التي يحظى ا الأ      المعنوين الأ 

  "لتزامات فيما يتعلق بالاستثمار الإ
علـى  ومنه تقرر هذه المادة عدم التمييز فيما يخص المستثمرين و الاستثمارات ، ومن ثمة الحفاظ و الحرص                  

  .2طار متبادلإة المبرمة و المتعلقة بضمان حماية الاستثمار في تفاقيات الدوليتطبيق الإ

   ثبات القانون المطبق على الاستثمار -

  :  يلياعلى م 12 -93 من المرسوم التشريعي 39نص قانون الاستثمارات الجزائري المادة 

طـار هـذا    إ في    في المستقبل على الاستثمارات المنجـزة      ألغاءات التي قد تطر    الإ لاتطبق المراجعات و  " 

  " المرسوم التشريعي الا اذا طلب المستثمر ذلك بصراحة 

جنبي وضمان حـق  طار ترقية و تشجيع الاستثمار الأ     إتفاقيات دولية في    إبرام عدة   إبدت الجزائر نيتها ب   أكما  
  . الحراسة عليها و فرضأو مصادرا أموالها أميم و عدم الحجز على أملكيته في حالة الت

  ويل ح الت ضمان حرية-

موال الأجنبي الحق الكامل في تحويل رؤوس الأموال و الناتج و المداخيل و الفوائد و غيرها من                 للمستثمر الأ 
و الـذي   ) لات و المعـدات     أي تحويل الآ  ( عيني  أو  المتصلة بالتحويل سواء كان التحويل في شكل نقدي         

س ألحصص التي تنجز بتقديم حصص مـن ر       تستفيد ا  " 12-93 من المرسوم التشريعي     12نصت عليه المادة    
ة رسميا من البنك المركزي الجزائري الذي يؤكد قانونا من من ضمان            رالمال بعملة قابلة للتحويل الحر، و مقر      

س المال المستثمر، و العوائد الناجمة عنه، و يخص هذا الضمان الناتج الصافي للتنازل او التصفية حتى                 أتحويل ر 
  كما تنفذ طلبات التحويل التي يقدمها للمستثمر في" فوق راس المال الاصلي للمستثمر ولو كان هذا المبلغ ي

   .3)ايوم 60(جل لايتجاوز ستين يوما أ

  

  

                                                 
1
كليـة العلـوم    :   أطروحة الدكتوراه جامعة الجزائر     ،"تحليل واقع الاستثمارات الأجنبية المباشرة وآفاقها في البلدان النامية مع الإشارة إلى حالة الجزائر             " ،محمد قويدري  

 .200 ص ، 2004الاقتصادية وعلوم التسيير، 

Actes du . » sement et du commercele cadre institutionnel et juridique de l’investis‘ . Mohammed LIASSINE 2

séminaires « développement économique et opportunités d’investissements en Algérie », Londre17-18 Novembre 1993 
P(33).  
3  YOUCEF DEBOUB , «  Le nouveau Mécanisme économique en Algérie », édition OPU, Alger 1995, P166. 
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  متيازات الممنوحة للمستثمرين الإ : اثاني

   .نظمة الخاصةمتيازات حسب النظام العام و الأ الى هذه الإ فيمايلينتطرق

  مر حسب النظام العام متيازات الممنوحة للمستث الإ- 1

و أمتيازات يتحصل عليها كل مستثمر سواء كان شـخص طبيعـي            النظام العام عبارة عن مجموعة من الإ      
ن تكون هذه الاستثمارات    أسهمه، على   أعن طريق   استثمار إنتاجي   و عام يهدف الى تحقيق      أمعنوي، خاص   

  : و هي كمايلي المتعلقة بالنظام العام محددة في فترة لاتتجاوز ثلاث سنوات 
 .الاستثمارطار إعفاء من ضريبة نقل الملكية بمقابل بالنسبة لكل المشتريات العقارية المنجزة في الإ-
سيسية و الزيـادات في     أ تخص العقود الت   %5 ـة تقدر ب  ضتطبيق رسم ثابت في مجال التسجيل بنسبة منخف       -
 .س المال أر
  .الاستثمار في رسم العقاري ابتداءا من تاريخ الحصول عليهطار إعفاء الملكيات العقارية التي تدخل في إ-
 نجاز الاستثمار سـواء كانـت     إعفاء من الرسم على القيمة المضافة و الخدمات التي توظف مباشرة في             الإ-

نجـاز عمليـات   ذا كانت هذه السلع و الخدمات موجهـة لإ       إ المحلية،و محصلا عليها من السوق      أمستوردة  
 .المضافةلقيمة خاضعة للرسم على ا

 في مجال الرسوم الجمركية على السلع المستوردة التي تدخل مباشـرة            %3 ـتطبيق نسبة منخفضة تقدر ب     -
   .نجاز الاستثمار طبقا للتشريع المعمول به بعد موافقة الوكالةإ في
ع في  وربتـداءا مـن تـاريخ الـش       إمتيازات  الإن يستفيد الاستثمار من     أبناءا على قرار الوكالة، يمكن       -
، ربـاح للـشركات   قصاها خمس سنوات من الضريبة على الأ      أدناها سنتين و  أعفاء طيلة فترة    لإستغلال،الإا

  .بتداءا من دخول المشروع حيز التنفيذإوالدفع الجزافي للرسم على النشاط الصناعي 
 عفاء المحددة  الإنقضاء فترةإرباح التي يعاد استثمارها بعد على الأ %33 ـتطبيق نسبة منخفضة مقدرة ب -
رباح الشركات و الدفع الجزافي و الرسوم على الدفع الجزافي و على النـشاط              أعفاء من الضريبة على     الإ -

  الصادرات بعد فترة النشاط عمالأالصناعي و التجاري في حالة التصدير و ذلك حسب رقم 
 ور المدفوعة لجميع العمال طيلـة     ج برسم الأ  %7ـرباب العمل المقدرة ب   أشتراكات  إستفادة من نسبة    الإ -

 شتراكات المذكورة، و كذا تعويضات للنسب المئويـة الـتي         عفاء المحددة مع تحمل الدولة لفارق الإ      فترة الإ 
  .حددها التشريع و الضمان في مجال الضمان الاجتماعي
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  نظمة الخاصة متيازات الممنوحة حسب الأالإ -2

  : متيازات و هي وعين من الإنظمة يمكن التطرق الى نحسب هذه الأ

 لا  متيـازات إن بالنسبة للنظام العام هناك      أكما هو الش  : متيازات الخاصة المنجزة في المناطق الخاصة       الإ  ) أ
 : تتجاوز ثلاث سنوات تستفيد منها ابتداءا من تاريخ تبليغ الوكالة 

قود التاسيسية و الزيـادات  فيما يخص الع%5عفاء من ضريبة نقل الملكية بمقابل نسبة منخفضة قدرها         الإ )1
  .س المالأفي ر
نجاز الاستثمار بعد   شغال الهياكل القاعدية اللازمة لإ    أتتكفل الدولة جزئيا او كليا بالنفقات المترتبة على          )2

  .تقويمها من طرف الوكالة
 هـذه   ذا كانت إنجاز الاستثمار عليها في السوق المحلية،       إعفاء السلع و الخدمات التي توظف مباشرة في         إ )3

  .نجاز عمليات خاضعة للرسم على القيمة المضافةالسلع و الخدمات محددة لإ
في مجال الرسوم الجمركية على السلع المستوردة التي تدخل مباشـرة           %3ـ تطبيق نسبة منخفضة تقدر ب     )4

 .الاستثمارنجاز إفي 
غل ابتداءا من تاريخ المشروع     ن تست أمنها المستثمر    متيازات التي يستفيد   على قرار الوكالة ، يمكن للإ      ابناء )5

 : وهذه الامتيازات هي 
رباح الشركات و الدفع الجزافي و الرسم على النشاط الصناعي و التجاري طيلة             أعفاء من الضريبة على     الإ-

  ؛سنوات من النشاط الفعلي 05 الى 01فترة ادناها من
م العقاري علـى النـشاط الـصناعي و         طار الاستثمار من الرس   إعتماد الملكيات العقارية التي تدخل في       إ-

  .عمال الخاص بالصادرات بعد فترة النشاطالتجاري حسب رقم الأ

نقـاط  الهذه الامتيازات في     حصر   يمكن  : ناطق الحرة   متيازات المتعلقة بالاستثمارات المنجزة في الم     الإ  ) ب
  :التالية

قتطاعات  ذات الطـابع الجبـائي        في المناطق الحرة من جميع الضرائب و الرسوم و الا          ستثمارات الا عفىت )1
 .شتراك في النظام القانوني و في الضمان الاجتماعيمساهمات الإستثناء  إولكن ب

 س المال الموزع الناتج عن النشاطات الاقتصادية في المناطق الحرة من الضرائب أتعفى عائدات ر )2
 .1جورهمأمبلغ  من %2جمالي بنسبة نب لنظام الضريبة على الدخل الإاجيخضع العمال الأ )3
  
  
 

                                                 
1
الملتقى الدولي متطلبات تاهيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الدول العربية "  الاستثمار الاجنبي في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة واقع وآفاق"بد ايد اونيس  ع 
  257- 255ص– 2006 افريل 18-17يومي –جامعة شلف –



 الجزائر في الصرف و الاستثمار الأجنبي المباشر سعر واقع:الثالث الفصل                                                
 

145 

 

   الاستثمار في الجزائرمعوقات: ثالثالمطلب ال

على الرغم من وضوح التوجهات الكبرى للاقتصاد الوطني، وبعض النتائج الإيجابية المحققـة، إلى جانـب                
اهودات التي تبذلها الجهات الوصية في سبيل يئة وترقية مناخ الاستثمار، إلا أن وجهة نظـر المـستثمرين     

 1:العوائق التي تفسد بيئة الأعمال في الجزائر، تجتمع في محورين أساسيين هماحول 
 صعوبة الدخول إلى أسواق العوامل، خاصة ما تعلق بالقروض، والعقار الصناعي؛*

، وقصور في السياسة الاقتصادية، وذلك باستفحال القطاع غير )La gouvernance(  إشكالية الحاكمية *
 رتفاع معـدلات إقتصادي، وشيوع ظاهرتي الفساد والمنافسة غير المشروعة، إلى جانب الرسمي في النشاط الا 

  .الضرائب
إن عملية الكشف عن هذه العوائق، تعد خطوة أساسية ضمن استراتيجية يئة مناخ الاستثمار أمام رجـال     

 لأبرز عوائق الاستثمار في     وفيما يلي تحليل  ،الأعمال الوطنيين والأجانب، للمساهمة في التنمية الوطنية الشاملة       
  :الجزائر

   مشكلة التمويل - 1

، )بنكـا خاصـا   ( ن صورة النظام البنكي لدى المستثمرين لا زالت قاتمة، خاصة بعد إفلاس بنك الخليفة               إ
  ).وهو الآخر بنكا خاصا( ) BCIA(عتماد البنك الصناعي والتجاري الجزائري إونزع 

سـتثمار، يعـد    إستغلال أو قرض    إفي، سواء كان في صورة قرض       ثم إن إمكانية الحصول على تمويل مصر      
ستقـصاء  فاستنادا إلى الإ  . مسألة غاية في الصعوبة والتعقيد، خاصة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة         

 الحصول على   ستطاعتإ من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،      %30الذي أعده البنك العالمي، تبين أن أقل من         
 هي بمثابة تمويل ذاتي، أمـا       %75 حتياجاا التمويلية في شكل قرض بنكي، في حين أن        إن   فقط م  %15نحو  

  .فمصدره الممولون وبقية الدائنين %10الباقي أي 
 من القـروض    %29ن  أ، حيث   )العمومية والخاصة   ( هذا، وتنصب أنشطة البنوك باتجاه كبرى المؤسسات        

  . العاماعللقط% 71وتمنح للقطاع الخاص، 
  : ما يلي، يمكننا الإشارة إلى أهم القيود التي تعيق تأهيل القطاع البنكيو في
 نقص الكفاءة المهنية لدى البنكيين، خاصة ما تعلق بالطرق الحديثة لتسيير القروض، وتقييم المخاطر؛ .1
 Les systèmes de( أنظمة المـدفوعات  تعقيدضعف الهياكل القاعدية ورداءة نظام المعلومات البنكية،  .2

paiements(.  

 مركزية القرارات، وبطأها حال منح القروض؛ .3

                                                 
et Afrique du    orient-Région moyen,  en Algerieu climat d’investissementEvaluation d, Banque Mondiale  1

.10p. 2003Septembre , Banque mondiale, Nord  
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طئه في تنفيذ الأحكام، غالبا ما تفرض البنوك ضمانات ورهون عقارية،           ابتنظرا لتعقد النظام القضائي، و     .4
 قد تفوق أحيانا مبلغ القرض؛

 ـ  .5 أنه أن غياب آليات بنكية لتغطية التذبذبات في معدلات الصرف، ومعدلات الفائدة، الأمر الذي من ش
 يزيد من مستوى إحجام المستثمرين على توطين مشاريعهم؛

 عدم فعالية ما هو متاح من صيغ تمويلية بديلة عن القروض البنكية؛ .6
 رداءة السوق المالي بسبب ضعف أداء بورصة الجزائر؛ .7
 .بطء إجراءات تحويل الأجور والأرباح إلى الخارج .8

   مشكلة العقار الصناعي – 2

اعي هاجسا كبيرا أمام المستثمرين، الوطنيين والأجانب؛ ولطالما تعثرت مشروعات، ونفـر            يمثل العقار الصن  
  :مستثمرون لهذا السبب؛ ويتجلى هذا العائق ضمن العناصر التالية

 صعوبة الحصول على قطعة أرض مهيأة لمزاولة نشاط استثماري؛ - 
  تعدد وتعقد الإجراءات الإدارية، والقضائية؛ - 
 ار؛ جمود سوق العق- 
  في أسعار الأراضي بسبب جشع الوسطاء والمضاربين؛الباهضرتفاع الإ- 
عدم مواءمة بعض المناطق الصناعية ومناطق النشاط للمعايير الأساسية، نظرا لكوا أقيمت لأهداف - 

 ، وليست اقتصادية؛ة واجتماعيسياسية
 الأمر الذي ،)Les titres de propriétés(متلاك العديد من المؤسسات العمومية لشهادات الملكية إعدم - 

 .، أو شراكتها مع متعاملين أجانبيعيق خوصصتها

   مشكلات ذات طابع إداري وتنظيمي– 3

على الرغم من سلسلة التوجيهات والتوصيات بشأن تبسيط الإجراءات الإداريـة، وتـسريع الخـدمات               
 نطباعا سيئا لدى المـستثمرين، يمكننـا      إ العمومية، إلا أن ثمة جملة من العوائق الإدارية والتنظيمية، رسخت         

  :إجمالها فيما يلي

عدم وضوح بعض النصوص القانونية، الأمر الذي سمح للمعنيين بتطبيقها بطريقة انتقائية، ومتباينة بين                - أ
 منطقة وأخرى؛

 غياب هيئة مكلفة بإدارة وتنظيم الاستثمارات الأجنبية فقط؛  -  ب
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 1لقدرة على تحديد المسؤوليات بدقة؛تداخل الصلاحيات بين الهيئات، وعدم ا  -  ت

في (  يومـا    93 إجـراء، و   18تعقد الإجراءات الإدارية، حيث إن عملية تسجيل مؤسـسة تتطلـب              -  ث
 . يوما لرخص أخرى35 يوما للحصول على رخصة بناء، و130، و)المتوسط

تف، قنـوات   الماء، الكهرباء، الغاز، خطوط الهوا    : صعوبة توفير الخدمات الأساسية للمستثمرين، مثل       - ج
 الصرف الصحية؛

  عملية جمركة آلات ومعدات مستوردة تتطلب في المتوسط        نأحيث  تعقد وطول الإجراءات الجمركية،       - ح
 يوما، ويرجع ذلك بالأساس إلى أن أغلب الواردات تصل إلى ميناء الجزائر العاصمة، الذي يتوقف                12 مدة

إدارة الجمارك، إدارة المينـاء،     ( بين الجهات المعنية  عن العمل بعد الرابعة مساء، بالإضافة إلى ضعف التنسيق          
 ؛ )الخ...المكاتب الخاصة المكلفة بتسوية إجراءات العبور

عدم كفاءة معدات وتجهيزات الشحن والتفريغ، لكوا لا تزال عمومية، الأمر الذي قـد يتـسبب في                 - خ
 أيام أخـرى  7خول إلى الميناء، و أيام حتى يتسنى لها الد  7مكوث الباخرة في عرض البحر مدة قد تصل إلى          

 للتفريغ؛

 .تعدد الرسوم، وثقلها، وعدم قدرة مصالح إدارة الضرائب على التكيف مع المستجدات  - د

  :  مشكلة الفساد–4

يعد الفساد ظاهرة عالمية ومتداخلة الجوانب، حيث غدت من أسباب انتشار الجريمة، وتشويه صورة البلـد،   
 .2 وفعالية الاستثمار، وبالتالي إبطاء معدل التنميةفضلا عن كوا أداة لتقليص حجم

واستنادا إلى الدراسة التي أجراها البنك العالمي، على بعض المؤسسات الاستثمارية في الجزائر، انتهى إلى أن                
: فعلـى سـبيل المثـال     . هناك سلوكا لدى بعض المستثمرين لدفع عمولات غير قانونية لتسريع احتياجام          

 " PIB"مـن  %13أي  (  دولار 210 يتطلب دفع نحو     )Internet( خط هاتفي أو ربط شبكي    للاستفادة من   
، أمـا   )لكل سـاكن  " PIB" من   %2 أي(  دولار 30ويتطلب إصلاح الأعطال الهاتفية نحو      ) لكل ساكن   

، إضافة  )لكل ساكن "  PIB"من   %33أي  (  دولار   540الحصول على رخصة سياقة فإن الأمر يتطلب نحو         
  .عمولات، فإن العلاقات مع مصالح الإدارة كفيلة بتسريع الإجراءاتإلى هذه ال

  :  مشكلة النظام القضائي– 5

رغم اهودات الكبيرة التي تبذل لترقية النظام القضائي، وتأهيله لمتطلبات اقتصاد الـسوق، إلا أن هنـاك                 
  .العديد من الثغرات التي تسيء إليه، وتضفي انطباعا مزعجا لدى المستثمرين

                                                 
 فيما يخص منح المزايا والحوافز للمستثمرين، من جهة، وبين )ANDI(والوكالة الوطنية لدعم الاستثمار  )CNI(  حيث إن هناك تداخلا بين الس الوطني للاستثمار1

 والوكالة الوطنية لدعم الاستثمار من جهة ثانية، حيث تماثل صلاحية هذه الأخيرة أي )MDPPI( الاستثمار بة لدى رئيس الحكومة المكلفة بالمساهمة وترقيةالوزارة المنتد
)ANDI( صلاحيات المديرية العامة للاستثمار لدى)MDPPI .( طعنا قضائيا، أو لدى رئيس بالإضافة إلى ذلك، فإنه في حالة حدوث نزاع يحق للمستثمر أن يقدم

   .وإن بدت هذه الخيارات إيجابية، فإا توحي بوجود ضبابية وعدم التنسيق بين الهيئات المعنية. )MDPPI(الحكومة أو لدى 

2Paolo Mauro, « corruption and growth », Quarterly Journal of Economic, vol.110, N°:3,    August 1995, p681-682. 
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، اتضح أن عملية الفصل في نزاع لـدى المحـاكم    2002 واستنادا إلى دراسة لبعض المؤسسات الدولية عام        
   .إلى جانب طول وتعقد الإجراءات القضائية.  يوما387 إجراء، وحوالي 20الجزائرية، يتطلب نحو 

  : تعثر إجراءات الخوصصة– 6

دفق الاستثمارات الأجنبيـة المباشـرة، وعمليـات        تبرز تجارب بعض الدول النامية، أن هناك علاقة بين ت         
 من تدفقات الاستثمار الأجـنبي المباشـر إلى دول          %60، كان نحو    1993-1989فخلال الفترة   . الخوصصة

  1.أوروبا الشرقية والوسطى ناتج عن عمليات  الخوصصة
 مليـار دينـار     400ظل الظروف المتدهورة للمؤسسات العمومية الاقتصادية، و التي بلغ عجزها حوالي          في  

لم تجد الجزائـر     سعار البترول أيرادات ميزانية الدولة بسبب هبوط      نخفاض المستمر لإ  جزائري، و في ظل الإ    
  :2 من جديد الذي اشترط مايلي الى مساعدات صندوق النقد الدولي اللجوءسوى

  ؛%%%% 40 و ذلك بنسبة 1994 تخفيض قيمة الدينار الجزائري، و هذا ماتم فعلا سنة-
  ؛توقيف دعم الأسعار و تحريرها -
  . خوصصة المؤسسات العمومية الاقتصادية التي تعاني عجز-

 والمتعلق بتنظيم المؤسسات العمومية، وتـسييرها، وخوصـصتها،      2001أوت20المؤرخ في  04-01يعد الأمر   
  .أحدث تشريع، حيث سمح بنقل الملكية إلى أشخاص تابعين للقانون الخاص

النصوص القانونية، إلا أن عمليات الخوصصة لم تكن كافية لتحفيز الاسـتثمارات            بالرغم من وجود هذه     
  :الوطنية والأجنبية، وقد يرجع ذلك إلى الأسباب التالية

البطء في تعيين الس الوطني للخوصصة، بصفته الهيئة المكلفة بمتابعة إجراءات الخوصـصة، إذ لم يـتم                  .1
 ؛1998ذلك إلا في شهر جوان 

  3ير في الإعلان عن القائمة الأولى للمؤسسات القابلة للخوصصة؛التأخر الكب .2
التداخل في الصلاحيات بين الس الوطني للخوصصة، والس الوطني لمساهمة الدولـة، والـشركات          .3

 القابضة؛
 .عدم كفاءة السوق المالي .4

   مشكلة الوصول إلى المعلومات – 8

لأهمية بالنسبة للمستثمرين، ذلك أن كسبها يساعد على رسم         تعد المعلومة الاقتصادية على درجة عالية من ا       
يجـب  إلا أن الوضع في الجزائر مغاير تماما لما . الاستراتيجية المستقبلية، واتخاذ القرارات على أسس موضوعية    

 جهلهم  حتياجات السوق بدقة، فضلا عن    إخصائص و   أن يكون، ذلك أنه ليس في مقدور المستثمرين تقدير          

                                                 
1FMI, perspective de l’économie mondiale : spécial l’épargne mondiale, Mai 1995, p66. 

رسالة ماجيستر، معهد العلوم " -  دراسة حالة الجزائر-الاستثمار الأجنبي المباشر و التوجه الاقتصادي الجديد في سياسات التنمية في ظل العولمة"عامر عبد الرحيم ، 2
  .155 ص .2007- 2006 -  معسكر– و العلوم التجارية المركز الجامعي مصطفى اسطمبولي الإقتصادية وعلوم التسيير

3  Décret exécutif N° : 98-194 du 07 juin 1998, portant désignation de l’institution  chargée de la  Privatisation   
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إذ أن قرارات الاستثمار، رغم ما تجرى عليها من دراسات جدوى، إلا أا تخضع أساسـا                . فسينبعدد المنا 
  .1مشاريعهم الاستثماريةللزيارات الميدانية للمستثمرين الأجانب، وتقديرهم لمستوى نجاح 

    تحليل البيئة الدولية بالنسبة للجزائر:الثالثالمبحث 
غيرات الدولية،والمؤسسة الاقتصادية الجزائرية لا يمكن التحدث عنها اليوم         الجزائر كغيرها من البلدان تتأثر بالت     

نضمام إلى المنظمـة العالميـة للتجـارة        بمعزل عما يجرى في العالم ككل لا سيما وأن الجزائر مقبلة على الإ            
يه هو فضاء   تحاد الأوربي على الشراكة وهو ما يعزز القول بأن الفضاء الذي تعمل ف            تفاق بينهما وبين الإ   والإ

تفاقيات المنصوص عليها، وقـد      يجعلها مجبرة على تطبيق جميع أحكام الإ       OMC نضمام إلى  الإ  فان دوليوذا
نتقال من اقتصاد موجـه     متاز كذلك المحيط الدولي الذي توجد فيه المؤسسة الاقتصادية الجزائرية اليوم بالإ           إ

  .تحكم فيه الدولة إلى الاقتصاد السوق

  لاقات الجزائر الدولية الإقليمية ع:الأولالمطلب 

  2ة انضمام الجزائر إلى المنظمة العالمية للتجار-1

نـضمام  مؤشراً هاماً للدخول في التكتلات الاقتصادية الدولية حيث أن الإ          OMC نضمام الجزائر إلى  إيعتبر  
الاقتصادية الكلية فقد   للمنظمة العالمية للتجارة سوف يمكن الجزائر من التحكم أكثر في المعطيات والتوازنات             

ين للجزائر تتمثل في ارتفاع نسبة حماية المنتوج الجزائري مقارنة بالمقاييس المعمول ا دولياً              تتم تقديم ملاحظ  
 سنوات بينما تفضل هذه الـدول أن        10و 5وكذلك طول مدة التكاليف التي قدرها الطرف الجزائري بين          

  :قائم على نوعين من المعايير وهما OMC الجزائر إلى سنوات وبالتالي فإن انضمام 7و3تكون بين 

 قياس درجـة    فىوالذي ينجم عنه هيكلة اقتصاد الدولة حيث جرت العادة           :نفتاح الاقتصادي درجة الإ  -
  الخارجية من الناتج الداخلي الخام ومنه فإن الاقتصاد يكون مفتوحاً إذا           ةب التجار ينفتاح الاقتصادي بنص  الإ

ة الخارجية إلى الناتج الداخلي الخام مرتفعة ويكون أقل انفتاحاً إذا كانت هـذه النـسبة                كانت نسبة التجار  
  .منخفضة

يهدف البحث في نمط التجارة الخارجية إلى مقارنة تنوع الاقتـصاد أو تركـزه في      :نمط التجارة الخارجية  -
 ة،رتجـا لنضمام للمنظمة العالمية لمنتوجات معينة خاصة خلال الفترة الثالثة التي سعت فيها الجزائر رسمياً للإ          

نـسبة  ات  ـ الصادرات من المحروق   ت شكل اذ, أا كانت تعتمد على متنوج وحيد من ناحية التصدير         حيث
  وهي تمثل بذلك أهم مظهر من مظاهر هشاشة الاقتصاد الجزائري والصفة الأكثر خطورة على % 97

                                                 
1  Bertrand Bellon Et Ridha Gouia," Investissement Directs Etrangeret Developpement Industriel Méditerranéen", 
Economica 1998,P113. 

 جامعة وهران، اجستير في العلوم الاقتصاديةمذكرة م، "2004-1980تحليل مناخ الاستثمار الأجنبي المباشر و الأعمال في الجزائر خلال الفترة" عراب فاطمة الزهراء،2
  .146 ،ص2008،
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قر إلى هيكل تصديري متنوع ويعتمد أساساً علـى          الاقتصاد والذي يضعه أمام تحد كبير على أساس أنه يفت         
سيؤدي إلى خلق وضع    OMC نضمام الجزائر إلى  إفإن  مادة وحيدة سعرها يحدد في السوق الدولية،ومن هنا         

 مـن   �ا الكفاية سواء  هستعدادها بما في  إلمؤسسات الاقتصادية الجزائرية ونظراً لعدم      لتنافسي جديد وقوي    
 تكاليف إنتاجها وتسويقها أو من حيث إفتقادها للخـبرة اللازمـة في             حيث جودة المنتجات أو من حيث     

 ما لم تتمكن مـن      يةل فقدان الكثير منها لأسواقها المح     لىإهذا  دخول معترك السوق الدولي،فالمتوقع أن يؤدي       
 القول  الشراكة مع المؤسسات الأجنبية سواء تعلق الأمر بالميدان الصناعي أو الزراعي أو الخدماتي وعليه يمكن              

أن الاقتصاد الجزائري لم يصل إلى درجة التنافسية ومؤسساته بنوعيها العام والخاص مازالـت تعـاني مـن                  
 خسائر معتـبرة خاصـة في   عنه تنجر فنضمام الجزائر لهذه المنظمة سو إفي الوقت الحاضر وبالتالي     الهشاشة  

  :الها فيما يلـيوإن تحققت بعض المكاسب على المدى الطويل ويمكن إجم  القصيرالمدى
فتح أسواقها أمام المنتوج الأوربي يسمح لنا بإستراد التكنولوجيا الحديثة مما يؤدي إلى تحـديث نـسيجنا                 *

  .الصناعي وبالتالي يساعد مؤسساتنا على تخفيض تكلفة إنتاجها مما يحفز على تحسين منتوجها النهائي
المبادلات خاصة في مجال الأجهزة الـصناعية الفلاحيـة         باعتبار الجزائر بلد زراعي أساسا وبالتالي فإن تحرير         

  .سيساعد على تخفيض أسعار عوامل الإنتاج في القطاع الزراعي
أن تحرير المبادلات التجارية ممكن أن يفتح آفاقا واسعة للصادرات الجزائرية بتسهيل دخولها إلى الأسـواق                *

  .الأوربية
اولات التي تقوم ا من خلال خوض غمار المفاوضات مـع           إن مستقبل الجزائر مرهون بمدى نجاح هذه المح       

ومن ثم قبول عضويتها، هذه العضوية كفيلة بتدعيم الإرادة فيما          . الدول الأعضاء في المنظمة العالمية للتجارة     
يخص التجسيد الفعلي لسياسة انفتاح الاقتصاد الوطني من جهة، ومن جهة أخرى تدعيم الثقة وتعزيزهـا في          

 الأعمال الأجانب وكل المتعاملين لأجل الاستثمار في الجزائر ومـن ثمـة تـشجيع وترقيـة                 أوساط رجال 
الاستثمار المباشر الأجنبي الذي يمثل أهم حلقة في سلسلة تحرير الاقتصاد الوطني وعاملا أساسيا في تجـسيد                 

  .ر قوانين السوق الحراقتصاد السوق، إلى جانب تحقيق العضوية معناه إقرار المنافسة الحقيقية وذلك في إطا

   : الشراكة مع الاتحاد الأوروبي-2
متـدت مـن الـشراكة      إ عدة أشكال للـشراكة      1986 من سنة    �ا الجزائر تدريجياً وابتداء   وطدتلقـد  

كة في تسويق المنتوج،مروراً بالشراكة في تقاسم       ا المتمثلة في الشراكة عن طريق المساهمة إلى الشر        الكلاسيكية
لمسبق للمنتوج بحيث أن هذه الإجراءات تسير في اتجاه تحرير الاقتصاد الجزائري،وهي تسمح             الإنتاج والبيع ا  

 حيث أن هذه التجديدات تتماشى مع التوجه الاقتصادي والقانوني الجديد           ،بتحفيز وجلب الشريك الأجنبي     
 يمكن أن تتدعم إلا      هذه الأخيرة التي لا    ، الجزائر،خاصة فيما يخص أهدافها في تطوير الصادارت       تخذتهإالذي  

عن طريق حسن الأداء والتسيير وكذلك مختلف شبكات التسويق التي تمتلكها الشركات الأجنبيـة علـى                
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المستوى الدولي والتي تفتقد إليها الجزائر،حيث تعتمد الجزائر بصفة شبه كلية في اقتصادها على عائداا من                
  .1 من إجمالي مداخيل الدولة الجزائرية % 98 إلى % 96 المحروقات حيث تمثل هذه الأخيرة ما يقارب

 تفاق الشراكة مع الاتحـاد    إ كل من اسرائيل و فلسطين و الأردن و تونس و المغرب و مصر               تبعد أن وقع  
 بتوقيـع عقـد     -1997 مارس   04 التي بدأت مع الاتحاد يوم       -الأوروبي جاء دور الجزائر لتنهي مفاوضاا       

  . الشراكة 
كة الأجنبية في مجال الاستثمار الأجنبي المباشر       ا بالشر �ا كبير اهتمامإفي السنوات الأخيرة    لقد عرفت الجزائر    

 الـتي  و 04/1976 /26تفاقيات التعاون التي أبرمتها مع الاتحـاد الأوربي في          إمنذ السبعينات والذي تجسد في      
 وفي  .ون في مجال اليد العاملة       مليار إيكو والتعا   190ـمة آنذاك ب   المبادلات التجارية والمقي    على توسيع  نصت

كة مع الاتحـاد الأوربي بحـضور       اعلى وثيقة الشر   اإسبانيب 22/04/2002في  السنوات الأخيرة وقعت الجزائر     
من خلال  افتتاح  الندوة الاورومتوسطية فالتوقيع على اتفاق الـشراكة هـو              "عبد العزيز بوتفليقة  "الرئيس  

نضمام إلى مـسار التحريـر      ورومتوسطي الذي تنتمي إليه والإ    فضاء الأ ندماج في ال  تجسيد لإدارة الجزائر للإ   
  :كةاومن بين المزايا الاقتصادية للشر التجاري

   ؛تشجيع تدفق رؤوس الأموال الخاصة من الاتحاد الأوروبي لأغراض تنموية-
   ؛نقل التكنولوجيا والخبرات-
  ؛وف معيشية الشعوبالحصول على الخبرة العالمية في مجال الاستثمار وتحسين ظر-
   ؛الرفع من مستوى المبادلات التجارية-

كـان  و  تتحسن في إطار الشراكة الأجنبية، البلادلاستثمار الأجنبي في ل يتضح مما سبق ان النظرة الاقتصادية   
  :ذلك التحسن راجع للأسباب التالية 

  ؛نية و التضخم تحسن بعض المؤشرات الاقتصادية الكلية خاصة في مجال التحكم في المديو-
  . تطبيق برنامج الإصلاح الاقتصادي و تطور التشريعات و تحسين مناخ الاستثمار-

  تحويل الديون الخارجية إلى استثمارات أجنبية-
إن مسألة تحويل جانبا من الدين الخارجي الجزائري إلى استثمارات، هي واحدة من افرازات إعادة الجدولـة،                 

متدت تبعـا لإجـراءات   إإطار نادي باريس، كما أا واحدة من الآثار التي ، في 1994التي تمت خلال سنة  
  .التصحيح الهيكلي الذي باشرته الجزائر بتوصية من الهيئات الدولية

  

                                                 
، المؤتمر العلمي الدولي الثاني حول سبل تنشيط "آفاق الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر في ظل اتفاق الشراكة الأورومتوسطية"ة، همال علي، حفيظ فطيم 1

 .9، ص2004 مارس 15-14زائر، يومي الاستثمارات في الاقتصاديات الانتقالية، جامعة سكيكدة، الج
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تفاقيـات  إضمن  Clause De Conversion عمليا، وبفضل موافقة نادي باريس على إدراج بند التحويل
تفاقيات ثنائية مـع كـل مـن        إستطاعت الجزائر أن تبرم ثلاث      إ،  2000إعادة الجدولة في جويلية من سنة       

  1.مليون أورو183على تحويل دين قيمته 2002تفاق سنة سبانيا، وإيطاليا، وفرنسا، حيث تم الإإ
.  مليـون دولار   110 مليون دولار ويتوقع أن يبلغ       40فيما يخص الدين الذي تم تحويله مع إسبانيا، يقدر بـ           

تحويله إلى استثمارات من خلال توسيع القدرات الموجودة والمـساهمة في المؤسـسات             تفاق على   وقد تم الإ  
 من القيمة الإسمية للـدين  %56 فقد كان Purchasing Price أما عن السعر الذي بيع به الدين. العمومية

 %56لإسبانيا فقـط  قيم بالجزائر يدفع بالعملة الصعبة   المالمحول ، بمعنى أن المستثمر الإسباني أو الجزائري غير          
ونشير هنا إلى أن الطرف الإسباني غير مطمـئن لـسير           .  يتم مسحها  )%44(من قيمة الدين المحول والبقية      

  .في إطار عملية تحويل الدين العملية إذ أنه لم يخف عدم رضاه بالمشاريع المقدمة من طرف الجزائر
 مليون أورو، لم يخط خطى إسبانيا في        83قيمته  أما فيما يتعلق بالطرف الإيطالي الذي وافق على تحويل دين           

والذي يقتـضي  ، Dept equity swapتعاملها مع تحويل الدين الذي كان يهدف بالأساس إلى الاستثمار 
 Deptمبدئيا وجود طرف ثالث هو المستثمر، بل ارتأت إيطاليا تحويل الدين إلى مشاريع التنمية البـشرية  

for development ، ية بيئ ومشاريعDept for environment . تم تحويل الدين إلى 2002ففي جوان ،
اقتصادية، تمثلت في بناء ثانويتين، وحي جـامعي بـوهران           قروض مساعدة لتحويل مشاريع تنمية سوسيو     

وبرنامج لمعالجة النفايات في خمس مدن جزائرية كبيرة هي باتنة، جيجل، سيدي بلعباس، سطيف، وتيـزي                
  .2وزو

بلغت  تلك التي تم عقدها على مرحلتين مع فرنسا والتي           أهم صفقة في تحويل الدين الجزائري هي      هذا وتعتبر   
 مليون أورو،   61على تحويل ما قيمته     ) 2002سنة  (تفاق في مرحة أولى      مليون أورو،  فقد تم الإ      171قيمتها  

وظيفها في إطـار تـشجيع      ، وقد تعثر الملف بسبب عدم تقديم المستثمرين الفرنسيين لمشاريع محددة يمكن ت            
الاستثمارات المباشرة في الجزائر، في الوقت الذي طالبت فيه السلطات الجزائرية الإسراع في وتـيرة تحريـر                 
المبالغ المرتبطة بالاتفاق وتحويلها إلى استثمارات موازاة مع اقتراح النظر في إمكانية توسيع الاتفاقية التي يمكن                

 مليـار   11 أي أكثـر مـن       %54.1ائرية التي أعيد جدولتها، والتي تعادل       أن تحسن من وضعية الديون الجز     
   .دولار

 مليون أورو، ليبلغ مجموع الـدين الـذي تم          110وفي المرحلة الثانية، وافقت فرنسا على تحويل دين قيمته          
 رنسي مع الطرف الف    القطاعات في بعض  الاستثمار   هذا وقد تم الاتفاق مسبقا على     .  مليون أورو  171تحويله  

   .وغيرها، السكن )مترو الجزائر(المياه، المواصلات قطاع : مثل

                                                 
، 2004 كلية العلوم الاقتصادية، جامعة عنابة، أكتوبر        الملتقى الدولي حول العولمة المالية،    ،  "شكالية تحويل الدين الخارجي   إ"  برويقات عبد الكريم يحي، وبوطيبة فيصل،        1

  . 8 -7ص 
  .226،صمرجع سابق قويدري محمد،2
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إن إبداء الدول الثلاث تعاوا مع الجزائر فيما يتعلق بتحويل الدين الخارجي، ومواصلة الجزائر مناشـدم                
دول في إطار   ستمرار في توسيع نطاق العملية، إنما يترجم عمليا العلاقات المتميزة التي تربط الجزائر ذه ال              الإ

  .متوسطية-الأورو
حتمال توسيعها مع دول أخرى إنما هو مرهون بالدرجـة الأولى بقـدرة       إ إن نجاح عمليات تحويل الدين و     

الجزائر على إقناع الأطراف الدائنة، لكن وبالمقابل كان لزاما تقديم مشاريع تنموية ترضي هذه الأطراف من                
 القانونية وتيسير عمل المستثمر الأجنبي بعيدا عـن كـل           جهة، ومن جهة أخرى تسهيل كامل الإجراءات      

  . 1فات البيروقراطيةعسالت

  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر حجم: المطلب الثاني

  .الجزائر في المباشر الأجنبي الاستثمار حجم :أولا

 نعداملإ نظرا ستقلالالإ منذ المحروقات قطاع في أساسي بشكل المباشرة الأجنبية الاستثمارات تركزت لقد
 الاسـتثمارات  لتوسـيع  المفضل القطاع واعتبر الميدان هذا في المختصة والكفاءات والخبرات المالية الموارد

 رؤوس على) والغاز البترول (الصناعة في النوع هذا بانفتاح والقاضي ،1971 معا قرار بعد خاصة الأجنبية
 النقـل،  الإنتـاج،  مشروعات في للاستثمار الأجنبية الشركات من دبالعدي أدى ما وهذا الأجنبية الأموال
 التكنولوجيـا  استيراد  أشكال تزايد 1967-1980 فترة عرفت وقد ستثمار في الجزائر،بالتوجه للإالتكرير،
 عـام  وقبل الثاني، الرباعي المخطط خلال67%  حوالي اليد مفتاح عقود في ممثلة عقود طريق عن المتكاملة
 أو الإنتـاج  تقـسيم  عقود إطار في إلا الخاص لحساا بالإنتاج الأجنبية للشركات الجزائرتسمح  لم 1992
 جملة الجزائر اعتمدت 1994 عام أعقاب وفي سوناطراك، شركة لفائدة خدمات بتقديم تتعلق  أخرى عقود

 على والعمل والخارجي خليالدا التوازن إعادة إطار في وهذا الأجانب المستثمرين لفائدة والحوافز المزايا من
 عـام  01- 03بـالأمر  والمـتمم  المعدل 1993 قانون  خلال من فعالة، قواعد على الاقتصادي النشاط بعث

2001
2.  

  
  
  
  

  

  

  

                                                 
  .227،صنفس المرجع السابق قويدري محمد،1
2
 فرع الاقتصادیة العلوم في الماجستیر دةهاش لنیل مقدمة مذكرة، "حالة تونس، الجزائر و المغربالاستثمار الأجنبي المباشر و النمو الاقتصادي،دراسة "رفيق نزاري، 

  .90 ص 2007 /2008دولي اقتصاد :
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  الدولارات بملايين الجزائر في المباشر الأجنبي الاستثمار ومخزون  تدفقات)3-5(رقم جدول

  
 

  2005  2004  2003  2002 1990 -2000  السنوات

  1081  882  634  1065  282  الوارد الأجنبي الاستثمار

  

 الاستثمار تدفق

 23  258  14  100  18   الصادر الأجنبي الاستثمار  المباشر الأجنبي

  

 2005  2004  2000  1990  1980  السنوات

  

  8272  7191  3497  1521 1525  الوارد الاستثمار مخزون

  

  

 الاستثمار مخزون

  المباشر الأجنبي

  652  630  249  183  98  الصادر ثمارالاست مخزون

  

  

  

.wir/org.unctad.www, 2006World Repport , UNCTAD: Source  

  

 عـام  مـن  ملحوظا تطورا شهد الوارد المباشر الأجنبي الاستثمار مخزون أن يتبين الجدول، لمعطيات بالنظر
 المؤشـرات  في سـتقرار الإ نتيجـة  دولار مليون 8272 و دولار مليون 1525 بقيمة 2005 عام إلى 1980

 فقـد  الصادر الاستثمار مخزون أما الوصية، الجهات عتمداإ خاصة تحفيزات تبعتها والتي الكلية الاقتصادية
 وتأخر الخارجية الأسواق في المنافسة وصعوبة تنامي إلى راجع وهذا دولار مليون 652 حوالي 2005 عام بلغ

 عبر تدريجيا الجزائر إلى الواردة الاستثمارات وتطورت العالمية، الاقتصاديات على الجزائري الاقتصاد انفتاح
 تذبذبا عرف فقد الصادر الأجنبي الاستثمار أما 2005 وعام  2002 عام مرتفعة معدلات إلى ليصل السنوات

  .1ردولا مليون 258 بمبلغ 2004 عام ذروته وبلغ الماضية  السنوات خلال
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
  .213،ص مرجع سابق محمد قويدري،1
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 الأبيض البحر ودول العربي المغرب دول مع للجزائر المطلقة قدراتال مقارنة)6-3( رقم جدول

  ) الدولارات بملايينالوحدة ( 1991-2005) (الفترة خلال المتوسط

  
  

  السنوات حسب  الأجنبي الاستثمار مخزون  

 2005  2001-2005  1996-2000 1991-1995  الدولة

  8272,3  955  373,3  22  رـــالجزائ
  

 28881,9  1785,4  979,9  729,4  رـــمص
  

 22818,1  1968,1  819,8  423  ربـــالمغ
  

 16924  662  506,2  471,3  ونســــت
  

 407,6  المغاربية الدول
  

619,8  1134,3  18026,1 
  

 352,1  المتوسطية دولال
  

863,5  1664,5  20156,6 

  

  

Source: CNUCED, Repport 2007, Base de donnée FDI/ TNC.  

.atisticsFdist/org.unctad.www 

  

 الاسـتثمارات  سـتقطاب إ في الجزائـر  قدرات فإن والتنمية للتجارة المتحدة الأمم هيئة بيانات إلى ستناداإ
 الأولى المرتبـة  تحتل أن المغرب ستطاعتإو  إفريقيا، شمال دول ببعض مقارنة تدريجيا تطورت قد الأجنبية،

 مليـون  1968,1 و دولار مليـون  819,8 ـب يقدر بمتوسط 2001-2005 و  1996-2000 الفترتين خلال
 المستوى على 2001-2005 الفترة خلال والجزائر 1996-2000 الفترة خلال تونس من بكل متبوعة دولار

معتبرة في اسـتقطاب الاسـتثمارات    مرتبة الجزائر حققت وقد. )6-3( كما هو موضح في الجدول المغاربي
 القطاعـات  بعض جاذبية وإلى الاستثماري المناخ إلى تحسنال ذلك ويرجع الإفريقي ستوىالم على الأجنبية

 الجزائريـة  والغـاز  الـنفط  شركة بين موقعة صفقة أكبر عرفت التي المحروقات قطاع خاصة الاستثمارية
 حـوالي  قيمتـها  بلغت صالح عين منطقة في للغاز ضخم حقل لتطوير بتروليوم بريتش  وشركة 1سوناطراك

  : التالي الشكل يبينه ما هذا و2دولار مليارات ثلاث
  
  
  

                                                 
1
  .213،صمرجع سابقمحمد قويدري، 

2  CNUCED, Examen de la politique de l'investissement Maroc, Op.Cit, P. 9. 
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  الجزائر،تونس، المغرب و مصر: اتجاه تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر نحو يوضح7)  -3(رقم شكل
 

  
 الجزائر في المستثمرة الدول أهم-ثانيا

 ةالأمريكي المتحدة الولايات تعد حيث غيرها، أو منها العربية سواء الجزائر في المستثمرة الدول تعددت لقد
 خـلال  مـن  الجزائـر  في الأجنبي بالاستثمار تقوم التي الدول أهم العربية الدول ثم الأوربي الاتحاد ودول

 فيخاصـة   للقارات العابرة الشركات قبل من تنفذ الأجنبية الاستثمارات أهم أن إلا .الشراكة مشروعات
 قبـل  مـن  دولار مليـون 908 ـب قدرت ستثماراتإ   1998-2001 الفترة عرفت وقد ،المحروقات قطاع

 Petrofacشـركة   طريـق  عـن  المحروقـات  قطـاع  في أساسـا  تركزت الأمريكية  المتحدة الولايات

Internationel Inc  ا قامت التي كالاستثمارات أخرى وقطاعات شركة  Pfizerقطـاع  في الأمريكية 
 لصناعة مصنع لبناء تفاقاإ طراكسونا شركة مع  )ايربرودكت (الأمريكية  الشركة وتوقيع والصيدلة الكيمياء

   2005. عام أرزيو منطقة في  الهليوم مادة
 حيـث  إيطاليـا  إسبانيا، فرنسا،  من كل مع تفاقياتالإ من مجموعة بإمضاء الجزائر قامت ذلك جانب إلى

 إلى إضـافة   Agip الإيطالية  والشركةCepsa وRopol  الاسبانيتين الشركتين مع المحروقات قطاع شملت
 جانـب  إلى الغذائيـة  الصناعات بقطاع الخاصة Danoneوشركة  الفرنسية  Elf/ Total Fina  كةشر
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 في كمـساهم  الألمانية Henkel شركة ودخول والكيمياء، والتعدين الصيدلة  صناعة في أخرى استثمارات
  .1للمنظفات الوطنية الشركة مال رأس
 الجزائـر  في المستثمرة الدول أهم الكويت الأردن، ن،البحري مصر، من كل فتعد العربية للدول بالنسبة أما

 قطـاع  في الأنـشطة  وبعـض  الخلـوي  للهاتف أوراسكوم شركة خلال من الاتصالات قطاع في خاصة
 حـسب  وهـذا  أورو، مليون 603 قيمته ما 2005 عام خلال ، المصرية الاستثمارات مثلت وقد الخدمات،

 المنطقـة  في الاسـتثمار  إنعـاش  لوكـالات  الأرومتوسطية كةالشب من والصادر2006 لعام السنوي التقرير
 عام السعودية العربية المملكة من الوافدة المباشرة الأجنبية الاستثمارات على ينطبق الشيء ونفس .المتوسطية

 تحسن إلى تشير الأرقام هذه .الأورمتوسطية  الشبكة أكدته ما وهذا أورو، مليون247 بلغت والتي ، 2005
  :التالي الجدول يمثله ما وهذا الأخيرة، السنوات خلال الجزائر في العربية للدول المباشرة الأجنبية راتالاستثما

  

  أورو مليون  الوحدة2005 معا خلال الجزائر في مستثمرة دول سبع  أهم)8-3( رقم جدول
 

 لوكالات متوسطية الأورو الشبكة بيانات على ابناء :المصدر

  2006 . تقرير المتوسطية المنطقة في الاستثمار إنعاش 

 والجـدول  الجزائر في العربية الاستثمارات تتزايد فقد للمستثمرين، الممنوحة التحفيزية للإجراءات ونظرا

  :ذلك وضحي التالي
 .المضيف القطر لها وفق  والمرخص1995-2005 الفترة خلال الجزائر في العربية الاستثمارات)9 -3(رقم جدول

  دولار مليون الوحدة

  

   2005 2004  2003  2002 2001  2000 1999  1998  1997 1996 1995  السنة

  

ــم   حج

  الاستثمار

- 3,5 
  

-  122,0  85,8  347,5  350,0  54,6  80,4  263,3  260,6  1567,6  

  

  117 .ص ،2005 السنوي التقرير الاستثمار، لضمان العربية المؤسسة :المصدر

  

  
   

                                                 
 العلوم كلية :الجزائر جامعة الدكتوراه أطروحة ،"الجزائر حالة إلى الإشارة مع النامية البلدان في وآفاقها المباشرة الأجنبية الاستثمارات واقع تحليل" قويدري، محمد 1

  .215 ص ، 2004 التسيير، وعلوم الاقتصادية

  ينالص  فرنسا  السعودية العربية  الأمريكية المتحدة الولايات  مصر  إسبانيا  الكويت  الدولة

 603 606 804  المبلغ
  

455 214 
  

259 
  

147 
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 2000 عامي ويعتبر دولار مليون  1567,6بلغ 1995-2005  الفترة خلال المبلغ مجموع أن الجدول من يتضح

  .1 من حيث تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرةالأحسن 2001 و

 الجزائر في المباشرة الأجنبية للاستثمارات طاعيالق التوزيع:ثالثا

 مـن  اقتـصادي  قطاع كل نصيب عن وكافية وافية إحصائيات هناك توجد لا المغاربية الدول مع بالمقارنة
 إلى تتطرق لا ANDIالاستثمار  لتطوير الوطنية الوكالة أن حيث الجزائر في المباشرة الأجنبية الاستثمارات
 القطاعي، توزيعها إلى التطرق دون الأموال رؤوس تدفقات فيسجل  الجزائر بنك أما المنجزة، الاستثمارات

 نشأت التي الشركات الاعتبار بعين الأخذ دون والآلات المعدات تدفقات بإحصاء فتقوم الجمارك مصالح أما
 الجاذبة القطاعات أهم تصالاتوالإ المحروقات قطاع يبقى ذلك ورغم وبالاستحواذ، الاندماج حالات من

 ونتيجة الصادرات إجمالي من 97% نسبة 2003 عام المحروقات قطاع مثل حيث المباشر، الأجنبي للاستثمار
 العالمي الممول تعتبر الجزائر أن حيث النفطية الحصيلة زدادتإ العالمية الأسواق في المحروقات أسعار رتفاعلإ

 والخاصـة  الـصادرة  القوانين إلى إضافة زبائنها أهم الأوربيون ويعتبرGPL الطبيعي بالغاز 1967 منذ الثاني
 سـوناطراك  الحكوميـة  المؤسسة حتكارإ معها يزول حيث2001 عام خلال المحروقات قطاع هيكلة بإعادة

 بـين  العقـود  من عدد إبرام وتم نشاطها ممارسة في الحرية من بمزيد الأجنبية للمؤسسات ويسمح للقطاع
   وعةـمجم مع راكةـش عقد إمضاء هاـمن العالمية روليةـالبت اتركـالش من وعدد راكـسوناط شركة

 BP-AMOCO 35% سوناطراك شركة تمتلك حيث دولار مليار 2,5 قيمته باستثمار 2002 عام خلال 

 بـالجنوب  صالح عين بمنطقة جديدة  احتياطات اكتشاف على والعمل الطبيعي الغاز إنتاج لغرض وذلك 
   2.الجزائري

 عـدد  حيـث  ومن الجزائر، في الأجنبية الاستثمارات معظم على استحوذ قطاع أهم صناعةال قطاع ويعتبر
 ونـشاط  القطـاع  إجمـالي  من 1998-2002  ةالفتر خلال 59% نسبتها بلغت والتي فيه المنجذبة المشاريع

 كاتالشر مع صيدال أقامتها التي الشراكة بعد خاصة 1999 عام منذ الصيدلية قطاع في الأجنبية الشركات
 139,787مبلغ الطاقة قطاع في الاستثمارات حجم وبلغ دولار مليون 100 بمبلغ وباكستار، فايزر، الأمريكية

 في سـجلت   2004 عام غازي بترولي مشروع 23 جملة من أنه حيث الغاز مادة في وتركزت دولار مليار 
 عام خلال فقط مشاريع 5 ابلمق الجزائر عليه حازت العدد نصف من أكثر أن نجد المتوسط، البحر منطقة

  . 2004بعام المتعلق الاستثمارية للمشاريع الأورومتوسطي المرصد تقرير أكده ما وهذا  2003
 الغذائيـة  والـصناعات  والتجـارة  والـصحة  العمومية والأشغال كالزراعة الأخرى القطاعات تحض ولم 

 سجل قد والزراعية - الغذائية الصناعات عقطا فكان الاقتصاد، في الكبير دورها رغم المرغوبة بالمستويات
 الإجماليـة  القيمة من 3% نسبة 1998-2001 الفترة خلال سجل بعدما 2004 عام دج مليار 14,372 قيمة

                                                 
  ,117ص, 2005، التقرير السنوي المؤسسة العربية لضمان الاستثمار،1
  .224- 216، ص مرجع سابقمحمد قويدري،   2
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 مبلغ على استحوذ فقد 2005 لعام الحكومة بيان حسب ، العمومية والأشغال البناء قطاع أما للاستثمارات،
 إلى يرقى لم لكنه السابقة الفترة خلال مشروعا41 استقطب الذي القطاع هذا 2004 عام دينار مليار 9,134
 بقيمة انتعاشا عرف فقد الاتصال قطاع أما القاعدية، الهياكل ترقية في القصوى أهميته رغم المطلوب المستوى
 مونظ حدد قانون خلال من هيكلته إعادة بعد خاصة هاما قطاعا يعد لأنه 2004 عام دينار مليار 88,516
 أمـام  القطـاع  وفـتح  الخوصـصة  مرحلة الاتصالات قطاع فدخل والبريد الاتصالات من كل صلاحيته

 والـشركة  المـصرية  أوراسـكوم  لشركة النقالة الهواتف رخصة خلال من المباشرة الأجنبية الاستثمارات
 عاتمـشرو  استقطاب الأخرى القطاعات واستطاعت 2003 عام وذلك "الوطنية" للاتصالات 1الكويتية

 والـصناعة  الـسياحة  وقطاع البحر مياه وتنقية المالية، والخدمات البنوك كقطاع المباشر الأجنبي الاستثمار
 بمصادرها خاصة تجهيزات سوق الجزائرية السوق باعتبار 2005 عام البنوك وكالات من العديد فتح تم حيث

 واسـتطاع  ، 2005 عام سائح مليون 1,5 جذب السياحة قطاع واستطاع التحتية، البنية ومشاريع الطاقوية
 في المختـصة   Novo Nordiskالدنمركية  بالشركة  الخاصة دينار مليون 700 قيمة تحقيق الصيدلة قطاع

 في فـيلارمير  إسبانيول مجمع طريق عن الأمونياك مصنع بإنجاز 2005 عام وتميز السكرية المضادات صناعة

 9 عـددها  وكـان  الأمريكية الشركات ا قامت التي يعالمشار وتركزت،2طن مليون 1,1بقدرات أرزيو
 بين موزعة 2003 عام خلال  فكانت العربية للاستثمارات القطاعي التوزيع أما المحروقات، قطاع في مشاريع
  .التوالي على 48,4%و  51,6% بنسبة 3والخدمات الصناعة قطاعي

 الـصناعة  قطاعي في 23,63 و دولار ليونم 24,2 بقيمة الأخرى القطاعات استأثرت فقد 2004 عام أما 
 في بلغت حيث أخرى قطاعات في دولار مليون 9,9 قيمة استثمار تم 2005 عام وفي التوالي على والخدمات

  .دولار مليون 214,7 قيمته ما جذب فقد الخدمات قطاع أما دولار  مليون 361 قيمة الصناعة قطاع
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
  226 .ص ،سابق مرجع ،محمد قويدري 1
 11 .ص ، 2006 السنوي التقرير الاستثمار، إنعاش لوكالات الأورومتوسطية الشبكة 2
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  .الثالث الفصل خلاصة

 مـن  والسياسية الاقتصادية أوضاعها لتحسين جبارة مجهودات زائر كغيرها من الدول المغاربيةالج أبدت لقد
 الماليـة  التوازنـات  اسـتعادة  إلى ترمي تقويمية برامج تنفيذ باشرت حيث العالمية، التطورات مواكبة أجل

 وتنظيمية سسيةمؤ إصلاحات تطبيق هذه التقويم عملية وأعقب ستقرار معدلات سعر الصرفإ في والتحكم
 إلا الإصلاحات هذه إرساء ورغم وخصخصته، الاقتصاد تحرير على تقوم خيارات ج إلى وأفضت سعت

 منحـت  الحـوافزالتي  ورغـم  النمـو  من ضعيفة مستويات تسجيل في ستمرتإ المغاربية الاقتصاديات أن
 ذلك نتائج أن إلا الأجنبية، الأموال رؤوس لجذب مميزة قانونية أطر إعداد خلال من الأجانب للمستثمرين

 عامة المغاربية الدول و  الجزائر خاصةفي الأجنبي الاستثمار تدفقات فبمقارنة المطلوب المستوى إلى ترقى لم
 الحكومـات  وأهـداف  طموحات عن بعيدة المباشرة الأجنبي الاستثمار نسبة لازالت العالم دول باقي مع

 الاستثمارات تلك تركزت ذلك جانب إلى الدول تلك صادياتاقت وطبيعة توجهات اختلاف رغم المغاربية
 دول مع خاصة  الجزائرا قامت التي الاتفاقيات رغم الكافية، العاملة اليد تستقطب ولم محدودة قطاعات في

 تامة مرونة وإضفاء الأساسية القطاعات لتأهيل االات مختلف في اله المقدمة والمساعدات الأوروبي الإتحاد

   . الاقتصاديات تلك على
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  .مقدمة  

 المباشر الأجنبي بين الإستثمار العلاقة تناولت التي ،الدراسات من العديد التجريبي الإقتصادي الأدب يضم 
إذ  إليهـا،  التوصل تم التي والنتائج المعالجة حيث طرق من الدراسات تلك تباينت حيث و سعر الصرف،

 ورفـع  المباشر  الإستثمار الأجنبيأهمية إستقرار مستويات أسعار الصرف في جذب منها بعضا أوضحت
 أخرى، متغيرات تأثير بعين الإعتبار آخذين العلاقة تلك بقياس دراسات أخرى  قامت معدلاته، في حين 

، درجة انفتاح السوق، درجة نمو و تطور اقتـصاد الدولـة            )محلي أو أجنبي  (مثل هيكل السوق التنافسي     
  .المضيفة

الجزائر في  المتدفق إلى المباشر الأجنبي عر الصرف على جذب الإستثمارأثر س وإختبار قياس سيتم سبق ومما
 تـدعم  الـتي  الأساسية العناصر و من ضمن التمويل مصادر من  بإعتباره نوعا2008 إلى1970الفترة 

  .العشرين القرن من والتسعينيات الثمانينيات في ا الجزائر  قامت التي الإصلاحات الإقتصادية
اثر سعر الصرف على جـذب   إختبار أجل من المتزامن التكامل طريقة بتطبيق نقوم وفس الفصل هذا في

المعطيات مأخوذة مـن موقـع       ،2008 إلى   1970 من الفترة    ،الإستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر    
IFS لجامعة اوتاواOttawa-، ،موقع جامعة إحصائيات  موقع البنك العالميSHERBROOKE .  

الدراسات السابقة فيما يخص أثر سعر الصرف على جذب الإسـتثمارات   إلى نتطرقس صلالف هذا خلال
 التكامـل  شـروط  التكامل المتزامن، مفهوم من :المتزامن التكامل أدبياتالأجنبية المباشرة ثم نستعرض 

 باختبار اثر سعر الصرف علـى جـذب الإسـتثمارات    المتزامن، بعد ذلك نقوم التكامل إختبار المتزامن،
   «EVIEWS».برنامج الأجنبية المباشرة باستعمال
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  الدراسات السابقة و تحديد النموذج المستخدم:المبحث الأول

ستثمار الأجنبي المباشر و سعر الصرف، يـتم في هـذا   ستعراض الإطار النظري لكل من الإ   إبعد دراسة و    
سـتعراض أهـم    إ قبل البدء في الدراسة ينبغي       المبحث تحديد النموذج المستخدم في الدراسة التطبيقية، و       

  .استنارليها و ذلك لتدعيم دإالدراسات التطبيقية التي أجريت في هذا اال، وأهم النتائج المتوصل 

   السابقة الدراسات :المطلب الأول

عند البحث في موضوع الدراسات التطبيقية لموضوع أثر سعر الصرف على جذب الإستثمارات الأجنبية              

حيث  1967 سنة Lucas لوكاسباشرة، نجد أن هذا الموضوع ليس بالحديث، فقد تم تطويره من قبل             الم

 حالة عدم اليقين أو حالة عدم إستقرار أسعار الصرف          أن ، من خلال الدراسات التي قام ا      لوكاسأوضح  
ددة الجنسيات حـول    لها تأثير سلبي على قرارات الشركات متع      ،  في أثرها على الإستثمار الأجنبي المباشر     

إتخاذ قرارات توطين استثماراا في مناطق تتميز ا كلفة الإستثمار بصعوبة التحديد نظرا لعدم اسـتقرار                

من خلال النموذج الذي وضـعه سـنة        Tobin توبينأسعار صرف عملاا، نفس النتيجة توصل اليها        
1969.   

فاعل بردود فعل عكسية مع تقلبـات       أن الشركات متعددة الجنسيات تت     Cushman كوشمان و أوضح 
 و هي تخص محددات تواجد الشركات متعددة الجنـسيات          ،1985أسعار الصرف، في دراسة قام ا سنة        

أن الشركات متعددة الجنسيات تنجذب إلى الدول بعد حدوث تخفيض في العملـة، أو عنـدما تتوقـع                  
ذ في الحسبان التوقعات المستقبلية لأسعار      تضخما في الدول المضيفة، كما أوضح أن الشركات التابعة تأخ         

الصرف من أجل تحديد التدفقات الإستثمارية، وهذا راجع إلى أن تقلبات أسـعار الـصرف تـؤدي إلى                  
  .تغيرات سريعة في الربحية النسبية للعوائد الإستثمارية في الدول المضيفة، مقارنة مع مختلف البدائل الأخرى

نتظـار زوال   إ قـرار    وجودلميدان تؤكد نفس الفرضية، و تضيف ايضا إلى          الدراسات الحديثة في هذا ا     إن

  ديكـسيت و بينـدكي   قرار الإستثمار بالمنطقة محل الدراسة حسب دراسـة  تأجيل أو التأكدحالة عدم   
Dixit et Pindyck 1994 سنة.  

 ، فقد أوضحت أن هناك إرتباط سلبي بين معـدل الـصرف الاسمـي   11996Caves كافسأما دراسة   
والحقيقي و تدفق الإستثمار الأجنبي المباشر إلى أمريكا، كما أن التقلبات المفاجئة لأسعار الصرف يكـون                

 دراسات سـابقة،    إجراء  لها تأثير سلبي على المناخ الإستثماري، إذ أن مثل هذه التقلبات تجعل من العسير               
و التصدير أن يتأثر نتيجة للتغيرات النسبية       بالإضافة إلى ذلك فانه يمكن للإستثمار الأجنبي المباشر المتجه نح         

  .2في معدل الصرف

                                                 
1Caves.R," Multinational Enterprise and economic analysis",2 nd edition, cambridge university pressv, 1996  
2Jean-Louis Guérin et Amina Lahrèche-Révil ,"VOLATILITÉ DES CHANGES ET INVESTISSEMENT", Article 
Publié au journal d' Économie internationale 88 (2001), p. 5-22.p 
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 عدم إستقرارية المؤشرات قد بينت أن Aizeman et Marionايزمان و ماريون كما أن دراسة كل من 
الميزانية، المؤشرات الإقتصادية الخارجية كـل       الإقتصادية الكلية للدولة المضيفة بما فيها المؤشرات المالية و        

  .1 أثر سلبي على جذب الإستثمارات الأجنبية المباشرةذلك له
كما أن أثر سعر الصرف على الأسعار  تمت دراسته تجربيبيا على مختلف أنواع الأسعار، حيث أظهـرت                  

 الدراسة  إا أثر سلبي على إستقطاب الإستثمارات الأجنبية المباشرة،         إجمالاهذه الدراسة أن  هذه الآثار لها        

إنطلاقا من دراسة اثر عدم إستقرار أسعار الـصرف علـى            1993  سنة Huizinga زينقاهويالتي قدمها   

 قد أوضـحت أن     1994  سنة Episcopos ايبيسكوبوسالأجور الحقيقية، كما أن الدراسة التي قام ا         
هناك علاقة سلبية بين عدم إستقرار معدلات الفائدة أو مؤشرات الأسواق المالية بصفة عامة و بين زيـادة                  

  . حجم الإستثمارات الأجنبية المباشرة

 فقد أوضح في دراسته أنه ثمة أثر سلبي لعدم إستقرار أسعار الـصرف              1993 سنة   Golberb قولبرقأما  

 كامبـا على الإستثمارات الأحنبية المباشرة الأمريكية في مناطق دراسة محدودة، غـير أن دراسـته مـع                 

Golberg et Campa  و قوسال   غير أن كل من,  بين المتغيرينتأثيرود أي لم تستنتج و ج،م1995سنة

أوضحا أن الأثر السلبي لعدم إستقرارية سعر الـصرف علـى جـذب     Ghosal  Lougani et  لوقاني
  .ثر مستقل عن الهيكل التنافسي للسوقأالإستثمارات الأجنبية المباشرة هو 

اوقـاوا و   لب في السوق أوضحت دراسة      اما فيما يتعلق بأثرحالة عدم إستقرار أسعار الصرف على  الط          

أنه كلما كانت هذه الإستثمارات تتجاوب بشكل عكسي  2000 سنة  Ougawa et Suzukiسوزوكي
مقاسا بتغير مستوى زيـادة     ( مع تغير أسعار الصرف، كلما كان اثر حالة عدم الإستقرار هذه أكثر أهمية              

  ).المبيعات

 في 1999 -1996 سـنة  Guiso et Pariji سو و بـاريجي قيتوصل إليه كل من  هذه النتائج تؤكد ما
  .دراستهما التي أجرياها على الشركات الايطالية

 Jean-Louis Guérin etجين لويس و أمينـة لحـرش ريفيـل     عن الدراسة التي أجراها كل من أما

Amina Lahrèche-Révil 
فقد أخذت في عين الاعتبار أهمية دراسة هيكـل الـسوق في    2002 سنة2

  .ديد اثر سعر على جذب الإستثمارات الأجنبية المباشرة و تحقيق اكبر عائد من الأرباحتح
حيث أشارا في دراستهما أن الشركة يمكن لها أن تبيع سلعها في السوقين المحلية و الخارجية حيـث تنـتج             

كامل القدرات و   فترضا في دراستهما أن للشركة      إجل تلبية رغبات السوق المحلية و الأجنبية، و         أسلعا من   

                                                 
1Christian Aubin, Jean-Pierre Berdot, Daniel Goyeau Et Jacques Léonard, "Le Role Des Effets De Change Sur 

L'investissement Direct Etranger : Analyse  Comparative Des Investissements Americains Et Europeens Dans 

Les Pecos, Communication au Colloque  international « Les Nouvelles Frontières de l’Union Européenne » 16/17 mars 
2005, Marrakech (Maroc), p07. 
2Jean-Louis Guérin et Amina Lahrèche-Révil, op-cit, p 03.  
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رتكزا على دراسة إستراتيجية الشركة من اجل إنتاج        إالموارد من اجل إنتاج سلعا موجهة للسوق المحلية، و          
  .سلع موجهة للسوق الأجنبية

و من خلال الدراسة القياسية توصلا إلى أن تغير سعر الصرف يؤدي إلى ضرورة الرفع من تحقيـق عتبـة                     
تم الموافقة على إنجاز المشروع الإستثماري الأجنبي مـن طـرف المـستثمر             مردودية عالية مستقبلا حتى ي    

  .الأجنبي، لكن هذا المستوى من عتبة المردودية العالية لا يتحقق واقعيا في حالة الانجاز الفعلي للمشروع
  يـاد الأوربـدولة المكونة للاتح 15لقد تمت دراستهما على مشاريع الإستثمار الأوروبية الموجهة إلى 

حيث أن التحليل النظري قد أكد بان حالة عدم اليقين لسعر الصرف تؤدي إلى جعل  الشركات متعددة                  
الجنسية تضبط قراراا بدقة فيما يخص عملية توطين الإستثمار الأجنبي أكثر من عملية تقدير الأربـاح و                 

لخارجية لكل بلـد مـن      ختلاف مؤشرات الأداء للتجارة ا    إالعوائد، كما أن هذه الدراسة قد إصطدمت ب       
قتصادياا و قد بينت أن هذا النوع من التجارة حيث تكون المنافسة قوية هو              إنفتاح  إ و درجة    15 البلدان

  . الصرفأسعارأكثر حساسية لتغيرات 

 فقد كانت حول أثر سعر الصرف على جذب         1الأستاذ حسن رافد الهجهوج    عن الدراسة التي قدمها      أما
ة المباشرة فقد إستندت على تحليل إحصائي مقارن في نموذج بين دولتين، أين تقـوم               الإستثمارات الأجنبي 

 على الإستثمار في منطقتين بعملتين مختلفـتين، المنطقـة          ،الشركة متعددة الجنسية من خلال هذا النموذج      
ثل السوق الأجنبي   الأولى أو البلد الأم تتمثل في السوق المحلي للشركة متعددة الجنسية أما البلد الثاني فهو يم               

للشركة متعددة الجنسية، كما أشار إلى أن الإستثمار في السوق المحلي يكون عرضة للمخاطر الإقتـصادية                
التي توجد في أي سوق، أما الإستثمار في السوق الأجنبي فيكون عرضة إلى التغيرات في أسـعار صـرف                    

نه عنـدما ترتفـع     أنتج من خلال هذه الدراسة      عملة الدولة المضيفة إضافة إلى المخاطر السابقة، وقد إست        
رتفاع سعر الصرف لعملة الدولة المضيفة فان الـشركة متعـددة           إأسعار الصرف في السوق الأجنبي أي       

ستثماراا من السوق الأجنبية إلى السوق المحلية و يرجع ذلك إلى التغير الكـبير في نـسبة                 إالجنسية تنقل   
نبية،كما أن النتائج تشير أيضا أنه في حالة تغير الأسعار و الأجـور في              الأسعار و الأجور في السوق الأج     

ستثماراا في السوق الأجنبية، إضافة إلى ذلـك        إتجاه فان الشركة متعددة الجنسية تعمد إلى زيادة         نفس الإ 
فان أنشطة هذه الشركات هي جد حساسة للتغيرات في مستوى أسـعار صـرف العمـلات الأجنبيـة                  

  .جنبيةبالأسواق الأ
  
  

                                                 
1 Hassan R. AlHajhouj," FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND EXCHANGE RATE RISK",  scientific 

Journal of King Faisal University (Humanities & Management Sciences) Vol.3 No. 1 Dhu Al Hajjah (March  2002) 
Department of Economics and Planning College of Management Sciences and Planning, King Faisal University, Alhassa 
Kingdom of Saudi Arabia. 
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 هذه وأكدت المباشر الأجنبي الإستثمار تدفقات على المؤثرة العوامل الدراسات من العديد تناولت ايضا قد
 للاستثمار الجغرافي التوزيع على التأثير في والحضارية والسياسية الإقتصادية العوامل على أهمية الدراسات

 الإقتـصادي  والانفتاح المحلي الإنتاج نمو أن بين ت1"تشاريا وآخرون اتاعمر " إلى دراسة ففي الأجنبي،
 وانخفـاض  الحقيقية الصرف أسعار ستقرارإو الإجمالي المحلي الناتج إلى الخارجية التجارة بحصة يقاس الذي
الأجـنبي   المـال  رأس تدفق في يجابيةإ بصورة ساهمت قد المحلي الإستثمار معدل رتفاعإو الخارجي الدين

 في المضيف، البلد قبل من المباشر الأجنبي الإستثمار جذب في ةحاسم الأولى الثلاث العوامل وكانت الخاص
 مهمـين  يعتـبران )  المحلي معدل الإستثمار رتفاعإو الخارجي الدين نخفاضإ  (الأخيرين العاملين أن حين

  . الخاصة الأجنبية القروض على الحصول في خاص وبشكل

 وبسعر المحلي بالإستثمار يتأثر لليابان المباشر الأجنبي الإستثمار أن2 "ليبوودث وجابرييل تميم "وجد كما
 رهاامقـد  فزيـادة  له، وامتداد المحلي للإنتاج مكملا الأجنبي الإستثمار باعتبار الياباني وذلك الين صرف
 ينح في 10% بمعدل له المباشر الأجنبي الإستثمار في زيادة إلى ؤديت الياباني المحلي الإستثمار في %5,3

 بدرجة ولكن لليابان المباشر الأجنبي الإستثمار على تؤثر المضيف البلد في المحلي الإستثمار في الزيادة أثر أن
 الانخفـاض في  أن وجد فقد المباشر، الأجنبي الإستثمار سلوك على الصرف سعر في التغيرات ثرؤوت اقل،
 لليابان المباشر الأجنبي الإستثمار في زيادة إلى يؤدي الين تجاه 6% بنسبة المضيف للبلد الوطنية العملة قيمة

 قياسـا  ،المـضيف  البلد في والإستثمار الإنتاج تكاليف من يقلل العملة انخفاض قيمة نلأ 10% بمعدل
 منـذ  الين قيمة انخفاض ورغم ربحية، أكثر المباشر الأجنبي الإستثمار يجعل مما الأصلي، البلد في بالتكلفة
 قـد  الإستثمار المذكور أن إلا لليابان، المباشر الأجنبي الإستثمار نقصان إلى دىأ قد 1995 عام منتصف

 .أسيا شرق دول في وخاصة هائشركا ولدى اليابان في المحلي الإستثمار بنمو تحفيزه جرى
 الاسـتيعابية  البلـد  وطاقة السكان بعدد يتأثر الأجنبي الإستثمار أن الدولي النقد صندوق خبراء و أشار
جـذب   عامـل  يكون ما وغالبا وللاسلكية، السلكية الاتصالات مجال في وخاصة السياسية البنية وتحسين

 في الزيادة واستمرار السريع بالتصنيع المرتبط الإستثمار على المرتفعة العوائد هو الكبيرة الرأسمالية التدفقات
 نسبة اجتذاب إلى تميل المحلي المال سرا إنتاجية في فالزيادة الحقيقي، سعر الصرف ثرأ جانب إلى ،الإنتاجية

 المؤسسي بالإصلاح المتمثلة السياسات تحسين يتطلب مما المباشر، وغير المباشر الأجنبي الإستثمار من كبيرة
 المـال  رأس حركة على الرقابة كاستبعاد ،الأجنبي الإستثمار إزاء المالي التحرير زيادة وسياسات والهيكلي

حصلت  وبالفعل المحلي، الائتمان إلى النفاذ تسهيل وإجراءات المباشر الأجنبي تثمارالإس على القيود وتحرير

                                                 
1Gray Hufbauer, Darius Lakdwalla and Anup malan," Determinants of direct foreign investment and its connection 

to trade", Uncted Review, United nations, New yourk and Geneva, 1994, p.46.  

   . 13ص ،  1997سبتمبر والتنمية، التمويل ،"الإقليمية والتجارة لليابان المباشر الأجنبي الإستثمار "ليبوورث، وجابربيل تميم 2  
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عـن   التـسعينات  فترة في المباشر الإستثمار الأجنبي من كبرأ نصيب على النمو السريعة آسيا شرق بلدان
  1.الأجنبي الإستثمار أمام ومفتوحة للأسهم والسندات كبيرة أسواق لديها نلأ التدفقات من غيرها

في  الأجـنبي  الإسـتثمار  على الطلب محددات حول2 "عزام ونضال غرايبة هشام.د" ا قام دراسة وفي
 الاسـتقرار  عدم فترات بين سلبية علاقة وجود إلى فيها توصلا ، 1972-1992للفترة الأردني الإقتصاد
 واحدة سنه بفترة المتخلف الإجمالي المحلي الناتج رتباطإالأجنبي و الإستثمار وتدفق والإقتصادي السياسي

 صـافي  علـى  سـلبي  ثر أالمعيشة لتكاليف القياسية الأرقام لتطور حين في المذكور، الإستثمار مع موجبة
 إلى يـؤدي  المـشروعات  ودخـول  الفردية للدخول الشرائية القوةنخفاض إ نلأ وذلك المباشر الإستثمار
 علـى  ايجابية بصورة الأردنية الصادرات أثرت ولكن أرباح، من المشروعات ما تخصصة مستوى انخفاض

 رتفـاع إ نلأ الـواردات  لأسعار القياسي الرقم مع يجابياإرتباطا إ أبدى الذي المباشرة الإستثمارات صافي
 عائـد  لارتفاع محل الواردات تحل التي الصناعات في ستثمارللإ الأجنبي المستثمر تجذب الواردات أسعار

 المـتغيرات  من 90% تفسر المذكورة المتغيرات أن الدراسة ووجدت اعاتالصن هذه في الأجنبي الإستثمار
  .الأجنبي الإستثمار على تطرأ التي 

كما أوضحت دراسات أخرى أنه يمكن أيضا لسعر الصرف الحقيقي أن يؤثر على توسع استثمار القطاع                

ير علـى   أن لسعر الـصرف الحقيقـي تـأث        2002سنة   Serven  سيرفن في هذا الصدد يرى   ،  الخاص

 فمن جانب العرض، يبقى تـأثير سـعر         ،  جانب الطلب و جانب العرض    : الاستثمار الخاص من جانبين   
 الإنتاجيـة الصرف نوعا ما غامضا فمن ناحية التخفيض الحقيقي من قيمة العملة قد يرفع من تكلفة السلع           

ومن ناحية  ،  سلع غير التجارية   تخفيض استثمارام في قطاع ال     إلىالمستوردة، مما سيدفع المستثمرين الخواص      
 ـستثمار الخـاص     رفع ربحية قطاع السلع التجارية، مما سيحفز الإ        إلىأخرى، سيؤدي هذا التخفيض       ذا

   .1991سنة  Stein وFroot  بته بعض الشواهد التجريبية مثل أعمال ثالقطاع، و هذا ما أ
 على  الأخير سيعمل هذا    إذاضحا،  و على النقيض من ذلك، يبقى تأثير سعر الصرف من جانب الطلب و            

 الحقيقي، و ذلك نتيجة تأثير ارتفاع المستوى العام للأسعار علـى القيمـة              إنفاقهتخفيض ثروة القطاع و     
 انخفاض  إلى لهذه الأسباب سيؤدي التخفيض الحقيقي لقيمة العملة         .الخاصالحقيقية للأصول المالية للقطاع     
هذا الركود في النشاط الاقتصادي الكلي قـد  .  مبيعات المؤسساتنخفاضإمستوى الطلب المحلي و بالتالي    

  3. الاستثماريإنفاقهايقنع هذه المؤسسات بخفض 

                                                 
1 World investment report, United nations, 2000, p.Xvil. 

 ، 13لدا والاجتماعية، الإنسانية لومالع سلسلة اليرموك، أبحاث مجلة ،الأردني الإقتصاد في الأجنبي الإستثمار على الطلب محددات ، عزام ونضال غرايبة هشام.د 2

  .46 ص ، 1997،)ب( 1 العدد

تقييم و : القطاع الخاص في التنمية:  المؤتمر الدولي حول إلى، ورقة مقدمة دراسة تطبيقية: معدل الاستثمار الخاص بالجزائر و شكوري محمد، شيبي عبد الرحيم3 
  . مارس، بيروت ،الجمهورية اللبنانية25 -23استشراف 
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الدكتور أنمار أمين البرواري و الدكتور عبـد الغفـور حـسن            و حسب الدراسة التي قام ا كل من         

مثلة بـأن تـدفق رأس المـال     فرضية الدراسة والمتلإثبات ، عن طريق استخدام العمل التجريبي    1المعماري
 وبعلاقة سالبة بـالتغيرات     إحصائيةوالذي يمثل المتغير المعتمد يتأثر وبمعنوية       ) In-world ( المباشر الأجنبي

 دراسة تطبيقية باسـتخدام التحلـيلين       إجراء تم   ،ار فرضية البحث  بوسعياً لاخت . الحاصلة في سعر الصرف   
 السلبي في عدم استقرار سعر الصرف علـى جـذب           الأثر تلإثباالوصفي والكمي وفق المنهج التجريبي      

 وقد تم اختيار دول العينة بطريقـة        2003 – 1980ويغطي البحث الفترة     (FDI)الاستثمار الأجنبي المباشر  
 المباشر متغير معتمد وأن تكون هـذه        الأجنبيستثمار   يكون فيها سعر الصرف متغير مستقل والإ       ة،عمدي

 و  . المباشر وكل دولة تقع ضمن مرحلة من مراحل التـصنيف الـصناعي            الأجنبيستثمار   للإ ةالدول متلقي 
 ثم اختبار عدد من الدول  (FDI)الاستثمار الأجنبي المباشرثر التغيرات في سعر الصرف في جذب ألتقدير 

  : ثلاثة مستويات كما يليإلىلتكون عينة هذا البحث والتي تم تقسيمها 
 ............هنكاريا ............الدول الصناعية مثلتها -
 ..........كوريا الجنوبية ........... الدول شبه الصناعية مثلتها-
  ............ماليزيا ............الدول في طريقها الى التصنيع مثلتها -

 عدم استقرار سعر الصرف فيهـا       أساس جميع دول عينة البحث والتي تم اختيارها على          أنمما تقدم اتضح    
 المباشر الداخل لتلك الدول وهذا يعني       الأجنبيستثمار  متغير سعر الصرف فيها علاقة عكسية مع الإ        أعطى

 الداخل  الأجنبي عدم استقرار سعر الصرف يؤثر سلبياً في الاستثمار          أنمما يعني   . تطابقه مع فرضية البحث   
ه عدم استقرار سعر    أداخل منش  المباشر ال  الأجنبيستثمار  ط بالإ ي هناك خطر يح   آخر بكلام   .المباشر الداخل 

  .  صرف تلك الدول

سـتقطاب راس المـال      و المتمثلة في دراسة قياسية لإ      الدكتور الشارف عتو  و حسب الدراسة التي قدمها      

، المـدار  التعويم لفترة قياسية متمثلة في دراسة،2 في ظل فرضية الركن لنظام سعر الصرفللجزائرالأجنبي 

 الـذي  المـدار  التعويم لنظام فترة باعتبارها 2004 غاية إلى 1994 من لممتدةا الفترة  باختبار حيث قام 
  .الهيكلي الإصلاح برنامج تنفيذ بداية صاحب الذي  والجزائري الدينار صرف لسعر أصبح نظاما

  
 

                                                 
 المؤتمر أعمال إلىورقة مقدمة  ، لعينة من الدولFDIمخاطر التغير في سعر الصرف في جذب ،الدكتور عبد الغفور حسن المعماري و الدكتور أنمار أمين البرواري 1

  . م2007 هـ1428  الأردنالعلمي الدولي السابع لجامعة الزيتونه في 
 العدد – إفريقيا شمال اقتصاديات مجلة، الصرف سعر لنظام الركن فرضية ظل للجزائر في الأجنبي المال سرأ لاستقطاب قياسية دراسة ، عتو الدكتور الشارف2

  .121، ص2009 -السداسي الأول،الجزائر .السادس
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 المتحـصل  النتائج إلى وبالنظر، المتزامن التكامل تقنية فيه ستعملتأ قياسيا ختباراإختبار كان حيث أن الإ
 المباشـر  الأجـنبي  الاستثمار وتدفقات الدينار صرف سعر بين الطويل المدى ختبار علاقاتإ من عليها

المدى الطويل  في الثلاثة المتغيرات بين ما علاقة أي غياب أي معدومة كانت يلتاو الأجل والديون الطويلة
ار النتائج و أرجع وقد فسالنقاط التاليةإلى أسبا :  

  .التوازنية قيمة من بكثير بأعلى مقوما كان الجزائري نارالدي لكون ذلك -
 الـداخلي  من الناتج 1% تتعدى لا هامشية تبقى الجزائر داخل إلى المباشر الأجنبي ستثمارتدفقات الإ -

  .المحروقات قطاع يستهدف التدفقات هذه من الأكبر الجزء كون إلى إضافةPIB) ( الخام
  .العالمية الأسواق في المحروقات أسعار تحسن إلى ترجع يةالخارج المديونية مؤشرات تحسن -

  تحديد النموذج المستخدم: المطلب الثاني

 خـلال  من بمختلف أنواعها، الإقتصادية الدراسات مجال في هاما دورا يلعبأصبح  القياسي الاقتصاد إن
 و ،تلاف ظروفهـا ومتغيراـا  خإ بالإقتصادية المدروسة واهرالظ بتفسير تسمح التي قياسيةال نماذجال بناء

  .لائمةالم قتصاديةالا سياساتالإتباع  و قرارات،ال اتخاذ أجل من للظاهرة مستقبلية تنبؤية نظرة إعطاء
 تطـور  أدى إلى التطبيقي الإحصاء مجال في خاصة ، و برامجهاأنظمتهاتطور المعلوماتية باختلاف  أن كما

 المعقدة، الحسابية العمليات ذلك بتسهيل و الإقتصادية، طوراتوالت للظروف مسايرا و القياسية، النماذج
  .المتعددة النماذج تقديرو ،أنواعها بمختلف ختبارات الإحصائيةالإ نتائج حسابوالمتعددة المتغيرات،ك

منـها   أو المتعـدد  البسيط، سواء الانحدار، نماذج معادلات لتقدير المستعملة الطرقالأبحاث و تطور معو
 عـدة  عليهـا  أدخلت وبعدما  الثمانينات، أواخر في Cointegrationالمتزامن  التكامل طريقة ظهرت

 بعين الاعتبار تأخذ الانحدار، كوا نماذج واستعمالا لتقدير شيوعا الأكثر الطريقة هذه أصبحت تطورات،
 مـشاكل   في الوقـوع   الباحثيجنب مما المدروسة، الزمنية للسلاسل Stochastique العشوائي تجاهالإ

 و  انجـل ، و يرجع الفضل في ذلك إلى العالمان السويديان          Régression Fallacieuse 1زائف ال نحدارالإ

 تـستخدم   الـتي  يقف وراء نظرية الانحـدار       جوهري ضمنيحيث أنه هناك افتراض     ،  1987 سنة   غرنجر
أو بلغة   Stationaryون   هذه السلاسل الزمنية تتمتع بخاصية السك      أنالسلاسل الزمنية فى التقدير ألا وهو       

    .I(0) يشار اليها بالرمزوالتيمن الرتبة صفر  Integratedانجل جرنجر تعتبر سلاسل متكاملة 
نحدار الـذي يـستخدم      صممت أساسا للتعامل مع نتائج الإ      t-statisticأن جداول   مثلا  المعروف  فمن  

نتصف السبعينات، حيـث كـان       هذا ولقد ظل الافتراض السابق يعامل كبديهية حتى م         .سلاسل ساكنة 
الباحثون يقومون بإجراء الدراسات التطبيقية دون مراعاة خصائص السلاسل الزمنية المستخدمة قبل إجراء             

                                                 
  .642، ص 2005مصر،  -الإسكندرية،الدار الجامعية، "الحديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية و التطبيق "د عبد القادر محمد عبد القادر عطية،.أ 1
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التقدير، وتم قبول نتائج هذه الاختبارات والتسليم بمعنوية المقدرات على أساس انطباق نظرية الاسـتدلال               
   .الاحصائى على هذه المقدرات

بتوليد سلاسل زمنية عشوائية غير 1974 سنة    Granger and Newboldالسويديانالمان ولكن قام الع
مـن تقـديرات    كـبير   بإجراء عدد    ثم قاما    ، )تحديدا سلاسل سير عشوائى    (Stationary Nonساكنة  

  .1سلاسل على بعضها البعضنحدار باستخدام هذه الالإ

 أن المعلمة   أي (ض أن المعلمة الحقيقية تساوى الصفر     في ظل افترا  و t قيم إحصائية    وبعد التقدير تم حساب   
، )المتغيرات المـستخدمة في التقـدير     وعشوائية  لاستقلال  اغير معنوية    تكون   أنيحب  نحدار  المقدرة من الإ  

ن الباحثين وجدا أن الفرض     إولكن على الرغم من حقيقية أن السلاسل الزمنية كانت عشوائية ومستقلة ف           
 النظرية وتم قبول    هكبر مما تتوقع  أ تم رفضه بتكرار أو احتمال       ،لحقيقية تساوى الصفر  ن المعلمة ا  أالصفري ب 

 الناتجة عن الانحـدار ـا       ات التقدير بواقيأن  الباحثان  معنوية العلاقة من الناحية الإحصائية، أيضا لاحظ        
  .ارتباط ذاتى موجب كبير

تنـتج   التيالاختبارات الإحصائية   و قدراتلمن إلى نتيجة هامة وخطيرة مفادها أن ا       ا  وبذلك توصل الباحث  
-spurious مزيـف  نحدارإ أوغير سليمة   استخدمت سلاسل زمنية غير ساكنة تعتبر نتائج        عن انحدارات   

regressions         اوشكل هـذا البحـث      ،ولا يمكن الاطمئنان إلى نتائج الاستدلال الاحصائى على مقدرا 
ألقت بشكوك حول نتائج كل الاختبـارات  ون السلاسل،    مجال اختبار سك   فينقطة بداية لبحوث جديدة     

 استخدمت السلاسل الزمنية ولم تأخذ خصائص السلاسل الزمنية في الاعتبـار قبـل              التيالقياسية السابقة   
  .التقدير

 استثناء وحيد تكون أو حالة وحيدة فيليقررا انه  1987  سنة Engel and Granger ثم جاء كل من    
 حالة تقـدير انحـدار باسـتخدام        في مزيفة ويمكن تطبيق قواعد الاستدلال الاحصائى        نتائج التقدير غير  

 السلـسلتين   أن تقدير معادلة الانحدار تكون ساكنة، ونقول عندها         بواقي أنسلسلتين غير ساكنتين، وهو     
 .) بعض الكتبفي ي، أو تكامل مشترك تكامل متساوأو (Co- Integration لهما تكامل متزامن

I-المتزامن التكامل اتأدبي  
 الدخل والاستهلاك، اقتصاديين مثل متغيرين بين الطويل المدى في علاقة وجود تبين الإقتصادية النظرية إن
 هـذه  نحرفـت إ لو فحتى الفائدة، معدل العاجل، الآجل، الصرف سعر بين العلاقة مثل متغيرات عدة أو

 المـدى  في الارتباط إلى تعود فإا القريب، المدى في هابين فيما وانفصلت العلاقة توازا قيم عن المتغيرات
  .المتزامن التكامل بعلاقة ما يعرف وهذا الطويل

  

                                                 
، 2006،رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية جامعة تلمسان، " دراسة حالة الجزائر- ادارة سعر الصرف و دورها في جذب رأس المال الأجنبي"رمضاني محمد،  1
   .124ص
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 :المتزامن التكامل تعريف-1

 هذا يؤدي بحيث درجات مختلفة، من أو الدرجة نفس من المتغيرات من مجموعة ربط هو المتزامن التكامل
 .المستعملة للمتغيرات رتبة تساوي أصغر أو أقل بةبرت متكاملة خطية تركيبة تشكيل إلى الربط

 تحليـل  وفي الإقتـصاد القياسـي،   مجال في ومهم جديد كمفهوم الإقتصاديين من العديد اعتمدها قد و
  .1الزمنية السلاسل
 أي الأولى مـن الدرجـة   متكاملان Xt و Yt متغيرين لدينا كان إذا أنه المتزامن التكامل طريقة وتقتضي
 هنـاك  كانت إذا تزامنيا، متكاملان Xt و Yt أن فنقول الأولى، الدرجة من في تفاضلهما دبع مستقرين

   Xt = A+ Byt + Z t : : الشكل من وحيدة خطية معادلة
  :حيث

:B,A حقيقية  أعداد  
 : Zt أبيض تشويش)  (Bruit Blanc معدوم بمتوسط مستقر متغير.  

 بين الفرق  يسمح بقياس(Zt)اقتصادي، فإن توازن علاقة تمثل Xt = A+ Byt + Zt: المعادلة كانت فإذا
   (t).اللحظة في التوازنية  وقيمته(X)المتغير

 أن يعني فهذا عن الصفر، يختلف وتباين معدوم متوسط أبيضا، أي تشويشا تشكل  لا(Zt)كانت إذا أما
  .ثابتة قتصاديةإ بعلاقة مرتبطين المختبرين المتغيرين

 اختلافـات   بمجرد معرفة( X)السلسلة تطور توقع فيمكن المتزامن التكامل فرضية تحققت فإذا بالتالي و
  2.معينة ثقة  بدرجة(Y) السلسلة

   :المتزامن التكامل شروط-2

 :التاليان الشرطان تحقق إذا  متكاملتان(Y2t)و  (Y1t)الزمنيتان السلسلتان تكون  
 .التكامل رجةد نفس من عشوائية سلسلة من منتجة سلسلة كل تكون أن -
 .أقل درجة تكامل من سلسلة على بالحصول تسمح للسلسلتين الخطية التركيبة تكون أن -

  : xt → I (d )  أي (d) الدرجة من متكاملة زمنية سلسلة (xt)كانت فإذا

 : yt → I (b) أي (b) الدرجة من متكاملة زمنية سلسلة (yt)كانت إذا و
  :أي أقل تكامل رجةبد متكامل يكون السلسلتين مجموع فإن
 
  

                                                 
1 Régis bourbonnais," économétrie ", dunod , 5eme Edition , Paris 2003, P.277. 
2 Philippe Gillet. "L’efficience des marches financières". Édition économisa. 1999. P. 54. 
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  :d ≥ b ≥ 0 حيث

: [α1 ,α2] المتزامن التكامل شعاع عن عبارة (Vecteur de cointégration)  
   :لدينا يكون  (K ≥ 2) بحيث  متغير(K)وجود حالة وفي

xt→ I (d )  
x2t → I (d)  

  
xkt →I(d)   

  : Xt = [x1,t x2,txk ,t ] لدينا يكون
   αXt → I (d − b) بحيث  (k,1)البعد ذو    α = [α1α 2…αk ]التكامل  شعاع وجد فإذا

  يكون وبذلك المتزامن، التكامل شعاع هو  ( α)ويكون  متكاملة،  تكون(K)فإن المتغيرات
Xt →COI (d,b) مع(b > 0) .  

   :الزمنية السلاسل ستقراريةإو المتزامن التكامل-3

 فتـرة  كل بحيث تسلسل زمني، حسب مرتبة معين إحصائي لمؤشر القيم من مجموعة هي الزمنية السلسلة
   .1السلسلة مستوى تسمى للمؤشر عددية قيمة تقابلها زمنية

 السلاسل بين الارتباط والتكامل دراسة عند المهمة الشروط أحد الزمنية السلاسل إستقرارية دراسة تعتبر و
 الزائـف   الانحـدار  مـشكلة  قياسية مثـل  مشاكل عدة إلى يؤدي الاستقرار غياب لأن وذلك الزمنية،

«Régression Fallacieuse »  ارتفـاع  من بالرغم مضللة، الإحصائية الاختبارات معظم تجعل والتي 

 الارتباط معامل R2) ( التحديد معامل: مثل السلسلتين بين ارتباط على وجود الدالة الإحصائية المعاملات

 (r ) إحصائيا مقبولا النموذج تجعل التي و الخ، ... المقدرة المعلمات  معنوية اختبار و.  
  .2الدراسة بداية قبل  السلاسلإستقرارية  اختباريجب المشاكل هذه كل تفادي أجل ومن

  :المستقرة الزمنية السلاسل1-3-

 المـستوى  يتغير لا الزمن أي عبر مستوياا تتغير لا التي الزمنية السلسلة تلك هي المستقرة الزمنية السلسلة
  .3بالنقصان لا و بالزيادة لا اتجاه يوجد فيها لا أي نسبيا طويلة زمنية فترة خلال ذلك و يهاف المتوسط

 
                                                 

299P . 1988U Alger .P.O,"Statistique Descriptive et Expression Graphique ",Hamdani Hocine 1 
 .100ص ،2007، رسالة ماجستير تخصص تحليل اقتصادي،"تكامل المتزامننظرية الأسواق الفعالة دراسة قياسية لسعر الصرف باستعمال طريقة ال"،بن زاير مبارك 2
   .30ص ، 2000 الجزائر الجامعية، المطبوعات ديوان ،"الإقتصادي للتوقع إحصائية طرق" العزيز، عبد شرابي 3
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 .1فصلية مركبة لا على و عام اتجاه على لا تحتوي لا التي الزمنية السلسلة أا على تعريفها يمكن كما
 و الحسابي  متوسطها يكون التي السلسلة هي : المستقرة الزمنية لسلسلةا  فانالإحصائي التعريف  عنأما

  : 2أن أي الزمن عبر ثابتين تباينها

  
  

  
  

  :الجزئية و البسيطة الذاتي الارتباط دوال-3-2

 K)3.  ( زمنية مختلفة فترات خلال البعض بعضها مع السلسلة رتباطإ الذاتي، الارتباط دوال تقيس
  :4التالية بالعلاقة تعطى و

    [1] ………..  

  :حيث

: pk الذاتي الارتباط دالة.( FAC )   
   ( n − k) .فترة خلال محسوب السلسلة متوسط: 

: nالمشاهدات  عدد.  
  pk = p−k ، p0 =1: مع

 الارتبـاط  دالـة  استعمال يفضل ( pk )حد  كل أجل من الانحراف و المتوسط حساب إعادة لتفادي و
  :تاليةال بالعلاقة تعطى التي و للعينات المشترك

           [ 2]……………   

  :مع
   (n) . فترة خلال المحسوب السلسلة متوسط :
  .النتيجة نفس تقريبا تعطيان  [2 ]و [1 ] العلاقات فإن  كبير(n) المشاهدات عدد كان فإذا

 اسـتبعاد  مع x2)( على(x1)تأثير بحساب  فتسمح( FAP) الجزئية الذاتي الارتباط دوال يخص فيما أما
  .ثالث متغير تأثير عزل مع متغيرين بين الارتباط قياس أي xk…x4 , x 3)  الأخرى المتغيرات

                                                 
1 Regis Bourbonnais . Op – Cit . P 225. 

  173 ص .  1999الجامعية لمطبوعاتا ديوان ،" الإقتصادي القياس لنظرية مدخل" ، صالح تومي 2 

.202-200PP . 1979.  Carter,éme Edition2, "Theory of Econometrics", Koutsoyiannis. A 3 
4 Michel .T." Méthodes Statistiques en Gestion" ,Dunod .Paris .1994 P 101. 
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  1:بطريقتين الجزئي الارتباط معامل حساب ويمكن

  .البسيط الارتباط معامل من انطلاقا-أ

  على  ( xi)المفسر المتغير انحدار مشروح وبواقي متغير K −1)( على المفسر المتغير انحدار بواقي بين -
 (K −1) شروح متغير.  

   (x 1)  و(x 2 )  على(y )لانحدار ( e 1) البواقي حساب :الأولى الخطوة

  
  (x 2) و(x 1)على (x 3) لانحدار (e 2) البواقي حساب :الثانية الخطوة

  
   (e 2) و (e 1) البسيط الارتباط معامل حساب :الثالثة الخطوة

  
  : لستودنت( t)من انطلاقا -ب

 تعطى  لستودنت،( t)و الجزئي الارتباط معامل بين علاقة مفسر، توجد  متغير( k)من مكون نموذج في
  :التالية بالعلاقة

  
  (k −1)  بدرجة الجزئي الارتباط معامل حالة في إلا تتحقق لا العلاقة هذه أن إلا 

 بـين  علاقة توجد  فإنه (x3 , x2 , x 1)متغيرات ثلاثة بين قةعلا وجود حالة في خاصة حالة وهنالك
  2:التالية بالعلاقة تعطى و البسيطة و الجزئية الارتباط معاملات

  

  
  )x3(مع استبعاد ) x 2(و) x1(معامل الارتباط الجزئي بين :

  

  
  

  )x3(مع استبعاد ) x 2(و) x1(معامل الارتباط الجزئي بين :

  
  

                                                 
  .102، ص مرجع سبق ذكرهبن زاير مبارك،  1

  .169ص ، 1993 الثانية، الطبعة الجامعية، المطبوعات ديوان ،القياسي الإقتصاد و اءالإحص سالفادور، دومنيك 2 
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  :الزمنية  السلاسل إستقرارية اختبار-4

 التكامـل  بطريقة و اختبارها القياسية النماذج بناء في مهم شرط الزمنية السلاسل إستقرارية أن رأينا لقد
  .المتزامن

 البيانية بتمثيلاا الارتباط المشترك، أو دوال دراسة من انطلاقا الزمنية السلسلة إستقرارية اختبار يكمن و
(Corrélogramme)، ر الأحاديذالج اختبار خلال من أو.  

  1:الذاتي الارتباط دوال تحليل 1-4-

  :هو نفسه يطرح الذي السؤال فإن الزمنية، للسلسلة الذاتي الارتباط دالة دراسة عند
   ؟ (o) عن تختلف  المعبرة والتي(Pk) المحددات هي ما

 :يلي  كما(Pk)حد  لكل بالنسبة الفرضيات اختبار ويكون
HO : Pk = 0  

H1 : Pk ≠ 0  

 (t) قيمة ستودنت مقارنة على يعتمد والذي الارتباط معامل طريق عن الفرضيات اختبار ويكون
   .والنظرية التجريبية
   :يلي كما(Pk)لمعامل  الثقة مجال ويكون

  
  :حيث

k : معياري وانحراف (0) معدوم بمتوسط الطبيعي التوزيع قانون يتبع  

: nالمشاهدات  عدد.   
 دلالة  بمستوى(0) عن يختلف أنه على يدل ذلك فإن الثقة، مجال  خارج(Pk) المحسوب المعامل كان فإذا
(α)نأخذ  عموما α =% 5 ) و، (  
 دود،الح هذه في أي نقصان ظهور  تمنع(Corrélogramme) البيانية التمثيلات كانت إذا ما حالة في أما

  .مستقرة غير أا السلسلة عن فنقول

: 2Ljung-box و Box-Pierce 4-2 إحصائية  

 التوزيع، نفس من متغيرات عشوائية تتابع( الأبيض التشويش مسار بمعرفةBox-pierce  اختبار يسمح
  :لدينا يكون بالتالي و ،)بينها فيما مستقلة و

cov(yt .yt-k) أو ρ k = 0(∀k )   

  

                                                 
1  Regis Bourbonnais, Op – Cit . P 228. 
2  Regis Bourbonnais, Op – Cit . P 229. 
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  ρ1= ρ2= ........ = ρh =0  :أن على الأبيض شويشالت مسار وينص
  :التالية بالفرضيات

H 0: ρ 1=ρ 2=........  ρ h =0 

                                                    H 1: (ρι ،0تلف عن يخ     0   ( ≠   (ρ ι ) يوجد على الأقل حد  
 

 Box-pierce    طرف من  المعطاة(Q) إحصائية نستعمل الاختبار هذا لإجراء و

  :التالية بالعلاقة

  
  :حيث
: hالتأخرات  عدد.   

 (k). الدرجة من التجريبي المشترك الارتباط:
: n المشاهدات عدد.  

 (h). حرية  بدرجة(Chi deux)  دو كي لتوزيع مقارب  توزيع(Q) إحصائية وتتبع 
  (α −1)     دلالة مستوى عند الجدول من جةالمستخر  (x 2)قيمة من  أكبر(Q)معاينة كانت إذا

  (α).  دلالة بمستوى الأبيض التشويش فرضية نرفض فإننا (h) حرية ودرجة
  لـ('Q) إحصائية  وتسمى(Q)إحصائية مشتقة في تتمثل أخرى إحصائية استعمال يمكن كما

Ljungو  Box 1بالعلاقة وتعطى:   

  
  (Q). إحصائية مثل القرار قواعد وتكون(h) حرية   بدرجةx 2) (دو كي توزيع تتبع والتي

  

  :التسوية اختبارات-3 4-

 التحقق يجب  للثوابت،"ستودنت" باختبارات القيام من وللتمكن المتوقعة الثقة مجالات حساب يتم لكي

   مفهوم على ترتكز والتيBera (1984)  وJarqueباختبارات  ذلك ويتم الأخطاء تسوية من
) Shewness  (  فهوم وم)تماثل Kurtosis2 . )تسطح  

  

                                                 

 .620 ص ، 2000 الإسكندرية، . الثانية، عةالطب الجامعية، الدار ،"التطبيق و النظرية بين القياسي الإقتصاد" عطية، القادر عبد محمد القادر عبد1 
2 Regis Bourbonnais ,Op – Cit . P 225. 
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  Kurtosis:  و  Shewness اختبارات-

  :يلي  كما( k)الدرجة من المركز العزم ليكن

  
  :  يساويShewness  معامل فإن وبالتالي

  :يساوي  Kurtosis و معامل

  :فإن  (n >30) كبير المشاهدات عدد وكان طبيعيا، التوزيع كان فإذا

 
  :بحيث  v 1,v2 الإحصائيات تركيب يمكن وبالتالي

  
  5%).  دلالة مستوى عند الطبيعي التوزيع قيمة( ( 1,96 ) مع تقارن والتي
   :الفرضيات كانت فإذا

H 0: ν 1= 0 (symétrie)                           

H 1: ν 2= 0 (Aplatissement normal) 

  
  .مرفوضة التسوية فرضية فإن العكسية الحالة أما في v2  ≤ 1,96  و v1 ≤1,96    :فإن متحققتان

    Jarque و Bera : اختبارات-

  ، )s( تخضعان الى التوزيع الطبيعي فان القيمة ، كانت فإذا السابقة، النتائج من متكون اختبار وهو

  :حيث

  
    كانت فإذا وعليه 2 ) ( تساوي حرية  بدرجةx 2) ( دو كي لتوزيع تخضع
   ( α) .مستوى دلالة عند البواقي لتسوية H 0 الفرضية نرفض فإننا
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   Dickey-fuller augmenté (ADF)   و Dickey Fuller (DF) اختبار :الاستقرارية اختبارات5-

 وتحديد ،)الأحادي الجذر اختبار (للسلسلة اتجاه وجود عن بالكشف  Dickey-Fullerاختبارات  تسمح
  .مستقرة السلسلة لإرجاع طريقة أحسن

  :المسارات   من نوعين بين التمييز يمكن1982  سنة(Nelson Plasser) ترتيب وحسب

   :TS »1 » (Trend Stationary) النوع من المسارات-

 :يلي كما « TS » النوع  من المسار ويكتب المحدد، النوع من الاستقرارية عدم وتمثل

  
  : حيث
: f t  للزمن خطية غير أو خطية دالة .   
 :ε t مستقر مسار.  
 الشكل على ويكتب الأولى، الدرجة من خطية بدالة ويمثل سهولة،  الأكثر« TS»النوع من المسار ويعتبر
  : التالي

  
 طـرح  طريق مستقرا عن إرجاعه ويمكن الزمن، عن مستقل  E(xt ) مستقر، لأن غير« TS » والمسار 

  ( t).بدلالة  ( xt) القيمة من التقديرية القيمة

 ويمكـن  ،ظرفي ( t)فترة خلال العشوائية التأثيرات الناتج عن الأثر يكون النماذج، من النوع هذا وفي  
  .مختلفة درجات من الخطية الدوال على النتائج هذه تعميم

  « 2Differecy Stationary « DS:نوع من المسارات-

 بالفروقات التصفية باستعمال طريقة مستقرة إرجاعها ويمكن العشوائية، المستقرة غير المسارات في وتتمثل
  : بحيث

  
 :εt مستقر مسار.  
:Bحقيقي  ثابت.  
D :الفروقات معامل.  
:dبالفروقات التصفية  درجة.  
  

                                                 

.35.P, 2003, Duphine ,Université de Paris, "Economique appliquée des séries temporelles" ,Herlin 1 
2 Isabelle Cadoret,"Econométerie Appliqué,Methods.Applications.Corrigés",Editions De Boeck Université,Brixelles- 
Belgique,2004,P307. 
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  :يلي كما الأولى الدرجة من المسار ويكون

  
   (d=1) :حيث

  :المسارات من نوعين بين التمييز  يمكن ( β)الثابت مةقي وحسب
 :يلي كما ويكتب مشتقة بدون « DS » المسار يكونβ =0) ( كانت إذا

  
 المـسار  أو المخاطرة مسار نموذج تسمية حسب  يسمى « DS » المسار فإن أبيض، تشويش (εt)  أن بما

   (Marche aléatoire).العشوائي
 :حيث الأولى بالفروقات التصفية عليه نطبق ستقرام العشوائي المسار ولجعل

  
  :ويكتب المشتقة  مع« DS »المسار تسمية حسب يسمى المسار فإن ،B ≠0  كانت إذا

  
  :الأولى بالفروقات التصفية باستعمال المسار إستقرارية وتتحقق

  
 الصغرى المربعات يقةهي طر  مستقرا« TS»النوع من المسار لجعل طريقة أفضل أن نستخلص الأخير وفي

 التـصفية  هـي  مستقرة لجعلها طريقة أفضل  فإن« DS » النوع من المسارات أما (MCO) العادية ،
  .بالفروقات

   (Racines unitaire) :الأحادي الجذر اختبار 1-5-

  اختبار-
1
 Dickey-Fuller  

 مستقرة غير أو مستقرة ةالزمني السلسة كانت إذا ما  بتبيان(DF) (Dickey-Fuller)  اختبارات تسمح
  .عشوائي أو محدد الاتجاه كان إذا ما تحديد خلال من وذلك

 المربعـات  طريقة باستعمال وذلك التالية، الثلاث القاعدية النماذج تقدير  على(DF)  اختبارات وتعتمد
   « MCO »:العادية الصغرى

        [1]  الأولى                     الدرجة من الذاتي الانحدار نموذج − 
            [2]  ثابت                     مع الذاتي الانحدار نموذج  −
     [3]       اتجاه                   مع الذاتي الانحدار نموذج  −
  

                                                 
1 Isabelle Cadoret,Op-Cit,p 309. 
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  :التالية الفرضيات تحت الثلاث النماذج اختبار ويتم

  
  

   .المتبع النموذج كان مهما مستقرة غير  ( xt)السلسة فإن H 0)  (الفرضية تحققت فإذا

  (0 ) عن يختلف (b) المعامل وكان [3 ] للنموذج بالنسبة (H1 :φ <1) : الفرضية قبول حالة في أما

 ومقارنتها البواقي حساب يتم مستقرة،حيث اعتبارها  ويمكن« TS»النوع من يكون السلسلة مسار فإن
  .العادية المربعات الصغرى طريقة بواسطة به نبأالمت الاتجاه مع

 ,[2],[3]   [1] النماذج وانحرافات بتقدير معاملات  تكون(DF) لاختبار الأساسية المبادئ فإن وعموما

 علاقـة  عـن  تعبر والتي ، * tφ1)  (إيجاد قيمة من يمكننا مما (MCO) العادية الصغرى المربعات بطريقة

 نقبل فإننا ( tφ1 ≥ ttabulé)  كانت فإذا ادولة قيمة ستودنت مع ومقارنتها المعياري، بانحرافه المعامل
  .مستقر غير والمسار جذر أحادي يوجد  أيH0)( الفرضية

 1(Dickey-Fuller Augmentes):الصاعد فولر ديكي اختبار-

 الأخطاء، ويرتكـز   بطترا عدم الحسبان في يأخذ  لأنه(DF)اختبار  من تطور أكثر (ADF)اختبار يعتبر
 طريقـة  باسـتعمال  التاليـة   النماذج تقدير ، ويتم1 > ) ( :البديلة الفرضية  على(ADF)اختبار

  . (MCO)العادية الصغرى المربعات
      : (1)النموذج
    :2)( النموذج
      :3)(النموذج 

    )التأخير رجة د(P =φ −1، P :حيث
ε t  : وتباين معدوم، متوسط (أبيض  تشويش (  
  : التالية الفرضيات اختبار ويتم

  
  

 للقـيم  جـدولا  واسـتخرجوا  Dickeyو Fuller طـرف   مـن (φ1) المقـدرة  قيمة حساب تم وقد
  :  لتاليةا المعادلة من انطلاقًا المحسوبة (z) مع مقارنتها يتم بحيث  الحرجة

  
  

                                                 

,  "Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with a unit root", .Fuller.A.W, Dickey.A. D1

Econometrica, 1981, 49, pp. 1057-1072. 
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   (H 0)، الفرضية نقبل وبالتالي أحادي جذر وجود يعني  فهذاzcal ≥ ztab : كانت فإذا
  .مستقرة غير تكون والسلسلة

   (P) : قيمة تحديد ويمكن مستقرة، الزمنية السلسة أنا يعني فهذا  : zcal < ztabكانت  إذا أما

  :حيث ،(Schwarz) معيار أو (Akaike)معيار طريق عن

  
  

  :بحيث
  .تباين الأخطاء العشوائية بعد عملية التقدير   :

: nالمشاهدات  عدد.   
  1:التالية المراحل وفق الاختبار ويتم

  :3 )  (النموذج تقدير -

 جـذر  ـا  يوجد أي(مستقرة، غير الزمنية السلسلة أن يعني هذا فإنH 0) (العديمة  الفرضية قبول تم إذا 
 كان فإذا  ( t) ستودنت اختبار باستعمال ،) الاتجاه معامل ((b)المعامل  معنوية اختبار يتم وبالتالي أحادي
 تقـدير  هي مستقرة لإرجاعها طريقة وأفضل ، « TS »المسار من الزمنية السلسلة فإن الصفر عن يختلف
  .البواقي على الدراسة العام، لإجراء الاتجاه معادلة

 النموذج تقدير أي الثانية المرحلة إلى نمر H 1) (البديلة  الفرضية وقبلناH 0) ( العديمة الفرضية رفضنا إذا أما
) (2.  

  :(2 ) النموذج تقدير -

أحادي،  جذر وجود مستقرة، أي غير الزمنية السلسة أن يعني هذا فإن ،(H 0)العديمة  الفرضية قبول تم إذا

 الصفر عن يختلف كان  فإذا(t) ستودنت  اختبار الباستعم (c)  الثابت المعامل معنوية اختبار يتم وبالتالي
 الفروقات، طريقة هي مستقرة لإرجاعها طريقة وأحسن بانحراف،  « DS »المسار من الزمنية السلسة فإن

 دون انحراف، « DS »المسار من السلسلة أن يعني فهذا الصفر، يساوي كان إذا  أما(c)الثابت إضافة مع
  (c).الثابت  إضافة دون الفروقات طريقة هي رةمستق لإرجاعها طريقة وأفضل

 تقدير أي الثالثة على المرحلة ، نمر (H 1) البديلة الفرضية قبول وتم، H 0)( العديمة الفرضية رفضنا إذا أما
  1).(النموذج 

  
  

                                                 

.110،ص بق ذكرهمرجع سبن زايرمبارك،  1  
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 1) :(النموذج تقدير -  

 دون « DS »من المسار  مستقرة غير الزمنية السلسلة أن يعني هذا  فإنH 0) ( العديمة الفرضية قبول تم إذا
  . الفروقات طريقة هي مستقرة لإرجاعها طريقة وأفضل انحراف،

 .مستقرة الأصلية الزمنية السلسلة أن يعني هذا فإن H 1) (البديلة الفرضية قبول تم إذا أما
 كلةمـش  لمعالجة الفجوة الزمنية ذات الفروق يستخدم أنه  في(DF) اختبار  عن(ADF)  اختبار ويختلف
   .للأخطاء الذاتي الارتباط

  Perron :1(1988) وPhillipsاختبار 6-

 الاعتبـار  بعين أخذ أجل  منDickey-Fullerلإحصائيات  ثابت غير تصحيح على الاختبار هذا يرتكز
  .الأخطاء

  :التالية المراحل وفق Phillips و Perronاختبار  ويتم
 وحـساب  الـصغرى العاديـة،   المربعـات  بطريقة Dickey-Fuller لاختبار الثلاث النماذج تقدير1.

  .البواقي  سلسلة( et)مثل المشتركة الإحصائيات
    القصير المدى في الانحراف تقدير2.

 للنماذج البواقي من تباينات انطلاقًا ويحسب ،)الطويل المدى في التباين(  التصحيح معامل تقدير3.
  .المقدرة

  
  

  :المشاهدات عدد بدلالة  مقدرة(L)تأخر قيمة وجود من لابد الطويل المدى في التباين هذا ولتقدير
n,L ≈ 4( n/ 100) 2/9  

  Perron ): وPhillips) PP  :إحصائية حساب4 .

  

  
  =k :  مع

   .أبيض تشويش تشكل  ( et) البواقي سلسلة كانت إذا k =1) ( وتكون
  

                                                 
1 Regis Bourbonnais . Op – Cit . P 234. 
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   (Mackinnon).جدول  من المستخرجة الجدولية القيمة  مع إحصائية مقارنة ويتم

  

   KPSS (1992)1:اختبار 7-

 لاغـرانج  مـضاعف  اسـتعمال  علـى  ويرتكـز  ، 1992سـنة  KwiatKowskiالاختبار  هذا قدم
(Multiplicateur de Lagrange) (LM)نقـوم  و ،(1) النموذج أو ،(2)  النموذج تقدير يتم  بعدما 

  :التالية الصيغة حسب للبواقي الجزئي موعا بحساب

  
  اختبار في المعطاة الصيغة بنفس الطويل المدى في)   (التباين بتقدير نقوم ثم

  Perron و  Phillips2 أي:  

  
  

  :يلي كما لاغرانج معامل إحصائية وتكون

  
  :كالآتي الاختبار ويكون

 الزمنية السلسلة أن أي العديمة الفرضية نرفض فإننا الجدولية ةالقيم من  أكبر(LM) إحصائية كانت إذا -
  H 0) .(مستقرة  غير

- IIالمتزامن التكامل  اختبار:   

 :هما أساسيتين مرحلتين وفق المتزامن التكامل اختبار مراحل تتم

  .المتغيرات تكامل درجة اختبار : الأولى المرحلة -
 الـسلاسل  فإذا كانـت  المتزامن، التكامل لاختبار مهم رطش يعتبر الدرجة نفس من السلاسل تكامل إن

 .السلسلتين هاتين بين متزامن علاقة تكامل هناك تكون أن يمكن فلا الدرجة نفس من متكاملة غير الزمنية
 Dickey-Fuller.Augmenté (ADF)  اختبار باستعمال سلسلة كل تكامل درجة تحديد ويتم

  :الطويل المدى في العلاقة تقدير :الثانية المرحلة -
 المـدى  في بتقدير المتغيرين نقوم الدرجة، نفس من السلسلتين تكامل في والمتمثل الأول الشرط تحقق بعد

  (MCO): العادية الصغرى المربعات طريقة باستعمال الطويل

                                                 
1 Isabelle Cadoret,Op-Cit,p 311. 

  623. ص ،ذكره سبق مرجع عطية، القادر عبد محمد القادر عبد2
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 مستقرة رالانحدا هذا بواقي تكون أن يجب (xt) ،(yt)المتغيرين  بين المتزامن التكامل علاقة تتحقق ولكي

  :أي

  
 :التالية الاختبارات أحد باستعمال البواقي استقرارية اختبار ويتم

   DF :أو ADF  اختبار1-

 :التالية الصيغة تأخذ والتي البواقي لقيم الانحدار مسار معادلة بتقدير البداية في نقوم بحيث

  
 :لجدوليةا القيمة مع ونقارا  (ADF)إحصائية أو ، (DF)إحصائية بحساب نقوم ثم

  (H 0)  العديمة الفرضية نرفض فإننا الجدولية الإحصائية من أصغر المحسوبة الإحصائية القيمة كانت فإذا
  .المدروسة المتغيرات بين متزامن تكامل علاقة وجود ومنه مستقرة البواقي أن أي
  H 0) ( العديمة لفرضيةنقبل ا فإنا الجدولية، الإحصائية من أكبر المحسوبة الإحصائية قيمة كانت إذا أما
  .المدروسة المتغيرات بين متزامن   تكامل علاقة وجود عدم وبالتالي مستقرة غير البواقي أن أي

 Durbin-Watson (DW): اختبار 2-

 (DW). واتسن داربن إحصائية بحساب نقوم البواقي، لقيم الانحدار مسار معادلة تقدير بعد

 تحقـق  وبالتالي البواقي مستقرة، ، فإن(2)  القيمة إلى  تؤول (DW)لإحصائية المحسوبة القيمة كانت فإذا
 تتبـع  البواقي فإن ،(0)إلى تؤول(DW) المحسوبة لإحصائية  القيمة كانت إذا أما المتزامن التكامل فرضية
  .محققة غير المتزامن التكامل فرضية فإن وعليه مستقرة، غير البواقي فإن وبالتالي عشوائي، مسار شكل
 المـشاهدات  يكون، عدد عندما استخدامه يمكن نسبيا،كما السهلة الاختبارات  منDW) (اختبار برويعت

 الدرجة من ذاتي ارتباط وجود لاختبار مناسب  أنه مشاهدة كما 15 عن يقل لا أن بشرط نسبيا، صغير
  1.الأولى

-III الأخطاء تصحيح نموذج :(ECM) Modèle à correction d’erreur 

 علاقـة  في المدى القـصير  في الناتجة التغيرات بإدخال يسمح تعديلي مسار الأخطاء تصحيح جنموذ يعتبر
  عن البحث أخرى جهة ومن جهة، المتزامن من التكامل علاقة عزل إلى يهدف فإنه وبذلك الطويل، المدى

  .المتغيرات بين الحقيقية الرابطة
  :يينالتال النموذجين في الأخطاء تصحيح نموذج تمثيل ويمكن

  

                                                 

  .448ص ، 1998 للنشر، وائل دار ،القياسي الاقتصاد ،سعيد الجبار عبد عفاف حسين، علي مجيد1 
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  :الأخطاء لتصحيح الذاتي الانحدار نموذج 1-

   :التالية العلاقة  حسب( yt )المتغيرات شعاع لدينا ليكن

  
  :حيث

   (Tendance).  العام الاتجاه مركبة  
   .العشوائية المركبة  :
  :ييل كما ذاتي انحدار شعاع شكل على الأخطاء تصحيح نموذج يكون وبذلك

  
  ،  الأخطاء لتصحيح الذاتي الانحدار نموذج على نحصل)(بـ ) (بتعويض 

  
  :حيث

   .مستقرة علاقة تمثل: 
  أن يجب مستقرة ولإرجاعها مستقرة، غير علاقة  تمثل

 . مستقرةالمركبة تكون
  :حالات ثثلا لدينا تكون وبالتالي

 المدروسة المتغيرات فإن التغيرات، لعدد مساوية أي  ( φ)المصفوفة ثابتة رتبة كانت إذا :الأولى الحالة -
 دون انحداري، شعاع نوع من العادية للمتغيرات نموذج ببناء نكتفي لذلك عام، اتجاه حول مستقرة تكون
  .الأخطاء تصحيح نموذج إلى اللجوء

 انحـدار  شكل نموذج من ببناء نكتفي فإننا (0) الصفر تساوي المصفوفة رتبة انتك إذا :الثانية الحالة -
  .المتغيرات لفروق ذاتي

 الأمثل النموذج فإن التامة والصفر، الرتبة بين ما محصورة المتزامن التكامل رتبة كانت إذا :الثالثة الحالة -
 النموذج لهذا التقدير طريقة تكون حدالوا المصفوفة تساوي رتبة كانت وإذا الأخطاء، تصحيح نموذج هو
 طريقة   فيها فنستعمل الأخرى الحالة أما  :المرحلتين ذات  « Engles-Granger »طريقة هي

.« Johansen »   

  :المتحركة المتوسطات شكل من الأخطاء تصحيح  نموذج2-

  :يلي  كما( yt )المتغيرات شعاع ليكن
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 على ونكتب العشوائية، والمركبة العام الاتجاه مركبة  :مركبتين لى إ( yt )المتغيرات شعاع بقسمة نقوم  
  :يلي كما الأولى الفروق شكل

          [1]……………...  
      [2] …….           

  :حيث

   .العشوائي المسار شعاع :
 (L) . للتأخير حدود كثير تمثل 

: µالثوابت  شعاع.   
 كمـا  للنموذج  المتحركة  المتوسطات عرض في المتمثل الشكل على  نحصل( β)في [2 ] المعادلة بضرب

  :يلي

  
  :حيث

    مستقرة علاقة تمثل : 
   مستقر غير العشوائي المسار شعاع لأن مستقرة غير علاقة تمثل : 

   :الأخطاء تصحيح نموذج تقدير- 

 نموذج من علاقاما انطلاقًا نقدر أن يمكننا ومتكاملتان، مستقرتان غير زمنيتان سلسلتان لدينا كانت إذا

 أن يمكن المتكاملة السلاسل كل أن1987 سنةGranger و Engle من كل بين ولقد الأخطاء تصحيح
 نموذج لتقدير واستعمالا شيوعا، الأكثر الطريقة بعرض وسنقوم (ECM) الأخطاء لتصحيح بنموذج تمثل

   .الأخطاء تصحيح
       yt : xt → I ( 1) :السلسلتان لتكن

   .للسلسلتين (MCO)العادية  الصغرى المربعات طريقة بواسطة التقدير وليكن

  تزامنيا متكاملتان yt , xt السلسلتان أن يعني مستقرة، مما (εt) البواقي سلسلة أن يبين الطويل لمدى
yt , xt →CI( 1,1)   

  :التالية الخطوات وفق الأخطاء لتصحيح نموذج نقدر أن يمكننا فإنه لتاليوبا

  (MCO):الصغرى  المربعات طريقة بواسطة الطويل المدى علاقات تقدير 1:  الخطوة
 (ECM )   

 المربعـات الـصغرى   طريقـة  بواسـطة  )القـصير  المدى (الحركي النموذج علاقات تقدير 2: الخطوة
   (MCO):العادية
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  :الدراسة التطبيقية:المبحث الثاني 

سـتثمار الأجـنبي المباشـر    الأجنبي على الإ الصرفثر سعرأ  نختبر أن سنحاول الدراسة هذه خلال من
  موقع البنـك العـالمي ، موقـع جامعـة     ،-Ottawaلجامعة اوتاوا IFS  من مأخوذة سنوية المعطيات

SHERBROOKE باسـتعمال  هذه العلاقـة  باختبار وسنقوم ،2008 غاية لىإ 1970 بين ما للفترة 
  (Cointegration). المتزامن التكامل طريقة

  :البحث منهجية -

علاقة التكامل المتزامن بين المتغيرين سعر الـصرف و   لاختبار لدراستنا  السابقةالأساسية النقاط تحديد بعد
  :ةالتالي المنهجية نتبع سوف الاستثمار الأجنبي المباشر

  :الفرضيات 1-

العلاقة بين سعر الـصرف و الاسـتثمار الأجـنبي المباشـر       لدراسة تستعمل الفرضيات من العديد هناك
 تكامل درجة أو تحديد رتبة من لابد المتزامن التكامل اختبار إجراء وقبل المتزامن، التكامل طريقة بإستعمال

 متكاملة المختبرة السلاسل تكون أن امل المتزامنالتك باختبار القيام شروط من لأنه، حدا على سلسلة كل
  .الدرجة نفس من

 :في الدراسة هذه خلال من باختبارها سنقوم التي الرئيسية الفرضيات وتتمثل
  الدرجة نفس من متكاملتان ،الاستثمار الأجنبي المباشر  وسلسلة الصرف سعر سلسلة أن هل -
  :أي

  
  : حيث تزامنيا،  متكاملان)(Ftبي المباشرو الاستثمار الأجن ،( Et) سعر الصرف -

  )E t -bF t = U t ).................1    مستقرة     

H0 : U t  I ( 0)                

   .يساوي المتزامن التكامل  شعاع يكون أن نتوقع فإننا [ Et - bFt =Ut]العلاقة  فيb =1 المعامل كان إذا-

  :المتغيرات تعريف 2-

  :المتغيرين إلى لذلك نحتاج (1) المعادلة في العلاقة ىعل البحث يركز
E t  :؛ سعر الصرف   
t  F:الاستثمار الأجنبي المباشر .  
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  :التحليل مراحل 3-

 عرض Granger  وEngleقدم  وقد بينها، فيما المتغيرات تكامل لاختبار الإجراءات من مجموعة هناك
   .الإجراءات هذه لأهم ومقارنة مفصل
 سلسلة كل خصائص عرض من لابد المتغيرات، من مجموعة على المتزامن التكامل لإجراءات تطرقال وقبل
 السلاسل تكون وأن ،(1 ) الدرجة من متكاملة زمنية سلسلة كل تكون أن يجب بحيث حدى، على زمنية

  .التكامل درجة نفس لها
 وسلـسلة  ،الـصرف  سعر سلسلة تكامل رتبة تحديد من لابد المتزامن التكامل اختبار إجراء قبل لذلك

 فرضـية  اختبار في والمتمثلة الثانية المرحلة إلى ننتقل تكاملهما رتبة تحديد وبعد الاستثمار الأجنبي المباشر،
  .السلسلتين بين المتزامن التكامل

 ).الأحادي الجذر( الزمنية السلاسل إستقرارية اختبار :الأولى المرحلة- 
 التكامـل  اختبـار  لإجراء الضروري الشرط أن المتزامن التكامل دبياتأ استعراض خلال من رأينا كما

 .السلاسل ذه أحادي جذر وجود عدم أي مستقرة، المختبرة الزمنية السلاسل تكون أن هو المتزامن
 Fuller (1979) على أعمال يرتكز الذي الاختبار نستعمل الزمنية بالسلسلة أحادي جذر وجود ولاختبار

  :في المتمثلة الفرضية صحة من للتحقق ،Fuller   Dickey (1979-1981)و 
Et  I (1)  

   (MCO):العادية الصغرى المربعات طريقة بواسطة التالية المعادلة بتقدير نقوم و
(1) ......  

)  ،نسبة على يعتمد الذي الاختبار Fuller (1981) و Dickey استعمل وقد  المعيـاري  إلى الخطـأ (1
  .الانحدار من عليه والمحصل المحسوب،

  : يلي كما العديمة الفرضية تكون وبذلك
H0 :    I (0) 

)قيمة كانت إذا (H 0)الفرضية رفض يتم حيث   .الصفر عن وتختلف سالبة (1

  .الفرضية لاختبار هذه الثقة جداول استعمال يتم ولكن   (t) ـل توزيع  جداول(DF)اختبار يحدد ولم 

  بإدخال ولكن (1) المعادلة  مثل(DF)لاختبار مشاة أخرى اختبارات وتوجد ،
  :شكل من أصبحت حيث عليها التغيرات بعض

 ....... 

  .أبيض تشويش  تشكل( Ut)البواقي تكون أن يضمن  بشكل(p)اختيار تم حيث
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 Augmented Dickey-Fuller (ADF). الصاعد فولر ديكي اختبار يسمى الاختبار  هذا 

 أي إضـافة  دون ،)2(المعادلـة  في المحسوب المعياري الخطأ إلى  () النسبة على الاختبار هذا ويعتمد
   .أبيض تشويش يشكل ( Ut) كان إذا متغير،

   .الزمنية السلاسل إستقرارية لدراسة ملائمة أكثر(ADF)اختبار فإن وبالتالي

   :الأول الفرضية اختبار-
 النماذج بتقدير نقوم ، الاستثمار الأجنبي المباشر وسلسلة الصرف، سعر سلسلة على(ADF)اختبار لتطبيق

   " MCO".العادية المربعات الصغرى طريقة باستعمال سلسلة لكل الثلاث القاعدية

   (Exchange rate):الصرف سعر لسلسلة بالنسبة-

 [1]     

 [2]         

[3]          

  Foreign direct investment) :( الاستثمار الأجنبي المباشر لسلسلة بالنسبة-

[1]                      

[2]                      

[3]                    

  (Exchange rate):سعر الصرف سلسلة استقرارية اختبار 1-

   :النموذج بتقدير نقوم

  

              H0 :φ1 =1 :التالية الفرضية باختبار نقوم ثم
  :كالآتي الإحصائي القرار يكون بحيث

 غـير  لسعر الـصرف   الزمنية السلسلة أن أي (H 0) العديمة الفرضية  نقبلttab < tφ j: كانت إذا -
   .أحادي جذر لوجود ذلك و مستقرة،

 يوجد لسعر الصرف لا الزمنية السلسلة أي أن ( H 0) العديمة الفرضية نرفض: ttab > tφ jكانت   إذا-
   .مستقرة فهي بالتالي و أحادي، جذر ا
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 لسعر الـصرف الممثلـة في   (ADF)اختبار  لسلسلة نتائج على  نحصل« EVIEWS »  باستعمال برنامج
  :الجدول التالي

  لسلسلة سعر الصرف )ADF(اختبار ) 1-4(جدول رقم 

  
     
       t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.673312  0.4350 

Test critical values: 1% level  -3.646342  
 5% level  -2.954021  
 10% level  -2.615817  
     
       

  «EVIWES»برنامج باستعمال ةالطالب إعداد من :المصدر
  

 القيمو هي أكبر من  (1,673-) تساوي « ADF (t φ j )» نلاحظ أن القيمة المحسوبة الجدول خلال من

  :دلالة مستوى عند ( 2,615 -) ،( 2,954- )، (3,646-)الجدولية الحرجة
   .الترتيب على  %10،5 %  ،%1

 لـسعر  الزمنيـة  السلسلة أن أي أحادي، جذر وجود يعني مما )H 0(العديمة  الفرضية نقبل فإننا وبالتالي
  .مستقرة  غير(Exchange rate)الصرف

 طريقة عليها مستقرة نطبق  (Exchange rate)الصرف بسعر الخاصة الزمنية السلسلة إرجاع أجل ومن
  .الأولى الدرجة من الفروقات

   :التالي الجدول في الممثلة النتائج على  نحصل« EVIEWS » برنامج وباستعمال
  

  الأولى الدرجة (Exchange rate)سعر الصرف  لسلسلةADF اختبار (4-2) قمر الجدول

  

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.352328  0.5936 

Test critical values: 1% level  3.639407  
 5% level  -2.951125  
 10% level  -2.614300  
     
       

  «EVIWES»برنامج باستعمال ةالطالب إعداد من :المصدر
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 مـن  أكبر  وهي(1,352-)  تساوي « ADF (t φ j ) »المحسوبة القيمة أن نلاحظ رقم الجدول خلال من
  10%،5 %، 1 %ةلدلا وىـمست عند  ( 2,614- )، (2,951-)، (3,639-) الجدولية ةـالحرج القيم

   .الترتيب على

 لـسعر  الزمنيـة  السلسلة ،أنّ أي أحادي، جذر وجود يعني مما )H 0(العديمة  الفرضية نقبل فإننا وبالتالي
  .مستقرة  غير (Exchange rate)الصرف

 عليهـا   مستقرة نطبق (Exchange rate)الصرف بسعر الخاصة الزمنية السلسلة إرجاع أجل ومن  

مصحح مـن الارتبـاط      ADF)( لأنه عبارة عن اختبار      )PP ( و نختار اختبار    فيليب بيرون  (PP)اختبار  

  .الذاتي للأخطاء و هو يعتبر اختبار غير معلمي

  الأولى الدرجة (Exchange rate)سعر الصرف  لسلسلة(PP) اختبار (4-3)رقم الجدول

  
     
          A       dj. t-Stat   Prob.* 
     
       Phillips-Perron test statistic -1.  821731  0.6744 

Testcritical values: 1% level  -4.219126  
 5% level  -3.533083  
 10% level  -3.198312  
     
       

  «EVIWES» برنامج باستعمال ةالطالب إعداد من :المصدر

  
 من أكبر وهي1,821-)   ( تساوي« ADF (t φ j ) » المحسوبة القيمة أن نلاحظ رقم الجدول خلال من

 على  10%،5% ،1 %دلالة مستوى عند  ( 3,189- )، (3,533-)، (4,219-) الجدولية الحرجة القيم
   .الترتيب
 لـسعر  الزمنية السلسلة ،أنّ أي أحادي، جذر وجود يعني مما )H 0(العديمة  الفرضية نقبل فإننا وبالتالي
  .مستقرة  غير(Exchange rate) الصرف

 طريقة عليها  مستقرة نطبق(Exchange rate) الصرف بسعر الخاصة الزمنية السلسلة عإرجا أجل ومن
  . فيليب بيرون(PP)  في اختبار الأولى الدرجة من الفروقات
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  الأولى الدرجة (Exchange rate)سعر الصرف  لسلسلةPP اختبار (4-4) رقم الجدول
 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.837989  0.0255 

Test critical values: 1% level  -4.226815  
 5% level  -3.536601  
 10% level  -3.200320  
     
       

 «EVIWES»برنامج باستعمال ةالطالب إعداد من :المصدر

 

 القيم من أصغر وهي (3,837-)  تساوي  « ADF (t φ j ) »المحسوبة  القيمة أن نلاحظ الجدول خلال من

 ،% 10 ،5 %، 1 %دلالـة  مستوى عند (3,200-)، ( 4,226- ) ،( 3,536- ) ،الجدولية الحرجة
الـصرف   لـسعر  الزمنية السلسلة فإن وبذلك (H 0) العديمة الفرضية نرفض فإننا وبالتالي، الترتيب على

  .الأولى الدرجة من متكاملة

   (Foreign direct investment) :المباشر الاستثمار الأجنبي سلسلة قراريةإست اختبار 2-  

   :النموذج بتقدير نقوم
[3]  

 H0 :1 = 1   :        التالية الفرضية باختبار ونقوم

  :كالآتي الإحصائي القرار يكون بحيث
للاسـتثمار الأجـنبي    الزمنية السلسلة أن  أيH 0)   (:العديمة الفرضية نقبل ttab < t φ j) ( كانت إذا-

  .أحادي جذر لوجود وذلك مستقرة، غير (Foreign direct investment)المباشر 

للاستثمار الأجـنبي    الزمنية السلسلة أن أي: (H 0) العديمة الفرضية نرفض  ttab > t φ j)( كانت  إذا-
   .أحادي جذر ا يوجد ولا مستقرة (Foreign direct investment)المباشر 
 للإسـتثمار الأجـنبي   (ADF)اختبار  لسلسلة نتائج على نحصل « EVIEWS » باستعمال برنامج وذلك

  :المباشر  الممثلة في الجدول التالي
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اختبار) 5-4(الجدول رقم  (ADF)لسلسلة الاستثمار الأجنبي المباشر   
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.917071  0.7697 

Testcritical values: 
 1% level  -1.234972  
 5% level  -2.540328  
 10% level  -2.202445  
     
       

  «EVIWES»برنامج باستعمال ةالطالب إعداد من :المصدر

  

 وهـي (0,917-)   تساوي  « ADF (t φ j ) »المحسوبة القيمة أن نلاحظ )5-4(رقم الجدول خلال من
 ،5 %،1 %: دلالة مستوى عند ( 2,202- )، (2,5540-)، (540 ,1-) الجدولية الحرجة القيم من أكبر

   .الترتيب على %10
 للاستثمار الأجنبي المباشر  ،أنّ أي أحادي، جذر وجود يعني مما )H 0(العديمة  الفرضية نقبل فإننا وبالتالي

(Foreign direct investment) أحادي جذر لوجود وذلك مستقرة، غير.  
 (Foreign direct investment)   الخاصة بالاستثمار الأجنبي المباشر الزمنية السلسلة إرجاع أجل ومن

  .الأولى الدرجة من الفروقات طريقة عليها مستقرة نطبق 
  

  لأجنبي المباشرالاستثمار ا لسلسلة)ADF(اختبار (4-6) رقم الجدول

(Foreign direct investment) الأولى   الدرجة من  
 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 6.192364  0.0000 

Testcritical values: 1% level  6.632900  
 5% level  7.948404  
 10% level  8.612874  
     
       
  «EVIWES»برنامج باستعمال ةالطالب إعداد من :المصدر
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  وهـي (6,192)  تـساوي   « ADF (t φ j ) »المحسوبة القيمة أن نلاحظ )6-4(رقم الجدول خلال من

 10% ،5 %،1% :دلالة مستوى عند ( 8,612 )، (7,948)، (632 ,6) الجدولية الحرجة القيم من رصغأ
   .الترتيب على
، السلـسلة الزمنيـة   أن أي أحادي، جذر وجودعدم يعني  مما )H 0(العديمة  الفرضية رفضن فإننا اليوبالت

لعـدم   وذلكمتكاملة من الدرجة الأولى  ،(Foreign direct investment)للاستثمار الأجنبي المباشر 
   .أحادي جذر وجود

  شرالاستثمار الأجنبي المبا لسلسلة PP )( اختبار (4-7) رقم الجدول

 (Foreign direct investment)  
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.801322  0.0280 

Test critical values: 1% level  -3.234972  
 5% level  -3.540328  
 10% level  -3.202445  
     
       

  «EVIWES»برنامج باستعمال ةالطالب دادإع من :المصدر

  
  من خلال نتائج الجدول يتضح لنا أن سلسلة الاستثمار الأجنبي المباشر حسب اختبار فيليب بيرون 

  .مستقرة

  وهـي (3,801-) تـساوي   « ADF (t φ j ) » المحسوبة القيمة أن نلاحظ الجدول خلال من حيث أنه 
 ،5 %، 1 %:دلالة مستوى عند ( 3,202- )، (3,245-)،( 3,234-) الجدولية الحرجة القيم من رصغأ

   .الترتيب على %10
، السلـسلة الزمنيـة   أنّ أي أحادي، جذر وجودعدم يعني  مما )H 0(العديمة  الفرضية رفضن فإننا وبالتالي

  .مستقرة ، (Foreign direct investment)للاستثمار الأجنبي المباشر 
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  :لسابقة كما يلي  النتائج اإجمالو يمكن 

  :توصلنا الى النتائج التالية»  EVIEWS« و بالاستعانة ببرنامج الإحصائيةبالاعتماد على البيانات 

  :نتائج اختبار استقرار السلاسل الزمنية -

  )Phillip Perron ( و  (ADF)نتائج اختبارات )8-4(جدول رقم 

ولى لات الأضلتفا ااختبار PPاختبار  ADFاختبار   المتغيرات

 ADFتغيرات ملل

 PPاختبار فروقات 

  -*ER 1.64004 سعر الصرف

[0.7620] 

1.82177*-  

[0.6744]  

* 1.14447-  

[0.9055]  

3.837989-  

[0.0255]  

الاســتثمار الأجــنبي 

 FDIالمباشر 

0.917071*-  

[0.7697] 

3.980538-  

[0.0182] 

7.491456  

[0.00000] 

                                       

  

  

   السابقة الاختباراتداولج الطالبة بناءا على إعدادالمصدر من 

  القيم بين عارضتين تمثل احتمال قبول فرضية الجذور الوحدوية-

   تمثل نتائج اختبار قبول الفرضية *

  : من خلال هذه الاختبارات يتضح أن-
ر الأجنبي المباشر فهو متكامل      أما الاستثما  الثانية،يبين أن سعر الصرف متكامل من الدرجة         )ADF(اختبار

  .من الدرجة الأولى

 يبين أن سعر الصرف متكامل من الدرجة الأولى و الاستثمار الأجـنبي المباشـر               (PP)في حين أن اختبار     

مصحح من الارتباط الذاتي للأخطاء و هـو         )ADF( لأنه عبارة عن اختبار    (PP) اختبارمستقر ،و نختار    
  .يعتبر اختبار غير معلمي

  . فان سعر الصرف متكامل من الدرجة الأولى و الاستثمار الأجنبي مستقرذنإ -
  . اختبار التكامل المتزامن للمتغيرينإجراء يمكن استقرار لافي هذه الحالة و باختلاف درجة تكامل و 

سل  السلا ةإستقراريوجد علاقة تكامل متزامن بين المتغيرين لانتفاء الشرط الأول و هو شرط             ت و بالتالي لا  
  .الزمنية
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     : القياسية الدراسة نتائج على التعليق
 وتـدفقات  الـدينار  صرف سعر بين الطويل المدى اختبار علاقات من عليها المتحصل النتائج إلى بالنظر

  .المدى الطويل في المتغيرين بين ما علاقة أي غياب أي معدومة كانت يلتا و المباشر الأجنبي الاستثمار
 إلى أن الإحصائيات المستخدمة في الدراسة هي إحصائيات سنوية لا تعبر بدقة عن وضـع                وتجدر الإشارة 

نظرا لعـدم تمكننـا مـن     سياسة سعر الصرف ومدى تأثيرها على جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة،        
 قطعية   نتيجة إلىالحصول على معطيات فصلية أو شهرية، لذا فانه لا يمكن الجزم بتعميم النتائج و الوصول                

 يمكن  كما أنه ،    سعر الصرف و الاستثمار الأجنبي المباشر      :بعدم وجود علاقة تكامل متزامن بين المتغيرين      
 إحـصائيات  وجود علاقة بين المتغيرين السابقين باستخدام        إلى تتوصل مجموعة دراسات أخرى لاحقة       أن

 طبيعة الاقتـصاد    إلىعليها بالنظر   هذا من جهة، ومن جهة أخرى يمكن تفسير النتائج المتحصل            أكثر دقة 
  :الجزائري، كما يلي

  : التالية بالنقاط اتالاختبار نتائج تفسير يمكن

 الـداخلي  من الناتج 1% تتعدى لا هامشية تبقى الجزائر داخل إلى المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات -

 وقطـاع  المحروقـات،  ع،قطـا  يستهدف التدفقات هذه من الأكبر الجزء كون إلى إضافة(PIB)  الخام
 في يتحـدد  سـعره  وحيد منتوج تصدير صيغة تحمل بقيت الجزائرية الصادرات فإن وبالتالي ، الخدمات
 البلاد صادرات وعتنتساهم في  لم للجزائر المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات و بالتالي فان العالمية الأسواق

  .الدينار على الأخرى الدول طلب من تزد ولم
 علـى  للحصول تكن كافية لم 1994 و 1991 سنة مرحلتين على كانت اّلتي الدينار تخفيض مليةع  -

 عملية فإن وبالتالي التوازنية، قيمة من بكثير بأعلى مقوما كان الجزائري الدينار لكون ذلك النظرية، النتائج
 انعـدام  نرى لهذا ،التوازني ستوىالم من الرسمي الدينار صرف سعر تقريب في سوى تساهم لم التخفيض

  .المعقول إلى عودة سوى يراها لا اّلتي التخفيض عملية اتجاه الأجنبي المستثمر فعل ردة
 سـعر  لنظام حاصل تحصيل تكن لم المدار التعويم فترة في المسجلة المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات  -

 الأجانـب  للمـستثمرين  المقدمة والضمانات الاستثمار، على التشجيع لسياسة نتيجة كانت بل الصرف
 اال هذا في الإيجابية الدبلوماسية الجهود إلى إضافة ، الملائم المناخ بتوفير الجزائرية السلطات اهتمام وكذا
 .مباشرة استثمارات إلى الجزائري الخارجي الدين من جزء تحويل باتفاقيات يتعلق فيما خاصة
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  . الرابعالفصل  خلاصة

 شـروط  و المتـزامن  التكامل مفهوم من انطلاقًا المتزامن، التكامل أدبيات باستعراض قمنا لالفص هذا في
 من متكاملة أنتكون يجب والتي الزمنية، السلاسل إستقرارية باختبار وذلك المتزامن، التكامل طريقة تطبيق
 بتطبيـق  قمنا الفصل هذا من الثاني، الجزء وفي.  المتزامن التكامل علاقة اختبار طريقة إلى الدرجة، نفس

العلاقة بين سعر الصرف و الاستثمار الأجنبي المباشر و مدى تأثر تدفقات  لاختبار المتزامن التكامل طريقة
 2008 غايـة  إلى 1970 الجزائر بتغيرات أسعار الصرف خلال الفتـرة  إلىالاستثمار الأجنبي المباشر الوارد     

ئري تغيرات عديدة من تحول أنظمة أسعار الصرف مـن نظـام            هذه الفترة التي شهد فيها الاقتصاد الجزا      
 سن قوانين خاصة بالاستثمار الأجنبي المباشر و حماية المـستثمرين         إلى إضافة نظام التعويم المدار     إلىالتثبيت  

 خـلال  مـن  توصلنا حيث  الجزائرإلىمن أجل ضمان تدفق أكبر قدر من الاستثمارات الأجنبية المباشرة 
 باسـتعمال  من سعر الصرف و الاستثمار الأجنبي المباشر غير مستقرة وذلك كل سلسلة أن إلى دراستنا،

الأولى، فمـن خـلال    الدرجـة  مـن  الفروقات طريقة بتطبيق قمنا مستقرة  ولإرجاعها(ADF) اختبار
  اتضح أن سعر الصرف متكامل من الدرجة الثانية ، أما الاستثمار الأجنبي المباشر فهو              (ADF)اختبارات  

  .متكامل من الدرجة الأولى
 السلاسل الزمنية استعملنا اختبـار فيليـب        إستقراريةلذلك ومن أجل التوصل الى نتيجة أكتر دقة حول          

 حيث أنه يبين أن سعر الصرف متكامل من الدرجة الأولى و الاستثمار الأجنبي المباشر مستقر                (PP)بيرون  
 مصحح من الارتباط الذاتي للأخطاء و هـو يعتـبر          (ADF)لأنه عبارة عن اختبار     ) (PP،و نختار اختبار    

  .اختبار غير معلمي
 السلاسل الزمنية،   إستقراريةالأول في اختبار التكامل المتزامن و هو شرط         و بالتالي نظرا لعدم تحقق الشرط       

 لا يوجد علاقة تكامل متزامن بـين المـتغيرين ، سـعر             إذنحيث أن سلسلة سعر الصرف غير مستقرة،        
  . و الاستثمار الأجنبي المباشرالصرف
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  .العامة الخاتمة  

  :ملخص البحث -

 شهدت التي الاقتصادية الأنشطة بين من يعتبر المباشر الأجنبي الاستثمار أن يتضح الدراسة  هذه خلال من     

 ، في البلدان الناميةالاقتصادي النموفي دفع عجلة  يلعبه أن يمكن الذي للدور المتفاوتة الآراء من ملحوظا قدرا

 وبدايـة  الماضي القرن من التسعينيات اية في ،العالمي المستوى على الأموال رؤوس كةحر زيادة بعد خاصة

 والتي العشرين القرن من والسبعينيات الستينيات في السائدة الفكرة وتغيير الرأسمالي، النظام ظل في الثالثة الألفية

 وأمـام  ،الشركات متعـددة الجنـسيات   لأطماع وامتدادا للتنمية عائقا المباشر الأجنبي الاستثمار أن اعتبرت

 التحفيزيـة  التدابير من مجموعة تبني إلى ا أدت والتي النامية الدول ميزت التي والاجتماعية الاقتصادية المتاعب

 قدراتالو تطورةالمو ديثةالح تكنولوجيانقل ال متمثلة في فوائد من لماله المباشر الأجنبي الاستثمار دعم إلى ترمي

 القيـام  إلى الاقتـصاديين  مـن  بالكثير أدى ما وهذا المال، رأس تراكم في إسهامه عن فضلا عاليةال داريةالإ

 المعالجة طرق حيث من الدراسات تلك تباينت حيث الاستثمارات تلك مزايا وتدقيق لحصر عديدة بدراسات

  .إليها التوصل تم التي والنتائج

 الأجنبيـة  الاستثمارات لجذب ملائمة بيئة توفير محاولة لىإ الدول كباقي الجزائر سعت الإطار هذا وفي      

 التـدابير  معظـم  شملت والتي صلاحات،الإ  بالعديد منقامت بعدما خصوصا تنموية، مشاريع وإقامة المباشرة

 والترخيص المباشرة غير النقدية الأدوات واستخدام فيه والتوسع ،القطاع المالي دور تحسين والمتضمنة المعيارية

 شملـت  التي  الاقتصاديةالإصلاحاتكما عرفت الجزائر العديد من التخصيص، تاوعملي الأجنبية صارفللم

 الإصـلاحات  هذه أهم بين ومن.الخ...النسيجية والصناعات والسياحة والاتصالات والمناجم الطاقة قطاعات

 سـعر  يعتـبر  حيث رةالمباش الأجنبية الاستثمارات جذب في هام اثر لها التي الصرف سعر سياسات إصلاح

 يعطيـه  مـا  هذا و خاصة، بصفة الخارجية التجارة فعالية على تؤثر التي الاقتصادية المتغيرات أهم من الصرف

 العالم اقتصاديات وباقي المحلي الاقتصاد بين ربط أداة فهو الكلي، الاقتصاد توازن تحقيق على المساهمة في القدرة

 قـد  تمسه التي  السلبيةالتقلبات أن في أهميته تزداد حيث التنافسية، تصادالاق قدرة في كبير دور يلعب أنه كما

  .  الأخرىالكلية الاقتصادية بالمتغيرات المباشر غير و المباشرة علاقته خلال من ككل الاقتصاد ايار إلى تؤدي

 جعل ما وهذا ت،الاستثمارا لتك محفزة قانونية منظومة الإصلاحات هذه تتضمن أن أيضا الطبيعي من أنه كما

 منـذ  الجزائر في الاقتصادية المؤشرات تحسنت إذ الجزائر، في الاستثمار في نيتهم يظهرون المستثمرين من الكثير

 الـدولي،  النقد صندوق من المدعومة و المعتمدة الإصلاحية السياسات إلى ذلك يعود و التسعينات، منتصف

 بعـد  الـدينار  صرف سعر تحرير و لندن، نادي و باريس دينا قبل من الجزائر ديون جدولة إعادة إلى إضافة

 و الـداخلي  التـوازن  تحقيق عودة و الاقتصادي الوضع تحسن على إيجابي أثر له كان ما هذا و قيمته تخفيض

  .الخارجي
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 المباشـر  الأجـنبي  الاستثمار على الصرف سعر اثر واختبار قياس محاولة فيها تم والتي المذكرة هذه خلال من

التكامـل   طريقة باستعمال خاص نموذج دراسة طريق عن وذلك نفيها، أو البحث فرضية إثبات محاولة تاليوبال

قد و المتغيرات، مختلف بين الارتباط علاقة يقيس الذي الخاص، EVIEWS"  برنامج"  باستخداموالبرمجة المتزامن

 المباشر الأجنبي الاستثمار متغيرمن كل  فيها يكون  حيث، 2008 إلى 1970 من امتدت فترة على الدراسة تمت

  .للقياس وقابلا إحصائيا معنويا و سعر الصرف

 الاسـتثمارات  ودور الناميـة  الاقتـصاديات  تطور على التأثير في الصرف سعر ا يتميز التي الأهمية بسببو

 ،المتغيرين ذين لخاصةا المفاهيم كل إلى التطرق الدراسة هذه في حاولنا،تطورها عجلة دفع في المباشرة الأجنبية

 الأجنبي الاستثمار على الصرف سعر في التغير أثر و علاقة تبيين في هذا بحثنا من الأساسي الهدف يتمثل حيث

  : يلي كما فصول أربعة إلى بحثنا بتقسيم قمنا لذلك ،المباشر

 النظريات أهم وإلى المباشر الأجنبي بالاستثمار الخاصة المفاهيم كل إلى  فيهتعرضنا الفصل هذا في:الأول الفصل

 بالـشركات  علاقتـه  و المباشر الأجنبي الاستثمار أشكال إلى تعرضنا كما المباشر، الأجنبي للاستثمار المفسرة

 الأجنبي الاستثمار عيوب و  مزايا ثم المباشر الأجنبي بالاستثمار المتعلقة الدولية الاتفاقيات و الجنسيات متعددة

  .المباشر الأجنبي للاستثمار الممنوحة الضمانات و فزالحوا أنماط ،المباشر

 ايار بعد و قبل الصرف سعر أنظمة تطور و الصرف سعر نظريات و مفاهيم إلى تعرضنا: الثاني الفصل في أما

 سوق أي الأجنبية العملات فيه تباع و تشترى الذي المكان إلى الفصل هذا في تعرضنا كما وودز، بريتون نظام

 عـن  مـستقلة  كلية اقتصادية سياسة باعتبارها الصرف سعر سياسة إلى الفصل هذا في تطرقنا الصرف،كما

 القيمـة  تخفيض سياسة الصرف سعر سياسات أهم بين من و ا، خاصة وأدوات أهداف لها النقدية السياسة

 انطلاقا الصرف، لسعر المفسرة النظريات ناستعرضا كما  ،الصرف سعر على الرقابة سياسة و للعملة الخارجية

 نظريةنظرية كفاءة أسواق الصرف الخارجية،ثم  الفائدة، أسعار تعادل ونظرية  الشرائية، القوة تعادل نظرية من

و أخيرا نظرية التعديل الزائد .عات المضاربةافق نظرية الإنتاجية، نظرية  مستوى إلى الكمية، النظرية و،الأرصدة

   .لسعر الصرف

 كمـا  الـصرف،  على الرقابة نظام تطور كذلك و الجزائر في الصرف نظام تطور ناعالج :الثالث الفصلوفي 

 إلى أدت التي العوامل إلى تطرقنا كما الرسمي، الصرف لسعر الموازية السوق ظهور أسباب و نشأة إلى تعرضنا

   .خفيضتال هذا ا تم التي راحلالمو طواتالخ و الجزائري الدينار قيمة تخفيض

 الى الاسـتثمارات  لهذه الجاذبة الأنظمة و القوانين تطور و الجزائر في الأجنبي الاستثمار واقع الى عرضنات كما

  .الجزائر في الاستثمار من النوع هذا لممارسة المنظمة الهيئات مختلف و الجزائر

  



 الخاتمة العامة

201 

  

 لأجنبيـة ا الاستثمارات جذب على الصرف سعر لأثر قياسية دراسة إلى الفصل هذا في تطرقنا :الرابع الفصل

بالاعتماد على بيانات من مصادر مختلفة و        2008-1970 خلال الفترة     المتزامن التكامل طريقة باستخدام المباشرة

  ببرنامج بالاستعانة و معالجتها باختبار العلاقة بين المتغيرين ،المقارنة بينها بغية الحصول على معلومات دقيقة
»»»» EVIEWS««««. 

  :الفرضيات اختبار -

 الذي الصرف سعر بتغيرات تتأثر المباشرة الأجنبية الاستثمارات أن على تنص والتي الأولى، لفرضيةا يخص فيما

 نظرا للنتائج القياسية الفرضية هذه صحةعدم  ا قمنا التي الدراسة لنا أثبتت .الاقتصادية المعايير هذه احد يعتبر

 ، الثانيـة  الفرضية يخص فيما ،تزامن بين المتغيرين و التي أثبتت عدم وجود علاقة تكامل مإليهاالتي تم التوصل 

 اسـتثمارات  اجتذاب اجل من الصرف لسعر  مناسبة سياسة توفير على النامية الدول من كغيرها الجزائر تعمل

 الإصـلاحات  نتيجة صحيحة الفرضية هذه أن ا قمنا التي الدراسة لنا بينت  مواطنها إلى أكثر مباشرة أجنبية

 تحديد سياسة صـرف ملائمـة       أهدافها أهم قامت ا الجزائر في ميدان سعر الصرف و التي كان            العديدة التي 

 لم يـصل الى المـستوى       الإصـلاحات جاذبة أكثر لأنواع الاستثمارات الأجنبية المباشرة ، غير أن أداء هذه            

 . المطلوب

  :البحث نتائج -

 سـعر  سياسـة  نأ جليـا  اتضح 2008 إلى 1970سعر الصرف في الجزائر من الفترة  لنظام دراستنا خلال من

 أدوات ضـمن  مـن   أداة فعالة كنت لم خلال فترة ما قبل التسعينات أي فترة التثبيت لسعر الصرف الصرف

 الخزينـة  كلـف  ممـا  الحقيقية قيمته من بأعلى مقوما كان الجزائري الدينارن أ كما ، للبلاد النقدية السياسة

 الفترة هذه في للجزائر المالية السياسة وتمحورت القيمة تلك على للحفاظ  كبيرة مبالغ  جهود معتبرة والعمومية

 تمويل من جزء الخارجية المديونية مثلت لتغطيته، مورد عن يبحث بدأ الذي الحكومي الإنفاق  سياسة حول

 كان الذي رالمباش الأجنبي للاستثمار تام غياب في حصلت التطورات هذه كل الكبير، الحكومي الإنفاق هذا

 .الموجه الاقتصاد قواعد إطار في المصدرة والتشريعات القوانين بصريح الإقصاء يعاني

 بعـضها  وهيكليـة  جذرية تحولات معها حملت جديدة مرحلة الجزائري الاقتصاد دخل التسعينات بداية ومع

  .الماضية التجربة نتائج عنه دافعت والآخر الأزمة فرضته

 نظـام  لصالح التثبيت نظام  عن تخلى حيث الدينار صرف سعر نظام لتصحيحاتا أو التحولات هذه ومست

 دف الخطوة هذه وكانت 1994 سنة والثانية 1991 سنة الأولى ، تخفيض لعملتي الدينار وخضع المدار التعويم

 يـزان م تـوازن  خاصة التوازن لإعادة تستخدم اّلتي النقدية السياسة أدوات من كأداة الصرف بسعر للاهتمام

 الأهـداف،  هـذه  لخدمة الجزائري التشريع نصوص وكيفت الأجنبية، الأموال رؤوس واستقطاب المدفوعات

 على قادر غير الجزائري الدينار يزال ما المدار التعويم نظام انتهاج من الزمن من عقد من أكثر مرور بعد ولكن
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 في علاقـة  أي غيـاب  أكدت اّلتي القياسية الدراسة ذلك بينت كما الأجنبية الأموال رؤوس حركة في التأثير

 الجزائـري  الاقتصاد مؤهلات أن حين في المباشر الأجنبي الاستثمار وتدفقات الصرف سعر بين الطويل المدى

  .للمتوسط الجنوبية الضفة منطقة في كبيرة

  :الاقتراحات و التوصيات -

 والتوصيات، المقترحات بعض تقديم بإمكاننا نيكو ، البحث هذا خلال من إليها توصلنا التي النتائج على بناءا

  : يلي فيما تتمثل والتي

 الاقتـصادي  النمو ودعم الأجنبيةالاستثمارات  جذب في فعال بشكل يؤثر نأ الصرف سعر لنظام يمكن حتى

  : التالية الجوانب مراعاة النقدية السلطات على ينبغي

 الـصدمات  مواجهة اشأ من اّلتي النقدية للسياسة برأك استقلال وتحقيق الصرف لسعر مرونة نحو التوجه 1-

 .العالمي الاقتصاد في الوطني الاقتصاد اندماج وتسهيل

 بما التقنية قدراته ورفع، الأخير هذا وتأهيل المالي القطاع إصلاح حركة تكبل زالت ما اّلتي القيود كل رفع2- 

ت الأجنبيـة  اطاردا للاسـتثمار  عاملا تعتبر اّلتي لبنكيةا الأزمات من المزيد لتفادي الدولية عاييرالم مع يتماشى

  .المباشرة

 مرونـة ن لأ ةحذر  و بصورةبتدرج يكون أن يجب الصرف لسعر مرن نظام تبني نحو للتوجه قرار أي نإ 3-

 بالتوازنـات  الاهتمـام  يجب بل ، لمشاكل الاقتصاديةا لكل ناجعا علاجا تكون أن يمكن لا لوحدها الصرف

 .الصرف لسعر مرن نظام تبني لمحاولة أساسيا شرطا استقرارها نعتبر اّلتي الكبرى الاقتصادية

 كثـر أ جـذب  اجـل  من الخارجية التجارة ضبط كأداة جعله و الصرف لسعر كبيرة أهمية إعطاء يجب -4

  .المباشرة الأجنبية للاستثمارات

 .الموازي السوق و سميالر السوق بين موحد سعر إلى الصرف سعر توجيه على العمل استمرار -5

  .المحروقات خارج الصادرات تشجيع على أكثر العمل و كبير بشكل المحرقات مداخيل على الاعتماد عدم -6

 هـذا  على القضاء يجب الموازي السوق بواسطة الخارج إلى دخاراتالإ بتهريب المضاربون يقوم لا حتى -7

  .السوق

  كـل  تناسـق  مـن  لابد لكن  عن السياسات الأخرىمستقلة سياسة أداة ليست الصرف سعر  سياسة-8

  .الاقتصاد الكلي مع بعضها البعض سياسات
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  1988 سنة 02 رقم الرسمية الجريدة.1

  .1989 -29الجريدة الرسمية رقم .2

 1990 سنة 16 رقم الرسمية الجريدة.3

  . 16/03/1991 المؤرخ في 75 -91المرسوم التنفيذي .4

  . 97/12 المعدل و المتمم بمرسوم 08/1995/ 26 المؤرخ في 22 -95المرسوم التنفيذي .5

   .05/07/1989 في  المؤرخ12 -89قانون رقم .6

  .1993، 1991قوانين المالية لسنة .7

  .2001مشروع قانون المالية لسنة .8

  .1990 أفريل 14 المؤرخ في 10-90قانون النقد والقرض .9

مشروع تقرير حول الظرف الاقتصادي والاجتمـاعي سـنة         الس الاقتصادي والاجتماعي، لجنة التقويم،      .10

2004.  

، الـس الـوطني     ول الانعكاسات الاقتصادية والاجتماعية لبرنامج التعديل الهيكلي      التقرير التمهيدي ح  .11

  .1998الاقتصادي والاجتماعي، نوفمبر

  . 2005، التقرير السنويالمؤسسة العربية لضمان الاستثمار،.12

  . 2006 السنوي التقرير الاستثمار، إنعاش لوكالات الأورومتوسطية الشبكة.13

  . 2003 السنوي التقرير الاستثمار، لضمان ةالعربي المؤسسة.14

التمويل " الامارات العربية المتحدة، - جمهورية مصر العربية، الشارقة- المنظمة العربية للتنمية الادارية، القاهرة.15

  .FDI " ،2006الخارجي المباشر 
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  :الرسائل الجامعية-5
  

 - الجزائر - في العلوم الاقتصادية    ماجستير رسالة, "الجزائرإشكالية الاستثمار الأجنبي المباشر في       "شريف،  أيمن  .1

2005.  

أطروحـة   ،  " و آثارها على تعبئة المدخرات و تمويل التنمية        الجزائري النظام المصرفي    إصلاحات"بطاهر علي، .2

   .2006جامعة الجزائـر كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير،   دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادية

 دراسـة حالـة     -دراسة أثر تغيرات سعر الصرف على نموذج التوازن الاقتصادي الكلي           "،  بن قدور علي  .3

 2005.الجزائر،  سعيدة، الطاهر، مولاي الجامعي المركز في العلوم الاقتصادية، رسالة ماجستير ،"الجزائر

المدفوعات  وميزان التجاري الميزان ، الميزانية على التخفيض لأثر واقتصادية قياسية دراسة "، راضية زيان بن.4

     .2002 -2001الجزائر، جامعة الاقتصادية، العلوم في ماجستير ،رسالة" 1970-1999 الجزائر في 

، "نظرية الأسواق الفعالة دراسة قياسية لسعر الصرف باستعمال طريقة التكامل المتزامن"بن زاير مبارك، .5

  .2007 امعة بشار،جرسالة ماجستير تخصص تحليل اقتصادي،

، رسالة  ماجستير، تحليل "اثر تغيرات سعر الصرف على المتغيرات الاقتصادية في الجزائر"بن شلاط مصطفى، .6

   . 2007جامعة بشار،اقتصادي،

  ، أطروحة دكتوراه "المنهج الإسلامي لدراسة وتقييم المشروعات الاستثمارية، دراسة مقارنة" :بولعيد بعلوج.7

  . قسنطينة، الجزائر- معهد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري غير منشورة،

،رسالة "نمذجة قياسية لسعر الصرف الاسمي في المدى الطويل باستعمال طريقة التكامل المشترك           "تومي ربيعة   .8

  .2001ماجستير في العلوم الاقتصادية غير منشورة، جامعة الجزائر، 

 جامعة الاقتصادية، العلوم في  ماجستير رسالة ، "الجزائر حالة الصرف، سعر رخط تسيير " ،لحسن جديدن.9

  . 2004تلمسان،

  رسالة ماجستير ( ، "دور سياسات الإصلاح الاقتصادي في يئة المناخ الاستثماري"دعاء محمد سالمان، .10

  .، القاهرة)غير منشورة، كلية التجارة، عين شمس

  ،مذكرة  "جنبي المباشر و النمو الاقتصادي،دراسة حالة تونس، الجزائر و المغربالاستثمار الأ"رفيق نزاري،.11

  .2008اقتصاد دولي: مقدمة لنیل  شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة فرع 

،رسالة " دراسة حالة الجزائر-ادارة سعر الصرف و دورها في جذب رأس المال الأجنبي"رمضاني محمد، .12

  .2006لوم الاقتصادية جامعة تلمسان، ماجستير، كلية الع
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الاستثمار الأجنبي المباشر و التوجه الاقتصادي الجديد في سياسات التنميـة في ظـل              "عامر عبد الرحيم ،     .13

رسالة ماجيستر، معهد العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير  و العلوم التجارية المركز             "- دراسة حالة الجزائر   -العولمة

  . 2006 - معسكر–فى اسطمبولي الجامعي مصط

، رسالة ماجيستر، كلية العلوم الإقتصادية وعلـوم التـسيير          "تحرير رؤوس الأموال في الجزائر    " عبدات مراد، .14

  .2004جامعة الجزائر، 

-1980تحليل مناخ الاستثمار الأجنبي المباشر و الأعمال في الجزائر خلال الفترة            "عراب فاطمة الزهراء،    .51

طروحة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية جامعة وهران كلية العلوم الاقتصادية وعلوم              ، أ "2004

  .2008التسيير و العلوم  التجارية قسم العلوم الاقتصادية 

غير  (رسالة ماجستير ،  "الإستثمار الأجنبي المباشر في الدول النامية مع دراسة حالة الجزائر          : " فارس فضيل  .16

  .، الجزائر، معهد العلوم  الاقتصادية)ورةمنش

  رسالة ماجستير،  ،"دور الإستثمار المباشر في تنمية إقتصاد المملكة العربية السعودية"،فيصل حبيب حافظ.17

  .2004جامعة الجزائر، ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير قسم علوم التسيير

  ، رسالة ماجستير"لصرف في الجزائر منهج شعاع الانحدار الذاتينمذجة قياسية لسلوك سعر ا" قدار نعيمة .18

  .1997 في العلوم الاقتصادية جامعة الجزائر، سنة 

  ، رسالة ماجستير، كلية "أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر دراسة مقارنة بين الجزائر وتونس" : كريمة فريجي.19

  .2002العلوم الاقتصادية، الجزائر 

تحليل واقع الاستثمارات الأجنبية المباشرة وآفاقها في البلدان النامية مع الإشارة إلى حالـة  " ،محمد قويدري .20

   .2004كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، :   أطروحة الدكتوراه جامعة الجزائر،"الجزائر

  رسالة دكتوراه غير (، "اشرةدور السياسات الاقتصادية تجاه الاستثمارات الأجنبية المب: "محمد نظير بسيوني .21

  .1986، )منشورة ، كلية التجارة ، جامعة عين شمس ، القاهرة 

 دكتورة دولـة،    أطروحة، دراسة حالة الجزائر،     "الاستثمار الاجنبي المباشر في الدول النامية     "مرداوي كمال، .22

  .2004منتوري قسنطينة،   العلوم الاقتصادية، جامعة كلية

  ، رسالة ماجستير "اسة الصرف في إطار برامج التصحيح الهيكلي لصندوق النقد الدوليسي"نعمان سعيدي .23

  .1998في العلوم الاقتصادية غير منشورة، جامعة الجزائر
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  OTTAWAبجامعة   IFS ON LINEبيانات سعر الصرف و الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر حسب إحصائيات موقع   :01ملحق رقم

years 

OFFICIAL 
RATE, END 
OF PERIOD 
National 
Currency per 
SDR 

OFFICIAL 
RATE 
SDRs per 
National 
Currency 

OFFICIAL 
RATE, END 
OF PERIOD 
National 
Currency per 
U.S 

OFFICIAL 
RATE 
National 
Currency per 
U.S 

OFFICIAL 
RATE 
U.S. dollar 
perNational 
Currency 

OFFICIAL 
RATE 
U.S. dollar 
perNational 
Currency 

OFFICIAL 
RATE 
National 
Currency per 
U.S 

OFFICIAL 
RATE 
U.S. dollar 
perNational 
Currency 

OFFICIAL 
RATE 
National 
Currency per 
SDR 

OFFICIAL 
RATE 
SDRs per 
National 
Currency 

OFFICIAL 
RATE 
U.S. dollar 
perNational 
Currency 

FOREIGN 
EXCHANG
E 
U.S. dollars 

1970 4.937 0.203 4.937 4.937 0.203 0.203 4.937 0.203 4.937 0.203 0.203 101.300 

1971 5.04204 0.198333 4.644 4.913 0.215332 0.204 4.644 0.215332 4.927 0.203 0.204 232.900 

1972 4.946 0.202 4.556 4.481 0.219 0.223 4.556 0.219 4.865 0.206 0.223 204.400 

1973 5.049 0.198 4.185 3.963 0.239 0.253 4.093 0.244 4.724 0.212 0.253 822.500 

1974 4.894 0.204 3.997 4.181 0.250 0.239 3.997 0.250 5.028 0.199 0.239 1362.000 

1975 4.829 0.207 4.125 3.949 0.242 0.254 4.125 0.242 4.795 0.209 0.254 1040.000 

1976 5.064 0.197 4.359 4.164 0.229 0.240 4.359 0.229 4.807 0.208 0.240 1676.000 

1977 4.901 0.204 4.035 4.147 0.248 0.241 4.035 0.248 4.841 0.207 0.241 1588.000 

1978 4.996 0.200 3.835 3.966 0.261 0.252 3.835 0.261 4.965 0.201 0.252 1879.000 

1979 4.947 0.202 3.756 3.853 0.266 0.260 3.756 0.266 4.978 0.201 0.260 2518.000 

1980 5.065 0.197 3.972 3.837 0.252 0.261 3.972 0.252 4.995 0.200 0.261 3546.000 

1981 5.096 0.196 4.378 4.316 0.228 0.232 4.378 0.228 5.089 0.197 0.232 3421.000 

1982 5.113 0.196 4.636 4.592 0.216 0.218 4.636 0.216 5.070 0.197 0.218 2129.000 

1983 5.147 0.194 4.917 4.789 0.203 0.209 4.917 0.203 5.119 0.195 0.209 1593.000 

1984 5.021 0.199 5.123 4.983 0.195 0.201 5.123 0.195 5.108 0.196 0.201 1191.000 

1985 5.243 0.191 4.773 5.028 0.210 0.199 4.773 0.210 5.105 0.196 0.199 2513.000 

1986 5.900 0.169 4.824 4.702 0.207 0.213 4.824 0.207 5.517 0.181 0.213 1312.000 

1987 7.003 0.143 4.936 4.850 0.203 0.206 4.936 0.203 6.271 0.160 0.206 1285.000 

1988 9.058 0.110 6.731 5.915 0.149 0.171 6.731 0.149 7.949 0.127 0.171 898.000 

1989 10.556 0.095 8.032 7.609 0.124 0.132 8.032 0.124 9.752 0.103 0.132 843.000 

1990 17.343 0.058 12.191 8.958 0.082 0.113 12.191 0.082 12.153 0.083 0.113 722.000 

1991 30.600 0.033 21.392 18.473 0.047 0.055 21.392 0.047 25.274 0.040 0.055 1484.000 

1992 31.324 0.032 22.781 21.836 0.044 0.046 22.781 0.044 30.753 0.033 0.046 1456.000 
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1993 33.134 0.030 24.123 23.345 0.041 0.043 24.123 0.041 32.598 0.031 0.043 1468.000 

1994 62.617 0.016 42.893 35.059 0.023 0.030 42.893 0.023 50.193 0.021 0.030 2651.000 

1995 77.558 0.013 52.175 47.663 0.019 0.021 52.175 0.019 72.302 0.014 0.021 2004.000 

1996 80.793 0.012 56.186 54.749 0.018 0.018 56.186 0.018 79.482 0.013 0.018 4230.000 

1997 78.815 0.013 58.414 57.707 0.017 0.017 58.414 0.017 79.406 0.013 0.017 8046.000 

1998 84.979 0.012 60.353 58.739 0.017 0.017 60.353 0.017 79.682 0.013 0.017 6844.000 

1999 95.135 0.011 69.314 66.574 0.014 0.015 69.314 0.014 91.028 0.011 0.015 4407.000 

2000 98.165 0.010 75.343 75.260 0.013 0.013 75.343 0.013 99.252 0.010 0.013 11910.000 

2001 97.798 0.010 77.820 77.215 0.013 0.013 77.820 0.013 98.298 0.010 0.013 17963.000 

2002 108.386 0.009 79.723 79.682 0.013 0.013 79.723 0.013 103.176 0.010 0.013 23108.000 

2003 107.900 0.009 72.613 77.395 0.014 0.013 72.613 0.014 108.398 0.009 0.013 32942.000 

2004 112.770 0.009 72.614 72.061 0.014 0.014 72.614 0.014 106.720 0.009 0.014 43113.000 

2005 104.880 0.010 73.380 73.276 0.014 0.014 73.380 0.014 108.253 0.009 0.014 56178.000 

2006 107.050 0.009 71.158 72.647 0.014 0.014 71.158 0.014 106.881 0.009 0.014 77781.000 

2007 105.608 0.009 66.830 69.292 0.015 0.014 66.830 0.015 106.062 0.009 0.014 110180.000 

2008 109.640 0.009 71.183 64.583 0.014 0.016 71.183 0.014 102.047 0.010 0.016 143102.000 

2009 114.02 0.00877043 72.7309 72.6474 0.0137493 0.0137658 72.7309 0.0137493 112.026 0.00892698 0.0137658 147221 

2010 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
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  IWD بيانات سعر الصرف و الاستثمار الأجنبي المباشر حسب موقع البنك العالمي: 02 ملحق رقم

 
Years 
 

Foreign direct 
investment, net 
(BoP, current 
US$) 

Foreign direct 
investment, net 
inflows (% of 
GDP) 

Foreign direct 
investment, net 
inflows (BoP, 
current US$) 

Foreign direct 
investment, net 
outflows (% of 
GDP) 

Official exchange 
rate (LCU per 
US$, period 
average) 

1960 .. .. .. .. 4.937060004 

1961 .. .. .. .. 4.937060004 

1962 .. .. .. .. 4.937060004 

1963 .. .. .. .. 4.937060004 

1964 .. .. .. .. 4.937060004 

1965 .. .. .. .. 4.937060004 

1966 .. .. .. .. 4.937060004 

1967 .. .. .. .. 4.937060004 

1968 .. .. .. .. 4.937060004 

1969 .. .. .. .. 4.937060004 

1970 .. 1.647377505 80120000 .. 4.937060004 

1971 .. 0.011817485 600000 .. 4.912638337 

1972 .. 0.61359524 41490000 .. 4.480514953 

1973 .. 0.585190808 51000000 .. 3.962495412 

1974 .. 2.710126852 358000000 .. 4.180749999 

1975 .. 0.764883026 119000000 .. 3.949408332 

1976 .. 1.054807791 187000000 .. 4.163824999 

1977 172906145.6 0.850913068 178452646.8 0.026447298 4.146758332 

1978 134900022.7 0.51262954 135152172.3 0.000956398 3.965899999 

1979 10121282.38 0.077285926 25692486.04 0.046839955 3.853266666 

1980 315052964.9 0.823395355 348669038.1 0.079385651 3.837449999 

1981 -1390237.828 0.029780508 13207259.36 0.032915298 4.315808332 

1982 -64892761.82 -0.118497324 -53569192.64 0.025048215 4.592191666 
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1983 -14199799.54 0.000855798 417641.1628 0.02995293 4.788799999 

1984 -13846038.08 0.001494776 802668.8741 0.027279657 4.983375 

1985 -1988941.485 0.000686577 397788.2971 0.004119464 5.0278 

1986 10633056.76 0.008346683 5316528.378 -0.008346683 4.702316667 

1987 -11340810.25 0.005561 3711537.9 0.022552946 4.849741667 

1988 8115282.091 0.022031597 13018265.02 0.008297615 5.914766667 

1989 3942928.303 0.021735257 12091646.8 0.014647673 7.608558333 

1990 -4353889.335 0.000539792 334914.5642 0.00755709 8.957508333 

1991 -38651265.71 0.025459024 11638686.45 0.110006666 18.472875 

1992 .. 0.062495707 30000000 .. 21.836075 

1993 .. 2.00E-05 10000 .. 23.34540667 

1994 .. 2.35E-05 10000 .. 35.05850083 

1995 .. 2.39E-05 10000 .. 47.66272667 

1996 .. 0.575184051 270000000 .. 54.74893333 

1997 .. 0.539666954 260000000 .. 57.70735 

1998 .. 1.258825367 606600000 .. 58.73895833 

1999 .. 0.599704607 291700000 .. 66.573875 

2000 .. 0.799415092 438000000 .. 75.25979167 

2001 .. 2.017180177 1113100000 .. 77.21502083 

2002 .. 1.86668409 1065000000 .. 79.6819 

2003 .. 0.931803865 633800000 .. 77.394975 

2004 .. 1.037359227 881900000 .. 72.06065 

2005 .. 1.056585439 1081300000 .. 73.27630833 

2006 .. 1.541639732 1795400000 .. 72.64661667 

2007 .. 1.239426005 1664600000 .. 69.2924 

2008 .. .. .. .. 64.5828 

      
  

  



                                                                                                                                                                                                                        

220 

 

  

  بيانات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر حسب معطيات الأنكتاد: 03ملحق رقم 

  

   الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد: السلسلة

 القيمة بالمليون دولار أمريكي معبرا عنها بالاسعار الجارية: المقياس

   تدفقات: نوع البيان

  2008 إلى 1970من : فترة البيان

  
   

       الجزائر  الاقتصادات المتقدمة الاقتصادات الانتقالية أو المتحولة  الاقتصادات النامية  العالم الاقتصادي أو الإقليم الاقتصاد 

1970 13,346 3,854 0 9,491 c 

1971 14,282 3,631 0 10,651 1 

1972 14,933 3,424 0 11,509 41 

1973 20,646 5,176 0 15,470 51 

1974 24,127 2,466 0 21,661 358 

1975 26,567 9,709 0 16,858 119 

1976 22,002 6,467 0 15,535 187 

1977 27,139 6,992 0 20,148 178 

1978 34,358 8,990 0 25,368 135 

1979 42,292 8,506 0 33,787 26 

1980 54,076 7,477 24 46,576 349 

1981 69,567 24,043 13 45,512 13 

1982 58,059 26,377 0 31,682 -54 
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1983 50,268 17,569 18 32,680 0 

1984 56,839 17,610 -8 39,237 1 

1985 55,887 14,176 15 41,696 0 

1986 86,345 15,761 -28 70,612 5 

1987 136,548 21,710 7 114,831 4 

1988 162,834 30,404 22 132,409 13 

1989 196,617 30,866 15 165,736 12 

1990 207,273 35,087 71 172,115 0 

1991 155,686 39,778 139 115,769 80 

1992 166,594 53,128 1,538 111,927 30 

1993 222,408 76,884 3,073 142,451 0 

1994 256,785 103,688 1,988 151,110 0 

1995 341,144 115,973 4,068 221,104 0 

1996 390,443 147,078 5,885 237,480 270 

1997 485,808 190,724 10,347 284,737 260 

1998 705,330 190,752 8,026 506,553 607 

1999 1,078,606 228,178 8,486 841,942 292 

2000 1,381,675 256,883 6,998 1,117,795 438 

2001 820,430 215,421 9,725 595,284 1,196 

2002 629,675 175,935 11,293 442,448 1,065 

2003 565,160 183,994 19,901 361,265 634 

2004 734,892 290,397 30,308 414,186 882 

2005 973,329 329,292 30,948 613,089 1,081 

2006 1,461,074 433,764 54,548 972,762 1,795 
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2007 1,978,838 529,344 90,866 1,358,628 1,662 

2008 1,697,353 620,733 114,361 962,259 2,646 
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  SHERBROOKEبيانات سعر الصرف في الجزائر حسب معطيات موقع جامعة  :04 ملحق رقم

 

 

 
[Algérie] Taux de change de la monnaie locale en dollars américains (USD)  
Très forte croissance en 48 ans: 
 
Évolution Pour l'ensemble de la période 1960-2008, on enregistre une moyenne annuelle de 24,4. 
 
C'est en 2002 qu'on enregistre le plus haut niveau (79,7) et c'est en 1980 qu'on enregistre le plus bas 
niveau (3,8).  
 
Le changement enregistré entre la première et la dernière année est de 1218%.  
 
Pour effectuer ce calcul, nous disposons des résultats pour 49 années de la période 1960-2008.  
selon le tableau suivant: 

 

 

 

 

 

      

 

 
 

 
Taux de change de la monnaie locale en dollars américains (USD) 

Algérie 
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Données 
1960 4,9 
1961 4,9 
1962 4,9 
1963 4,9 
1964 4,9 
1965 4,9 
1966 4,9 
1967 4,9 
1968 4,9 
1969 4,9 
1970 4,9 
1971 4,9 
1972 4,5 
1973 4 
1974 4,2 
1975 3,9 
1976 4,2 
1977 4,1 
1978 4 
1979 3,9 
1980 3,8 
1981 4,3 
1982 4,6 
1983 4,8 
1984 5 
1985 5 
1986 4,7 
1987 4,8 
1988 5,9 
1989 7,6 
1990 9 
1991 18,5 
1992 21,8 
1993 23,3 
1994 35,1 
1995 47,7 
1996 54,7 
1997 57,7 
1998 58,7 
1999 66,6 
2000 75,3 
2001 77,2 
2002 79,7 
2003 77,4 
2004 72,1 
2005 73,3 
2006 72,6 
2007 69,3 
2008 64,6 
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  ADFنتائج تقدير اختبار  :05ملحق رقم

  2008 إلى 1970لسلسلة سعر الصرف للفترة 

  

Null Hypothesis: TAUX has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 4 (Fixed)   

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic         -1.673312       0.4350 

Test critical values: 1% level  -3.646342  
 5% level  -2.954021  
 10% level  -2.615817  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TAUX)   
Method: Least Squares   
Date: 05/13/10   Time: 12:18   
Sample (adjusted): 1970 2008   

Included observations: 33 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TAUX(-1) -0.036527 0.021829 -1.673312 0.1058 

D(TAUX(-1)) 0.672311 0.188395 3.568633 0.0014 
D(TAUX(-2)) -0.273504 0.220145 -1.242380 0.2248 
D(TAUX(-3)) 0.407199 0.216006 1.885130 0.0702 
D(TAUX(-4)) 0.098203 0.203050 0.483640 0.6325 

C 1.206681 0.852131 1.416074 0.1682 
     
     R-squared 0.499575     Mean dependent var 1.839394 

Adjusted R-squared 0.406903     S.D. dependent var 4.226770 
S.E. of regression 3.255153     Akaike info criterion 5.361321 
Sum squared resid 286.0926     Schwarz criterion 5.633414 
Log likelihood -82.46180     Hannan-Quinn criter. 5.452872 
F-statistic 5.390820     Durbin-Watson stat 2.078781 
Prob(F-statistic) 0.001454    

     
     

  

  

  

  



 

226 

 

  

   من الدرجة الأولى ADFنتائج اختبار : 06ملحق رقم 

  2008 الى 1970لسلسلة سعر الصرف للفترة 

Null Hypothesis: D(TAUX) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Fixed)   

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic          -1.352328           0.5936 

Test critical values: 1% level  -3.639407  
 5% level  -2.951125  
 10% level  -2.614300  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TAUX,2)   
Method: Least Squares   
Date: 05/13/10   Time: 12:22   
Fdi 
 
Sample (adjusted): 1970 2008 
   

Included observations: 34 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TAUX(-1)) -0.243001 0.179691 -1.352328 0.1864 

D(TAUX(-1),2) -0.048984 0.186963 -0.261999 0.7951 
D(TAUX(-2),2) -0.386681 0.175330 -2.205443 0.0352 

C 0.315141 0.660379 0.477212 0.6367 
     
     R-squared 0.295192     Mean dependent var -0.144118 

Adjusted R-squared 0.224712     S.D. dependent var 3.688902 
S.E. of regression 3.248095     Akaike info criterion 5.304145 
Sum squared resid 316.5036     Schwarz criterion 5.483717 
Log likelihood -86.17047     Hannan-Quinn criter. 5.365384 
F-statistic 4.188270     Durbin-Watson stat 1.948131 
Prob(F-statistic) 0.013699    
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  PP نتائج تقدير اختبار فيليب بيرون  :07ملحق رقم 

  2008 الى 1970 للفترة لسلسلة سعر الصرف

  

Null Hypothesis: ER has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic    -1.821731  0.6744 

Test critical values: 1% level  -4.219126  
 5% level  -3.533083  
 10% level  -3.198312  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  16.11049 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  32.16182 
     
          
     

Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(ER)   
Method: Least Squares   
Date: 04/19/10   Time: 15:00   
Sample (adjusted): 1970 2008   

Included observations: 38 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ER(-1) -0.084691 0.051958 -1.630004 0.1121 

C -1.110539 1.674042 -0.663388 0.5114 
@TREND(1970) 0.272537 0.140102 1.945281 0.0598 

     
     

R-squared 0.099153 
    Mean dependent 
var 1.743316 

Adjusted R-squared 0.047676     S.D. dependent var 4.285680 
S.E. of regression 4.182270     Akaike info criterion 5.775242 
Sum squared resid 612.1985     Schwarz criterion 5.904525 

Log likelihood -106.7296 
    Hannan-Quinn 
criter. 5.821240 

F-statistic 1.926156     Durbin-Watson stat 1.226944 
Prob(F-statistic) 0.160840    
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   لسلسلة سعر الصرف PPنتائج تقدير اختبار فيليب بيرون :08ملحق  رقم

  .2008 الى 1970من الدرجة الأولى للفترة 

Null Hypothesis: D(ER) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.837989  0.0255 

Test critical values: 1% level  -4.226815  
 5% level  -3.536601  
 10% level  -3.200320  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  15.21575 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  14.08507 
     
          
     

Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(ER,2)   
Method: Least Squares   
Date: 05/10/10   Time: 20:59   
Sample (adjusted): 1970 2008   

Included observations: 37 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(ER(-1)) -0.619624 0.158800 -3.901907 0.0004 

C 0.347943 1.422219 0.244648 0.8082 
@TREND(1970) 0.040706 0.063412 0.641929 0.5252 

     
     R-squared 0.309316     Mean dependent var 0.125568 

Adjusted R-squared 0.268688     S.D. dependent var 4.758352 
S.E. of regression 4.069191     Akaike info criterion 5.722370 
Sum squared resid 562.9827     Schwarz criterion 5.852985 
Log likelihood -102.8638     Hannan-Quinn criter. 5.768418 
F-statistic 7.613288     Durbin-Watson stat 1.923634 
Prob(F-statistic) 0.001852    
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  ة الاستثمار لسلسل ADFنتائج تقدير اختبار  :09ملحق رقم 

  2008 الى 1970الأجنبي المباشر للفترة 

Null Hypothesis: D(FDI,2) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on Modified AIC, MAXLAG=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.701726  0.7679 

Test critical values: 1% level  -4.243644  
 5% level  -3.544284  
 10% level  -3.204699  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(FDI,3)   
Method: Least Squares   
Date: 05/13/10   Time: 12:26   
Sample (adjusted): 1970 2008   

Included observations: 35 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(FDI(-1),2) -1.492492 0.153838 -9.701726  0.7679 

C -4.287939 138.0090 -0.031070 0.9754 
TREND(1970) 0.165029 5.922506 0.027865 0.9779 

     
     R-squared 0.746281     Mean dependent var 0.889057 

Adjusted R-squared 0.730424     S.D. dependent var 681.5428 
S.E. of regression 353.8618     Akaike info criterion 14.65751 
Sum squared resid 4006982.     Schwarz criterion 14.79082 
Log likelihood -253.5064     Hannan-Quinn criter. 14.70353 
F-statistic 47.06200     Durbin-Watson stat 2.378487 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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    من الدرجة الأولى ADFنتائج تقدير اختبار  :10ملحق رقم

  2008 الى 1970لسلسلة الاستثمار الأجنبي المباشر للفترة 

Null Hypothesis: D(FDI) has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.192364  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  
 10% level  -2.612874  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(FDI,2)   
Method: Least Squares   
Date: 05/13/10   Time: 12:29   
Sample (adjusted): 1970 2008   

Included observations: 35 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(FDI(-1)) -1.626702 0.262695 -6.192364 0.0000 

D(FDI(-1),2) 0.320628 0.167353 1.915880 0.0644 
C -1.718269 40.34287 -0.042592 0.9663 
     
     R-squared 0.655444     Mean dependent var -0.257600 

Adjusted R-squared 0.633910     S.D. dependent var 394.4591 
S.E. of regression 238.6691     Akaike info criterion 13.86985 
Sum squared resid 1822814.     Schwarz criterion 14.00317 
Log likelihood -239.7224     Hannan-Quinn criter. 13.91587 
F-statistic 30.43662     Durbin-Watson stat 2.146860 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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  من الدرجة الأولىPP  نتائج تقدير اختبار فيليب بيرون :11ملحق رقم

  2008 الى 1970لسلسلة الاستثمار الأجنبي المباشر للفترة 

Null Hypothesis: FDI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.801322  0.0280 

Test critical values: 1% level  -4.234972  
 5% level  -3.540328  
 10% level  -3.202445  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(FDI)   
Method: Least Squares   
Date: 05/10/10   Time: 21:11   
Sample (adjusted): 1970 2008   

Included observations: 36 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FDI(-1) -0.796493 0.209530 -3.801322 0.0006 

D(FDI(-1)) 0.173912 0.178577 0.973873 0.3374 
C 43.98624 77.20940 0.569701 0.5729 

TREND(1970) 3.131364 3.556681 0.880418 0.3852 
     
     R-squared 0.350308     Mean dependent var -1.065389 

Adjusted R-squared 0.289399     S.D. dependent var 247.6995 
S.E. of regression 208.8036     Akaike info criterion 13.62510 
Sum squared resid 1395166.     Schwarz criterion 13.80105 
Log likelihood -241.2519     Hannan-Quinn criter. 13.68651 
F-statistic 5.751371     Durbin-Watson stat 1.987652 
Prob(F-statistic) 0.002898    

     
     

  



 

  

  ملخص

  

حيث أن عوائد هذه  الاستثمارات يجب أن         الاستثمار الأجنبي المباشر ،    ات تدفق  و ثر تغيرات أسعار الصرف   أ العلاقة ما بين     إبراز إلى،  العمليهدف هذا   

ر الـصرف تتـسبب في    ذلك فإن مخاطر سـع إلى إضافةالاستثماري مناسبا،   في الخارج حتى يصبح القرارالاستثمارمع مخاطر سعر الصرف عند  تقارن

 ذلـك  إسقاط إلى محاولة في ،وبذلك تؤثر على تدفق الاستثمارات الأجنبية, الواقعة في مناطق تختلف فيها العملات  المال للشركاترأس تكلفة اختلاف

 المتحصل النتائج إلى بالنظرلدراسة وقد  خلصت هذه ا،على واقع الجزائر والكشف عن أهم المفاهيم المرتبطة بأسعار الصرف و الاستثمار الأجنبي المباشر

 أي  غيـاب إلى باستخدام طريقة التكامل المتزامن ،المباشر الأجنبي الاستثمار وتدفقات الدينار صرف سعر بين الطويل المدى اختبار علاقات من عليها

 لم 1994 و 1991 سنة مرحلتين على كانت تيال الدينار تخفيض عملية :، و يرجع ذلك إلى عدة أسباب منها أن المدى الطويل في المتغيرين بين ما علاقة

 بل ،الصرف سعر لنظام حاصل تحصيل تكن لم المدار التعويم فترة في المسجلة المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات ،النظرية النتائج على للحصول تكن كافية

لجذب هذا  الملائم المناخ بتوفير الجزائرية السلطات اهتمام وكذا الأجانب ينللمستثمر المقدمة والضمانات الاستثمار، على التشجيع لسياسة نتيجة كانت

  .النوع من الاستثمارات

  

  الكلمات المفتاحية

  . المتزامنلستثمار الأجنبي المباشر، سعر الصرف، سياسات سعر الصرف، مناخ الاستثمار، التكام الإ
  

Résumé 
 
Ce travail vise à mettre en évidence la relation entre l'effet des variations des taux de change et des flux d'IDE, 
comme les rendements de ces investissements doivent être compares avec les risques de change en investissements à 
l'étranger, de sorte que la décision d'investissement appropriées. En outre, le risque des taux de change causé  des 
coûts différents des capitaux pour les entreprises situées dans des différentes zones monétaires, et donc affecter les 
flux d'investissements étrangers, dans une tentative de le déposer à la réalité de l'Algérie et la divulgation des 
concepts les plus importants associés aux taux de change et l'IDE. Ont conclu cette étude compte tenu des résultats 
provenant d'un essai des relations de long terme entre le taux de change du dinar et les investissements étrangers 
directs, en utilisant la méthode de cointégration à l'absence de toute relation entre les deux variables à long terme, et 
est due à plusieurs raisons, notamment que: le processus de réduction du dinar, qui s'est déroulée en deux phases en 
1991 et 1994 n'étaient pas suffisantes Pour les résultats théoriques, les entrées d'IDE enregistrés dans l'orbite flottants 
ne sont pas une fatalité pour le régime de taux de change, mais sont le résultat d'une politique visant à encourager 
l'investissement et des garanties aux investisseurs étrangers ainsi que l'attention des autorités algériennes à fournir un 
environnement approprié pour attirer ce genre d'investissements. 
  
Mots clés 
 Les investissements directs étrangers (IDE), le taux de change, les politiques de taux de change, climat     
d'investissement, cointegration 
 
Abstract 
 
This work aims to highlight the relationship between the effect of changes in exchange rates and FDI flows, as the 
returns of these investments must be compared with the exchange rate risks when investing abroad, so that the 
appropriate investment decision, in addition, the risk of exchange rate cause different cost of capital for companies 
located in areas of differing currencies, and thus affect the flow of foreign investments, in an attempt to abort it to the 
reality of Algeria and the disclosure of the most important concepts associated with exchanges rates and FDI. Have 
concluded this study given results obtained from test  relations of long-term between the exchange rate of the dinar 
and foreign direct investment flows, using the cointegration method to the absence of any relationship between the 
two variables in the long term, and is due to several reasons including that: the process of reducing the dinar, which 
was in two phases in 1991 and 1994 were not sufficient For the theoretical results, FDI inflows recorded in the 
floating orbit were not a foregone conclusion for the exchange rate regime, but were the result of a policy to 
encourage investment, and guarantees for foreign investors, as well as the attention of the Algerian authorities to 
provide the appropriate environment to attract that kind of investments.    
                                                                                           .                                                                    
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