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 دعاء
 

خفقناأولا باليأس إذا إذا نجحنا اللهم لا تجعلنا نصاب بالغرور   

وذكرنا أن الإخفاق ىو التجربة التي تسبق النجاح   

نجاحا فلا تأخذ تواضعنا اللهم إذا أعطيتنا  

تواضعا فلا تأخذ اعتزازنا بكرامتناوإذا أعطيتنا   

 اللهم اختم بالسعادة آجالنا وحقق بالزيادة آمالنا

 اللهم علمنا ما ينفعنا وزدنا علما

 ربنا تقبل منا دعاءنا 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 شكر وعرفان
الحمد كلو لله تعالى على نعمو كلها، نحمده على نعمو علينا ولطفو بنا، أن وفقنا لإتمام ىذا البحث الذي لم  إن

تتم الصالحات. بنعمتويكن لنًى النور لولا توفيقو تعالى، فالحمد لله الذي   

يف محمد عدنان بن الضفلقولو تعالى: ﴿ولا تنسو الفضل بينكم ﴾، أتقدم بالشكر الجزيل إلى أستاذي الفاضل 
 الذي لم يبخل عليّ بنصائحو وإرشاداتو وتوجيهاتو التي سهلت لي إنجاح ىذا العمل.

مشري فريد ، كما أتقدم بالشكر إلى أستاذي وصبرىم الشكر إلى كل أساتذتي الكرام الذين أقدر لهم مجهودىم
 على نصائحو ومساعداتو.

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 الإهداء
من وىنا على وىن وضعتني وبأيدي الآلام ربتني وبعيون التعب والحنًة رعتني إلى من أبصرتها قبل أن أبصر  إلى

النور، إلى من أحسست بقربها الحنان والحب قبل أن اعرف معنى الشعور، إلى أغلى وأحلى امرأة، أمي الغالية 
 حفظها الله.

جل أن يوفر لنا الراحة والأمان إلى منبع السعادة والأمل، إلى الذي تعذب طوال حياتو وتحمل مشاق الحياة من أ
إلى السند القوي إلى من فتح لي نافذة العلم وأنار لي طريقي، إلى الذي كان وما زال يضيء طريقي، أبي الغالي 

 حفظو الله.

 إلى رفيقة دربي وسندي ومن وقف إلى جانبي، زوجتي العزيزة رعاىا الله.  

ريم و احمد حفظهم الله.إلى أبنائي الأعزاء م  

 إلى زملائي وزميلاتي في العمل

 إلى زملاء وزميلات الدراسة الذين عشنا بينهم واستفدنا كثنًا من علمهم.

 

 

 

 



I 
 

  

 فهرس المحتويات

 - شكر وعرفان

 - الإهداء

  فهرس المحتويات
IV-I 

 V قائمة الجداول

 VI قائمة الأشكال 

 خ -أ  مقدمة

 35 - 1 الاستثمار الأجنبي الدباشر )الإطار النظري( :للأو الفصل ا

 2 الأول مقدمة الفصل

 3 عموميات حول الاستثمار الأجنبي الدباشر :الأول الدبحث

 3 ماهية الاستثمار الأجنبي الدباشر :الأول الدطلب

 8 خصائص الاستثمار الأجنبي الدباشر الثاني: الدطلب

 11 مبررات الاستثمار الأجنبي الدباشر :الدطلب الثالث

 12 أهداف، محددات ومناخ الاستثمار الأجنبي الدباشر الثاني: الدبحث

 12 أهداف الاستثمار الأجنبي الدباشر :ولالأ الدطلب

 13 محددات الاستثمار الأجنبي الدباشر :الدطلب الثاني

 17 مناخ الاستثمار الأجنبي الدباشر :الدطلب الثالث



II 
 

  

 18 أشكال الاستثمار الأجنبي الدباشر :ثالثال الدبحث

 18 الاستثمار الدشترك أو الشراكة الأول: طلبالد

 21 الاستثمارات الأجنبية الدملوكة بالكامل للمستثمر الأجنبي الثاني: طلبالد

 22 )مناطق التجارة الحرة( الاستثمار في الدناطق الحرة :طلب الثالثالد

 23 الشركات متعددة الجنسيات :طلب الراع الد

 26 الأجنبي الدباشر النظريات الدفسرة للاستثمار الدبحث الراع :

 26 النظرية الكلاسيكية الأول: طلبالد

 27 نظرية عدم كمال الأسواق الثاني: طلبالد

 31 / الدنتج الدولي نظرية دورة حياة الدنتج :طلب الثالثالد

 33 في الإنتاج الدولي النظرية الانتقائية لجون ديننغ :طلب الراع الد

 35 الأول خاتمة الفصل

 76 - 36 الإطار النظري والدفاهيمي لسعر الصرف :الثانيالفصل 

 37 الثاني مقدمة الفصل

 38 مدخل عام لسعر الصرف الأول: الدبحث

 38 مفهوم سعر الصرف وكيفية تحديده الدطلب الأول:

 39 صيغ سعر الصرف الثاني: الدطلب

 43 وظائف ومحددات سعر الصرف :الدطلب الثالث

 46 أنظمة سعر الصرف الثاني: الدبحث



III 
 

  

 46 أنظمة الصرف الثاعتة :ولالأ الدطلب

 51 أنظمة الصرف الوسيطة الثاني: طلبالد

 54 : أنظمة الصرف الدعومةطلب الثالثالد

 58 فالعوامل المحددة لاختيار نظم الصر الدطلب الراع : 

 62 سياسات سعر الصرف الثالث: الدبحث

 62 سياسات سعر الصرفوأهداف  مفهوم :ولالأ الدطلب

 64 أدوات سياسة سعر الصرف الثاني: طلبالد

 65 أنواع سياسات سعر الصرف :الثالث الدطلب

 74 العوامل المحددة لاختيار سياسة الصرف الأجنبي :الراع  الدطلب

 76 خاتمة الفصل الثاني

الاستثمار أثر تقلبات سعر صرف الدينار الجزائري على تدفقات  :الثالثالفصل 
 الأجنبي الدباشر في الجزائر

77-119 

 78 مقدمة الفصل الثالث

 79 التطور التاريخي لقوانين الاستثمار في الجزائر الدبحث الأول:

 79 الإطار القانوني والدؤسساتي للاستثمار في الجزائر الدطلب الأول:

 82 ضمانات، امتيازات ومعوقات الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر الثاني:  الدطلب

 88 علاقات الجزائر الدولية والإقليمية في إطار ترقية الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر :الثالث الدطلب

نظام الصرف في الجزائر :الدبحث الثاني   91 



IV 

 

 

 

 

 

 

 

 91 لثاعتا فلصرا سعر منظا :الدطلب الأول

 92 ( 1994 -1987) مرحلة التسيير الديناميكي لسعر الصرف :الدطلب الثاني

 94 ( 2118 -1995)مرحلة نظام التعويم الددار للدينار الجزائري  الدطلب الثالث:

 سعر صرف الدينار الجزائري على تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر اتأثر تقلب :الدبحث الثالث
 (21116-1990)خلال الفترة  في الجزائر

97 

 97 تأثير سعر الصرف على جذب الاستثمار الأجنبي الدباشر :الدطلب الأول

 تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائرتطور سعر صرف الدينار الجزائري و  :الدطلب الثاني
 (21116-1990خلال الفترة )                                 

99 

 قياس أثر تقلب سعر صرف الدينار الجزائري على تدفق الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر :الدطلب الثالث
 (2116-1991خلال الفترة )

114 

 119 الفصل الثالث خاتمة

 114-111 الخاتمة

 118-115 قائمةالدراج 

 125-119 الدلاحققائمة

 127-126 الدلخص



V 

 

 فهرس الجداول 

 الصفحة عنوان الجدول  رقم الجدول

 82 مصادر التميز الاحتكاري لمشركات متعددة الجنسيات 10

 28 مزايا ومخاطر العقود الآجمة 18

 82 أنظمة الصرف المختمفة 10

 18-10 معايير اختيار نظام الصرف الأمثل 12

18 
 تطورات سعر صرف الدينار الجزائري بالنسبة لمدولار الأمريكي خلال الفترة

(1987-1991) 
61 

11 
 تطورات سعر صرف الدينار الجزائري بالنسبة لمدولار الأمريكي خلال الفترة

(2111-2116) 
010 

10 
 تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الجزائر خلال الفترة

(2111-2116) 
010 

12 
 بيانات التصريح بالاستثمار خلال الفترة

(2112-2116) 
012 

16 
 الدول المستثمرة في الجزائر خلال الفترةأهم 

(2112-2116) 
018 

01 
 التوزيع القطاعي للاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر خلال الفترة

(2112-2116) 
011 

 

 



VI 
 

 هرس الأشكال ف

 الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل

 18 أنواع الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة 01

 08 الأجنبي المباشر في البمدان المضيفةمحددات الاستثمار  18

 86 مصادر التميز الاحتكاري لمشركات متعددة الجنسيات 10

 08 دورة حياة السمعة ومراحل تطورها 12

 21 سعر الصرف التوازني 18

 20 حدي دخول وخروج الذهب 11

 80 الزاحف الربطعمل نظام  10

 80 الثالوث المستحيل 12

 82 والعرض عمى العممة الأجنبيةتوازن الطمب  16

 88 الانتقال المنظم والتحضير المتدرج لوضع النظام المعوم لمنقد 01

 12 مقاومة التضخم بالاعتماد عمى سياسة سعر الصرف 00

 12 تأثير تخفيض العممة عمى الميزان التجاري  08

الدولار  السحابة النقطية لتأثير تقمبات سعر صرف الدينار الجزائري مقابل 00
 (8101-0661عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر خلال الفترة )

016 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مقدمة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 مقدمة
 

 
ب  

 

 مقدمة
حتى وقتا الحالي، وقد ازدادت عبر التاريخ، ولا تزال ألعيتو مستمرة دورا كبيرا في تطور الاقتصاد العالدي  الاستثمار الأجنبي الدباشرلعب 

انتشار  عوامل ألعهاألعية الاستثمار الأجنبي الدباشر بعد نهاية عقد الثمانينات من القرن الداضي وبداية الألفية الثالثة ويعود ذلك إلى 
لة بين الدول واتساع مفاىيم مفاىيم العولدة الاقتصادية، وإلغاء الحواجز الجغرافية لتسهيل حركة انتقال رؤوس الأموال والبضائع والعما

الشراكة الدولية في الأعمال، وتعاظم دور الشركات الدتعددة الجنسية مع اتساع أعمالذا واستثماراتها الكبيرة وحاجتها إلى رؤوس أموال 
سائل الاتصال ، وقد ازدادت ىذه الألعية متزامنة مع التطور الذائل في و ضخمة وأسواق جديدة في ظل منافسة حادة بين الدستثمرين

 الإلكتًوني وظهور منظمات دولية ساعدت على تشجيع الاستثمار الأجنبي الدباشر وتسهيل التجارة الدولية ودعم آليات السوق.
وعلى الرغم من اختلاف وجهات النظر بين من يرى ألعية الاستثمار الأجنبي الدباشر في تحسين اقتصاديات الدول النامية، أو النظر 

وىو التفكير الذي ساد غداة  من وسائل نهب الثروات للدول النامية والتبعية السياسية والاقتصادية للدول والشركات الأجنبية إليو كوسيلة
راتو على ، إلا أنو يبقي لكل بلد من البلدان النامية ظروفو الاقتصادية الذاتية وقدموجة التحرير التي شملت الكثير من الدول في العالم

الدنتجة وتحسينها عبر استخدام الاستثمار الأجنبي الدباشر كخيار من الخيارات الدطروحة لتطوير  وموارده لتنمية قطاعاتالاستفادة من 
 .اقتصادياتها

في  (رؤوس الأموالعمق أزمة التنمية في اقتصاديات الدول النامية، بسبب نقص مصادر التمويل )تنامي وزيادة  ذلك فان إضافة إلى
ىذه الدول واللازمة للنهوض بخطط تنموية، أو دخول لرال الدنافسة الدولية، وكذلك نقص التكنولوجيا ومهارة العنصر البشري، مع ما 

 مام النهوض الاقتصادي لذذه الدول.العالم الثالث في مطلع تذانينيات القرن الداضي من معوقات أأضافتو أزمة ديون 
 الأجنبيلدعم الاستثمار  قوانين الاستثمار لديهاتلك الدميزات جعلت معظم الدول تتسابق إلى منح التدابير والتحفيزات وتحديث 

والصادرات والواردات ومواجهتها للعديد من الدشكلات كأزمة الدديونية الخارجية الاستثمار(  – الادخارالدباشر، في ظل تواجد فجوة )
كلية في الثمانينات وبداية الض الخارجية، وتعد الجزائر من الدول النامية التي عانت من الدشكلات الاقتصادية و ى القر عل اعتمادىانتيجة 

مديونيتها الخارجية، وعانت العجز في موازناتها العامة والطفضت معدلات النمو الاقتصادي   ارتفعتالتسعينات من القرن العشرين حيث 
شملت  و قانونية ونتيجة لذلك قامت الجزائر بإجراء إصلاحات اقتصادية في تلك الفتًة دخار والاستثمارالاكما شهدت تدني مستويات 

 .توفير بيئة جديدة للاستثمارعلى ف الذيكلي، الذي ساعد يلستلف القطاعات مع تطبيق برامج للإصلاح الاقتصادي والتكي
بل تعتبر أيضا صفقة متكاملة  الأموالانتقال رؤوس  فهي لا تقتصر على لرالبالاختلاف الدباشرة  الأجنبيةتتميز طبيعة الاستثمارات 

ة سألالتي تنطوي عليها فان م التفصيلاتعن الاختيارات و  بغض إداريةوخبرات تنظيمية  تكنولوجيامشروعات و توريد  إنشاءتتضمن 
الدؤسسة وفروعها حيث أن الاستثمار في الخارج سوف نوعا من الاىتمام من خلال التًابط بيم حيزا مهما يفرض  تأخذالصرف الأجنبي 

عمليات الخاصة ، الفروع والدسجلة بالعملة الأجنبيةيتولد عنو تغيير في مستوى الصرف من خلال قيمة الأصول والخصوم الدتعلقة بال
ملات الرئيسية ارتباطا مباشرا بأحد إضافة إلى ذلك يرتبط سعر صرف العملات المحلية إزاء الع ،بالتدفقات الدالية والتدفقات التجارية

حيث تقوم الشركات بقياس نتائجها  ،العملات القوية )الدولار، اليورو، الين( بتكاليف الشركات متعددة الجنسيات والأرباح التي تحققها
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في البلد الدضيف مقدرا  بناء على مؤشر عالدي موحد قياسا بالعملات الرئيسية ونظرا لأن الشركات متعددة الجنسيات تقوم بالاستثمار
مة أرباحو الدقدرة بالعملة بعملتو المحلية، فإن أي الطفاض في قيمتها يؤثر على قيمة الأصول الدالية للشركة الدستثمرة كما أنها تؤثر في قي

ير على الاستثمار من اليقين أن لسعر الصرف آثار على لستلف الدتغيرات الاقتصادية الأخرى، ومن البديهي أن يكون لو تأثالصعبة، 
إلى نظام التعويم  ثم توجهت الثابت لأكثر من ثلاث عقود نظام الصرف تبنتالجزائر التي عليو، و الأجنبي الذي تحسب نتائجو بالاعتماد 

 رؤوس الأموال الدولية في إطار الاستثمار الأجنبيالكلي وجذب  الددار كدليل على مرحلة جديدة مستهدفة تحسين وضعها الاقتصادي
 .الدباشر

 ةـدراسـة الـاليـإشكأولا: 
 ىذه الدراسة الإجابة على الإشكالية التالية: في من خلال ما سبق سنحاول

 " الجزائر؟ فيالاستثمار الأجنبي المباشر  تدفقات على مقابل الدولار سعر صرف الدينار الجزائريما هو تأثير تقلبات " 
 التالية: الفرعية يمكن طرح التساؤلات للإجابة على ىذه الإشكالية

 ؟ما مدى توفر مناخ الاستثمار في الجزائر على العوامل الضرورية لجذب الاستثمار الأجنبي الدباشر -
 السلطات النقدية في الجزائر إلى تبني سياسة صرف ملائمة للوضع الاقتصادي وتدفق الاستثمارات الأجنبية؟ يما مدى سع -
 الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر بتقلبات سعر صرف الدينار الجزائري؟ فسر حركةىل يمكن أن ت -

 ةـات الدراســفرضيثانيا: 
 التالية: الثلاث تقوم الدراسة على الفرضيات

 .لزفز لاستقطاب تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر يتعمل الجزائر على توفير مناخ استثمار  -
 .جل اجتذاب أكثر للاستثمارات الأجنبية الدباشرةأبني سياسة مناسبة لسعر الصرف من تإلى تسعى الجزائر  -
 .الجزائر إلى الواردة تفسر تقلبات سعر صرف الدينار الجزائري حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر -

 أهمية الدراسةثالثا: 
 وإلزامية فيما يتعلق بضرورة الخروج من بوتقة الاقتصاد الريعييعتبر ىذا الدوضوع ذو صلة بالوضع الاقتصادي الراىن للجزائر خاصة 

قد لعب دورا بارزا في دعم التنمية في الكثير  يعتبر من أىم الخيارات كونو الاستثمار الأجنبي الدباشر أن، على اعتبار الجزائري تنويع الاقتصاد
، ىذه البيئة التي أصبحت ملائمة أكثر لووتوطينو وىذا بتوفير بيئة  لشا جعلو لزل منافسة حادة بين دول العالم من أجل استقطابو من الدول

لزل تقييم من طرف العديد من الذيئات والدنظمات الدولية والتي تتشكل من لرموعة من الدتغيرات والسياسات والتي تندرج ضمنها سياسة 
 في التأثير على الدتغيرات الاقتصادية الكلية.يمثلو ىذا الأخير من ألعية سعر الصرف لدا 
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 أهداف الدراسةرابعا: 
 .الدباشر الكشف عن أىم الدفاىيم الدرتبطة بأسعار الصرف والاستثمار الأجنبي -
تدفقات الاستثمارات الأجنبية  البيئة الاستثمارية في الجزائر والجهود الدبذولة لتحسين ىذه البيئة من أجل استقطابالتعرف على  -

 الدباشرة، وتسليط الضوء على أىم العقبات التي تعيق العملية الاستثمارية.
تحليل وقياس أثر التقلبات في سعر الصرف الاسمي للدينار الجزائري مقابل الدولار على تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر في  -

 .خلال فتًة الدراسة الجزائر

 ختيار الموضوعأسباب اخامسا: 
 ترلة من الدوافع يمكن أن نوجزىا فيما يلي: إلىذا الدوضوع اختيار ى ترجع أسباب

 أسباب ذاتية: - أ 
لدراسات ذات الطابع القياسي من اجل التعرف أكثر على الأساليب الكمية الدستخدمة في ىذا النوع من الرغبة الشخصية في ا -

 الدراسات.
 مواضيع الاقتصاد النقدي والكلي وعلاقتها بموضوع الاستثمار الأجنبي الدباشر.تنمية الدعرفة الشخصية فيما يخص  -
 أسباب موضوعية: - ب 
 الألعية الكبيرة التي تحتلها سياسات أسعار الصرف في حركية الاستثمار الأجنبي الدباشر. -
وإلزامية  الدصدر الوحيد اقتصاد تعلق بفك الارتباط معيخاصة فيما  الجزائرييعتبر موضوعا ذو صلة بالوضع الراىن للاقتصاد  -

 تنويع الاقتصاد الجزائري.

 منهجية الدراسةسادسا: 

 نظرا لطبيعة الدراسة فقد تم استخدام الدناىج التالية: المنهج المستخدم:
 ظري للاستثماروالذي يركز على وصف وتحليل الظواىر الاقتصادية من خلال معالجة الإطار الن المنهج الوصفي التحليلي:_  أ 

 سعر الصرف كظاىرتين اقتصاديتين كانتا لزل الاىتمام و الدراسة من طرف العديد من الباحثين والاقتصاديين.الأجنبي الدباشر و 
 اتعلى تدفق مقابل الدولار تأثير تقلب سعر صرف الدينار الجزائري والذي حاولنا من خلالو إبراز المنهج القياسي:_  ب 

 .SPSSزائر باستخدام البرنامج الإحصائي الاستثمار الأجنبي الدباشر في الج

 مجتمع الدراسةسابعا: 
على تدفق الاستثمار  مقابل الدولار اتخذت الدراسة دولة الجزائر لظوذجا لتحليل وقياس تقلب سعر صرف الدينار الجزائري

 الدباشرة والاستفادة من مزاياه.الجزائر تسعى إلى جذب الدزيد من الاستثمارات الأجنبية أن الأجنبي الدباشر على اعتبار 
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 الدراسة حدودثامنا: 
الأزمة الأمنية كونها تزامنت مع بداية ( 6102-1990)سنة  وعشرون ى سبعةلقد تم تحديد فتًة الدراسة على مد
 الخاصة بالاستثمار.، إضافة إلى أنها اشتملت على صدور القوانين الفعلية ثم انفراجها فيما بعد والاقتصادية التي عاشتها الجزائر

 جل الصاز ىذه الدراسة تم الاعتماد على الوسائل التالية:أ من وسائل جمع البيانات:تاسعا: 
الاعتماد على لرموعة من الدراجع باللغتين العربية والأجنبية تدثلت في الكتب، رسائل الداجستير، الأطروحات الدكتوراه  -

 الوطنية.المجلات، التقارير والنشرات، الدلتقيات 
بالاستعانة  أما فيما يخص مصادر الإحصائيات فلقد تم الحصول عليها من لستلف الدصالح والذيئات الرسمية والدولية -

 .بشبكة الانتًنت
 الاتصال بالأساتذة الجامعيين الدختصين في المجال من اجل الاستشارة وطلب التوجيو. -

 صعوبات البحثعاشرا: 
لقد واجهتنا بعض الصعوبات أثناء قيامنا بهذا العمل يمكن تلخيص لرملها في صعوبة الحصول على بعض الدعلومات الدتعلقة 

إضافة إلى تضارب الإحصائيات واختلافها بين نقص الإحصائيات الفصلية والشهرية لدتغيري الدراسة، ببعض السنوات، 
 العلاقة بين طرفي الدراسة.عدة جهات وكذا نقص الدراسات التي عالجت 

 الدراسات السابقةعشر:  إحدى
بها على التساؤلات الدطروحة، وقصد تدعيم دراستنا، فلقد تم الاطلاع على بعض الدراسات السابقة التي يمكن الاستعانة  الإجابةمن أجل 

 خصوصا في الجانب النظري من الدراسة، والتي نذكر البعض منها على النحو التالي:
-6100الاستثمار الأجنبي المباشر )دراسة قياسية لحالة الجزائر(  جذب ودوره في سعر الصرفة بن ياني مراد بعنوان، دراس -

حيث كان ىدف الدراسة تقييم جدوى نظام التعويم الددار على استقطاب الاستثمار الأجنبي الدباشر ومدى امتيازه عن نظام  .6106
نظام  إلىانو رغم تحول الجزائر من نظام التثبيت  إلىوتوصلت الدراسة نهج الوصفي والدنهج الكمي الاعتماد على الد التثبيت في ذلك، وتم

ادر على التعويم الددار وخضوع الدينار الجزائري لعملية التخفيض وبعد مرور فتًة كبيرة من انتهاج ىذا النظام ما يزال الدينار الجزائري غير ق
 لاستثمار الأجنبي الدباشر.التأثير في جذب ا

في البلدان النامية )دراسة حالة  أثر سعر الصرف على جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرةدراسة ناصري نفيسة بعنوان،  -
العلاقة ما بين الاستثمار الأجنبي الدباشر وتغيرات أسعار الصرف والآثار  إبرازحيث حاولت ىذه الدراسة .6112-0791الجزائر(

ذلك  إسقاطلزاولة  إلى جذب ىذا النوع من الاستثمارات إضافةالدتًتبة عن ىذه العلاقة، وما ألعية وضرورة توفر سياسات ملائمة تشجع 
الأجنبي الدباشر  دى الطويل بين سعر الصرف وتدفقات الاستثمارحيث بينت الدراسة القياسية غياب أي علاقة في الد، على واقع الجزائر

 في حين أن مؤىلات الاقتصاد الجزائري كبيرة في منطقة الضفة الجنوبية للمتوسط.
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 الإصلاحاتتحليل أثر السياسات الاقتصادية على تنمية الاستثمارات الأجنبية المباشرة في ظل دراسة بن سمينة دلال بعنوان،  -
الاقتصادية الذاتية والددعومة  الإصلاحاتمعرفة مسار السياسة الاقتصادية في الجزائر في ظل  إلىالتي ىدفت  .الاقتصادية )حالة الجزائر(

تحليل العلاقة بين الدتغيرات الإصلاحات على مستوى الاقتصاد الكلي، من طرف الذيئات النقدية الدولية والآثار الناترة عن تطبيق ىذه 
الدباشرة في الجزائر وذلك باستخدام الدنهج الوصفي التحليلي والكمي، وتوصلت الدراسة  الأجنبيةتصادية الكلية وحجم الاستثمارات الاق
الدباشر لضو الجزائر  الأجنبيوكذا معدل التضخم قد لعبا دورا مهما في تفسير حركة الاستثمار  الإتراليكل من متغير الناتج المحلي   أن إلى

لخارجي تغييرات سعر الصرف ة الدراسة، فيما لم تح  باقي الدتغيرات )رصيد الحساب الجاري، رصيد الدوازنة العامة، نسبة الدين اخلال فتً 
الجزائر  إلىللدينار الجزائري مقابل الدولار( بالدعنوية ولم يمن لذا تأثير ملموس على تدفقات الاستثمارات الأجنبية الدباشرة الواردة  الاسمي
 ل فتًة الدراسة.خلا
لعينــة مــ   FDIمخــا ر الت ــير في ســعر الصــرف في جــذب مةةين الةةبرواري، الةةدكتور عبةةد الغفةةور حسةةن الدعمةةاري، دراسةةة الةةدكتور ألظةةار أ -

، حيث يهتم 7002مقدم إلى أعمال الدؤتدر العلمي الدولي السابع لجامعة الزيتونة ، الأردن سنة  الدول )ماليزيا، كوريا الجنوبية، هن اريا(،
البحةةث في توضةةيح التةةأثير السةةلبي علةةى الاسةةتثمارات الأجنبيةةة الدباشةةرة عنةةد التغةةير الةةذي  صةةل في سةةعر الصةةرف للدولةةة الدستضةةيفة وقةةد تم 

لقد خلص البحث إلى وجود أثار و  ،ب الاستثمارات الأجنبية الدباشرةقة العكسية في جذاختيار عينة من بعض الدول التي أظهر فيها العلا
في سلبية كبيرة تعتبر عامل طرد للاستثمارات )الدستثمرين ( بسبب التذبذب الكبير لذذه الدول والةدول الدشةابو لذةا مةن خةلال التغةير الكبةير 

 .لذذه الاستثمارات تحمي الدستثمرين من العدول عن توجههم للاستثمار سعر الصرف والى عدم وجود تشريعات لزلية للدول الدضيفة

أمــا مــ  خــلال دراســتنا هــذه فحاولنــا اختبــار صــحة النلريــة الاقتصــادية الــين تــ ز العلاقــة العكســية بــ  ســعر الصــرف وتـــدفقات 
ريـة دراسـة قياسـية لأثـر ا فـا  سـعر الاقتصـاد الجزائـري، حيـث أضـافه هـذه النل وإسـقا ها علـى واقـعالاسـتثمار الأجنـبي المباشـر 

، حيـث بينـه الدراسـة 6102 – 0771صرف الدينار الجزائري علـى تـدفقات الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر في الجزائـر خـلال الفـ ة 
ثمار في القياسية غياب أي علاقة قوية في المدى الطويل ب  سعر الصرف وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في ح  أن مناخ الاست

 الجزائر جد محفز في منطقة شمال إفريقيا.

 البحث وهيكل خطةاثنا عشر: 
 على ضوء الفروض والأىداف الأساسية للبحث، ستتم معالجة موضوع الدراسة بعد الدقدمة في ثلاث فصول على النحو التالي: 

الأسس النظرية والدفاىيم الأساسية للاستثمار، فيو تم تأصيل العمل العلمي الذي يستلزم تحليل النظريات  فيو تناولن :الفصل الأول
تطرقنا إلى  ومن خلال أربعة مباحثالاقتصادية لتفسير ظاىرة الاستثمار، وذلك للحصول على فهم أعمق للخلفية النظرية للموضوع 

 دافو ولزدداتو ومفهوم مناخ الاستثمار ثم تناولنا أىم أشكالو وأىم النظريات الدفسرة لقيامو.أى، موضحين مفهوم الاستثمار الأجنبي الدباشر
الإطار النظري والدفاىيمي لسعر الصرف من خلال تقديم بعض الدفاىيم حول إلى ثلاث مباحث  فيهمن خلال تطرقن :أمـا الفصل الثاني

أنظمة وسياسات الصرف الدختلفة موضحين بعض أىم إلى توضيح  رقنتطسعر الصرف، صيغو، ووظائف ولزددات سعر الصرف، كما 
 العوامل المحددة لاختيار سياسات الصرف من طرف الحكومات.



 مقدمة
 

 
خ  

 

تحفيز على الاستثمار في الجزائر متمثلة ال وجهود من خلال مباحثو الثلاث توضيح منةاخ الاستثمةار في الجزائر ستعرضن :والفصل الثالث
ثم نعرج من خلال سرد التطور التاريخي لقوانين الاستثمار في الجزائةر وكذلك  في ىذا المجال،قوانيةن الاستثمار والاتفاقيات الدولية الدبرمة  في

على تدفقات الاستثمار الأجنبي  مقابل الدولار قياس تأثير تقلب سعر صرف الدينار الجزائريوأخيرا نظام الصرف في الجزائر،  تطورعلى 
وذلك لاختبار ولزاولة  SPSSمعاملات إحصائية لستلفة وفق برنامج باستخدام  (6102-1990)الدباشر في الجزائر خلال الفتًة 

 تأكيد أو نفي الفرضية الرئيسية للدراسة.
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 مقدمة الفصل الأول

قدتنة تجلت بوضوح نسبي مع مطلع القرن العشرين، لتبرز بقوة بعد اتضرب العاتظية  اقتصاديةالأجنبي اتظباشر ظاىرة  الاستثماريعتبر 
الأجنبي اتظباشر في كونو وسيلة تدويل بديلة  الاستثمار، ويكمن السر في بروز يتُالاقتصادالعديد من  اىتمامالثانية، تؽا جعلها تكون تػل 

قدرتو على التكيف مع اره مؤشرا على انفتاح الاقتصاد و ، كما تنكن اعتباستثماراتهاتلجأ إليها الكثتَ من الدول التي تواجو العجز في تدويل 
الأسواق، كما يعتبر اتطدمات و ركات متعددة اتصنسيات على حركة السلع و سيطرت الشالعاتظية، في ظل ظاىرة العوتظة و اتظستجدات 

التغتَ التكنولوجي في الاقتصاديات النامية وبالتالر أصبح تػفزا للنمو لرفع كفاءة رأس اتظال البشري، و  الاستثمار الأجنبي اتظباشر مصدرا
غتَ أنو ذب اتظزيد من تدفقات الاستثمار الأجنبي اتظباشر، الاقتصادي،و نتيجة لذلك أصبحت اتضكومات تتنافس مع بعضها البعض تص

و تغتَات أسعار الصرف وغتَىا  الاستثمارالأجنبي اتظباشر، بحيث يكون تظناخ  الاستثمارليس بإمكان كل الدول أن تستفيد من تدفقات 
 .الأجنبي في اتظدى الطويل الاستثمارعلى جلب  اكبتَ   اتأثتَ  من العوامل

يأتي ىذا الفصل من اتظوضوع ليغطي القسم الأول من اتصانب النظري للدراسة وذلك من خلال تقديم أساسيات  و من أجل ذلك
 حول الاستثمار الأجنبي اتظباشر من خلال اتظباحث التالية:

تثمار الأجنبي مفاىيم الاس إلذوذلك من خلال تطرقنا ت حول الاستثمار الأجنبي اتظباشر عموميا والذي سنتناول فيو :المبحث الأول
 اتظباشر، خصائص ومبررات الاستثمار الأجنبي اتظباشر.

 ومناخ الاستثمار الأجنبي اتظباشر.أىداف، تػددات والذي سنتناول فيو : المبحث الثاني

بالكامل على غرار الاستثمار اتظشتًك، الاستثمار اتظملوك  أشكال الاستثمار الأجنبي اتظباشروالذي نذكر فيو بعض : المبحث الثالث
 اتصنسيات.الشركات اتظتعددة طق اتضرة و للمستثمر الأجنبي، الاستثمار في اتظنا

بدءا بالنظرية الكلاسيكية، نظرية عدم كمال  ستثمار الأجنبي اتظباشرالنظريات اتظفسرة للاأىم  إلذحيث نتطرق فيو : بعالمبحث الرا
 .ون ديننغالأسواق، نظرية دورة حياة اتظنتج والنظرية الانتقائية تص
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 : عموميات حول الاستثمار الأجنبي المباشر.المبحث الأول

يشكل ظاىرة اقتصادية تعددت تعاريفها وأشكاتعا، إذ تؾد من بتُ أشكاتعا الاستثمار الدولر والذي بدوره ينطوي على الاستثمار 
تسليط الضوء تؼتلف تعاريف الاستثمار الأجنبي اتظباشر  أشكال كثتَة منها الاستثمار الأجنبي اتظباشر، وعليو سنحاول في ىذا اتظبحث

 .خصائصو و مبرراتوبالإضافة إلذ بعض 

 : ماىية الاستثمار الأجنبي المباشر المطلب الأول

 قبل تحديد مفهوم الاستثمار الأجنبي اتظباشر لابد من الإشارة إلذ بعض اتظفاىيم:

 مفاىيم الاستثمار :الفرع الأول

والقالب اتظوضوع  إليود جاء تعريف الاستثمار على عدة صيغ تختلف باختلاف اتظنظور لق :تثمار كمصطلح منفردتعريف الاس :أولا
 فيو، وتنكننا أن نوجز بعض التعاريف في ىذه النقطة

I- الاستثمار في اللغة : 
تعرفّو موسوعة البنوك الإسلامية في جزء الشّجر أي طلع تذره وشجره، أتذر الرجل أي مالو وتذرّ الله مالو تثمتَا أي كثرّه، و  تذر يقال

الشجر ويثمر تذورا أي طلع تذره" واستثمر الشيء "جعلو يثمر، وتذرّ الرجل مالو كثرّه، واستثمر اتظال جعلو الاستثمار، يقول العرب: "تذر" 
 (1)يثمر أي يكثر وينمو،... ويقال لكل نفع يصدر عن شيء: "تذرتو".

نو:"استخدام الأموال في الإنتاج إما مباشرة بشراء الآلات واتظواد الأولية، وإما بطريقة غتَ مباشرة كشراء تغمع اللغة العربية بأ وعرفو 
 (2)الأسهم والسندات.

II- الاستثمار اصطلاحا: 

ضافات تيار من الإنفاق على اتصديد من السلع الرأتشالية الثابتة، مثل اتظصانع والآلات والطرق واتظنازل أو الإ: التعريف الأول -1
 للمخزون من اتظواد الأولية والسلع الوسيطية والسلع النهائية خلال فتًة زمنية معينة.

 ويلاحظ على ىذا التعريف أنو تلصر العملية الاستثمارية على الاستثمار اتضقيقي دون الاستثمار اتظالر.

ن أجل قيمة مؤجلة، أي أنّ الاستثمار ىو التخلي عن على أنو التضحية بقيمة حالية مؤكدة م أيضا يفهم الاستثمار :التعريف الثاني-2
منية أموال تنتلكها الفرد في تضظة معينة ولفتًة من الزمن قد تطول أو تقصر، مقابل أصل أو أكثر من الأصول التي تلتفظ بها لتلك الفتًة الز 

ال التي تخلى عنها في سبيل اتضصول على ذلك عن كل من القيمة اتضالية لتلك الأمو بقصد اتضصول على تدفقات مالية مستقبلية تعوضو 

                                                           
مذكرة تخرج مقدمة لنيل شهادة اتظاجيستتَ في العلوم الاقتصادية فرع  -دراسة حالة اتصزائر –ناصري نفيسة، أثر سعر الصرف على جذب الاستثمارات الأجنبية اتظباشرة في البلدان النامية -1

 .2، ص2111"مالية دولية"، جامعة تلمسان، 
متطلبات نيل شهادة اتظاجيستتَ في العلوم الاقتصادية، خيالر ختَة، دور الاستثمار الأجنبي اتظباشر في دعم النمو الاقتصادي بالدول النامية مع الإشارة إلذ حالة اتصزائر، مذكرة مقدمة ضمن  -2

 .3، ص2116تخصص "مالية دولية"، جامعة ورقلة، 
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 الأصل، بالإضافة إلذ الاتـفاض اتظتوقع في القوة الشرائية بفعل التضخم واتظخاطر الناشئة عن احتمال عدم اتضصول على التدفقات النقدية
 (1) اتظتوقعة مستقبلا.

الاستثمار العمل على  تم الاعتماد في ىذا حيثصطلحات تظيركب الاستثمار مع العديد من ا مركب:تعريف الاستثمار كمصطلح  :ثانيا
العمل نعرج على مفهوم  وىو مقصودالاستثمار الأجنبي اتظباشر  مالأجنبي اتظباشر كتوجيو تدقيقي تظصطلح الاستثمار، وقبل التطرق تظفهو 

 .الاستثمار الأجنبي غتَ اتظباشر

 يلي:وجزه منها ما جاء على عدة تعريفات ن لأجنبي غير المباشرالاستثمار ا

كن تعريف الاستثمار الأجنبي غتَ اتظباشر على أنو تلك الاستثمارات امحففظية التي تتدفق داخل الدولة في شكل قروض مقدمة من تن .1
 اتظشروعات التي تقوم بهاالصادرة عن تلك الدولة، أو في  أو تأتي في شكل اكتتاب في الصكوكأفراد أو ىيئات أجنبية عامة أو خاصة، 

سواء تم الاكتتاب عن طريق السندات التي تحمل فائدة ثابتة أو عن طريق الأسهم، بشرط أن لا يكون للأجانب اتضق في اتضصول على 
 (2)من الأسهم تخول تعم حق إدارة اتظشروع.نسبة 

ملكية اتظالية، سواء كانت حقوق  على أنو الاستثمار الذي: "يتعلق بقيام اتظستثمر بالتعامل في أنواع تؼتلفة من الأوراق و يعرف أيضا .2
الاستثمارية وذلك بالتعامل من خلال بيوت السمسرة، أو قد يقوم )أسهم( أو حقوق دين )سندات( وقد يقوم اتظستثمر بنفسو بالعملية 

درىا، وقد يتم بالتعامل على تلك الأدوات من خلال اتظؤسسات اتظالية متخصصة مثل صناديق الاستثمار عن طريق شراء الوثائق التي تص
رؤوس الأموال متوسطة وطويلة الأجل التعامل في الأوراق اتظالية مع الأجانب. فالاستثمار الأجنبي في تػفظة الأوراق اتظالية يتعلق بتحركات 

ذا اتضق وسندات وخلافة تظؤسسات وطنية في دولة ما عن طريق مقيمي دولة أخرى، ويعطي ىبتُ دول العالد اتظختلفة، ويعتٍ شراء أسهم 
 (3)في نصيب من أرباح الشركات التي قامت بإصدار الأسهم والسندات.

 ةونلخص في الشكل اتظوالر أىم أنواع الاستثمارات الأجنبية غتَ اتظباشر 

 

 

 

 

 

 

                                                           
تدويل"، جامعة بسكرة، تثمار الأجنبي كآلية لتفعيل تنافسية الاقتصاد اتصزائري، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، تخصص "نقود و قريد عمر، تحستُ مناخ الاس -1

 .25، ص2115
 .4خيالر ختَة، مرجع سابق، ص -2
ثمار الأجنبي اتظباشر، دراسة حالة اتصزائر، مذكرة كجزء من متطلبات نيل شهادة اتظاجستتَ في علوم التسيتَ، سحنون فاروق، قياس أثر بعض اتظؤشرات الكمية للاقتصاد الكلي على الاست -3

 .13، ص2111تخصص "التقنيات الكمية اتظطبقة في التسيتَ، جامعة سطيف، 
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 : تعريف الاستثمار الأجنبي المباشرالفرع الثاني

 الأجنبي المباشرللاستثمار الاقتصاديين  بعض تعاريف: أولا

تعددت تعاريف الاقتصاديتُ تعذا النوع من الاستثمار وباتظصطلحات اتظرتبطة بو واختلفت بتُ الاقتصاديتُ واتظدارس كل حسب 
تصوره تعذا اتظفهوم والنظرة الإيديولوجية اتجاىو حيث تشتًك ىذه التعاريف في بعض اتصوانب وتختلف في جوانب أخرى حيث عرف بعض 

 ون الاستثمار الأجنبي اتظباشر على أنو:الاقتصادي
 مالامبالي كارل ساقان وبادماحسب:  -

الاستثمار الأجنبي اتظباشر يعتٍ الاستثمار اتظنجز في اتطارج من طرف الشركات اتظتعددة اتصنسيات من أجل حيازة أو تسيتَ أنشطة إنتاج 
 في عتُ اتظكان )اتطارج(.

 س وجيفري فرانكلكاف ريشاردحسب:  -
اتظشروع واتضصة الكبرى تعذا النوع من ثمار الأجنبي اتظباشر تنثل حركة لرأس اتظال ولكن اتظقرض تلول موارده وتنارس رقابة على الاست

 (1)الاستثمارات يعود للشركات اتظتعددة اتصنسيات التي تعرف على أنها شركات تستَ وحدات إنتاج في أكثر من بلد.

بأنو "تفوذجيا، الاستثمار اتظباشر الأجنبي يعتٍ مساتقة استثمار مال مؤسسة في ( Raymond Bartrielريمون بارتريال )يقولو  -
، تكوين مؤسسة أجنبية رفقة شركاء مؤسسة أخرى، وذلك بإنشاء فرع في اتطارج أو الرفع من رأس مال الأختَة أو استًجاع مؤسسة أجنبية

ويل اتظوارد اتضقيقية ورؤوس أموال من دولة إلذ أخرى وخاصة في اتضالة أجانب وبأرفع مستوى الاستثمار الأجنبي اتظباشر ىو وسيلة تح
 (2)الابتدائية عند إنشاء اتظؤسسة.

 فيعرفو " على أنو توظيف الأموال اتظدخرة للحصول على دخل منها. حسن توفيقأما حسب الدكتور  -
رغبة استهلاكية حاضرة وليس بمجرد تأجيلها فقط كما ىو  بقولو: "أما الاستثمار فيقوم على التضحية بإشباع محمد مطرويعرفو الدكتور  -

 (3)اتضال بالنسبة للمدخر، وذلك أملا في اتضصول على إشباع أكبر في اتظستقبل.
أن الاستثمار الأجنبي اتظباشر: "ىو الذي ينطوي على تدلك اتظستثمر الأجنبي تصزء من أو الكل  عبد السلام أبو قحف يرىو  -

وع اتظعتٍ ىذا بالإضافة إلذ القيام باتظشاركة في إدارة اتظشروع مع اتظستثمر الوطتٍ، في حالة الاستثمار اتظشتًك. أو الاستثمارات في اتظشر 
واد سيطرتو الكاملة على الإدارة والتنظيم في حالة اتظلكية اتظطلقة تظشروع الاستثمار، فضلا عن قيام اتظستثمر الأجنبي بتحويل كمية من اتظ

 (4)لوجية واتطبرة الفنية في تريع المجالات إلذ الدول اتظضيفة.اتظالية والتكنو 

 

 

 

                                                           
 .44عمر قريد، مرجع سابق، ص -1
 .5ناصري نفيسة، مرجع سابق، ص -2
 .3نفس اتظرجع، ص -3
 .367-366، ص: 2113م أبو قحف، اقتصاديات الأعمال والاستثمار الدولر، دار اتصامعة اتصديدة، مصر، عبد السلا -4
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 تعريف المنظمات والهيئات للاستثمار الأجنبي المباشر :ثانيا
 UNCTAD :تعريف تقرير منظمة التجارة والتنمية للأمم المتحدة -

اشر، على أنو )ذلك النوع من الاستثمار الذي ( الاستثمار الأجنبي اتظبUNCTADيعرف تقرير منظمة التجارة والتنمية للأمم اتظتحدة )
ينطوي على علاقة طويلة الأمد تعكس مصالح دائمة ومقدرة على التحكم الإداري بتُ شركة في البلد الأم )البلد اتظستثمر( وشركة أو 

 (1)وحدة إنتاجية في بلد آخر ىو )البلد اتظضيف(.
 OCDEتعريف منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية  -

الاستثمار ىو لغرض تأسيس علاقات اقتصادية دائمة أو طويلة مع مشروع مثل: الاستثمارات التي تعطي إمكانية تؽارسة تأثتَ فعال إن 
 على إدارة الاستثمارات أو اتظشروعات الاستثمارية:

 في بلد معتُ من قبل غتَ اتظقيمتُ بالوسائل الآتية: .1

 .ع، أو اكتساب اتظلكية الكاملة، أو مشروع موجودخلق، تدديد أو توسيع مشروع تؽلوك كليا أو فر  -أ 

 .اتظشاركة في مشروع جديد أو مشروع موجود -ب 

 .توطن تظدة تسسة سنوات أو أكثر -ج 

 في اتطارج من قبل اتظقيمتُ في البلد بالوسائل الآتية: .2

 .خلق أو تدديد أو توسيع مشروع تؽلوك كليا أو فرع، أو اكتساب اتظلكية الكاملة أو مشروع موجود -أ 

 .اتظشاركة في مشروع جديد أو مشروع موجود -ب 

 (2).قرض تظدة تسس سنوات أو أكثر -ج 

 (FMIتعريف صندوق النقد الدولي ) -

( أو أكثر من الأسهم العادية أو القوة التصويتية تضملة الأسهم لشركة %11يعتبر الاستثمار الأجنبي اتظباشر إذا امتلك اتظستثمر )
 (3)تظساتقة.مساتقة أو ما يعادتعا للشركات غتَ ا

 (OMCتعريف منظمة التجارة العالمية ) -
 (4)ىو عملية يقوم بها مستثمر متواجد في بلد ما )البلد الأم( حيث يستعمل أصولو في بلدان أخرى )الدول اتظضيفة( مع نية تسيتَىا.

 (CEتعريف المفوضية الأوروبية ) -
 (5)كن للمؤسسة اتظستثمرة حق اتظراقبة والتسيتَ.ىو إنشاء أو حيازة أصول مولدة تظداخيل في بلد أجنبي، بحيث تن

 

 

                                                           
 .17، ص2114(، منشورات اتضلبي اتضقوقية، لبنان، FDIباسم تزادي اتضسن، الاستثمار الأجنبي اتظباشر ) -1

2 - www.ocde.org. 

 .33، ص2114، دار اتضامد للنشر والتوزيع، الأردن، 2115-1991نبي اتظباشر في التنمية الاقتصادية، بلدان عربية تؼتارة للمدة عبد الرزاق تزد حسن اتصبوري، دور الاستثمار الأج -3
 .42عمر قريد، مرجع سابق، ص -4
 .43عمر قريد، مرجع سابق، ص -5
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 جنبي المباشر )التعريف القانوني(تعريف المشرع الجزائري للاستثمار الأ -
، الاستثمار الأجنبي اتظباشر واتظتضمن قانون اتظناجم 2111يوليو  3اتظؤرخ في  11-11يعرف اتظشرع اتصزائري وبمقتضى القانون رقم 

 (1)على أنو:
 ول تندرج في إطار استحداث نشاطات جديدة، أو توسيع قدرات الإنتاج، أو إعادة التأىيل، أو إعادة اتعيكلة.اقتناء أص -

 اتظساتقة في رأتشال مؤسسة في شكل مساتقات نقدية أو عينية. -

 

تلفة عن دولة ققامة : " ىو قيام مستثمر ذو جنسية مخعلى أنو الأجنبي اتظباشرأما من جانبنا فسنحاول تحديد تعريف عام للاستثمار 
التكنولوجيا في مجالات الإنتاج المشروع بتحول رأس المال في شكل نقدي أو في شكل عيني منقول أو تحويل التقنية العالية و 

على المشروع بشكل مستقل أو بشكل  قشرافومع قدارتو و في مشاريع ذات طبيعة صناعية أو تجارية أو خدمية ،التسويق والإدارة، و 
 ."للطرفين وىذا بغرض تحقيق أىداف مختلفةمشارك، 

 

 خصائص الاستثمار الأجنبي المباشر :المطلب الثاني

، الذي تنيزه عن الأشكال الأخرى من الاستثمارات الدولية ىي قدرة اتظستثمر على إن من أىم خصائص الاستثمار الأجنبي اتظباشر
تثمرة(، وبعبارة أخرى من خلال الاستثمارات الأجنبية اتظباشرة، غتَ اتظقيمتُ تؽارسة الرقابة على استخدام رؤوس الأموال اتظوظفة )اتظس

يستطيعون تسيتَ أو التأثتَ في النشاط الإنتاجي للبلد اتظضيف، وىذه التأثتَات تبرز من عدة مؤشرات اقتصادية: النمو والعمل، حجم 
ول اتظضيفة غتَت حاليا نظرتها تؿو دفال، نولوجيا، تأىيل اليد العاملة...إلخوتػتوى التبادلات اتطارجية اتعيكلية التنافسية للسوق، تحويل التك

الاستثمار الأجنبي اتظباشر كان ينظر لو بكثتَ من عدم الثقة في بعض البلدان  61و  51الاستثمار الأجنبي اتظباشر، علما أنو "في سنوات 
منة"، أما الآن أصبحت الدول تتسابق تصذبو، باعتباره وسيلة تدويل دولية ( يعتبر عامل سيطرة أو ىيIDEالسائرة في طريق النمو، إذ كان )

 بديل عن اتظديونية، من أىم خصائصو تؾد:
إن تدفق الاستثمار الأجنبي اتظباشر يتميز بالاستقرار إذا ما قورن مع قروض اتظصارف التجارية وتدفقات  :درجة التقلب انخفاض: أولا

مشروع استثماري إلذ طبيعة الاستثمار الأجنبي اتظباشر في حد ذاتو، إذ قد يتطلب توقيف أو انسحاب اتضافظة الأجنبية، وىذا راجع 
تكاليف ضخمة تقف حاجزا أمام صاحب اتظشروع، إضافة إلذ تؼتلف العقود اتظتفق عليها قبل بداية النشاط والتي تعتبر ىي الأخرى بمثابة 

اتظقابل تعتبر الاستثمارات الأجنبية قصتَة الأجل تتأثر كثتَا بالأزمات لذا ىذه اتطاصية تجعل قيد تكبر اتظستثمر الأجنبي على البقاء، وفي 
الاستثمار الأجنبي اتظباشر عند تدركزه في البلدان اتظضيفة يستقر تظدة طويلة جدا، تؽا تكعلو استثمار طويل الأجل، ىذه اتطاصية تجعل 

في البدل اتظضيف ىي دات إنتاج عملاقة يتطلب إتؾازىا مدة طويلة/ وبالتالر فمدة حياتها الشركات اتظتعددة اتصنسية تتمركز عن طريق وح
 (2).طويلة، تلزمها البقاء لاستًداد كامل استثماراتها

                                                           
 .21، ص2113رية، لبنان، عبد الكريم كاكي، الاستثمار الأجنبي اتظباشر و التنافسية الدولية، مكتبة حسن العص -1
.6-5، ص2114اتصزائر،  الأجنبي اتظباشر و اتظيزة التنافسية الصناعية بالدول النامية، رسالة ماجيستتَ في العلوم الاقتصادية، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة الاستثمارسلمان حستُ،  -2  
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بر تؼتلف إن اتطاصية الثانية التي تديز الاستثمار الأجنبي اتظباشر ىي كيفية توزيع ىذا الأختَ ع :الاستثمار الأجنبي المباشر توجهات :ثانيا
أتؿاء العالد، وفي ىذا الصدد تبتُ الدراسات التي أجريت عبر العديد من السنوات أن الدول اتظتقدمة تستقبل النسب الكبتَة من تؼزون 

سيا الاستثمار الأجنبي اتظباشر، والنسبة الباقية التي تستفيد منها تغموعة الدول النامية يسيطر على حصة الأسهم فيها عدد قليل من دول آ
وأمريكا اللاتينية، ذلك لظروف تارتمية كون الشركات اتظتعددة اتصنسية غالبا ما يكون منشأىا في الدول اتظتقدمة، كذلك لعامل السيطرة 

 .(1)على منابع اتظواد الأولية والتجارة الدولية لظروف استعمارية

 (2)أخرى أتقها: إضافة إلذ خصائص
 .نظرا لتعددىا وتنوعها من حيث العائد واتظخاطرةاتظرونة في اختيار أدوات الاستثمار  .1

 .تتصف أسواق الاستثمارات اتطارجية اتظتطورة بالانتظام والتخصص والنمو والتعامل بكافة أنواع الأدوات الاستثمارية .2

 .إن التعدد النوعي واتصغرافي لأدوات الاستثمار يؤدي إلذ توزيع اتظخاطر وتقليل تأثتَىا على عوائد اتظستثمرين .3

استخدام تكنولوجيا اتظعلومات ووسائل الاتصالات اتضديثة بشكل موسع وبسهولة تؽا ينعكس على سرعة توفر اتظعلومات الكاملة  .4
 .للمستثمر وتوفر الأرضية اتظناسبة لاتخاذ القرار

مار اتظربحة وتغال وجود خبراء وتػللتُ ماليتُ وتشاسرة ومؤسسات متخصصة تنكن الاعتماد على آرائهم لاختيار أدوات الاستث .5
 .الاستثمار اتظناسب

ارتفاع درجة اتظخاطر الناترة عن الظروف السياسية والاجتماعية والاقتصادية والقوانتُ الضريبية وارتفاع معدلات التضخم وتغتَ قيمة  .6
 .العملة

ي واتظساتقة في تشغيل قطاعات الاقتصاد عدم اتضصول على العائد الاجتماعي اتظتمثل في تعزيز الاستثمارات امحفلية وزيادة الناتج امحفل .7
 .الوطتٍ

تنكن القول بأن الاستثمار الأجنبي اتظباشر يتميز بميزات عدة تجعلو تمتلف عن باقي أنواع الاستثمارات الأخرى، فمنها تؾد تعدد وتنوع 
رورية اتظلائمة لستَ اتظشروع الاستثماري الأدوات اتظتاحة للمستثمر خلال نشاطو والتي تعتمد على التكنولوجيا في توفتَ اتظعلومات الض

إضافة إلذ وجود أطراف تؼتصة في تقديم الاستشارة اتظناسبة والدقيقة، كل ىذه اتظيزات قد تنقص من فائدتها تغموعة من تػددات التي 
 تمضع تعا الاستثمار الأجنبي اتظباشر والتي سيتم التطرق تعا فيما يأتي. 

 

 

 

 

 

                                                           
.33عبد الكريم كاكي، مرجع سابق، ص  -1  
، مذكرة مقدمة لاستكمال نيل شهادة اتظاستً تخصص "مالية 2115-1991اء، أثر تقلبات سعر الصرف في جذب الاستثمار الأجنبي اتظباشر، دراسة قياسية طاىري أحلام، معيفي وف -2

 .41-39، ص2117ونقود"، جامعة تبسة، 
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 الاستثمار الأجنبي المباشر: مبررات الثالث المطلب

للاستثمار الأجنبي اتظباشر العديد من اتظبررات والتي تختلف باختلاف الغرض الذي تسعى إليو ىذه الاستثمارات وفيما يلي عرض موجز 
 تعذه الأغراض:

 الاستثمار الباحث عن الثروات الطبيعية :أولا

من اتظوارد الطبيعية واتظواد اتطام التي تتمتع بها العديد من الدول النامية وخاصة تسعى العديد من الشركات متعددة اتصنسية تؿو الاستفادة 
دات في تغالات البتًول والغاز والعديد من الصناعات الاستخراجية الأخرى، يشجع ىذا النوع زيادة الصادرات من اتظواد الأولية وزيادة الوار 

 واد الاستهلاكية.من السلع الرأتشالية ومدخلات الإنتاج الوسيطة واتظ
 الاستثمار الباحث عن الأسواق :نياثا

ساد ىذا النوع من الاستثمارات في قطاع الصناعات التحويلية في الدول النامية خلال الستينيات والسبعينيات، أثناء تطبيق سياسة إحلال 
وده في البلد اتظضيف سببو القيود اتظفروضة على الواردات. ويعتبر ذلك النوع عوضا عن التصدير من البلد اتظصدر للاستثمار، كما أن وج

أكثر الواردات، وىناك أسبابا أخرى للقيام بهذا النوع من الاستثمار منها ارتفاع تكلفة النقل في الدولة اتظضيفة تؽا تكعل الاستثمار فيها 
الصادرات وإتفا لو آثار إتكابية على لأنو تلل تػل جدوى من التصدير إليها، ففي ىذه اتضالة ىذا النوع من الاستثمار لا يؤثر على الإنتاج 

الاستهلاك وآثار إتكابية غتَ مباشرة على التجارة، ومن شأن ىذا النوع من الاستثمار أن يساىم في ارتفاع معدلات النمو في الدولة 
في تغالر الإنتاج والاستهلاك وذلك بزيادة  اتظضيفة للاستثمار عن طريق زيادة رصيد رأس اتظال فيها، كما أن لو آثارا توسعية على التجارة

 صادرات الدولة اتظضيفة وزيادة وارداتها من مدخلات الإنتاج والسلع الواردة إليها من الدول اتظصدرة للاستثمار.
 الباحث عن الكفاءة في الأداء الاستثمار :لثاثا

يز جزء من أنشطتها في الدول اتظضيفة بهدف زيادة الربحية، فقد يتم ىذا النوع من الاستثمار عندما تقوم الشركات متعددة اتصنسية بتًك
دفع ارتفاع مستويات الأجور في الدول الصناعية بعض ىذه الشركات إلذ الاستثمار في عديد من الدول النامية، ويتميز ىذا النوع من 

اتها فضلا عن آثاره التوسعية على الاستهلاك عن طريق الاستثمارات بآثاره التوسعية على تجارة الدولة اتظضيفة، كما يؤدي إلذ تنويع صادر 
استتَاد كثتَ من مدخلات الإنتاج، وقد يأخذ ىذا النوع من الاستثمار أشكالا عدة منها تحويل الشركات متعددة اتصنسية جزءا من 

وبهذه الوسيلة تتمكن الشركة بالبلد اتظضيف من ثنائي، عملياتها الإنتاجية كثيفة العمالة إلذ الدولة اتظضيفة لتقوم شركات وطنية وفقا لتعاقد 
ر لدى الدخول للأسواق الأجنبية التي لد يكن متاحا تعا النفاذ إليها بمفردىا لافتقارىا إلذ شبكات التوزيع واتظعلومات والقنوات التي تتواف

ية دورا تػوريا في تفو الصادرات الصناعية فيها الشركات متعددة اتصنسية، وقد لعبت فكرة تحويل الأنشطة كثيفة العمالة إلذ الدول النام
بسبب ارتفاع الأجور في البلد الأم أو ارتفاع خلال السنوات اتظاضية، وتذة شكل آخر من ىذا النوع وىو تصنيع بعض اتظكونات في اتطارج 

لاستثمار، وبالتالر فإنها تتًكز حاليا في سعر صرف عملتو، إلا أن ىذه العملية تتطلب إنتاجية ومهارة تقنية عليتتُ في الدولة اتظضيفة ل
بعض الدول حديثة التصنيع، حيث تقوم الشركة امحفلية اتظتعاقدة بالباطن مع الشركة متعددة اتصنسية بتصنيع السلعة بكاملها وتضع عليها 

ة للشركة بالبلد اتظضيف للاستثمار تؽا العلامة التجارية للشركة الأم لأغراض التسويق، وقد يؤدي ىذا النشاط إلذ تعزيز القدرات الإنتاجي
ر أن يشجعها على إنتاج السلعة بنفسها ولنفسها ثم تغزو بها السوق تؽا يعتبر نوعا من ترقية اتصودة ومن أىم ما تنيز ىذا النوع من الاستثما

 الأم في الدولة اتظعنية.ة صادرات ىذه السلعة إلذ الدولة الصناعية ليست معرضة للحواجز التجارية باعتبارىا مرتبطة بالشرك
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 استراتيجيةالباحث عن أصول  ارثمالاست :رابعا
ىذا النوع من الاستثمار في اتظراحل اللاحقة من نشاط الشركات متعددة اتصنسية، عندما تقوم الشركة بالاستثمار في تغال البحوث  يتم

يم الربحية، ويعتبر ىذا النوع من الاستثمار ذا أثر توسعي على التجارة والتطوير في إحدى الدول النامية أو اتظتقدمة، مدفوعة برغبتها في تعظ
من  من زاويتي الإنتاج والاستهلاك، كما أنو يعتبر بمثابة تصدير للعمالة اتظاىرة من قبل الدول النامية ويزيد م نادرات اتطدمات واتظعدات

 (1)البلد اتظصدر للاستثمار.
  

                                                           
 .9-8ناصري نفيسة، مرجع سابق، ص  -1
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 ناخ الاستثمار الأجنبي المباشرمحددات وم أىداف،: المبحث الثاني

الدول منو لتحقيق دخول ملائمة  رغم اتظخاطر امحفيطة بو يكتسي الاستثمار الأجنبي اتظباشر أتقية كبتَة نظرا للأىداف التي ترجوىا
جنبي في حد ذاتو ىي من أن ترلة من امحفددات التي تخص كلا من الدول اتظستقطبة لو و اتظستثمر الأ إلاتنشيط الاقتصاد امحفلي و تنويعو و 

 تشجع أو تنفر من عملية الاستثمار و التي تشكل في تغملها ما يسمى بمناخ الاستثمار.
 أىداف الاستثمار الأجنبي المباشر: الأول المطلب

البلدان التي إن من بتُ أىداف الاستثمار الأجنبي اتظباشر ىو لعب دور اتظسرع، أي تسريع النمو الاقتصادي والتحولات الاقتصادية، ف
واستخدام الاستثمارات الأجنبية وذلك بتهيئة الظروف لانسيابها تؿوىا والاستقرار فيها. فمن بتُ ىي في طرق النمو تبحث عن جذب 

العوامل اتظفسرة للنمو الاقتصادي "النظرية اتضديثة للنمو الذاتي تركز على الاستثمار الأجنبي اتظباشر كمتغتَ يستطيع تعزيز النمو 
قتصادي"، كما أن أي حركة من حركات رؤوس الأموال الدولية ىذه ىدفها تحقيق أقصى حد تؽكن من العائد )الفائدة(، لأن اتظستثمر الا

يسعى من وراء توظيف أموالو إلذ تحقيق الفائدة بالإضافة إلذ امحفافظة على أصولو ومكانتو السوقية، عموما الاستثمار الأجنبي اتظباشر 
 يهدف إلذ:

افظة على رأس اتظال الأصلي للمشروع )قيمة اتظوجودات(: وذلك من خلال اتظفاضلة بتُ اتظشاريع والتًكيز على أقلها تؼاطرة والتنويع امحف .1
في تغالات الاستثمار لكي لا تنخفض قيمة موجوداتو )ثرواتو( مع مرور الزمن بحكم ارتفاع الأسعار وتقلبات السوق لأن اتظستثمر تلافظ 

 لو الأصلي وتكنبو اتطسارة.على رأس ما

فاتظنافسة  ذلك تعظيما لأرباحو وتقليلا لتكاليف الإنتاج، :والتمركز بالقرب من مصادر اتظواد اتطام أو اتظواد الأولية  قعو البحث عن التم .2
 يتستٌ تعا السيطرة على العاتظية بتُ اتظستثمرين الأجانب أصبحت تفرض عليها السيطرة على مصادر اتظواد اتطام أو اتظواد الأولية، حتى

 الأسواق الدولية.

فأغلب أسواق دول موطن اتظستثمرين الأجانب تشبعت بمنتجات ىذه الشركات  :البحث عن وسائل وسبل لاختًاق الأسواق الدولية .3
 إتكاد أسواق جديدة لتصريف فائض إنتاجها وبدون ىذه الأسواق ستحكم على نفسها بالزوال.لزاما عليها فأصبح 

فتكلفة الأيدي العاملة في الدول الأصلية للمستثمرين باىظة وأجور العمال مرتفعة تؽا تكعل  :فادة من الأيدي العاملة الرخيصةالاست .4
 ىذه الشركات تفضل الاستقرار في البلدان اتظضيفة تعذه الاستثمارات.

عنية، تؽا يساعد في تحقيق التكامل الاقتصادي اتظساتقة في خلق علاقات اقتصادية بتُ قطاعات الإنتاج واتطدمات داخل الدولة اتظ .5
 بينها.

 نقل التقنيات التكنولوجية في تغال الإنتاج والتسويق. .6

الاستفادة من الإعفاءات اتصمركية والتخفيضات الضريبية وتؼتلف التسهيلات التي تقدمها حكومات البلدان اتظضيفة، ذلك في إطار  .7
 تشجيع قدوم رؤوس الأموال الدولية.

 كار وىو ىدف اتظستثمرين الأجانب أو الشركات اتظتعددة اتصنسية.الاحت .8
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الأقطار اتظتقدمة الصناعية الكبرى الأمر الذي تنكن  باقتصادياتالأقطار النامية  اقتصادياتتعمل الاستثمارات الأجنبية على ربط  .9
لارتباط إلذ تعرض الأقطار النامية للصدمات الأختَة من تؽارسة الضغوط السياسية والاقتصادية لتحقيق مطالبها. كما يؤدي ىذا ا

 اتظتقدمة من وقت لآخر. الاقتصادياتوالأزمات الاقتصادية التي تتعرض تعا 

 تعيتَ البنيان أو اتعيكل الاقتصادي ونقلو من طرف الإنتاج التقليدية إلذ طرق الإنتاج اتظتطورة. .11

درة التصديرية للبلد، تؽا يدعم إتكابيا رصيد ميزان اتظدفوعات، من خلال تلعب الاستثمارات الأجنبية اتظباشرة دورا مهما في رفع الق .11
 (1)تدفق العملة الصعبة من اتطارج إلذ الداخل.

 

 محددات الاستثمار الأجنبي المباشر : المطلب الثاني

 محددات الاستثمار الأجنبي المباشر بالنسبة للمستثمر الأجنبي :الفرع الأول

ستثمار اتظباشر تشجيع الااتظتعلقة ب واتظنصوص عليها بموجب النصوص التشريعيةاتظقدمة  ف الحوافز والتسهيلاتستفادة من مختلالا: أولا
إلذ  بما فيها الدول العربية تصأت في السنوات الأختَة اتظاضية معظمها مع الإشارة إلذ أنّ  النامية. الدول والتي تّم تبنّيها من طرفالأجنبي 

تجسيد  توح على العالد اتطارجي من خلال تحرير التجارة اتطارجية، مباشرة اتضوار مع اتظنظمة العاتظية للتجارة،تطبيق سياسة الباب اتظف
تؼاوف بعض ىناك لو أنو في ذات الوقت نسجل لخ و ا...اتظالية، وتكثيف اتصهود لأجل تحستُ مناخ الاستثمار فيهاو  الإصلاحات اتعيكلية

ستثمار اتظباشر الأجنبي من آثار سلبية على و التي ترترت في بعض مواقفها اتظعارضة بسبب ما يشكلو الا التي مازالت سائدةالدول النامية 
 (2)قتصادياتها، و التنمية اتظوعودة.ا

اشر : يعتبر معدل العائد على الاستثمار أحد العوامل اتعامة والرئيسية في جذب الاستثمار الأجنبي اتظبمعدل العائد على الاستثمار :ثانيا
الأعلى بعد تعديلو بمعدل اتظخاطر لأن القاعدة العامة ىي أن اتظستثمر الأجنبي لا يتجو إلذ الاستثمار الأجنبي في اتطارج إلا توقعا للعائد 

تثمار في التجارية وغتَ التجارية، مع أخذ امحفددات الأخرى اتطاصة بمناخ الاستثمار والقدرة التنافسية في الاعتبار، عند اتخاذ قرار بالاس
 دولة معينة.

يعتبر تػدد رئيسي لتدفق الاستثمار الأجنبي اتظباشر، فرؤوس الأموال تتجو أينما كانت أسعار الفائدة مرتفعة، والعكس  سعر الفائدة :ثالثا
 (3)صحيح، فإنها لا تتوطن أينما كانت أسعار الفائدة منخفضة.

قة اتطدمات امحفقّ تجيب لكل ما يتم عرضو من السلع و لعالد، تسل انكشافهاحيث نسجل ىنا أن الأسواق خاصة في ظل  التسويق ا:رابع
غياب اتظنافسة ظروف تتّسم بمن قبل اتظستثمر الأجنبي الذي يستطيع تلبية الطلب امحفلي من خلال الإنتاج مباشرة في تلك الأسواق في ظل 

 لكو اتظستثمر الأجنبي من الإمكانيات واتظؤىلات.تتن عجزىا مقارنة بما ثمعدم مقدرة اتظؤسسة امحفلية على اتظواجهة ومن و 

                                                           
 .42-41عبد الكريم كاكي، مرجع سابق، ص -1
 أطروحـة مقدمـة ضمـن متطلبات نيـل شهـادةتقية الاستثمار الأجنبي اتظباشر في الدول العربية مع دراسة مقارنة بتُ اتصزائر و مصر و اتظملكة العربية السعودية، فارس فضيل، أ -2

.46، ص 2114الدكتوراه قسم العلوم الاقتصادية فرع التحليل الاقتصادي، جامعة اتصزائر،   
.64سابق، ص عبد الكريم كاكي، مرجع -3  
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ىذا لخ، اتـفاض تكاليف النقل، اليد العاملة الرخيصة إلذ جانب التسهيلات اتصمركية...استفادة من لالدافع  تكاليف الإنتاج: خامسا
 اتظضيفة التي تتمتّع بتلك اتظيزات في الدول ستثمارعلى الا أكثر و يشجّعو الأجنبي اتظستثمر الدافع مثلو مثل الدوافع السابقة يكرّس ثقة

  (1)يستفيد منها إن ىو حقا قرّر الاستثمار فيها.اتظستثمر  من تكعلالأمر الذي بمعتٌ آخر 

 تدتلك الشركات اتظتعددة اتصنسية قدرات تكنولوجية ىائلة وىي اتظيزة التي تدتاز بها وتعطيها القدرات الذاتية للتطوير التكنولوجي: اسادس
التفوق، وىذا راجع إلذ اتفاقها الكبتَ على البحوث والاكتشافات، وتخصيص ميزانيات كبتَة لذلك بهدف الوصول إلذ اكتشافات 
متواصلة، من أجل تغطية احتياجات السوق وتلبية رغبات اتظستهلكتُ، واتطروج باستمرار بمنتجات جديدة. ىذه التكنولوجيا الدقيقة التي 

 .تظضيفة، ىي الدافع الذي تكعل ىذه الشركات تستقر في ىذه الأسواق لسهولة السيطرة عليهاتفتقر إليها الدول ا

 محددات الاستثمار الأجنبي المباشر لدى الدولة الأم: الفرع الثاني

تراجعت عن ، الإستًاتيجيةاتظوارد الطبيعية أو اتظواقع بعدما كانت الدول اتظتقدمة تفضل السيطرة عسكريا على الدول الضعيفة ذات 
ذلك تحت ضغط اتظقاومات العسكرية التحررية، فتغتَت نظرتها وأصبح استعمارىا اقتصاديا، وسياستها في ذلك الشركات اتظتعددة اتصنسية 

 (2).وتنكن أن نوجز أىم امحفددات للبلدان الأم تعذه الشركات في التالر:

 من أجل توجيو قرارىا السياسي.رغبة البلدان الأم في السيطرة واتعيمنة على الدول اتظضيفة  .1

 رغبتها في خلق فرص عمل لعمالتها خارج حدودىا. .2

 نشر ثقافتها وأنظمتها السياسية والاجتماعية، حتى تبقى الدول اتظضيفة في تبعية دائمة تعا، وبالتالر يسهل احتواؤىا. .3

 اقها الداخلية.فتح أسواق جديدة من أجل تصدير فائض منتجاتها إلذ الدول اتظضيفة بعد تشبع أسو  .4

 تحقيق عوائد أعلى لرؤوس أمواتعا مقارنة بتوظيفها في الدولة الأم. .5

تقوم الشركات اتظتعددة اتصنسية بالاستثمار في الدول التي تعتمد على الدولة الأم في الاقتًاض أو اتظساعدات، حتى تتم عمليات  .6
 الاستتَاد والتصدير بينهما.

 من العائدات امحفققة من الاستثمار.معاتصة اتطلل في موازين مدفوعاتها  .7

  

                                                           
 .46فارس فضيل، مرجع سابق، ص  -1
.65-64عبد الكريم كاكي، مرجع سابق، ص- -2  
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 جنبي المباشر في البلدان المضيفةمحددات الاستثمار الأ: الفرع الثالث

 تػددات الاستثمار الأجنبي اتظباشر في البلدان اتظضيفة :(02) رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، دار اتضامد للنشر 2115-1991بي اتظباشر في التنمية الاقتصادية، بلدان عربية تؼتارة للمدة دور الاستثمار الأجن، بوريعبد الرزاق تزد حسن اتص :المصدر
 .68ص ، 2114والتوزيع، الأردن، 

 

 محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في البلدان المضيفة

سير الأعمالتي  قطار سياسات الاستثمار الأجنبي المباشر 

  تعزيز الاستثمار: وتتضمن اتظناخ
الاستثماري وتشعة الدولة وتوفتَ 

 اتطدمات التموينية اللازمة.

 .اتضوافز الاستثمارية 

  التكلفة اتظنخفضة فيما يتعلق بالفساد
 ء الإدارة.وسو 

  الراحة الاجتماعية كتوفتَ اتظدارس
 وغتَىا.

 .خدمات ما بعد الاستثمار 

 .الاستقرار السياسي والاقتصادي والاجتماعي 

 .القوانتُ اتظتعلقة بالدخول والعمل 

 .معايتَ معاملة فروع الشركات الأجنبية 

  الاتفاقيات الدولية حول الاستثمار الأجنبي
 اتظباشر.

 .سياسات اتطصخصة 

  السياسات اتظتعلقة بهيكل الأسواق وستَ العمل
وسياسات الدمج فيها )لاسيما اتظنافسة 

 والتملك(.

  السياسات التجارية )التعريفة اتصمركية
 وسياسات اتضماية الوطنية(.

 .السياسية الضريبية 

 المحددات الاقتصادية

 عوامل الكفاءة    عوامل الموارد    عوامل السوق

 .تكلفة الأصول واتظوارد  حجم السوق ومعدل الدخل الفردي.* توفر اتظوارد اتطام * 

 .كلفة اتظدخلات الأخرى مثل كلفة النقل تَ ماىرة* عمالة رخيصة ع      معدل تفو السوق * 

 .والاتصالات وكلفة السلع الوسطية.   إمكانية الوصول إلذ الأسواق العاتظية   * عمالة ماىرة 

 توفر التكنولوجيا والابتكارات.*
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 ( تنكن أن نبتُ ثلاثة تػددات رئيسة تعا علاقة بالبلد اتظضيف واتظستثمر وتتمثل بالآتي:12من خلال الشكل )

والتي يكون تعا أثر مباشر في الاستثمارات في البلد اتظضيف كالاستقرار السياسي، حيث  :باشرقطار سياسات الاستثمار الأجنبي الم: أولا
أنو كلما كان اتظناخ السياسي للبلد مستقر وغتَ خاضع للتقلبات السياسية كلما كان في صالح الشركات الاستثمارية الأجنبية وساعدىا 

 على زيادة استثمارىا.

ئم على اتضرية واحتًام حقوق الإنسان وتوجد ثقة للمواطنتُ فيو، فهذا يساعد على خلق بيئة سياسية جاذبة فإذا كان النظام السياسي قا
راتو للاستثمار الأجنبي، فاتظستثمر الأجنبي لا يقوم باستثماراتو إلا بعد أن يطمئن للنظام السياسي القائم، فلا نتوقع منو القيام باستثما

 .فيها اتضياة السياسية اتظستقرةوإنشاء مشاريعو في دولة تنعدم 

 كما أن القوانتُ والتشريعات اتظتعلقة بعمل الشركات متعددة اتصنسية التي تنظم العلاقة بتُ أطراف البنية الاقتصادية، وتكفل للمستثمر
 حوافز وإعفاءات ترركية وضريبية وتجنب فرض ضرائب مزدوجة كلها عوامل تساعد على جذب اتظستثمر الأجنبي.

والتي ترتبط بحوافز الاستثمار وخدمات ما بعد الاستثمار والكفاءة الإدارية والنواحي  :التسهيلات لتيسير وقدارة أعمال المستثمرين: ياثان
 الاجتماعية )التعليمية والتًفيهية( والتقريب الذاتي )التآلف مع اللغة والثقافة امحفلية(.

لتسهيل أعمال اتظستثمرين الأجانب، وتتمثل ىذه اتصهود بتشجيع الاستثمار وإعطاءه  كما تشمل التدابتَ التي تأخذىا الدولة اتظضيفة
ة الإدارية اتضوافز اتظناسبة وخلق بيئة إدارية جاذبة للاستثمار، واتضد من الفساد اتظالر والإداري اتظستشري في البلدان النامية، وتحستُ الكفاء

 .طية اتظنتشرة في الأجهزة اتضكوميةوتوفتَ اتظرافق العامة والقضاء على البتَوقرا

يعد حجم السوق وإمكانية الوصول إليو من امحفددات اتظهمة للاستثمار الأجنبي اتظباشر، فالسوق ذات : المحددات الاقتصادية: ثالثا
م السوق على اتظساحة اتضجم الصغتَ لا تشجع على الاستثمار إلا إذا كان قريبا من اتظواد اتطام أو من أسواق أخرى كبتَة، ويعتمد حج

ادي وعدد السكان والقوة الشرائية للمواطنتُ، ويعبر عنو بمؤشر الناتج امحفلي الإترالر ومعدلات تفوه، فالبلد الذي يكون معدل تفوه الاقتص
ن ىدف اتظستثمرين مرتفع يتلاءم مع أىداف الشركات الأجنبية التي تسعى لتحقيق الأرباح وإقامة اتظزيد من اتظشاريع الاستثمارية، ويكو 

 ليس فقط الإنتاج للسوق امحفلي وإتفا التصدير للأسواق اتطارجية.

ويعد الناتج امحفلي الإترالر ومعدلات تفوه سببا في بروز تغموعة الاقتصاديات النامية الناشئة وزيادة مقدرتها على جذب الاستثمارات 
اتج امحفلي الإترالر دليلا على الاستقرار الاقتصادي في البلد وبالتالر زيادة الطلب الأجنبية باتجاىها، على اعتبار أن ارتفاع معدلات تفو الن

 الكلي ودخول الأفراد، ومن ىنا يتضح وجود علاقة طردية بتُ الزيادة في معدلات النمو الاقتصادي وتدفق رأس اتظال اتطارجي.

حده لتبرير تدفق رؤوس الأموال إلذ البلدان النامية، إذ لابد أن يتكامل ر اتظوارد الطبيعية بأسعار مناسبة وبكفاءة عالية لا يكفي و فتو  إن
ىذا العامل مع العوامل السابقة من أوضاع سياسية مستقرة وأداء اقتصادي ومالر سليم، وقوانتُ وتشريعات ملائمة، لتحقيق بيئة اقتصادية 

 (1)جاذبة للاستثمار الأجنبي اتظباشر.

 
                                                           

 .74-69عبد الرزاق أتزد حستُ اتصبوري، مرجع سابق، ص  -1



 الفصل الأول                                                             الاستثمار الأجنبي المباشر )الإطار النظري(
 

 
17 

 الأجنبي المباشر مار: مناخ الاستثالمطلب الثالث

تثمار في عالد اليوم لد تعد القرب وتوفر اتظواد الأولية من العوامل اتضاتشة في قرار الاستثمار الأجنبي اتظباشر ذلك أن قرار الشركات للاس
الدول، حيث في اتطارج أصبح مرتبطا بشمل أساسي بالبحث عن تعظيم الأرباح من خلال الاستفادة من الفرص الاستثمارية في تؼتلف 

قرار الاستثمار في اتطارج قرارا استًاتيجيا بالنسبة للمستثمرين الأجانب يأخذ في اتضسبان دراسة العديد من العوامل و التي تشكل ما  أصبح
 يعرف بمناخ الاستثمار.

 : مفهوم مناخ الاستثمارولالفرع الأ

 تعاريف مناخ الاستثمار ومنها ما يلي: لقد تعددت

قتصادية والاجتماعية لغري  آسيا التابعة تظنظمة الأمم اتظتحدة مناخ الاستثمار على أنو: "تغمل الأوضاع والظروف اتظكونة تعرف اللجنة الا
دارية، للمحيط الذي تتم فيو العملية الاستثمارية، وتتأثر تلك الأوضاع بالظروف السياسية والاقتصادية والاجتماعية والأمنية والقانونية والإ

 (1)تَىا سلبيا أو إتكابيا في فرص تؾاح اتظشاريع الاستثمارية".ويكون تأث

"يقصد بمناخ الاستثمار بأنو: تغمل الظروف اتظؤثرة في اتجاىات تدفق رأس اتظال وتوظيفو وضمن ىذا الإطار ىناك تغموعة من 
مارية مشجعة على الاستثمار سواء من قبل اتظقومات اتظتعارف عليها عاتظيا حيث يعتبر وجودىا في بلد ما مؤشرا على توافر بيئة استث

 (2)اتظستثمرين امحفليتُ أو اتظستثمرين الأجانب بما يؤىل ىذا البلد لزيادة حجم الاستثمارات في الاقتصاد الوطتٍ".

 : أهمية مناخ الاستثمارثانيالفرع ال

أن حاجة الاقتصاديات النامية لرأس اتظال  إذحد سواء يعد الاستثمار الأجنبي اتظباشر حاجة ملحة للاقتصاديات النامية و اتظتقدمة على 
أن تدفق الاستثمار الأجنبي  إلاأسواق تستثمر فيها رؤوس الأموال الفائضة لديها،  إلذالفنية تقابلها حاجة الاقتصاديات اتظتقدمة  واتطبرة

نشاط بعيدا عن اتطشبية والتًدد، وتقتضي عملية توفتَ مناخ استثماري ملائم، بحيث تنارس فيو ىذا ال إتكاداتظباشر لا تنكن أن يتحقق دون 
أو التخفيف من حدتها، ثم البحث عن  إزالتهاتحجيم الاستثمار وانكماشو بهدف  إلذىذا اتظناخ بداية تحديد اتظعوقات التي تنكن أن تؤدي 

جيد من شأنو تشجيع القطاع اتطاص الوطتٍ  الضمانات القانونية والاقتصادية اللازمة لتشغيل الاستثمار، ذلك أن وجود مناخ استثمار
 (3)زيادة معدل النمو. إلذتؽا يؤدي  إنتاجيتووالأجنبي بشركاتو ومؤسساتو التي تقوم بالاستثمار وتنشأ فرص عمل جيدة وتحسن مستوى 

 
 

 

 

                                                           
 .111-99عمر قريد، مرجع سابق، ص -1
 .8، ص2111نيل شهادة اتظاجيستتَ في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية دولية، جامعة تلمسان، كرتنة قويدري، الاستثمار الأجنبي اتظباشر والنمو الاقتصادي في اتصزائر، مذكرة التخرج ل  -2
 .111عمر قريد، مرجع سابق، ص -3
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 : أشكال الاستثمار الأجنبي المباشرالمبحث الثالث

ختلفـة الـتي يتّخـذىا ىـذا الأخـتَ الأجنـبي عـن باقـي الأنـواع الأخـرى ىـي الأشـكال اتظمن إحدى اتطصائص الـتي تديـّز الاسـتثمار اتظباشـر 
إنّ أشـكال ىـذا النـوع مـن الاسـتثمار الأجنـبي تتعـدّد واقعيـا و ذلـك الاقتصادية العاتظيـة بشـكل متفـاوت، التي تجسّدت ميدانيا في الساحة و 

القائمــة في البلــد  يتعلــق الــبعض الأخــر بالأوضــاع الاقتصــادية و التشــريعية وفقــا لعــدد مــن الاعتبــارات يتّصــل بعضــها باتظســتثمر نفســو بينمــا
إلذ جانــب ىــذا فهــي تتعــدّد لتعــدّد التقســيمات الــتي تبنّتهــا تؼتلــف اتظنظمــات الدوليــة الــتي اىتمــت في الكثــتَ مــن الدراســات الــتي  اتظضــيف،

إلذ جانـب  لاسـتًاتيجياتهادّدة اتصنسيات و التي تراىـا مناسـبة وفقـا أتؾزتها في شأن ذلك، و الدول اتظتقدمة التي تنتسب إليها الشركات متع
 تؼتلف التقسيمات التي تم تبنّيها من طرف اتظفكرين و الكتّاب الاقتصاديتُ من خلال أبحاثهم ودراساتهم. 

 الاستثمار المشترك أو الشراكة: المطلب الأول

 أو الشراكة : مفهوم الاستثمار المشتركالفرع الأول

عادة على ىذا النوع من الاستثمار اسم اتظشروع اتظشتًك، وىو استثمار أجنبي يقوم على أساس اتظشاركة مع رأس اتظال الوطتٍ  يطلق
نو وتتحدد نسبة اتظشاركة في رأتشال اتظشروع في ضوء القانون الداخلي للدولة اتظضيفة، ويتخذ اتظشروع اتظشتًك شكلا قانونيا معينا، كما أ

تَة لأطرافو وتنشأ عن مساتقة شريكتُ على الأقل في الاستثمار، أي أنو يتم بتُ طرفتُ أحدتقا تػلي )وطتٍ( والآخر خارجي تلقق فائدة كب
ن اتخاذ )أجنبي( عن البلد، ويكون التسيتَ مشتًك في إدارة اتظشاريع بتُ اتصهة اتظستثمرة الأجنبية واتصهة امحفلية حسب الاتفاق، وبالتالر يكو 

 (1)ك بتُ اتصهتتُ تؽا يضمن مصالح كل طرف.القرار مشتً 
( الاستثمار اتظشتًك على أنو "اتخاذ بتُ مشروعتُ أو أكثر للقيام سويا O.E.C.Dوقد عرفت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )

 بنشاط مشتًك بواسطة كيان قانوني مستقل ينشئو ويديره اتظشتًكون".
يك على الاستفادة من اتظميزات النسبية للطرف الآخر، فالطرف امحفلي تكون لو اتظعرفة إن ىذا النوع من الاستثمار يساعد كل شر 

دارية التامة بالسوق امحفلية، وبالقوانتُ والإجراءات والفهم لأسواق العمل امحفلية، أما الطرف الآخر فلديو تكنولوجيا الصناعة واتطبرة الإ
اتظشاركة في مشروع جديد تساعد على تقليل رأس اتظال اتظطلوب، مقارنة فيما إذا قام أحد  والإنتاج اتظتقدم، كما أنو بالنسبة للطرفتُ فإن

 الطرفتُ بمفرده بإقامة اتظشروع.
 إن عملية الاستثمار اتظشتًك مع الشركات العاتظية، لو تؽيزات متعددة ومن أتقها:

 استخدام أحدث التقنيات اتظتقدمة التي توصلت إليها الشركات الأجنبية. -أ 

 إنتاج سلع ذات جودة عالية، وىذا ما يساعدىا على اتظنافسة في الأسواق العاتظية. -ب 

 بناء مشاريع اقتصادية واسعة الإنتاج، وىذا ما يساعد على الاستفادة من اقتصاديات اتضجم. -ج 

 الإنتاج.حصول الشركات الأجنبية على اتظواد الأولية والوقود بأسعار مناسبة تؽا ينعكس إتكابا على ىيكل تكاليف  -د 

 تدريب الكوادر امحفلية بشكل منظم ومكثف في حقول الإنتاج والتسويق والإدارة الصناعية. -ه 
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 زيادة رأس مال اتظشروع بقدر كبتَ وبذلك تقل تؼاطر الاستثمار وأعيانو على اتظستثمر الأجنبي والاقتصاد الوطتٍ، بالإضافة إلذ ما تقدم -و 
عليها، ولا تحتاج ىذه اتظشروعات التحرير التقلبات السياسية وأكثر مرونة في عملية الإنفاق فإن الاستثمارات اتظشتًكة تكون بمنأى عن 

 (1)الكامل للتجارة وعوامل الإنتاج، بل تتطلب عملية التحرير في أفضل الأحوال اتظنتجات وعوامل الإنتاج اتطاصة بهذه اتظشروعات فقط.

 ر الدول المضيفةمزايا وعيوب الاستثمار من وجهة نظ :الثاني الفرع

 (2)تنكن تلخيص مزايا وعيوب الاستثمار اتظشتًك من حيث وجهة نظر البلدان اتظضيفة كالآتي:

 : تلقق الاستثمار اتظشتًك ترلة من اتظزايا من أتقها ما يلي:المزايا: أولا

 ية.اتظساتقة في زيادة تدفق رؤوس الأموال الأجنب .1

 ن التقنيات اتضديثة.وجذب اتظزيد ممستوى التنمية التكنولوجية  .2

 مستويات البطالة في البلد اتظضيف.خلق فرص جديدة للعمل وما يرتبط بها من منافع أخرى وبالتالر التخفيض من  .3

 فرص التصدير واتضد من الاستتَاد. تحستُ ميزان اتظدفوعات عن طريق زيادة .4

اتطدمية اتظختلفة امية وخلفية مع النشاطات الاقتصادية و تنمية القدرات اتظديرين الوطنيتُ وخلق علاقات تكامل اقتصادية راسية أم .5
 بالدول اتظضيفة.

 الرفع من مستويات اتظنافسة فيما بتُ الشركات الناشطة في نفس تغال نشاط الشركات اتظستثمرة بالبلد اتظضيف.  .6

 في التالر:: وىي عدة نوجزىا العيوب: ثانيا

البلد اتظضيف برفضو تظشاركة اتظشروع مع أي طرف وطتٍ وعليو اتـفاض فرص استفادة  صعوبة التعامل مع اتظستثمر الأجنبي فيما يتعلق .1
 من مزايا الاستثمار.

تقليص فرص تحقيق الدول اتظضيفة لأىدافها اتظنتظرة من الاستثمار الأجنبي بتوفتَ العملات الأجنبية وتحستُ ميزان اتظدفوعات وغتَىا  .2
 للمستثمر الأجنبي.ملوكة بالكامل مقارنة بالاستثمارات اتظ

صغر حجم اتظشروع بسبب اتـفاض القدرة اتظالية للمستثمر امحفلي وبالتالر نقص إسهامات اتظشروع في توفتَ فرص التوظيف والتحديث  .3
 التكنولوجي وإشباع حاجات السوق امحفلي.
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 اتجهة نظر الشركات متعددة الجنسيمزايا وعيوب الاستثمار المشترك من و : الثالث الفرع

 (1)تختلف وجهة نظر الشركات متعددة اتصنسيات في تحديد مزايا وعيوب الاستثمار اتظشتًك والتي تتمثل في ما يلي:

 وىي تتمثل في: المزايا:: أولا

 في حالة تؾاح الاستثمار اتظشتًك. تسهيل حصول الشركة على موافقة الدولة اتظضيفة على إنشاء وتدلك استثمارات بطريقة مطلقة .1

ضل الأشكال الاستثمارية في حالة وجود قيود وعوائق على تدلك اتظشروع، لأنو تلقق قدرا من التحكم والرقابة على أنشطتها من أف .2
 إذا قورن بالاستثمار الغتَ مباشر.وقدرا مقبولا من الأرباح 

 ية.بتقليل ضغوط التشريعات القانون تذليل الكثتَ من الصعوبات واتظشاكل البتَوقراطية فيما يتعلق .3

 ية في عمليات اتظشروع الاستثماري.تسهيل اتضصول على القروض البنكية من البلد اتظضيف واتظواد الأولية اتطام الضرور  .4

 : من أتقها ما يأتي:العيوب: ثانيا

احتمال وجود تعارض في اتظصالح بتُ طرفي الاستثمار خاصة في حالة إصرار الطرف الوطتٍ على نسبة معينة تتعارض ومصلحة  .1
 تظستثمر الأجنبي؛ا

سعي الطرف امحفلي بعد فتًة زمنية إلذ إقصاء الطرف الأجنبي وبالتالر ارتفاع اتططر غتَ التجاري أو قد يكون الطرف امحفلي تؽثلا في  .2
 اتضكومة وبالتالر قد تضع شروط وقيود صارمة على اتظشروع؛

 شروع.وجود تشريعات تغحفة تقلل من نصيب اتظستثمر من الأرباح اتطاصة باتظ .3

 

 الاستثمارات الأجنبية المملوكة بالكامل للمستثمر الأجنبي: المطلب الثاني

 : مفهوم الاستثمار المملوك بالكامل للمستثمر الأجنبيالأول الفرع

ومطلقة  في ىذا النوع من أشكال الاستثمار الأجنبي اتظباشر تكون ملكية رأس اتظال أي اتظشروع اتظقام في الدولة اتظضيفة ملكية كاملة
ملية للمستثمر الأجنبي، بدءا باتظشروع ذاتو إلذ الإدارة والتسيتَ، دون تدخل من الدولة اتظضيفة، "وتقوم ىذه الطريقة في الأصل بناء على ع

إلذ بلد نقل للمؤسسة بأكملها إلذ سوق دولر معتُ أو بعبارة أخرى نقل مهاراتها الإدارية والفنية والتسويقية والتمويلية ومهارات أخرى 
تستطيع اتظؤسسة استغلال خبرتها التنافسية بالكامل"، إذ تتخوف كثتَا الدول مستهدف في شكل مؤسسة تحت سيطرتها الكاملة، حتى 

 اتظضيفة من ىذا النوع من الاستثمارات، كونو تكلب معو التبعية الاقتصادية، واتعيمنة على القرار السياسي للبلاد.
 نسية على اتظلكية الكاملة للمشروع في البلد اتظضيف بأحد الطرق التالية:وتحصل الشركات اتظتعددة اتص

 بناء مشروع جديد تداما. -

 شراء مشروع قائم بالفعل. -
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إذا كانت الشركة الدولية شراء شركة توزيع في البلد اتظضيف لتستحوذ على شبكة التوزيع التي تدلكها ىذه الشركة بالفعل، وتكري ذلك  -
 (1)يا في ىذا البلد.تدلك مشروعا إنتاج

شريك وطتٍ، وتدتلك من الاستثمار من أكثر أنواع الاستثمار تفضيلا لدى الشركات متعددة اتصنسية، حيث لا يوجد ىذا النوع 
الذي الشركات كامل الاستثمارات، وقد تقوم بنقل الإدارة والتنظيم والكوادر وتستقدم التكنولوجيا والآلات من البلد الأم إلذ البلد اتظضيف 

تلتاجو  يقتصر دوره على استضافة ىذه الاستثمارات وتقديم ما تحتاج إليو من مساعدة أو تسهيلات أو عمالة رخيصة وغتَ ذلك تؽا
 اتظشروع.

وفي اتظقابل فإن البلدان اتظضيفة وخاصة البلدان النامية تتًدد كثتَا بل ترفض أحيانا مثل ىذا النوع من الاستثمار، وذلك خوفا من 
لنوع من يشتَ إلذ انتشار ىذا االتبعية الاقتصادية التي تنكن أن تنشأ عن سيطرة الشركات متعددة اتصنسية على أسواقها، إلا أن الواقع 

الاستثمار في الدول النامية، بل صار وسيلة تصذب اتظزيد من الاستثمارات الأجنبية اتظباشرة، وذلك بعد زيادة حدة اتظنافسة بتُ الدول 
النامية بل وحتى الدول اتظتقدمة صناعيا، وبذلك أخذت الدول بالتصريح للشركات متعددة اتصنسية بالتملك اتظطلق تظشروعات الاستثمار 

 يها.ف
وتؽا تجدر الإشارة إليو أن ىذا النوع من الاستثمار لو تؼاطر على الشركات متعددة اتصنسية، فبعد تحقيق الاستقلال السياسي للعديد 
من الدول النامية، تعرضت ىذه الاستثمارات لتصفية حقيقية مع موجة التأمينات التي اجتاحت بلدان العالد الثالث خاصة في النصف 

 .د السبعيناتالأول من عق
إلا أن ىذه اتظخاطر بدأت بالتلاشي في عقد الثمانينيات، وانتهت نهائيا في عقد التسعينيات، وبدأت البلدان النامية تسعى جاىدة 

 (2)لاستقطاب ىذا النوع من الاستثمارات الأجنبية اتظباشرة في ظل اتططوات الواسعة للعوتظة الاقتصادية.

 جنبي من وجهة نظر الدولة المضيفةلاستثمار المملوك بالكامل للمستثمر الأمزايا وعيوب ا: الفرع الثاني

 (3)وىي متعددة غتَ أن أكثرىا ما يلي: 
 : من بينها نذكر:المزايا: أولا
 النقد الأجنبي إلذ البلد اتظضيف. زيادة حجم تدفقات .1

 السلع واتطدمات.تمع  امحفلي من كبر حجم اتظشروع يؤدي إلذ مساتقة جيدة في إشباع حاجات المج .2

 تحقيق فوائض في الإنتاج وتوجيهو تؿو التصدير وبالتالر تقليل الواردات وىذا ما يساىم في تحستُ ميزان اتظدفوعات. .3
 من أبرزىا ما يلي: العيوب:: ثانيا
 تي قد يقوم بها اتظستثمر الأجنبي.مشاكل وأخطار الاحتكار ال .1

 ية على اتظستوى امحفلية والدولية.سياسية سلبالتبعية الاقتصادية وما يتًتب عليها من آثار  .2

 وجود تعارض في اتظصالح بتُ الدول اتظضيفة واتظستثمر الأجنبي وبالتالر تهديد استفادة البلد اتظضيف من الاستثمار الأجنبي. .3
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 .الجنسيات مزايا وعيوب الاستثمار المملوك بالكامل للمستثمر الأجنبي من وجهة نظر الشركات المتعددة: الفرع الثالث

 تنكن التطرق تعا في النطاق التالية:
 منها ما يلي: المزايا:: أولا
 عمال اتطاصة باتظشروع الاستثماري.اتضرية اتظطلقة في الإدارة والتحكم في النشاطات الإنتاجية أو أساسيات الأ .1

 صول عليها من اتظشروع الاستثماري.كبر حجم الأرباح اتظتوقع اتض .2

 عوامل الإنتاج في الدول النامية. ت أواتـفاض تكلفة اتظدخلا .3

 سياسات التوسع والتسويق وغتَىا.التغلب على القيود التجارية واتصمركية على الواردات وسهولة تنفيذ  .4

 (1)تتمثل في الآتي: العيوب:: ثانيا
  من ناحية الأخطار الغتَ تجارية.إثارة قلق اتظستثمر الأجنبي .1

 تكلفة أولية للقيام ببدء اتظشروع.ثمارية إلذ رؤوس أموال ضخمة كحاجة ىذا النوع من اتظشاريع الاست .2

 تؼاطر تغتَ القوة الشرائية لوحدة النقد التي تنشأ من تقلب الأسعار اتطاصة بصرف العملة الأجنبية. .3

 
 الاستثمار في المناطق الحرة )مناطق التجارة الحرة(: المطلب الثالث

باشر اتظرتبط بمناطق تػددة "تقع عموما قرب اتضدود البرية أو البحرية، تستفيد من ىو شكل من أشكال الاستثمار الأجنبي اتظ
الإعفاءات اتصمركية والنشاطات الإنتاجية فيها معفية من اتضقوق والرسوم ومن إجراءات الرقابة على التجارة اتطارجية فيما تمص اتظواد 

 1975ات اتظكتب الدولر للعمل: "فقد انتقلت اتظناطق اتضرة ما بتُ الأولية واتظدخلات التي تدخل في ىذا المجال، وحسب إحصائي
بلدا، حيث تقوم البلدان اتظضيفة بإنشاء  116منطقة حرة في  3111دولة إلذ  25منطقة حرة للصادرات في  79، من 2112و

الضرائب، الرسوم اتصمركية  مناطق حرة، أي تحدد منطقة تكون التجارة أو التصنيع غتَ خاضعتُ لأي نوع من أنواع الرسوم مثل
والتعويضات الاجتماعية، وغتَىا، كما تكون ىذه اتظناطق عادة بقرب اتظوانئ وخطوط النقل بالسكك اتضديدية وخطوط النقل العادية، تؽا 

إن كانت غتَ تكعل أسعار ىذه السلع منخفضة مقارنة بأسعارىا خارج ىذه اتظناطق، ومثال ذلك منطقة بلارة اتضرة بجيجل )اتصزائر( و 
 (2)عملية مئة باتظائة.

على اتظناطق اتضرة بجزر الاستثمار الأجنبي، فالاستثمار الأجنبي يكون بعيدا عن القوانتُ والتشريعات للبلدان اتظضيفة  كذلك  يطلق
 ويعمل ضمن قوانتُ تػددة ومنظمة لعملية إنشاء اتظشروعات الاستثمارية في اتظناطق اتضرة.

الرومانية، حيث أقيمت تصذب التجارة الدولية العابرة. والتي كانت تهتم بتموين السفن  الإمبراطوريةاتضرة إلذ عصر  وترجع فكرة اتظناطق
( ومنطقة 1714التجارية وإقامة اتظخازن وإعادة شحن السلع العابرة، ومن أىم أمثلتها، اتظنطقة اتضرة في جبل طارق )أنشئت عام 

 في الوطن العري  منطقة )جبل علي( في إمارة دي ، وبور سعيد في مصر. (، ومن أشهرىا1819سنغافورة عام )
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ويكون اتعدف الأساس لإنشاء ىذه اتظناطق ىو إقامة صناعات ذات طابع تصديري، ولأجل ذلك تعمل الدول على جعلها مناطق 
تضوافز والإعفاءات الضريبية واتصمركية وقطع جذب للاستثمارات الأجنبية عن طريق منح اتظشاريع الاستثمارية فيها العديد من اتظزايا وا

 أراضي بأسعار منخفضة.
وقد تؾحت بعض البلدان في تؼتلف أتؿاء العالد من تحقيق التطور الاقتصادي عن طريق مناطقها اتضرة، كما حدث في ترهورية 

للمنسوجات واتظلابس والأحذية والبضائع  الدومينيك في البحر الكاريبي في التسعينات في القرن التاسع عشر، حيث صارت مصدرا رئيسا
الإلكتًونية إلذ الولايات اتظتحدة الأمريكية، التي منحت أغلب تلك السلع إعفاءات من الرسوم اتصمركية بموجب اتفاقية )مبادرة حوض 

 (1)الكاريبي(.
 

 الشركات متعددة الجنسيات: المطلب الرابع

 : مفهوم الشركات متعددة الجنسياتلفرع الأولا

 لقد تعددت التعاريف وتنوعت حسب اتظعايتَ التي ارتكزت عليها، فمن بتُ ىذه التعاريف نذكر: 

"ىي شركة أم تسيطر على عدد كبتَ من اتظشروعات من تؼتلف اتصنسيات وبذلك تكون تغموعة ضخمة تتجمع لديها اتظوارد اتظالية 
جم تلتل أتقية كبرى في تدييز المجموعات متعددة اتصنسيات، حيث تستعبد مشتًكة، كما أن اتض إستًاتيجيةوالبشرية وفي نفس الوقت تتبع 

التي تقل مبيعاتها السنوية عن مئة مليون دولار، كذلك يعتبر من العوامل اتعامة في ىذا التحديد، طبيعة النشاطات اتطارجية الشركات 
تقوم بالتصدير فقط، ىذا حتى إذا كانت تدتلك فروعا  للمجموعة، حيث تستعبد من نطاق المجموعات متعددة اتصنسية الشركات التي

 أجنبية للبيع".

 تتميز الشركات متعددة اتصنسيات بعدة خصائص اقتصادية ىامة منها:

 .كبر حجم ىذه اتظؤسسات -

 .تنوع اتظنتجات -

 .التنوع في النشاط -

 .التشتت اتصغرافي -

 .تركيز الإدارة العليا -

 (2)التفوق التكنولوجي. -
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 مزايا وعيوب التي تحدثها الشركات متعددة الجنسية في الدول المضيفة :الفرع الثاني

 :(1)يلي ومن أتقها ما المزايا: أولا

 .زيادة الإنتاج وىذا نتيجة لانتقال رأس اتظال من الدول الأم إلذ الدول اتظضيفة .1

 .زيادة الأجور وىذا نتيجة عنصر إعادة توزيع الأرباح امحفققة .2

 .ا تظا تتمتع بو من كبر حجم ىذه الشركاتخلق فرص عمل إضافية وىذ .3

 .زيادة الصادرات عن طريق اتظنتجات التي تنتجها ىذه الشركات .4

 .زيادة الإيرادات الضريبية وىذا عن طريق الضريبة التي تفرضها على اتظشاريع التي تقوم بها ىذه الشركات الأجنبية .5

التي تتطلب التكنولوجيا اتظتطورة، وخاصة في حالة عدم قدرة الشركات  تحقيق وفرات اتضجم الاقتصادية وىذا من خلال صناعة معينة .6
 .امحفلية في ترع رأس اتظال اللازم لقيام ىذا اتظشروع، أو من ناحية أخرى تظا يتطلب من تكنولوجيا عالية

ة ضعف ىذه القدرات والتي تنكن تزويد الدول اتظضيفة باتظهارات التقنية والإدارية والتكنولوجيا اتصديدة، حيث تؾد في الدول اتظضيف .7
 .اكتسابها من خلال إدخال العنصر البشري في ىذه الشركات

إضعاف قوة الاحتكار امحفلي، تكون ىذه اتضالة في قلة اتظنافسة بتُ شركات معنية في الدول اتظضيفة نتيجة لقلة الشركات امحفلية، ولكن  .8
 الر تخفيض الأسعار وزيادة الإنتاج.بعد دخول الشركات الأجنبية فإنها تظهر منافسة وبالت

 العيوب:: ثانيا

تأثر معدل التبادل التجاري للدول اتظضيفة، حيث كما أنو معروف أن معدل التبادل التجاري يساوي أسعار السلع اتظصدرة على سعر  .1
اتظضيفة مصدرة تعذه السلعة، سوف أسعار السلع اتظستوردة لتلك الدولة ففي حالة إذا استثمر الأجنبي في سلع تصديرية وكانت الدولة 

 .يؤدي إلذ تخفيض سعر السلعة اتظصدرة ومع بقاء أسعار الواردات ثابتة على حاتعا سوف يؤدي إلذ تدىور معدل التبادل التجاري

ه الطريقة نقصان الاستثمار امحفلي حيث غالبا ما تقوم الشركات الأجنبية بتمويل جزء من مشاريعها عن طريق البنوك امحفلية وإن ىذ .2
يفضلون تقديم سوف تؤدي إلذ ارتفاع نسبة الفائدة، تؽا يستلزم تقليص الاستثمارات امحفلية، وىذا بالإضافة إلذ أن اتظمولتُ امحفليتُ 

 قروضهم للشركات الأجنبية على الشركات امحفلية وىذا لعامل اتظخاطرة في استًداد ىذه القروض، حيث يكون ىذا العامل اتظخاطرة أقل في
 .الشركات الأجنبية مقارنة مع الشركات امحفلية

عدم الاستقرار في ميزان اتظدفوعات ومعدل الصرف، أي عند انتقال رأس اتظال الأجنبي إلذ الدول اتظضيفة سيؤدي إلذ تحستُ ميزان  .3
ذه الشركات الأجنبية مدخلات اتظدفوعات ورفع قيمة العملة الوطنية في أسواق الصرف، ولكن خلال العملية العكسية، أي عندما ترجع ى

إنتاج أرباحها إلذ البلد الأصلي سوف يؤدي إلذ إحداث عجز في ميزان اتظدفوعات، بالإضافة إلذ ذلك تخفيض قيمة العملة الوطنية أكثر 
 .تؽا كانت عليو قبل انتقال رؤوس الأموال الأجنبية

                                                           
 .28-26سحنون فاروق، مرجع سابق، ص -1



 الفصل الأول                                                             الاستثمار الأجنبي المباشر )الإطار النظري(
 

 
25 

رجية وىذا من خلال تؽارسة القوة الضاغطة بمختلف الطرق والتي تفقد فقدان الدول اتظضيفة للاستثمار الأجنبي سيادتها امحفلية واتطا .4
في التشيلي عندما أسقطت الشركة العملاقة الأمريكية للبرق واتعاتف  1973الدولة اتظضيفة سيادتها اتضقيقية واتظثال على ذلك: في عام 

 .الرئيس سلفادور كيتٍ اتظنتخب دتنقراطيا في التشيلي

لي )على عكس إضعاف قوة الاحتكار امحفلي( فشركات متعددة اتصنسية قد تعرض منتجاتها بأسعار تقل عن تأسيس الاحتكار امحف .5
ددة أسعار السلع اتظنافسة التي تنتجها الشركة امحفلية، وىذا الاتـفاض في الأسعار ناتج عن التكنولوجيا اتظتطورة التي تكتسبها شركات متع

 اتصنسيات.
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 : النظريات المفسرة لـلاستثمار الأجنبي المباشرابعالمبحث الر 

ظهور  أدتإلذاقتصاد السوق العديد من التغتَات السياسية والاقتصادية  ياسةسإلذ صاحب انتقال الاقتصاد العاتظي من صورتو التقليدية 
حلة جديدة زادت من أتقيتو في الاقتصاد العاتظي لوجيا اتظتطورة، ودخل الاستثمار الأجنبي اتظباشر مر و العوتظة وظهور أجيال جديدة من التكن

كان التساؤل اتصوىري تعذه النظريات ىو تظاذا يفضل نظرية علمية لشرح تلك الظاىرة و  اتطبراء تؿو تطويردفع بالكثتَ من الاقتصاديتُ و و 
 اتظستثمر الأجنبي أو الشركات العابرة للقارات الاستثمار في دولة ما دون غتَىا؟

قييمها والتي تعتبر أكثر  ىذا الشأن العديد من النماذج و اتظناىج، وعلى ىذا الأساس تؿاول عرض أىم النظريات ثم تلقد قدمت في
 ذلك على النحو التالر:و  شيوعا

 : النظرية الكلاسيكيةالمطلب الأول

 : عرض النظرية الكلاسيكيةالفرع الأول

ا اتظلكية اتطاصة واتظنافسة التامة وسيادة حالة الاستخدام الكامل للموارد "لقد استند التحليل الكلاسيكي على فرضيات عديدة أتقه
 (1)واتضرية الفردية في تؽارسة النشاط".

"يفتًض الكلاسيك أن الاستثمارات الأجنبية اتظباشرة تنطوي على الكثتَ من اتظنافع، غتَ أن ىذه اتظنافع تعود في معظمها على 
ستثمارات من وجهة نظرىم ىي بمثابة مباراة من طرف واحد حيث أن الفائز بنتيجتها الشركات الشركات متعددة اتصنسيات، أما الا

 يلي: متعددة اتصنسيات وتستند وجهة نظر الكلاسيك في ىذا الشأن إلذ عدد من اتظبررات والتي من بينها ما
عملياتها إلذ الدولة الأم بدلا من إعادة استثمارىا ميل الشركات متعددة اتصنسيات إلذ تحويل أكبر قدر تؽكن من الأرباح اتظتولدة من  .1

 في الدول اتظضيفة.

قيام الشركات متعددة اتصنسيات بنقل التكنولوجيا التي لا تتلاءم مستوياتها مع متطلبات التنمية الاقتصادية والاجتماعية والثقافية  .2
 بالدول اتظضيفة.

ق أتفاط جديدة للاستهلاك في الدول اتظضيفة لا تتلاءم مع متطلبات التنمية إن ما تنتجو الشركات متعددة اتصنسيات قد يؤدي إلذ خل .3
 الشاملة في ىذه الدول.

قد يتًتب على وجود الشركات متعددة اتصنسيات اتساع الفجوة بتُ أفراد المجتمع فيما تمتص بهيكل توزيع الدخول وذلك من خلال ما  .4
 نظائرىا من الشركات الوطنية ويتًتب على ىذا خلق الطبقية الاجتماعية.تقدمو من أجور مرتفعة للعاملتُ فيها باتظقارنة ب

 .وجود الشركات الأجنبية قد يؤثر على سيادة الدولة اتظضيفة واستقلاتعا من خلال خلق التبعية الاقتصادية والتبعية السياسية .5
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 تقييم النظرية: الفرع الثاني

درة على إعطاء تفستَات موضوعية تضركة الاستثمارات الأجنبية، ويتضح ذلك من تعد النظرية الكلاسيكية بسيطة التحليل وغتَ قا
 (1)خلال ما يلي:

 .إن النظرية مبنية على فرضية اتظنافسة الكاملة، وىو بداىة افتًاض غتَ واقعي .1

 .ات الأجنبيةتهتم النظرية فقط بتفستَ تحركات رأس اتظال تبعا لتغتَ أسعار الفائدة، ولا تفسر كيفية نشأة الاستثمار  .2

واليابان  الأمريكيةإن توزيع الاستثمارات الأجنبية اتظباشرة جغرافيا يشتَ إلذ استحواذ الدول اتظتقدمة واتظمثلة أساسا بالولايات اتظتحدة  .3
الداخلة(، في من إترالر الاستثمارات الوافدة ) %71من إترالر الاستثمارات العاتظية الصادرة )اتطارجة( و %82والاتحاد الأوروي ، على 

 %1,3( لا تستقطب سوى PMAدولة الأقل تفوا ) 49حتُ يعد نصيب الدولة النامية من الاستثمارات الأجنبية جد تػدود، حيث أن 
 .من الاستثمارات العاتظية وعليو، فإن الدول اتظتقدمة مرسلة ومستقبلة للاستثمارات الأجنبية في آن واحد

النظرية، ليس ىو امحفدد الأساسي في اتخاذ قرار الاستثمار في اتطارج، بل ىناك عوامل أخرى  إن ىدف تعظيم الربح، كما تنص عليو .4
 .مثل اتظناخ الاستثماري السائد في البلد، ومعدل النمو وحجم السوق...إلخ

ىذه الأختَة تفستَا تػددا  حاولت النظرية تفستَ حركة الاستثمار الأجنبي اتظباشر قياسا على حركة التجارة الدولية، وفي الواقع لا تقدم .5
 حيث تفتًض:

 .عدم قدرة عوامل الإنتاج على الانتقال من بلد لآخر -
تعمل الشركات في سوق تنافسي ينفصل فيو اتظصدر عن اتظستورد، ولا يستطيع كل منهما التأثتَ وحده على حركة الأسعار، في حتُ  -

 يتم التبادل الدولر داخل الشركات اتظتعددة اتصنسيات أكثر تؽا يتم خارجها.تنثل الاستثمار الأجنبي اتظباشر انتقالا لعوامل الإنتاج و 

 

 : نظرية عدم كمال السوقالمطلب الثاني

 : عرض نظرية عدم كمال الأسواقالفرع الأول
ها، كما أن تقوم ىذه النظرية على افتًاض غياب اتظنافسة الكاملة في أسواق الدول النامية، بالإضافة إلذ نقص العرض من السلع في

الشركات الوطنية في الدول اتظضيفة لا تستطيع منافسة الشركات الأجنبية في تغالات الأنشطة الاقتصادية أو الإنتاجية اتظختلفة أو حتى 
فيما تمتص بمتطلبات تؽارسة أي نشاط وظيفي آخر تظنظمات الأعمال، أي أن توافر بعض القدرات أو جوانب القوة لدى الشركة متعددة 

امل الرئيسية نسيات )توافر اتظواد اتظالية، التكنولوجي، اتظهارات الإدارية...إلخ( باتظقارنة بالشركات الوطنية في الدول اتظضيفة يعتبر أحد العو اتص
ضيفة على التي تدفع ىذه الشركات تؿو الاستثمارات الأجنبية. أو بمعتٌ آخر أن إتنان ىذه الشركات بعدم قدرة الشركات الوطنية بالدول اتظ

منافستها تكنولوجيا أو إنتاجيا أو ماليا أو إداريا...إلخ سيمثل أحد امحففزات الأساسية التي تكمن وراء قرار ىذه الشركات اتطاص 
بالاستثمار أو تؽارسة أي أنشطة إنتاجية أو تسويقية في الدول النامية. كما يفتًض ىذا النموذج النظرة الشمولية لمجالات الاستثمار 

 جنبي فضلا عن أن التملك اتظطلق تظشروعات الاستثمار ىي الشكل اتظفضل لاستغلال جوانب القوة لدى الشركات متعددة اتصنسيات.الأ
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من ىذا اتظنطلق تنكن القول بأن رحيل ىروب الشركات متعددة اتصنسيات من اتظنافسة الكاملة في الأسواق الوطنية بالدول الأم 
 بعض أنشطتها لأسواق الدول النامية تنكن أن تلدث في كل أو بعض اتضالات الآتية على سبيل اتظثال:واتجاىها للاستثمار أو نقل 

حالة وجود فروق أو اختلافات جوىرية في منتجات الشركة متعددة اتصنسيات والشركات الوطنية )أو الأجنبية الأخرى( بالدول  .1
 اتظضيفة.

 .إلخ متميزة لدى الشركات متعددة اتصنسية عن نظتَتها بالدول اتظضيفة.حالة توافر مهارات إدارية وتسويقية وإنتاجية.. .2

 كبر حجم الشركات متعددة اتصنسيات وقدرتها على الإنتاج بحجم كبتَ بحيث تستطيع في ىذه اتضالة تحقيق وفورات اتضجم الكبتَ. .3

 تفوق الشركات متعددة اتصنسيات تكنولوجيا. .4

ية في الدول اتظضيفة، والذي قد ينشأ عنها صعوبة التصدير تعذه الدول، ومن ثم تصبح تشدد إجراءات وسياسات اتضماية اتصمرك .5
 الاستثمارات الأجنبية اتظباشرة أو غتَ اتظباشرة )في شكل تراخيص الإنتاج مثلا( الأسلوب اتظتاح أو الأفضل لغزو مثل ىذه الأسواق.

وضريبية ومالية للشركات متعددة اتصنسية كوسيلة تصذب رؤوس الأموال قيام حكومات الدول اتظضيفة بمنح امتيازات وتسهيلات ترركية  .6
 الأجنبية.

( الآتي بعده والتي ترتبط بشكل 11رقم ) اتصدولاتطصائص الاحتكارية اتظختلفة للشركات متعددة اتصنسيات والتي تنكن تلخيصها في  .7
 (1)أو بآخر بحالات عدم كمال السوق في الدول اتظضيفة.

 
 مصادر التميز الاحتكاري للشركات متعددة اتصنسيات :(01رقم ) جدول

 الشركات متعددة الجنسيات من الدول المتقدمة )أ( الشركات متعددة الجنسيات من الدول النامية )ب(

كبر حجم الشركة الناتج عن الاندماج مع شركات متعددة  -1
 اتصنسية أخرى.

مستوى تكنولوجي يتلاءم مع متطلبات وخصائص الدول  -2
 ية.النام

 اختلاف اتظنتج في بعض الأحيان أو اتضالات. -3

 توافر اتظهارات التسويقية. -4

 تكيف الإدارة مع خصائص الدول النامية. -5

اتـفاض تكاليف مدخلات الإنتاج وبصفة خاصة تكاليف  -6
 الإدارة والفنيتُ.

 عوامل ثقافية واجتماعية. -7

 رغبة حكومة الدولة اتظضيفة. -8

 كبر اتضجم )حجم الشركة(. -1

دخول في أسواق اتظال واتضصول على الأموال سهولة ال -2
 اتظطلوبة من العديد من اتظصادر.

 توافر التكنولوجي وتقدم البحوث وجهود التنمية والتطوير. -3

 اختلاف اتظنتجات وتديزىا. -4

 توافر اتظهارات الإدارية. -5

 توافر اتظهارات التسويقية. -6

إمكانيات اتضصول على خدمات عناصر الإنتاج بتكلفة  -7
 منخفضة.

 التحكم في العمليات الإنتاجية والتسويقية. -8

 التكامل في الأنشطة )رأسي وأفقي( في الكثتَ من اتضالات. -9

 حكومة الدولة اتظضيفة.تفضيلات، رغبة  -11
 .57، ص2111تغموعة النيل العربية، مصر، عبد السلام أبو قحف، نظريات التدويل وجدوى الاستثمارات الدولية، :المصدر
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 در التميز الاحتكاري للشركات متعددة اتصنسيات )تابع(مصا(: 03شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .58، ص2111السلام أبو قحف، نظريات التدويل وجدوى الاستثمارات الدولية، تغموعة النيل العربية، مصر،  عبد:المصدر

 : تقييم نظرية عدم كمال الأسواقالفرع الثاني

تفتًض إدراك ووعي الشركة متعددة اتصنسيات بجميع فرص الاستثمار الأجنبي في اتطارج. وىذا غتَ واقعي من الناحية  أن ىذه النظرية .1
 العملية.

أن ىذه النظرية لد تقدم أي تفستَ مقبول حول تفضيلات الشركات متعددة اتصنسيات للتملك اتظطلق تظشروعات الاستثمار الإنتاجية   .2
قوة أو اتظزايا الاحتكارية تعذه الشركات في الوقت الذي تنكنها تحقيق ذلك من خلال أشكال أخرى كوسيلة لاستغلال جوانب ال

 للاستثمار أو العمليات اتطارجية كالتصدير أو عقود التًاخيص اتطاصة بالإنتاج أو التسويق...إلخ.

 اتطصائص أو اتظزايا الاحتكارية مصادرىا

 الشركات من النمط )ب( الشركات من النمط )أ(

توافر كل 
اتطصائص 
اتظوجودة في 
 النمط )أ(

افر بعض تو 
خصائص 

الشركات من 
 النمط )أ(

 الشركات من النمط )أ(

توافر بعض 
خصائص 

الشركات من 
 النمط )أ(

 منافسة /مزايا سعرية منافسة غتَ سعرية

خصائص ودرجة 
 تجانس

اختلاف السلع 
 الاستهلاكية

اختلاف اتظنتجات 
 الوسيطة

اختلاف التجهيزات 
 الرأتشالية

بحيث اتفق مع ما تعانيو الشركات بالدول اتظضيفة من نقص في اتظنتجات اتطبرات، 
 أو الشركات متعددة اتصنسية من الدول اتظتقدمة )الأم(.رأس اتظال...إلخ 
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قيق أىداف الشركات متعددة اتصنسيات سواء  فضلا عما سبق تنكن القول بأن مدى إمكانية أو واقعية نظرية عدم كمال السوق في تح
كانت ىذه الأىداف ترتبط بالاستثمار اتظباشر أو غتَ اتظباشر مشروط بمدى مرونة وتعدد الشروط والإجراءات اتصمركية والضوابط التي 

جية والتجارية، ومن ثم فإن قدرة تضعها حكومات الدول اتظضيفة النامية أو اتظتقدمة واتطاصة بتنظيم مثل ىذه الأنشطة أو العمليات الإنتا
الشركة على استغلال جوانب القوة فيها أو اتظزايا الاحتكارية التي تديزىا عن غتَىا من الشركات الوطنية سوف تتأثر ىي الأخرى نتيجة 

 (1)لنفس السبب.
 

 دورة حياة المنتج/ المنتج الدولي: نظرية المطلب الثالث

 المنتج : عرض نظرية دورة حياةالفرع الأول

"تقوم ىذه النظرية على أساس افتًاض أن دورة اتضياة اتظنتج تتضمن اتظرور بمراحل عديدة ومنها البحث والابتكار ثم مرحلة تقديم 
السلعة بعد إنتاجها في السوق امحفلية، ثم مرحلة النمو في إنتاجها وتسويقها تػليات ودوليا ومرحلة تشبع السوق امحفلية ومن ثم مرحلة 

ة جها م نقبل الدول اتظتقدمة الأخرى وأختَا مرحلة إنتاج السلعة في الدول النامية بعد أن تكون السلعة قد تدىور إنتاجها نتيجة اتظنافسإنتا
السعرية واتصودة، حيث يؤيد الواقع العملي واتظمارسات الفعلية ذلك في حالات ليست بالقليلة والتي من أبرز الأمثلة تعا الصناعات 

 نية واتضسابات الآلية منها بشكل خاص.الإلكتًو 
 (2)ولكي تفهم نظرية حياة اتظنتج لا بد من استعراض اتظراحل التي تدر بها وىي كالآتي:

من اتظعروف أن أي دولة عندما تفكر بإنتاج سلعة جديدة غتَ مسبوق إنتاجها  :مرحلة الظهور )الإنتاج( والبيع في السوق المحلي: أولا
رضها أن تبيعها في السوق امحفلية وإشباع حاجات مواطنيها اتظتجددة وليس بالضرورة تصديرىا أو بيع كمية منها في في بلد آخر يكون غ

يظل  اتطارج فالدفعة الأولذ من إنتاج السلعة اتصديدة تكون عالية التكلفة لا يشتًيها في السوق إلا تـبة الأغنياء، إلا أن عرض ىذه السلعة
ع لدى الشركة اتظنتجة تريع ردود الفعل من اتظستهلكتُ الأوائل وفي الدفعة الثانية من إنتاج السلعة تكون بعض تػدودا لفتًة حتى تتجم

وارتفاع تكلفة الإنتاج قد تم التغلب على معظمها فإذا لاحظت الشركة أن الطلب على السلعة يتزايد في اتظشكلات اتظتعلقة بالسوق 
تفكتَ ووضع اتططط للاستفادة من مزايا عملية الإنتاج الكبتَ الذي يفوق قدرة السوق امحفلي على السوق امحفلي فإن الشركة تبدأ في ال

 استيعابها وفي نهاية ىذه اتظرحلة تبدأ بتصميم الآلات الكبتَة واتظتخصصة والبحث عن قوى عاملة مدربة.

كبتَة ويقبل الناس على شرائها في السوق امحفلي وتبدأ   في ىذه اتظرحلة يزيد الطلب على السلعة بصورة :مرحلة النمو والتصدير: ثانيا
دئة الشركة اتظنتجة باستغلال ميزة امتلاك السلعة بصورة سريعة قبل أن تفقد قدرتها على اتظنافسة، حسي تبدأ بتصدير السلعة إلذ اتطارج مبت

تعمل الشركة بكل خبرتها على الاستفادة من الفرصة بالأسواق المجاورة، كما يزيد الطلب من اتظستهلكتُ في الأسواق اتطارجية في حتُ 
ي فتواصل الإنتاج وتواصل تحستُ السلعة وتعمل الإيرادات والأرباح التي تجنيها الشركة على إطالة ىذه اتظرحلة من دورة حياة السلعة فتشتً 

ستجابة لطلبات السوق امحفلي والدولر وفي الشركة الآلات اتضديثة لتصنيع السلعة بطرق تفطية حديثة بهدف مضاعفة كميات الإنتاج للا

                                                           
 .398عبد السلام أبو قحف، اقتصاديات الأعمال و الاستثمار الدولر، مرجع سابق، ص -1
.18-15 قويدري كرتنة، مرجع سابق، ص -2  
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عة نهاية ىذه اتظرحلة تشدد الشركة من تزلتها التًوتكية اتظوجهة تؿو اتظستهلكتُ وتجار اتصملة والتجزئة، مركزة في تزلتها على جودة السل
 وفوائدىا.

السوق امحفلي والأجنبي بنجاح وأصبح اتظستهلك في ىذه اتظرحلة يفتًض أن يكون اتظنتج قد شق الطريق في  :مرحلة نضوج السلعة: ثالثا
 نتيجة تجربتو الناجحة مع اتظنتج يكرر شراؤه لو وفي ىذه اتظرحلة كذلك يكون الشغل الشاغل للمدير ىو تذكتَ اتظستهلك باتظنتج واستمرار

ي أو الأجنبي وفي إطار التخطيط للمرحلة مستوى جودتو والتأكد من أن ثقة اتظستهلك باتظنتج لازالت بدون تغيتَ سلبي لا في السوق امحفل
 استًاتيجيتهااتظقبلة تعمل الشركة على تعزيز مكانتها في السوق امحفلي واتطارجي وامحفافظة على أرباحها ومبيعاتها، حيث تبدأ بتطوير 

ي مشبع، أما في السوق اتطارجي فقد التًوتكية عن طريق نقل مراكز الإنتاج والتوزيع إلذ أماكن قريبة من الأسواق اتطارجية فالسوق امحفل
تفاجأ الشركة بأن وضعها فيها أصبح مهددا إما بسبب دخول منافستُ جدد أو بسبب أن الدولة اتظستوردة بدأت تفرض قيودا تزاية مثل 

 الرسوم واتصمارك والضرائب...إلخ.

التي يتزايد فيها الطلب على السلعة ومع مرور الزمن  من ىنا تقوم الشركة بتأسيس وبناء وحدات إنتاجية )فروع( في الأسواق اتطارجية
تتسرب اتظعلومات عن التًكيبة الفنية للسلعة والتكنولوجيا اتظستخدمة من جانب الدولة والشركة اتظختًعة للسلعة حيث تصبح السلعة 

الات بيعها مقلدة بأسعار منافسة أمرا واردا معروفة وشائعة ومألوفة ويصبح أمر تقليدىا من جانب اتظنتجتُ في الدول الأجنبية واردا واحتم
مرة وعندئذ تبدأ الدولة أو الشركة بفقدان ميزتها التنافسية تدرتكيا حتى الوصول إلذ مرحلة التدىور واتـفاض اتظبيعات عندئذ تقوم الشركة 

ولا ثم اتصودة ويصبح السعر وسيلة تروتكية بعد أن التًوتكية من التًكيز على اتصودة فقط، إلذ التًكيز على السعر أ استًاتيجيتهاأخرى بتغيتَ 
اتصديدة إلذ أساليب  الاستًاتيجية( كما تلجأ ضمن STOCKتضطر الشركة إلذ تخفيض الأسعار للتخلص من الفائض في اتظخزون )

 تنشيط اتظبيعات وغتَىا من الإجراءات.

للشركة والعمل على تدعيم موقفها في السوق  استًاتيجيايعات ىدفا في ىذه اتظرحلة تصبح زيادة اتظب :مرحلة الانحدار والتدىور: رابعا
فعنصر تكلفة إنتاج السلعة أصبح للشركة مهما للغاية وبدأ اتظستهلكون يغتَون من ولاءاتهم للسلعة بحثا عن السلعة جديدة تؽاثلة وتبدأ 

تحاول إعادة تجديد دورة حياة السلعة في دول أخرى لد الشركة بالعمل على تخفيض تكاليفها خاصة في الدول ذات الدخل اتظنخفض، كما 
تصل السلعة إلذ أسواقها وتقوم بإجراءات دفاعية مثل إجراء بعض التغيتَات على شكل السلعة وأحجامها ألوانها وعبواتها وأسعارىا...إلخ 

سلعة جدية تغزو بها الأسواق وىو ما يطلق بهدف البقاء في السوق لأطول فتًة مقبلة، في الوقت ذاتو تكون الشركة تعمل على اختًاع 
 .اتعجومية" بالاستًاتيجيةعليو "
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 ويوضح الشكل التالر مراحل تطور دورة حياة اتظنتج:
 

 دورة حياة السلعة ومراحل تطورىا(: 4) الشكل رقم
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

قتصادي في اتصزائر، مذكرة التخرج لنيل شهادة اتظاجستتَ في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية دولية، كرتنة قويدري، الاستثمار الأجنبي اتظباشر والنمو الا:المصدر
 .18، ص2111جامعة تلمسان، 

 تقييم النظرية: الفرع الثاني

 (1)تعذه النظرية العديد من الانتقادات نوجزىا فيما يلي:لقد وجهت 

لة عن قيام الاستثمارات الأجنبية تظيزة الاحتكارية التي تعتبر مسؤو ية كأساس لتحديد اباتظيزة التكنولوج Vernonرغم اىتمام فرنون : أولا
ستثمار اتظباشرة، والتي تعطي الولايات اتظتحدة الأمريكية ميزة نسبية عن غتَىا، إلا أن ىذه اتظيزة التكنولوجية ليست ىي التي تدفع البلد للا

ك أن الاستثمار لا يكون إلا في اتظرحلة الثانية والثالثة، أي بعد أن يفقد البلد ميزتو النسبية اتطارجي من خلال تحليل دورة حياة اتظنتج، ذل
 التكنولوجية وتصبح التكنولوجيا اتظستخدمة تفطية ومنتشرة عاتظيا؛

الإنتاج وتزاية تردد كثتَا في تحديد ىدف الاستثمارات الأجنبية اتظباشرة، خاصة بتُ خفض تكاليف  Vernonيبدو أن فرنون : ثانيا
على أساس أن ىدف الاستثمار الأجنبي ىو  1966اتظؤسسة تضصتها السوقية، فعلى الرغم من بناء تحليلو لدورة حياة اتظنتج في مقالو عام 

نظر خفض التكاليف، إلا أنو عاد في نهاية اتظقال وأبدى تفضيلا تضماية اتظؤسسة لنصيبها من السوق كسبب وراء الاستثمار، فهو بذلك ي
اتطارجي باعتباره عدم ضياع دخل وليس اتـفاض تكلفة، أما الاستثمار بغرض تخفيض التكاليف فيحدث عندما يصل  إلذ عائد الاستثمار

 اتظنتج إلذ اتظرحلة النمطية؛

                                                           
 .20ناصري نفيسة، مرجع سابق، ص -1
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 مرحلة الاتؿدار والتدىور

 مرحلة التقديم

 مرحلة النضوج

 اتظبيعات

 مرحلة النمو
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، تتعلق ، ولكنو أضاف ىذه اتظرة نقطة جديدة ىامة1979مرة أخرى ازدواجية الأسباب في مقالو سنة  Vernonوأكد فرنون : ثالثا
 بالتقارب الشديد في التكنولوجيا ومستويات اتظعيشة بتُ البلدان اتظتقدمة والولايات اتظتحدة الأمريكية، تؽا يعتٍ تجانس الطلب امحفلي
وبالتالر لا يستهدف الاستثمار الأجنبي في البلدان اتظتقدمة تقليص التكاليف، وإتفا اتضفاظ على اتضصة السوقية خاصة في اتظرحلة 

 (1).ثانيةال

 اىتمت نظرية دورة حياة اتظنتج بتفستَ الاستثمارات الأجنبية اتظباشرة من الولايات اتظتحدة الأمريكية إلذ أوروبا ثم إلذ الدول الأقل: رابعا
وجي تفوا، بحيث تصبح ىذه التفستَات تػصورة في اتطمسينات والستينات، حيث كانت ىناك اختلافات واضحة في مستوى التقدم التكنول

فة وتكلفة الإنتاج بتُ أوروبا والولايات اتظتحدة الأمريكية، أما في الوقت الراىن ومع التقارب الشديد في مستوى التقدم التكنولوجي وتكل
لذ الأجور والطلب امحفلي، لا يكون ىناك أي أساس وراء قيام الاستثمارات اتظتشابكة فيما بتُ الدول الأوروبية، أو من الدول الأوروبية إ

 أسباب قيام الدول النامية نفسها باستثمارات دولية مباشرة؛الولايات اتظتحدة، وبذلك تصبح ىذه النظرية عاجزة عن تفستَ 

تعتبر نظرية دورة اتظنتج أن الاستثمار الأجنبي اتظباشر لا تلدث إلا في اتظرحلة الثانية والثالثة أي عندما يكون اتظنتج ناضجا أو : خامسا
ن الاستثمار اتظباشر لا تمص السلع اتظبتكرة )اتصديدة( أي سلع اتظرحلة الأولذ، في حتُ قد تظهر سلعا جديدة في الأسواق تفطيا، أي أ

تفادي ىذا  Vernonوتعرف استثمارات أجنبية، وقد يرجع ذلك إلذ عملية خلط بتُ مفهوم اتظنتج والصناعة، وقد حاول فرنون 
ية لنظرية دورة اتظنتج، فوجد أن مرحلة النمو لا تكون على مستوى اتظنتج فحسب ولكن عل التعارض من خلال قيامو بتوسعات قطاع

مستوى جزء أو كل الصناعة، على اعتبار أن ىذه الأختَة )أي الصناعة( ىي التي تعرف اتظراحل اتظختلفة للنمو: ابتكارا، أو نضجا، أو 
 تفطية؛

في البلد اتظبتكر على اعتبار أنو امحفرك الأساسي للابتكار، وبالتالر لدورة اتظنتج غتَ إن الأخذ بفكرة ضرورة وجود طلب تػلي كبتَ  سادسا:
واقعي وغتَ مرض، حيث تؾد دولة مثل اليابان تعا إسهامات واضحة في تغال الابتكارات رغم ضعف الطلب امحفلي بها، وأحيانا عدم 

 من إنتاج سلع جديدة اعتمادا بالأساس على السوق العاتظي.توافره في حالة بعض السلع اتصديدة، وبالتالر لد تننعها ذلك 

 

 : النظرية الانتقائية لجون دنينج في الإنتاج الدولي:المطلب الرابع

 : عرض النظرية الانتقائية لجون ديننغالفرع الأول

للمزايا الاحتكارية ونظرية بالتقاط أفكار من تغالات متعددة في أدبيات الاستثمار الأجنبي اتظباشر   Dunning"لقد قام دنينج
 اتظوقع وقد أوضح دنينج أنو يلزم توافر ثلاثة شروط لكي تقوم الشركة بالاستثمار في اتطارج وىي:

 تدلك الشركة تظزايا احتكارية قابلة للنقل في مواجهة اتظنشآت امحفلية في الدول اتظضيفة. -1

ار أجنبي مباشر في اتطارج عن الاستخدامات البديلة تعذه اتظزايا مثل أفضلية الاستخدام الداخلي للمزايا الاحتكارية في شكل استثم -2
 التصدير أو التًاخيص.
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 أن تتوافر للدولة اتظضيفة للاستثمار الأجنبي اتظباشر مزايا مكانية أفضل من الدولة التي تنتمي إليها الشركة اتظستثمرة، مثل: اتـفاض -3
 الأجور واتساع السوق وتوافر اتظواد الأولية"

ويرى دنينج، أن يوجد اتفاق على نطاق كبتَ، على أن الاستثمار الأجنبي اتظباشر، تلدث عندما تتظافر العوامل الثلاثة السابقة، حيث "
أن امتلاك الشركة تظزايا مثل التكنولوجيا إذا ما استغلت بطريقة مثلى، تنكن أن تعوض الشركات عن التكاليف الإضافية لإقامة تسهيلات 

الدول اتظضيفة وتنكن أن تتغلب على اتظعوقات التي تضعها اتظنشآت امحفلية وتكب أن تقتًن ملكية الشركات متعددة اتصنسيات  إنتاجية في
تظزايا احتكارية بمزايا مكانية للدولة اتظضيفة مثل: اتـفاض تكلفة اتظوارد، اتساع السوق وىكذا تكب أن تحصل ىذه الشركات على مكاسب  

 (1)تعذه اتظزايا". لكل من اتظزايا الاحتكارية واتظزايا اتظكانية في شكل استثمار أجنبي مباشر عن الاستخدامات البديلة كبتَة من استغلاتعا

"ووفقا للنظرية الانتقائية، فإن العوامل التي تؤثر على موقع الاستثمار تنكن تلخيصها في عوامل اتصذب وعوامل الدفع، فعوامل الدفع 
من سوق الدولة الأم سوقا أقل جاذبية، حيث أن القيود على التوسع وزيادة الضرائب ما ىي إلا أمثلة على عوامل  ىي العوامل التي تجعل

الدفع في الدولة الأم، حيث أنها تدفع الشركة للبحث عن سوق آخر غتَ الدولة الأم، أما عوامل اتصذب فهي تلك العوامل التي تجعل من 
( إلذ عوامل ترجع إلذ التقارب الثقافي كتشابو Duningمار الأجنبي اتظباشر، كما صنفها دنينج )السوق الأجنبي سوقا جاذبا للاستث

د أساليب حياة الأفراد في بعض الدول وحجم السوق، تحركات اتظنافستُ والتقارب اتصغرافي بتُ الدولة الأم والدولة اتظضيفة، حيث أن العدي
تؿو الأسواق الأقرب جغرافيا للدولة الأم وذلك رغبة في تخفيض تكاليف النقل والشحن  من الشركات الدولية تتجو إلذ التوسع خارجيا

 والاتصال اتطارجي".

 تقييم النظرية: الفرع الثاني

على تعتبر النظرية الانتقائية من أكثر النظريات اتظعرفّة لظاىرة الاستثمار الأجنبي اتظباشر، وذلك لأنها اعتمدت على عوامل متعددة وليس 
وامل فردية أو مظهر واحد من مظاىر الاستثمار الأجنبي، ومن بتُ النقد اتظوجو للنظرية أنها تعرضت لكل من العناصر )مزايا اتظلكية، ع

م( وأيضا إتفا تركز على 1975التدويل، التدويل في السوق اتظعتُ( بشكل منفرد دون الإشارة لعلاقة التأثتَ والتأثر بينهما من قبل بكلي )
ل الكلية وىي قليلة الفعالية في عملية صنع القرار حيث لا يستفاد منها في كل من الدولة الأم والدولة اتظضيفة، وكذلك ما لوحظ من اتظسائ

 (2)م(.1987غياب فكرة السوق اتطارجي حسب كوجيما )

 

 

 

 

 

                                                           
 .21-19ص قويدري كرتنة، مرجع سابق،  -1
 .24ناصري نفيسة، مرجع سابق، ص -2
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 خاتمة الفصل الأول

الدول اتظضيفة  تىي في اتضقيقة مرىونة من حيث التطبيق بسياسا الأجنبي يتدفق للدول اتظضيفة في أشكال تؼتلفة رإن الاستثمار اتظباش
الشركات الأجنبية، وبما تتطلبو حاليا التحديات اتصديدة التي تديز الساحة العاتظية، وىي تختلف كل الاختلاف عن الأشكال  تواستًاتيجيا

ويات اتظختلفة للدول التي تستقطبو مثل العمالة، ميزان على اتظست (آثار)الأخرى التي تخص التدويل و التعاون الدولر، وأن لو تبعات 
اتظدفوعات، الإنتاجية.....الخ، و بحكم أنها سلبية وإتكابية فقد شكلت جدلا حادا خلال عقود من الزمن تؽا تسببت في تسجيل تعارض 

رد فعل التي تملفها ىذا الأختَ ىي نتاج لفعل و  اتظواقف بشأن الاستثمار اتظباشر الأجنبي وإثارة تؼاوف طرفيو بسبب أن تلك الآثار السلبية
اتظضيفة ـ. لكن تلك اتظخاوف مع مرور الزمن بدأت في التلاشي وكان ذلك بالتزامن مع تفاوض  لأساليب الدو سلوك الشركات الأجنبية و 

بط الطرفتُ على أساس الاستثمار الطرفتُ و تدخل اتظنظمات والأجهزة الدولية التي اتخذت إجراءات لأجل اتضفاظ على العلاقة التي تر 
من جهة أخرى إجراءات تنظيمية خاصة بالسياسة العامة التي و اتظباشر الأجنبي وىي إجراءات مدونة لسلوك الشركات الأجنبية من جهة، 

بوادر الأولذ للعوتظة تكب أن تخص الدول اتظضيفة إذا شاءت اجتذابو، ولقد تعززت أكثر ىذه الأختَة في الآونة الأختَة التي تشهد بروز ال
 الاقتصادية والتكامل العاتظي.

 



 

 

 

 

 الثاني الفصل

 الإطار النظري والدفاهيمي

 لسعر الصرف
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 الثانيمقدمة الفصل 

الدعاملبت الاقتصادية التي بردث بتُ الدقيمتُ في دول لستلفة، حساب قيمة ىذه الدعاملبت وكيفية  هاواجهتالعقبات التي  أىممن  إن
 تسوية ىذه القيمة، لذلك تقتضي ىذه الدعاملبت والددفوعات الدولية وجود أداة للتسوية ومقياسا للقيمة وبدا أن التبادل الدولر يتم بتُ

 يبعضهانية الخاصة بها، فان ىذا التبادل يتطلب وجود نوع من الدقارنة بتُ عملبت الدول دول عديدة ولستلفة ولكل منها عملتها الوط
تتم على أساسها مبادلة الوحدات " والذي لؽكن تعريفو على أنو النسبة التي  بسعر الصرفالبعض، وىذا ما يعرف في الاقتصاد الدولر " 

 .الأجنبيةالنقدية الوطنية بالوحدات النقدية 

" والذي لا يعتبر سوقا منظما كغتَه من الأسواق  بسوق الصرففيما يعرف "  الأجنبيةبالوحدات  الوطنيةلة ىذه الوحدات ويتم مباد
مثل سوق الأوراق الدالية أو سوق السلع و البضائع، حيث لا يوجد مكان رئيسي لغتمع فيو الدتعاملون، كما أنو لا يقتصر على  الأخرى

 ق حر يتم من خلبلو الجمع بتُ الدشتًين للصرف الأجنبي والبائعتُ لو.ىو سو  وإلظادولة دون أخرى، 

 :ومن خلبل ىذا الفصل سوف نبتُ النقاط التالية

صيغ سعر الصرف  مدخل عام لسعر الصرف من خلبل تقدنً مفهوم سعر الصرف، كيفية برديده،والذي سنتناول فيو  :الدبحث الأول
 وأختَا وظائف ولزددات سعر الصرف.

 من خلبل الأنظمة الثابتة، الوسيطة و الدعومة.الأنظمة الدختلفة لسعر الصرف  إلذ والذي سنتطرق فيو: الدبحث الثاني

خصص لسياسات سعر الصرف، مفهومها وأىدافها، أدوات سياسة الصرف وأنواع سياسات سعر الصرف وأختَا والذي : الدبحث الثالث

 الأجنبي.العوامل المحددة لاختيار سعر الصرف 
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 .مدخل عام لسعر الصرف: الدبحث الأول

يكتسي سعر الصرف ألعية كبتَة في اقتصاديات بصيع الدول، وىذا نتيجة للحكم الذائل من الدعاملبت الاقتصادية الدختلفة للمجتمع 
للتبادل وكوسيلة للمدفوعات، بل يستلزم برديد سعر الواحد مع القطاع الخارجي، إذ لا لؽكن ابزاذ العملة المحلية لدعظم دول العالد كوسيط 

 صرفها بالنسبة للعملة الأجنبية، وسنحاول في ىذا الدبحث التطرق إلذ أىم الدفاىيم الدتعلقة بسعر الصرف.

 .وكيفية تحديد مفهوم سعر الصرف: الدطلب الأول

ما لؽيز الجارة الدولية عن التجارة الداخلية ىو استخدام وحدة نقدية مشتًكة يتم التعامل بها على الصعيد الدولر فيما يطلق عليو  أىم إن
قبل أن نعرج على تعريف سعر الصرف بالدعاملبت الدولية، وعليو سنقوم بتوضيح بعض الدفاىيم الخاص بالصرف وطرق برديده، و 

 مفهوم الصرف.التطرق إلذ  أولا سنحاول

 الصرف: تعريف الفرع الأول

 : مفهوم الصرفأولا

الصرف ىو عبارة عن عملية تظهر عندما يتم تبادل لستلف العملبت فيما بينها فكل دولة لذا عملتها الخاصة تستعمل في عمليات الدفع 
تقوم علبقات بذارية أو مالية بتُ شركات تعمل الداخلية، وتظهر الضرورة إلذ استعمال العملبت الخارجية )عملبت الدول الأخرى( عندما 

داخل الوطن مع شركات تعمل خارجو حيث برتاج الشركات الدستوردة إلذ عملة البلد الدصدر لتسديد السلع الدستوردة. وتضطر لذلك 
يتخذىا الدتعاملون أساسا بالذىاب إلذ سوق الصرف لشراء عملة بلد الدصدر كي تتم ىذه العملية، وىذا لعدم وجود وحدة نقدية مشتًكة 

 (1)للحساب وعدم وجود عملة مشتًكة تتمتع بقوة إبراء قانونية في الوفاء بالالتزامات.

 : مفهوم سعر الصرفثانيا

يقصد بسعر الصرف نسبة التبادل بتُ وحدة النقد الأجنبية ووحدة النقد الوطنية وبدعتٌ أدق فإن سعر الصرف ىو السعر الذي يتم بو  .1
 (2)ع عملة ما مقابل وحدة واحدة من عملة أخرى.شراء أو بي

يقصد بو عدد الوحدات من عملة معينة الواجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من عملة أخرى "ويركز ىذا التعريف على آلية  .2
بالنسبة لعملبت لستلف الدول  العرض والطلب وذلك باعتبار إحدى العملتتُ سلعة والثانية بشنا لذا، كما لؽكن القول بأنو بشن العملة المحلية

 (3)الأخرى".
وعليه يمكن تعريف سعر الصرف على أنه عملية تفاعل قوى العرض والطلب على العملة الأجنبية ومن تحليل مصادر الطلب " 

 " والعرض للعملات الأجنبية يمكن معرفة تأثيرها على العملة الوطنية
                                                           

(، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الداجستتَ في 4192-9999دراسة حالة الجزائر خلبل الفتًة ) وانعكاساتها على الديزان التجاري، تقلبات أسعار الصرفبرنة عبد العزيز،  -1
 .3العلوم الاقتصادية، بزصص بذارة مالية دولية، جامعة ورقلة، ص

 .97ص ، 4112د. محمد كمال الحمزاوي، سوق الصرف الأجنبي، منشأة الدعارف، جلبل حزي وشركائو، الإسكندرية، مصر، -2
 .99، ص4192د. عبد الدطلب عبد الحميد، اقتصاديات سعر الصرف، بزفيض وتعونً العملة وحرب العملبت، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  -3
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 سعر الصرف وفق إحدى الحالتتُ التاليتتُ:يتحدد ، سعر الصرف : كيفية تحديدالفرع الثاني

لزلية أو دولية كأن يتدخل تتدخل السلطة النقدية للبلد بتحديد القيمة الخارجية لعملتها الوطنية )أي سعر صرفها( وفقا لتعليمات  .1
قطار الاشتًاكية التي كانت صندوق النقد الدولر مثلب، وقد استخدم ىذا النمط بصورة خاصة من طرف الابراد السوفياتي سابقا وبصيع الأ

تابعة لو حينما كان سعر الصرف جزءا من الخطة الاقتصادية الدركزية لكل من ىذه الأقطار، كذلك فقد اعتمدتو بعض الدول النامية  
 كإحدى أدوات السياسة الاقتصادية.

وىنا يتحدد سعر الصرف كأي سعر آخر من خلبل تفاعل قوى العرض والطلب على العملة بدا في  ،السوقي لسعر الصرفالتحديد  .2
 (1)ذلك الأخذ بعتُ الاعتبار بصيع العوامل الدؤثرة فيها مثل الدضاربة ومستوى أسعار الفائدة، سعر الخصم...الخ.

 

 : صيغ سعر الصرفالدطلب الثاني

الحقيقي التوازني  وألعها سعر الصرف الاسمي، يتم التمييز بتُ عدة أشكال من سعر الصرفعادة ما لسعر الصرف العديد من الصيغ و 
 ىي:و  الدوازي، الفوري والآجل وغتَىا وسنعطي تعريفات بسيطة لكل ىذه الصيغ

 سعر الصرف الاسمي .1

لسعر الصرف، فهو لؽثل مقياس لقيمة لؽثل سعر الصرف الدعلن من قبل الجهاز الدصرفي بشكل يومي، وبالتالر فهو يعبر عن الوجو النقدي 
 .العملة التي لؽكن مبادلتها بقيمة عملة بلد آخر، ويتم برديده لعملة ما تبعا للطلب والعرض عليها في سوق الصرف في لحظة زمنية معينة

عتُ الاعتبار قوتها الشرائية من وبالتالر لؽكن فهو لؽثل سعر العملة الأجنبية بدلالة عملة لزلية، أي سعر العملة الجاري والذي لا يأخذ ب
 (2)سلع وخدمات ما بتُ البلدين.

 سعر الصرف الحقيقي .2

و العكس، ويعتبر سعر الصرف أيعبر سعر الصرف الحقيقي عن الوحدات من السلع الأجنبية اللبزمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية، 
لية، ويعكس الالطفاض في سعر الصرف الحقيقي، ارتفاع في القدرة التنافسية لقياس القدرة التنافسية في الأسواق الدو  الحقيقي مؤشر جيد

المحلية، ومن ناحية أخرى فإن الارتفاع في سعر الصرف الحقيقي يعكس تدىورا في القدرة التنافسية الدولية للدولة، فإذا كان مستوى 
( يعرف ERسعر الصرف الاسمي فإن سعر الصرف الحقيقي ) ( ىوE( وكان )*P(  وفي البلد الأجنبي )Pالأسعار العام في بلد ما ىو )

  ER = EP* / Pكالتالر:

                                                           
 .9-8ص  ،4192التجارية، جامعة تلمسان، ، مذكرة بزرج لنيل شهادة الداجستتَ في العلوم 4192-9991زراقة محمد، آثار تقلبات الصرف على ميزان الددفوعات، حالة الجزائر   -1
 .41ص  الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، عبد -2
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( يعد ارتفاعا في سعر الصرف الحقيقي ويقلل من Eبدعتٌ أن الالطفاض في )، الأجنبية بدلالة الأسعار المحلية( الأسعار Erحيث يعكس )
التنافسية الدولية للبلد، وتتحدد ابذاىات تقلبات سعر الصرف الحقيقي من ( يؤدي إلذ زيادة Eالتنافسية الدولية للبلد، بينما الارتفاع في )

 (1)خلبل الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي.

يشتَ إلذ احتساب متوسط أسعار صرف البلد الدعتٍ مع شركائو الرئيسيتُ، وبهذا الدعتٌ يصبح مفهوم سعر الصرف الفعلي، مفهوما متعدد 
ف العائمة والتي تتغتَ بشكل متواتر، فلو افتًضنا على سبيل الدثال أن سعر صرف البلد الدعتٍ قد زاد بالقياس الأطراف، يراعي أسعار الصر 

ولكنو بالدقابل قد قل إزاء بلد آخر ذا معدل تضخم منخفض فسيكون سعر الصرف الفعلي لعملة إلذ بلد لراور ذا معدل تضخم مرتفع، 
ومع انتشار ظاىرة التعونً أكثر لشا كانت عليو في العقود الداضية، فإن الدعتٌ الثاني ىو السائد البلد الدعتٍ ىو متوسط ىذين التغتَين، 

 (2)الآن.

 سعر الصرف التوازني .3

يقصد بو ذلك السعر الذي بردده قوى العرض والطلب، عندما لػدث التساوي التام بتُ الكمية الدعروضة والكمية الدطلوبة من إحدى 
 عن العوامل الأخرى المحددة، وبذلك لصد أن سعر الصرف الدتوازن مثل سعر السلعة الدتوازن لأي سلعة.العملبت، بغض النظر 

إلذ  لكن في الواقع ما ىو إلا لررد فكرة نظرية لا وجود لذا في الواقع العملي، ذلك نظرا للديناميكية السريعة للبقتصاد الدولر والتي تؤدي
فقط من خلبل مقارنة أسعار العملة للوصول إلذ ندرة حدوث تساوي العرض والطلب، إلا أنو يرى البعض أنو لؽكن تقدير السعر الدتوازن 

 (3)الدتوازن.غتَ دقيق للسعر  تقدير

 سعر الصرف التوازني(: 5الشكل رقم )

  

 

 

 

 

 

 .66، ص2111جامعة تلمسان، -دراسة حالة الجزائر –ناصري نفيسة، أثر سعر الصرف على جذب الاستثمارات الأجنبية الدباشرة في البلدان النامية :الدصدر

                                                           
 .5 ، مرجع سابق، صبرنة عبد العزيز-1
 .97، ص4193، جامعة تلمسان، روحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه(، أط4191-9971بن قدور علي، دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر ) -2
 .25ناصري نفيسة، مرجع سابق، ص  -3

 عرض  الصرف الأجنبي

 سعر الصرف
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 .Xنقطة التوازن التي يتساوى عندىا العرض مع الطلب على العملة، وبذلك يكون سعر الصرف التوازني =  Zحيث بسثل النقطة 

بينما لصد أنو في حالة زيادة  X1دة الطلب على العملة مع ثابت الدعروض منها، يرتفع سعر الصرف التوازني ويصبح أما في حالة زيا
 .X2الدعروض من العملة مع ثبات الطلب يتجو السعر إلذ الالطفاض إلذ 

 يلبحظ أن سعر الصرف التوازني يتوقف حدوثو على بعض الدتغتَات الأخرى ألعها:

 .لقوميمعدل لظو الدخل ا -
 .معدل التغيتَ النسبي في الدعروض النقدي -
 معدل التغيتَ في سعر الفائدة ابذاه الطلب على النقود. -

تعتبر أسلوب وقائي يستخدم في  ويرى كيتً أن سعر الصرف الدتوازن لؽكن اعتباره بديلب تقديريا للتعريفة الجمركية، ذلك أن التعريفة الجمركية
 (1)موازنة الطلب المحلي على الواردات الأجنبية مع الطلب الأجنبي على الصادرات المحلية.

 وازيالدصرف السعر  .4

 (2)وىو السعر الدعمول بو في الأسواق الدوازية، وبالتالر يوجد أكثر من سعر صرف أسمى لنفس العملة في نفس الوقت.

 )الآني(سعر الصرف الفوري  .5

وتسليمها فورا والصفقة  Sharesوالأوراق الدالية، والصرف الأجنبية الأسهم  Commoditiesوىو عبارة عن سوق لشراء وبيع السلع 
الفورية )الآنية(، ىي عبارة عن عملة مباعة أو مشتًاة بسعر معتُ في ىذه اللحظة ولكن التسليم يكون نافذا بعد يومي عمل في غالبية 

 (3)ذا باستطاعتنا القول أن سعر الصرف الآني ىو سعر الصرف في السوق بناء على حجم الطلب والعرض.الأحوال، ل

 لالصرف الآجسعر  .6
ىو عبارة عن سوق لبيع وشراء العملبت الأجنبية على أن يتم التسليم في موعد لاحق في الدستقبل، على أن يتم الدفع على أساس  -

التجار وضع التسليم الآجل، عند شراء عملة لا يتصف سعرىا بالثبات، وذلك لتقليل الريبة معدل للصرف يتحدد في الحاضر، ويتخذ 
ن والدخاطرة التي بريط بأعمالذم التجارية على الددى الطويل إلذ الحد الأدنى، ومن أكثر الدعاملبت شيوعا تلك التي تتم بتُ البنوك وتكو 

 (4)مدتها شهر، إلذ ستة أشهر.
ملة ما ىو السعر الذي يتم على أساسو شراء أو بيع عملة ما في تاريخ لاحق لتاريخ التعاقد أو الاتفاق ويلبحظ السعر الآجل لع أيضا -

 لا يذكر نظرا لـ:أن الفرق بتُ السعر الفوري والسعر الآجر القطعي 

                                                           
 .22ص ناصري نفيسة، مرجع سابق،  -1
. 49عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص -2  

 .929، ص4119بسام الحجار، نظام النقد العالدي وأسعار الصرف، دار الدنهل اللبناني، لبنان، -3
 .952-953نفس الدرجع، ص -4
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  واحدةأن طريقة الحساب. 
 .طريقة السداد واحدة 
  برديد التاريخ الفوري.أسلوب برديد التاريخ الآجل لا لؼتلف عن أسلوب 

يتمثل في الاتفاق على برديد سعر آجل حتى اليوم الأختَ من الشهر، فسعر العملة الفوري ما ىو في الواقع إلا سعرىا  الوحيدلكن الفرق 
 (1)الآجل عندما يتم إبرام عقود لؽكن تنفيذىا في ذات يوم إجراء العقد أو في اليوم التالر.

 من مزايا ولساطر العقود الآجلة. لدناسب استعراض كلاستنادا لدا سبق لصد من ا

 

 مزايا ولساطر العقود الآجلة (:02رقم ) جدول

 الدخاطر الدزايا
يتيح العقد الآجل إمكانية التخلص من الدراكز الدفتوحة للعملبت  -9

 بأسعار مناسبة في الدستقبل.
 العقد الآجل يتيح فرصا كثتَة للمناورة. -4
السداد وذلك خلبف العمليات التي تتم وجود فرصة زمنية قبل  -3

 من خلبل الأسعار الفورية.
لؽكن لدديري الإدارات الدالية في الدشروعات التعرف مقدما على  -2

تكلفة العنصر أو البند الدستورد أو الدصدر بعملة البلد المحلية وذلك قبل 
 .ةو استلبم العملة الدشتًاأوقت كافي من سداد العملة الدباعة 

 -في السوق الآجلة–الوحيدة التي لؽكن للمتعاقد مع البنك الحالة  -5
أن يتعرض للمخاطر تتحقق عندما لا يتسلم البضاعة أو لا يتحصل 
على قيمتها لسبب ما، وىو أمر لا يتصل بالعقد الآجل، فمن الدقرر أن 

 البنوك لا تتعامل في البضائع.

كلما زادت مدة العقد كلما زادت احتمالات  -9
 حدى العملتتُ لزل التعامل.تدىور قيمة إ

يتعذر التًاجع عن تنفيذ شروط العقد الآجل  -4
فمخاطر إلغاء العقد الآجل تفوق كثتَا تلك الخاصة 

 بإلغاء العقد الفوري.
وبصفة عامة فإن نسبة عدم تنفيذ عقود الشراء أو 
البيع الآجل تكون بسيطة للغاية نظرا للكم الكبتَ 

 لعمليات التعاقد الآجل.

 .32ص ، 4112محمد كمال الحمزاوي، سوق الصرف الأجنبي، منشأة الدعارف، جلبل حزي وشركائو، الإسكندرية، مصر، :الدصدر

 

 : وظائف ولزددات سعر الصرف.الدطلب الثالث

ما ىو غتَ لسعر الصرف العديد من الوظائف الذامة، كما يتأثر برديد سعر الصرف بتوليفة واسعة من العوامل منها ما ىو اقتصادي ومنها 
ن اقتصادي والتي بذعل من حالة السوق الحرة حالة غتَ واقعية لاسيما في تلك الدول التي تعاني من مشاكل في توفتَ النقد الأجنبي والتي م

 بينها الجزائر.

                                                           
 .33صمحمد كمال الحمزاوي، مرجع سابق،  -1
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 وظائف سعر الصرف: الفرع الأول

 يتميز سعر الصرف بعدة وظائف منها:

يعتمد الدنتجون المحليون على سعر الصرف لغرض قياس ومقارنة الأسعار المحلية مع أسعار السوق العالدية  ثحي :قياسيةوظيفة : أولا
 وبالتالر لؽثل سعر الصرف حلقة وصل بتُ الأسعار المحلية والأسعار العالدية.

دوره في تشجيع تلك الصادرات  أي يستخدم سعر الصرف في تطوير صادرات معينة إلذ مناطق معينة من خلبلوظيفة تطويرية: : ثانيا
ومن جانب آخر لؽكن أن يؤدي سعر الصرف إلذ الاستغناء أو تعطيل فروع صناعية معينة أو الاستعاضة عنها بالواردات التي تكون 

لصرف على أسعارىا أقل من الأسعار المحلية، في حتُ لؽكن الاعتماد على سعر الصرف ملبئم لتشجيع واردات معينة، وبالتالر يؤثر سعر ا
 (1)التًكيب السلعي والجغرافي للتجارة الخارجية للبلدان.

وذلك من خلبل ارتباطو بالتجارة الخارجية بحيث تقوم ىذه الأختَة بإعادة توزيع الدخل القومي العالدي والثروات  وظيفة توزيعية:: ثالثا
الوطنية بتُ أقطار العالد، وإن بزفيض أو زيادة القيمة الخارجية للعملة أي التغتَ في سعر صرفها ستؤثر على حجم الاحتياطي الدوجود  

 (2)الدول الأخرى. كرصيد لدى البنوك الدركزية في

 لزددات سعر الصرف: الفرع الثاني

يتأثر سعر الصرف بالعديد من الدتغتَات الاقتصادية التي يكون لذا دوارا واضحا في بناء قوى العرض والطلب في سوق الصرف، كما يعتبر 
 ومن أبرز ىذه الدتغتَات ما يلي: وامل المحددة لو،سعر الصرف من الدتغتَات الاقتصادية الذامة ذات التأثتَ الدتبادل فهو يتأثر ويؤثر في الع

 لسعر الصرف : المحددات الاقتصاديةأولا

يعتبر من ألعا العوامل الدؤثرة في سعر الصرف، حيث أنو يعبر عن علبقة الدولة بالعلم الخارجي حيث يعكس : ميزان الددفوعات .1
ومن ناحية أخرى مدفوعات الدولة للعالد الخارجي، فيعبر جانب الدتحصلبت ومدفوعاتو للدولة، العمليات والعلبقات بتُ العالد الخارجي 

في ميزان الددفوعات عن العرض الإبصالر للصرف الأجنبي، بينما يشكل جانب الددفوعات الطلب الإبصالر على الصرف الأجنبي، وإذا ما 
 (3).ة المحلية في سوق الصرفبذاوزت الددفوعات الدتحصلبت، لشا يتًتب على ذلك ازدياد الدعروض من العمل

غن الإفراط في الإصدار النقدي وتزايد كمية النقود تؤدي إلذ ارتفاع مستوى الأسعار وبالتالر جعل سلع الدولة الدعنية : كمية النقود .2
الطلب على عملبت الدول الأخرى لشا يتسبب في زيادة الواردات والطفاض الصادرات ويقابل ذلك زيادة في أقل قدرة على منافسة سلع 

 تلك الدول والطفاض في الطلب على العملة المحلية لشا ينتج عنو ارتفاع في أسعار صرف العملبت الأجنبية.

                                                           
 .27ناصري نفيسة، مرجع سابق، ص -1
 .7برنو عبد العزيز، مرجع سابق، ص -2
 .31عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص -3
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وىنا لؽكن التمييز بتُ التغتَ في أسعار الفائدة المحلية والتغتَ في أسعار الفائدة الأجنبية، حيث أن الزيادة في أسعار : أسعار الفائدة .3
سوف بذذب رؤوس الأموال الأجنبية لشا يؤدي إلذ ارتفاع قيمة العملة في سوق الصرف الأجنبي، أما ارتفاع أسعار الفائدة في  الفائدة المحلية

 (1)الخارج ستعمل على زيادة الطلب على العملبت الأجنبية ولػدث عكس ذلك في حالة الطفاض أسعار الفائدة.
ومكافحتو وفي نفس الوقت علبج احتمال حدوث الكساد والركود إن وجد حيث تسعى كل دولة إلذ تلبفي التضخم : التضخم .4

وتصبح الدهمة احتواء برركات الأسعار إلذ أقل مستوى لذا، حيث يعتبر التضخم من أخطر الاختلبلات التي يصيب اقتصاديات الدول 
السلع والخدمات وارتفاع أسعار الصادرات لشا  بالضعف، الذي يؤدي إلذ إضعاف القدرة التصديرية للدولة نظرا لارتفاع  تكاليف إنتاج

لؼفض من قدرة الدولة التنافسية في السوق الخارجية، وىو ما يؤدي إلذ ضعف قدرة الدولة على تدبتَ التمويل اللبزم للتنمية من العملبت 
 العملة الوطنية، ونتيجة لذلك تفقد الأجنبية لذا يرتفع سعر صرف العملبت الأجنبية، كما يؤثر التضخم في ثقة الدواطنتُ والأجانب في
 (2)العملة المحلية كونها أداة لاختزان القيم، وبالتالر يلجأ الأفراد إلذ الاحتفاظ بددخراتهم بالعملة الأجنبية.

يؤثر سعر الخصم على سعر الصرف عن طريق تأثتَه على سعر الفائدة، إذ أن زيادة سعر الخصم تؤدي إلذ زيادة سعر : سعر الخصم .5
لفائدة الأمر الذي يؤدي إلذ تدفق رؤوس الأموال الأجنبية داخل الدولة، ويؤدي ذلك إلذ زيادة طلب الأجانب على عملة الدولة ومن ثم ا

ارتفاع سعر الصرف لذذه العملة، ولػدث العكس في حالة الطفاض سعر الخصم حيث ينتهي الأمر إلذ الطفاض سعر الصرف، وىو ما 
دية بتُ سعر الخصم وسعر الصرف على عكس سعر الفائدة الددين الذي برصل عليو مقابل الإقراض وىو ما يشتَ إلذ وجود علبقة طر 

يعتٍ ارتفاع تكاليف الإنتاج والصادرات والطفاض الطلب عليها ومن ثم الطفاض طلب الأجانب على العملة المحلية أي الطفاض سعر 
 (3)الصرف.

بادلية بتُ سياسة سعر الصرف وبتُ أىداف السياسة الاقتصادية، حيث تهدف سياسة ىناك علبقة ت: أهداف السياسة الاقتصادية .6
سعر الصرف إلذ برقيق الاستقرار الاقتصادي وبرقيق النمو الاقتصادي، فتحقيق مثلب ىدف أعلى درجة لشكنة من الكفاءة في لرالر 

على بزفيض أسعار السلع المحلية مقارنة بالأسعار الدولية، وبالتالر  الإنتاج والتبادل يؤدي إلذ زيادة إنتاجية الدولة أي زيادة قدرة الدولة
 (4)زيادة الطلب المحلي لشا يؤدي إلذ رفع قيمة العملة المحلية والعكس صحيح.

في الوضع الاقتصادي ويعكس الاضطرابات في التوازن  اختلبلفتدىور سعر الصرف يعتٍ وجود : تدفقات الاستثمارات الأجنبية .7
الاقتصادي للدولة لشا يؤثر ذلك على جذب الاستثمارات الأجنبية الدباشرة وغتَ الدباشرة، فاستقرار سعر الصرف يعطي الدستثمرين 

الأجنبية، كذلك تدفقات  الأجانب إحساس بالأمان على استثماراتهم في الدولة الدستثمر فيها، كما يؤثر في جذب الاستثمارات
أن ىناك علبقة تبادلية بتُ سعر الصرف والاستثمارات الأجنبية، ولذلك لغب التفرقة الاستثمارات الأجنبية تؤثر في سعر الصرف، لشا يعتٍ 

سعر صرف عملة بتُ الاستثمارات الأجنبية الدباشرة والاستثمارات الأجنبية غتَ الدباشرة، حيث لؼتلف تأثتَ كل منهما على استقرار 
 بالنسبة للدولة الدستقبلة وسعر صرف العملة للدولة الطاردة.

                                                           
 .97-92برنو عبد العزيز، مرجع سابق، ص -1
 .33عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص -2

 .97برنو عبد العزيز، مرجع سابق، ص-3
 .35مرجع سابق، صعبد الحميد عبد الدطلب، -4
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 (1).راء لدعم قيمة العملة أو بزفيضهاوذلك عندما تتدخل في السوق بيعا أو ش: نشاط البنوك الدركزية .8

 غير الاقتصادية الدؤثرة في سعر الصرف المحددات: ثانيا

 أسعار الصرف لؽكن إبصالذا بالآتي:ىناك عوامل أخرى غتَ اقتصادية تؤثر في 

سيما في الددى القصتَ وأحيانا على الددى البعيد ىي عوامل الدؤثرة على سعر الصرف ولاإن من ال الاضطرابات والحروب: .1
شأنها أن تغتَ الاضطرابات السياسية وحالات الحروب الداخلية والخارجية والتي تؤثر على أوضاع التجارة والصناعة والزراعة والدال التي من 

 (2)الطلب على الصرف الأجنبي وبالتالر تغتَ سعر الصرف.
تقوم السلطات النقدية لمحاربة التضخم بتخفيض قيمة العملة المحلية لتحستُ القدرة التنافسية للصادرات  الدؤثرات السيكولوجية: .2

لتبادل التجاري، وتسعى ىذه السياسة بسياسة التصحيح وبزفيض الدعروض النقدي من العملة المحلية وتقييد الطلب المحلي برفع أسعار ا
أسمى للؤسعار المحلية مع الأسعار العالدية، أي ربط العملة المحلية على أساس سعر الصرف وىي تتضمن استخدام سعر الصرف كرابط 

صعب ضبط الأسعار المحلية دون ضبط بعملة دولية مستقرة، وبالتالر فإن ىناك علبقة وثيقة بتُ عرض النقود ومستوى الأسعار وأنو من ال
 (3)معدل زيادة كمية النقود.

خبرة الدتعاملتُ والأساليب الدستخدمة في تنفيذ عملياتهم الدختلفة من شأنها التأثتَ على ابذاه أسعار  خبرة الدتعاملين في سوق الصرف: .3
النقدية ذات الفائدة الدنخفضة لشراء العملبت ذات صرف العملبت، فقد أصبحت الشركات الكبرى تقوم بعمليات اقتًاض للعملبت 

الفائدة الكبتَة للبستفادة من فروق للبستفادة من فروق الأسعار وبرقيق صافي ربح، وبناء على ذلك فإن أسعار الصرف تتأثر بخبرة ىؤلاء 
 (4)الدتعاملتُ.

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
..32عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص -1  

 .98برنو عبد العزيز، مرجع سابق، ص-2
 .32عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص -3
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 : أنظمة سعر الصرفالثاني الدبحث

النظام الذي لػكم سعر الصرف أي لػدد كم تساوي عملة الدولة بالنسبة للعملبت الأخرى وبالتالر فنظام سعر الصرف في أي دولة ىو 
فإن نظام الصرف لو تأثتَ على حجم التجارة الدولية والتدفقات الدالية، الأمر الذي لغعل برديد نظام سعر الصرف جزءا مهما في إطار 

 السياسات الاقتصادية الكلية.

 ة سعر الصرف الثابتة: أنظمالدطلب الأول

تقوم أنظمة الصرف الثابتة على تبتٍ قيمة ثابتة للعملة الوطنية بذاه العملبت الأجنبية بالاعتماد على أساس أو مرجع معدني أو نقدي 
 معتُ، ولغد نظام سعر الصرف الثابت تطبيقو الدثالر في حالة الدول التي تأخذ بقاعدة الذىب.

 الصرف الثابت فهوم نظام سعر: مالفرع الأول

ىو النظام الذي تتدخل فيو السلطات النقدية لتحديد مستوى سعر الصرف وذلك عن طريق مراقبة دخول وخروج العملبت الأجنبية، إذ 
 تقوم بتثبيت سعر عملتها بالنسبة إلذ عملة أجنبية أخرى أو بالنسبة إلذ سلة من العملبت الأجنبية لشا يسمح بتفادي التقلبات التي بزضع

 (1)لذا العملة الأجنبية الواحدة، ويضم ىذا النظام نوعتُ من الأنظمة الفرعية.

 : أنواع أنظمة سعر الصرف الثابتةالثاني الفرع

 التالية من أنظمة سعر الصرف الثابتة: الأنواع لؽكن التمييز بتُ

 قاعدة الذهب : أولا

بالنسبة إلذ الذىب وقبولذا بتحويلها إلذ الذىب إذا ما طلب حاملها ذلك، تستند قاعدة الذىب على قيام كل دولة بتحديد قيمة عملتها 
والتوازن الاقتصادي وتضمن في طياتها ميكانيكية ذاتية لتحقيق  الدلبئمةحقيق ويقول أنصار قاعدة الذىب بأنها الوسيلة الأفضل لت

 (2)التوازن.

 ومن أىم سمات ىذا النظام:

 .حرية تصدير واستتَاد الذىب .1
 .العملبت الدتداولة من الذىب الخالص )أي تكون ذات وزن معتُ من الذىب(تكون  .2
 .حرية سك أو استبدال أو صهر العملبت الذىبية للبستخدامات الأخرى غتَ النقدية .3

 

                                                           
 .923عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص -1
 .42، ص4117والنظم النقدية الدولية، الدار الأكادلؽية، ليبيا، د. مازن عبد السلبم أدىم، العلبقات الاقتصادية  -2
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 (1)للذىب قوة إبراء غتَ لزدودة. .4

 مع ذلك فإن ثبات سعر الصرف وعدم تغتَه لا يتحقق إلا إذا توافر شرطتُ:

أولذما، أن يكون سعر شراء وبيع الذىب واحدا في كل دولة، وثانيهما، أن تكون انتقالات الذىب عدلؽة النفقة، ولدا كان ىذان  
الشرطان لا يتحققان عملب، فإنو يسمح بتقلب ىذا السعر بحرية في حدود ضيقة جدا ضمن ما يسمى بحدي دخول وخروج الذىب، من 

قواعد لعبة الطلب والعرض الخاصة بكل عملة من عملبت الدول الأجنبية، وىذا ما يطلق عليو اسم "وإلذ الدولة، وذلك وفقا لقوى 
 (2)الذهب".

 ( التالر:2لؽكن توضيح الآلية التي تعمل بها ىذه القاعدة بالشكل رقم )

 حدي دخول وخروج الذىب: (6الشكل رقم )

 

 

 

 

 .942، ص 4111، الإسكندريةعادل أبضد حشيش، العلبقات الاقتصادية الدولية، دار الجامعة الجديدة، :الدصدر

 لعملةا لرلس: ثانيا

يعتبر أقوى شكل من أشكال ربط العملة فهو نظام نقدي يقوم على التزام قانوني صريح بصرف العملة المحلية مقابل عملة أجنبية لزددة 
صرف ثابت، مع فرض قيود ملزمة على سلطة الإصدار لضمان وفائها بالتزاماتها القانونية، أي عدم إصدار العملة المحلية إلا مقابل بسعر 

م النقد الأجنبي، لشا يتًتب عليو إلغاء وظائف البنك الدركزي التقليدية، غتَ أنو قد يظل من الدمكن الاحتفاظ بشيء من الدرونة في النظا
 (3)ب درجة صرامة القواعد الدصرفية التي يفرضها ترتيب لرلس العملة.النقدي، حس

 ولمجلس العملة عدة خصائص يتميز بها عن باقي الأنظمة الأخرى، تتمثل فيما يلي:

الدركزي قابلية التحويل بسعر ثابت، فالأصول )الدوجودات( بسثل الغطاء الخلفي للقاعدة النقدية، كما أنو لا يوجد مكان لقيام البنك  -
 .بدور الدقرض والدلبذ الأختَ للبنوك التجارية

                                                           
 .8برنو عبد العزيز، مرجع سابق، ص -1
جامعة (، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستتَ 4118-9985خليفة عزي، سعر صوف الدينار الجزائري بتُ نظام التثبيت ونظام التعونً الددار وتأثتَه على ميزان الددفوعات ) -2

 .74-79، ص4194الدسيلة، 
 .927عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص -3

 نقطة خروج الذهب

الذهب دخول نقطة  

 سعر التعادل
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برتاج إلذ احتياطات كبتَة لإصدار العملة مرة أخرى، ويتم الاحتفاظ بجزء منها بشكل أموال سائلة للغاية، وذلك من أجل مواجهة  -
 .طلبات السحب

يعتمد على دعم الفائدة على الأصول والمحافظة ملبحظات ومسائل النقود ورسوم سك العملة تكون من حق الدصدر، أما لرلس العملة ف -
 .على القيمة السياسية للعملة الوطنية

التجارية، تصبح أسعار السلع القابلة للتداول المحلي تتماشى مع بقية الأسعار العالدية، أما أسعار السلع غتَ القابلة مع الطفاض الحواجز  -
ل وغياب الدخاطر السياسية، ينبغي أن تكون أسعار الفائدة المحلية مساوية تقريبا مع للتداول لؽكن أن تتباعد، ومع انفتاح حساب رأس الدا

 .بقية العالد
 (1)لرلس العملة ليس لديو سلطة تقديرية بزولو في لشارسة السياسة النقدية الفعالة. -

 اتحادات العملة: ثالثا

عملبتها الوطنية بنظام سعر الصرف الثابت، وبالدقابل ترتبط عملبت يعرف الابراد النقدي بأنو: "لرموعة من الدول الأعضاء التي ترتبط 
 الدول الأعضاء في الدنطقة النقدية بنظام صرف مرن.

رغم عدم وجود معايتَ معينة للتحديد الدقيق لمجموعة الدول التي لؽكن أن تشكل ابراد نقدي، فإن ىناك بعض الخطوط الإرشادية 
 لذلك:

نطقة عملة أن تتمتع بقدر كبتَ من التنسيق فيما يتعلق بسياساتها النقدية والدالية، لأن ذلك من شأنو أن لغب على الدول التي تشكل م -
 يساعد على آلية التعديل في ظل أسعار الصرف الثابتة؛

رة الدولة كما أن درجة عالية من مرونة السعر )الأجر( تكون مرغوبة في الدول التي تنظم إلذ الابراد النقدي، حيث يضمن ذلك مقد -
 على برستُ موقفها التنافسي حتى في ظل أسعار الصرف الثابتة؛

كذلك فإن درجة عالية من الاندماج الدالر تكون مطلوبة بشدة بتُ الدول التي ترغب في تكوين ابراد نقدي، حيث يتًتب على ذلك  -
 (2)أن يكون بإمكان برركات رؤوس الأموال بتُ الدول أن بسول الاختلبلات الخارجية.

   Dollarisation  الدولرة: رابعا

تذىب خطوة أخرى إلذ الأمام وتقضي على العملة الوطنية بساما )أو بشكل عام ابزاذ عملة أجنبية أخرى كعملة إبراء قانونية( وابرادات 
 (3).العملة التي تأخذ فيها الدول الأعضاء بنفس العملة

                                                           
 .77ص خليفة عزي، مرجع سابق، -1
 .73، ص نفس الدرجع -2
وم بزصص عل الداجستتَ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة 4191-9993شطباني سعيدة، لزددات سعر صرف الدينار الجزائري ودوره في برقيق الاستقرار الاقتصادي، دراسة حالة الجزائر  -3

.49-48ص  ،4194بذارية، جامعة الدسيلة،   
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وودز لأسعار الصرف الثابتة منذ حوالر أربعتُ عاما، ومع تزايد التكامل في التجارة العالدية وأسواق رأس  بعد انتهاء العمل بنظام بريتون
الدال، أدى ذلك إلذ ظهور مشكلبت جديدة وظهرت معها حلول جديدة لدسألة نظام الصرف الأفضل الذي يعمل على تعزيز أىداف 

 التنمية في كل بلد. 

الكاملة الذي يتخلى البلد الدعتٍ بدقتضاىا رسميا عن عملتو، ويعتمد عملة أكثر استقرارا لبلد آخر كعملة وأحدث ىذه الحلول ىي الدولرة 
 .وىذا ما يطلق عليو بالدولرة الرسمية قانونية لو، وىي في الغالب الدولار الأمريكي

العفوي في بلد ما للدولار فإن الدولرة غتَ الرسمية ىي: "الاستخدام  Andrew Berg et Eduardo Borenszteinحسب و 
 (1)في معاملبتو الدالية" الأمريكي جنبا إلذ جنب مع عملتو المحلية

 وفي ظل ىذه الأنظمة يتم تثبيت سعر صرف العملة إلذ:

تتميز بدواصفات معينة كالقوة والاستقرار، وتعمل الاقتصاديات على تثبيت عملبتها إلذ تلك العملة دون إحداث تغيتَ  عملة واحدة: .1
 إلا في بعض الحالات، كما ىو حال الفرنك الإفريقي سابقا مع الفرن الفرنسي.

وعادة ما يتم اختيار العملبت انطلبقا من عملبت الشركاء التجاريتُ الأساسيتُ أو من العملبت الدكونة لوحدة  سلة من العملات: .2
 السحب الخاصة.

 (2)سواء تعلق التثبيت بعملة واحدة أو سلة من العملبت، وىنا يتم برديد لرال التقلب الدسموح.ضمن هوامش لزددة:  .3

 رف الثابتة: مزايا وعيوب أنظمة الصالفرع الثالث

 مزايا نظام سعر الصرف الثابت: أولا

 بزفيض الدخاطرة وعدم اليقتُ الدرتبط بأسعار الصرف والذي يؤثر على القرارات الاقتصادية كالاستثمار والإنتاج. .1
 تقلبات أسعار الصرف تؤثر على الواردات والصادرات بصفة سلبية. .2
الديزان التجاري في ظل ىذا النظام وذلك بتغيتَ الأسعار النسبية وبالتالر نصل  لؽكن تعديل أسعار الصرف الحقيقة لتحقيق التوازن في .3

 إلذ نفس غرض تغيتَ أسعار الصرف الاسمية.
 (3).أسعار الصرف الثابتة تضع قيودا على البنك الدركزي للتأثتَ سلبا على لرريات الاقتصاد .4

 عيوب نظام سعر الصرف الثابت: ثانيا

 احتياطات كبتَة للحفاظ على قيمة العملة المحلية ابذاه الضغوط السوقية.يتطلب ىذا النظام وجود  .9
 في حالة حدوث تضخم في بلد الربط فإنو يؤدي إلذ نقل التضخم والصدمات الخارجية بقوة على الاقتصاد المحلي. .4

                                                           
 .72-75خليفة عزي، مرجع سابق، ص  -1
 .94ص رنهعبد العزيز، مرجع سابق،ب -2
 .93زراقة محمد، مرجع سابق، ص -3



                                                                 الإطار النظري والدفاهيمي لسعر الصرفالفصل الثاني
 

 

50 

 د.تتعارض مع متطلبات السياسة الاقتصادية المحلية مع السياسة التي بسليها الظروف الخارجية للبل .3
عند تثبيت عملة دولة معينة إلذ عملة رئيسية فإن برركات أسعار صرف العملة تتأثر بالعوامل الخارجية أكثر من ارتباطها بالعوامل  .2

 (1)الداخلية ووضع ميزان الددفوعات.
 

 الوسيطة: أنظمة الصرف الدطلب الثاني

(، وأطلق عليها "الأنظمة وورينهارت ويليامسونالصرف الدرنة )أول من اقتًح أنظمة صرف تقع ما بتُ أنظمة الصرف الثابتة وأنظمة 
النظم الوسيطة" التي اعتبرت بدثابة فرصا لاقتصاد البلد لدواجهة الصدمات الخارجية والتي تضم عناصر ثابتة وأخرى مرنة، فقد أصبحت 

التعونً  تُم يتبعون نظما يقع في مكان ما بنهالوسيطة ىي النظم الأكثر تداولا، ويصنف صندوق النقد الدولر أكثر من نصف أعضائو بأ
 (2)الحر والربط الجامد.

 : مفهوم أنظمة الصرف الوسيطةالفرع الأول

يتلخص جوىر ىذا النظام في جعل أسعار الصرف مستقرة عند أسعار التعادل للعملبت، إذ يتم بدوجبو تثبيت أسعار الصرف حول قيمة 
في مستويات لستلفة بحسب حالة ميزان الددفوعات، فهي ثابتة لكنها غتَ جامدة عند مستوى واحد،  تعادل معلنة مع السماح لذا بالتأرجح

صعودا أو نزولا عن سعر التعادل لعملة معينة بابذاه عملة أخرى، بدا لا يتًتب عليو  %9إذ يتم السماح لسعر الصرف بالتقلب إلذ حدود 
 (3)سعار الصرف وأساليب "إفقار الجار" النابصة عن التدخل في أسواق الصرف.الدخول في حلقة مفرغة من التخفيضات الدتبادلة لأ

 أنظمة الصرف الوسيطة أنواع: الثاني الفرع

فها الاقتصادية و بغية برقيق أىدا إتباعهاتأخذ أنظمة الصرف الوسيطة عدة أشكال بزتلف باختلبف السياسات التي ترغب الدول في 
 عملبت، الربط الزاحف، الربط الدتحرك والدناطق الدستهدفةالنقدية وألعها الربط بسلة 

أن العديد من العملبت تم ربطها بعملة غالبا ما تكون الدولار ويتم إصدار العملة المحلية عندما تكون  :: ربط العملة بسلة عملاتولاأ
ظل تقلبات أسعار الصرف يصبح تثبيت ( من عملة الربط، ولكن قد يؤدي ىذا إلذ مشكلة رئيسية وىي أنو في %911مغطاة بنسبة )

العملبت الأخرى، وللتغلب على ىذا تم استخدام الربط بسلة من العملبت، فيختار البنك الدركزي لرموعة من  بعملة ما تعولؽا بذاه معظم
أنو لػافظ على استقرار سعر  العملبت ويتم ربط العملة المحلية بهذه السلة على أساس كثافة التجارة البيئية مع تلك الدول ومن مزايا ىذا

 (4)الصرف الحقيقي.

                                                           
 .929عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص -1
 .922عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص -2
 .89خليفة عزي، مرجع سابق، ص -3
 .922عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص -4
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فمن حيث الدبدأ على الأقل، قد يساعد ىذا الإجراء على تأمتُ الدول ضد تقلبات أسعار الصرف للعملبت الدختلفة، كما من شأنو عزل 
قلبات العشوائية في أسعار صرف الدول إلذ حد كبتَ عن الاضطرابات التي بردث في التنافس التجاري، والناتج، والتضخم الناشئ من الت

العملبت الرئيسية الأخرى، ولكن الدشاكل التنفيذية التي برول دون الربط إلذ سلة عملبت عديدة وتتسم بالصعوبة، إذ لغب أن تكون 
ىذه الأوزان الدستخدمة في حساب السلة معلومة للجميع، وىو عكس الأسلوب التقليدي الذي كانت تفضلو البنوك في إدارة مثل 

 (1)السلبل، وىناك حاجة لتغيتَ الأوزان استجابة لحدوث تعديل ىيكلي.

الزاحف إلظا ىو: "ذلك النظام الذي لغب على الدولة التي تعاني من عجز في ميزان  الربط نظام: )الدتحرك( الربط الزاحف: ثانيا
التي بذبر الدولة على تغتَ  مدفوعاتها أن تنتهز فرصة الدرونة التي لػققها ىذا النظام وتغتَ قيم التعادل في سعر الصرف دون انتظار الضغوط

 .غتَ لزتمل

لزاحف إلذ برقيق ىدفتُ: إدخال الدزيد من الدرونة في سعر الصرف التعادل، وذلك باعتبار أن دف الدول التي تأخذ بنظام الربط اته     
من نظام الربط الزاحف ىو ىذا النظام سوف يسمح بعكس التغتَات الأساسية في العرض والطلب على النقد الأجنبي، والذدف الثاني 

ك بهدف تفادي أزمات الصرف الدورية وعدم اليقتُ في نظام تعديل نشر تعديل أسعار الصرف على مدى فتًات طويلة من الزمن، وذل
 (2).سعر الصرف الدزعج

 التالر: (7)لؽكن توضيح نظام الصرف الزاحف بالشكل رقم

 الزاحف الربطعمل نظام (: 7الشكل رقم )

 

 

 

 

(، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل 4118-9985خليفة عزي، سعر صوف الدينار الجزائري بتُ نظام التثبيت ونظام التعونً الددار وتأثتَه على ميزان الددفوعات ): الدصدر
 .85، ص4194شهادة الداجستتَ، جامعة الدسيلة، 

 الدناطق أو النطاقات الدستهدفة: ثالثا

 (3)تتدخل فيها السلطات عندما يصل سعر الصرف إلذ ىوامش معلن عنها من قبل وبستاز ىذه التًتيبات بضيق التقلب. 

                                                           
 .82خليفة عزي، مرجع سابق، ص -1
 .85نفس الدرجع، ص  -2
 .9سعيدة، مرجع سابق، ص شطباني -3

 الحد الأعمى لمدعم

 سعر صرف السوق 

 الحد الأدنى لمدعة
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النظام إلذ برقيق أربعة أغراض، الغرض الأول ىو التأكد من أن السلطات لن تلجأ إلذ لزاولة الدفاع عن سعر صرف غتَ  ذايهدف ى
توازني، نظرا إلذ أن لا أحد يتصور أنو سيكون من الدمكن تقدير سعر الصرف التوازني بدقة، والغرض الثاني ىو السماح بتصحيح سعر 

ق مع أساسيات الاقتصاد وبدون إثارة التوقعات بإحداث تغيتَات تقديرية في أسعار الصرف التي قد تزعزع التعادل )مركز النطاق( حتى يتس
ا استقرار الأسواق، والغرض الثالث ىو إتاحة المجال لسياسة نقدية مستقلة، تستخدم لدواجهة التقلبات الدورية عندما بذد الدولة أن دورته

العالدية، والغرض الأختَ، ىو مساعدة الدولة على مواجهة التدفقات الكبتَة ولكنها مؤقتة من رؤوس  الاقتصادية غتَ متوافقة مع الدعايتَ
 (1)الأموال الداخلية إليها.

 الأنظمة الوسيطة وعيوب إيجابيات: الفرع الثالث

 الأنظمة الوسيطة ايجابيات: أولا

 في تعديل الأسعار.برافظ ىذه الأنظمة على درجة من الدرونة في سعر الصرف الذي ساىم  .1
 المحافظة على درجة من الاستقلبل النقدي. .2
 (2)برقيق استقرار نسبي في معدل التضخم المحلي. .3
 .9997كما حدث في أزمة جنوب شرق آسيا أسعار الصرف الدعومة   دالأزمات التي حدثت جراء اعتما .4
على النقيض من ذلك، فالدول الأكثر تقدما يؤدي  ن بزفيض قيمة العملة في الدول النامية يؤدي إلذ انكماش اقتصادي، عموماا .5

التخفيض إلذ طفرة يقودىا قطاع التصدير، ولؽكن للآثار الانكماشية أن تنشأ في الدول النامية من الطفاض في الطلب الكلي النابصة عن 
طة، كما أن التخفيض يؤدي إلذ الطفاض الدخل الحقيقي أو الثروة، فضلب عن الطفاض العرض الكلي نتيجة ارتفاع قيمة السلع الوسي

 تدىور القطاع الدالر، والحد من توافر الائتمان المحلي.
يصاحب عادة بزفيض قيمة العملة في البلدان النامية خسارة في تدفق رؤوس الأموال، نتيجة تآكل الدصداقية )كما يتضح من تدىور  .6

 Calvo Guillermo etما يسميو  عن عرض الائتمان الخارجيالتصنيف الائتماني في أعقاب بزفيض قيمة العملة(، وىذا التوقف 
Reinchart Carmen (3)يساىم في الدزيد من الانكماش الاقتصادي في البلدان النامية. بحيث مشكلة التوقف الدفاجئ 

 عيوب الأنظمة الوسيطة: ثانيا

معينة، معتٌ ذلك يصبح نظام الصرف الدطبق ىو  إذا كان البنك الدركزي يتدخل من أجل المحافظة على سعر الصرف في حدود لرالات .1
 نظام الصرف الثابت.

من أجل جعل سعر الصرف قريب من معدل الصرف الحقيقي الذي يعكس واقع الاقتصاد القومي الأمر الذي لغبر السلطات النقدية  .2
 (4)على توفتَ كمية من النقد الأجنبي، مثل ما ىو جاري في نظام الصرف الثابت.

                                                           
 .82خليفة عزي، مرجع سابق، ص -1
 .979عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص  -2
 .91-89خليفة عزي، مرجع سابق، ص -3
 .979عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص -2
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الدفهوم التقليدي السائد ىو أن الأنظمة الوسيطة، مثل السلبل والزحف والنطاقات، لد تعد  ت الدصداقية للؤنظمة الوسيطةصعوبة إثبا .3
أساسا منطقيا  Frankel et allقابلة للحياة ووفقا لذذا الاقتًاح، يتم دفع البلدان إلذ أقصى الزاوية، إما التعونً أو التثبيت التام وقدم 

". التحقق من قدرة الدشاركتُ في السوق على الاستنتاج من البيانات قابلية التحققجو وذلك من خلبل إدخال مفهوم "لشكنا لذذا التو 
لاحظ أن نظام سعر الصرف التي أعلنت عنو السلطات ىو الذي يتم العمل بو في الواقع –الإحصائية التي تقدمها السلطات النقدية 

ىي أن نظام بسيط وواضح كربط العملة  Frankel et all، ووسيلة للمصداقية، ووجو نظر القابلية للتحقق ىي مثيل من الشفافية
 بالدولار أو التعونً الحر قد يكون أكثر قابلية للتحقق من قبل الدشاركتُ في السوق من نظام وسيط معقد.

نظام سعر الصرف: الثلبثية الدستحيلة فلمنج إلذ تطويرين ىامتُ في نظرية اختيار  –أدى لظوذج ماندل : حيث الثالوث الدستحيل .4
 ومنطقة العملة الدثلى، ووفقا للثلبثية الدستحيلة، لا تستطيع البلدان أن بزتار سوى اثنتُ فقط من ثلبث نتائج لشكنة: قابلية حركة رأس

 (1)الدال، استقلبلية السياسة النقدية، واستقرار أسعار الصرف.

 التالر: (8)لتوضيح الفرضية نورد الشكل رقم

 الثالوث الدستحيل :(8الشكل رقم )

 الرقابة على  حركة رؤوس الأموال

 

 

 

 

 

 

(، مذكرة مقدمة ضمن 4118-9985الجزائري بتُ نظام التثبيت ونظام التعونً الددار وتأثتَه على ميزان الددفوعات )خليفة عزي، سعر صوف الدينار :الدصدر
 .88، ص4194متطلبات نيل شهادة الداجستتَ، جامعة الدسيلة، 

 نتُ فقط من الأىدافكنها برقيق اثنلبحظ أن كل جانب من جوانب الدثلث لؽثل جذبا بابذاىو ليعكس الرغبة في الذدف، والدولة لؽ
الثلبثة في وقت واحد، فهي لؽكنها أن برقق استقرار سعر الصرف وانفتاح سوق رأس الدال عن طريق الأخذ بسعر صرف ثابت على 

 الدوام، لكنها مقابل ذلك لغب أن تتخلى عن استقلبلذا النقدي، أما إذا اختارت الدولة الاستقلبل النقدي وانفتاح سوق رأس الدال، فإنها

                                                           
 .87عزي خليفة، مرجع سابق، ص  -1

 الاستقلال النقدي استقرار سعر الصرف

 الاتحاد النقدي التعويم النقي )الحر(

 رؤوس الأموال زيادة حركة

 التكامل المالي الكامل
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تستطيع تعونً سعر الصرف، لكنها لا تستطيع برقيق استقرار الصرف، وأختَا، إذا اختارت الدولة استقرار الصرف والاستقلبل النقدي 
 (1)أن بذمع كل الجوانب الثلبثة.فإنها تتخلى عن ىدف برقيق تكامل سوق رأس الدال، ولا لؽكن للدولة 

 

 أنظمة الصرف الدعومة: الدطلب الثالث

قررت معظم  9973وبداية عام  9974بعد انهيار نظام بريتن وودز ولزاولات بعث أسعار الصرف الرسمية القابلة للتعديل خلبل عام 
 إلذالدول الرئيسية سواءا في خطوات فردية أو بصاعية التخلي عن لزاولات الحفاظ على استقرار أسعار الصرف الثابتة، ومن ثم سنتطرق 

  وعيوب نظام الصرف الدرن أو الدعوم. مفهوم، أنواع ومزايا

 الدعوم )الدرن(مفهوم سعر الصرف : الفرع الأول

يعتٍ ترك العملة يتحدد في السوق وفقا لقوى العرض والطلب كأية سلعة أخرى، وبالتالر فإن سعر صرف يتحدد على أساس عرض 
الصرف الأجنبي، وبالتالر فإن ىذا السعر يتغتَ تبعا للتغتَات التي وطلب العملة المحلية مقارنة بعرض وطلب العملبت الأجنبية في سوق 

( بدأ العمل بهذا النظام وذلك بعد التخلي عن 9979بردث في عرض وطلب كل من العملة المحلية والعملبت الأجنبية، وابتداء من عام )
ي حيث بسيز التعونً بتدخلبت السلطات لتقليص عدم قابلية برويل الدولار إلذ ذىب، ولد يكن التعونً كاملب أي بدون تدخل حكوم

 (2)التقلبات والمحافظة على سعر الصرف.

 توازن الطلب والعرض على العملة الأجنبية: (9الشكل رقم )

 

  

 

 

 

 .99، ص4192عبد الدطلب عبد الحميد، اقتصاديات سعر الصرف، بزفيض وتعونً العملة وحرب العملبت، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  :الدصدر

 

 
                                                           

 .88، صعزي خليفة، مرجع سابق -1
 .99الدطلب، مرجع سابق، صعبد الحميد عبد  -2
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 الصرف الدعومة أنظمة: أنواع الثاني الفرع

 التعويم الددار )الدوجه( نظام: أولا

لرموعة من الدؤشرات منها:  لةلؼضع لتغتَات بدلالكن سعر صرف العملة، يقوم البنك الدركزي بتحديد  وضمن ىذا الدنظور
 احتياطات الصرف، التضخم، وتطور سوق الصرف الدوازي.

الذي و  ،في سنوات التسعينات، كما ارتبط ببرامج الإصلبح الاقتصادي والتعونً الددار أصبح من أكثر الأنظمة شيوعا خصوصا
 (1)التضخم.استهدف على وجو التحديد مكافحة 

 (: الانتقال الدنظم والتحضير الدتدرج لوضع النظام الدعوم للنقد الذي يزيد من خصوص النجاح01) رقم الشكل

 

 الاستهداف الفعلي للتضخم

 

 

 

 

 

تسيتَ، جامعة (، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم بزصص: 4191-9971بن قدور علي، دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر ): الدصدر
 .35، ص4193تلمسان، 

يقوم ىذا النظام على أساس إعطاء قدر كبتَ من الدرونة لأسعار الصرف وفي نفس الوقت تتدخل البنوك الدركزية في أسواق الصرف 
دة العملة الوطنية إذا ما بيعا وشراء للعملبت الأجنبية من أجل بذنب التقلبات الحادة في القيم الخارجية لذا، كأن تقوم البنوك الدركزية بدسان

ابذهت قيمتها الخارجية لضو الالطفاض من خلبل شرائها في سوق الصرف مقابل الاحتياطات من العملبت الأجنبية، والعكس حينما 
زة الخارجية منخفضة نسبيا وذلك لتحقيق ميتتدخل من أجل شراء العملبت الأجنبية مقابل العملة الوطنية من أجل الحفاظ على قيمتها 

 (2)تنافسية مقارنة بالدول الأخرى.

 

                                                           
 .35بن قدور علي، مرجع سابق، ص-1
 .92زراقة محمد، مرجع سابق، ص -2

 إعداد سياسات التدخل

 تطوير سوق الصرف

 وضع أنظمة تسيير وتنظيم خطر الصرف

 تحضير لاستهداف التضخم

 (1مرحمة )

التعادل 
 الثابت

 (2) مرحمة

مرونة محدودة 
 لسعر الصرف

 (3مرحمة )

مرونة معتبرة 
 لسعر الصرف

 (4مرحمة )

 التعويم
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 نظام التعويم الحر: ثانيا

يتحدد سعر الصرف في ىذا النظام انطلبقا من آلية العرض والطلب والسوق، بحيث تطرأ عليو برركات واسعة تفوق التغتَ الحاصل في 
 (1)التجاري.مستويات الأسعار النسبية الوطنية، كما يتأثر بالاضطرابات الدفاجئة على الديزان 

 ويتخذ التقونً الحر شكلتُ أساسيتُ لعا:

: يقوم البنك الدركزي بدور حاسم في ىذه السوق حيث يقرر حجم العملة الأجنبية التي تباع بالدزاد، كما أن حصيلة سوق الدزاد .1
عليها على أساس منظم )أسبوعي الصادرات والخدمات المحددة تسلم للبنك الدركزي بسعر الصرف السائد، وبذري السلطات الدزادات 

 مثلب(.
: وىي سوق حيث تقوم فيها البنوك التجارية، وكذلك الدتعاملون في سوق الصرف بجميع سوق ما بين البنوك )السوق البيئية( .2

 (2)عمليات الصرف، فيتحدد سعر الصرف عن طريق مفاوضات بتُ البنوك وعملبئها.

 عومةأنظمة الصرف الد مزايا وعيوب: الفرع الثالث

 أنظمة الصرف الدعومة : مزاياأولا

 يرجع الكثتَ من الاقتصاديتُ التوجو إلذ ىذا النوع من نظم الصرف إلذ الأسباب التالية:

: كان ىذا ىو أوضح الأسباب، فبدون احتياطيات كافية يكون أي التزام بالدفاع عن سعر صرف ثابت الاحتياطيات غير كافية .1
الدصداقية، وىذا ما اختبرتو أسواق الصرف الأجنبي على وجو السرعة، وبحيث وصلت عمليات الصرف الأجنبي إلذ التزاما لا يدعو إلذ 

ترليون دولار في اليوم في العالد أبصع، وبالتالر الأمر أعقد بكثتَ مع عمليات الدضاربة والدراجحة التي لؽارسها سماسرة الصرف، ما  4.5
 يوميا من أجل الحفاظ على استقرار سعر عملتها.يكفي السلطات النقدية أن تتدخل 

: من العستَ بالنسبة لأي بلد أن لػاول تقرير سعر صرف متوازن مستدام في ظل أنظمة الصرف الثابت، وتغدوا الحاجة إلى الدعلومات .2
خصة وتقليص حجم تدخل الدهمة أشد تعقيدا إذا كان البلد يقوم بإصلبحات واسعة ىيكلية، وعلى صعيد الاقتصاد الكلي )مثل الخص

 الدولة، وبررير التجارة الخارجية والدبادلات الأجنبية( فإذا كان برديد سعر الصرف على مستوى بعيد عن التوازن يتًتب على ذلك ما يدعو
ت السلطات إلذ إعادة برديد سعر الصرف لتصحيح ىذا الخطأ، وىذا بدوره من شأنو أن يقوض الثقة، كما يقلل من وضوح الإشارا

 الدتعلقة بابذاه سياسات الحكومة في الدراحل الدبكرة للئصلبح.
اختارت التعونً )مثل: البرازيل : كان ىذا الافتقار واضحا في معظم البلدان التي لافتقار إلى الاستقرار على صعيد الاقتصاد الكليا .3

في الدراحل الأولذ للئصلبح، أو عدم وجود برامج قوية والبتَو وروسيا ورومانيا( وكانت ىذه الدول تعاني من ارتفاع الضغوط التضخمية 
بالسرعة الكافية لتلبحق موائمات الأسعار أو  بالقدر الكافي، وفي مثل ىذه الظروف لا يكون في الوسع تصحيح أسعار الصرف المحددة

                                                           
 .93برنو عبد العزيز، مرجع سابق، ص -1
 .33بن قدور علي، مرجع سابق، ص-2
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ومن ىنا لد يكن أمام السلطات إلا اختيار  لتقوم بتحديد الإمكانيات الكبتَة لعمليات الدراجحة في مواجهة سعر الصرف في السوق الدوازي
واحد ىو السماح للسوق بأن بردد سعر الصرف مباشرة إذا ما  أريد اجتناب برول عمليات الصرف الأجنبي إلذ السوق الدوازية، مع ما 

ع أن رغبة "لاتفيا وليتوانيا" لذذا من لآثار عكسية من حيث التهرب من الضرائب والخروج على القانون وفقدان السيطرة الاقتصادية، والواق
في الكف عن استتَاد التضخم من روسيا قد أدت بهما إلذ تعونً عملبتهما، ومن الناحية الأخرى اختارت استونيا، بدا عندىا من 

ضرب من ضروب احتياطيات دولية وفتَة أن تربط عملتها بالدارك الألداني وذلك في إطار لرالس العملة، ولؽثل ترتيب لرلس العملة الكامل 
الصعيد الكلي، ولكن حتى في ىذه الحالة ربد أن يلقى نظم الصرف المحدد الذي من شأنو النهوض بدصداقية السياسات الاقتصادية على 

 المجلس تعزيزا من سياسات مالية ونقدية قوية ومستمرة، وأن يكون الجزاء عن انزلاق السياسة من حيث الدصداقية جزاء شديدا.
وأختَا، فإنو لا لؽكن الفصل بتُ اختيار نظام لسعر الصرف وبتُ ىذه الاعتبارات، وفي معظم الحالات كانت السياسية: الاعتبارات  .4

أسبابا قوية تدعو إلذ ترك السوق مسؤول ختتَت كعينة على درجة من العسر الدالر الشديد، بحيث بينت السلطات أن ىناك االبلدان التي 
باقتصاديات التخطيط ل تلقائيا من التأثتَ على الدصالح الراسخة، يضاف إلذ ىذا أنو فيما يتعلق عن تصحيح سعر الصرف، وىو يقل

 (1)الدركزي السابقة، كان الانتقال إلذ ترتيبات أخرى للصرف تقررىا السوق دليلب على إجراء تغيتَ جوىري في السياسة الاقتصادية.

 أنظمة الصرف الدعومة عيوب: ثانيا

في أسعار الصرف كنتيجة للتقلبات الحادة، قد تهدد بإحداث اضطرابات في التبادلات وخصوصا فيما يتعلق بالواردات عدم الاستقرار  .1
 والصادرات من السلع والخدمات.

 تعزيز حركة الدضاربة لرؤوس الأموال في الأجل القصتَ التي تساىم في جعل سعر الصرف عدنً الاستقرار. .2
 ضاربة وىذا عند توقع الدضاربتُ ارتفاع والطفاض الأسعار.قد يزيد سعر الصرف الدرن من الد .3
عدم القدرة على التنبؤ بتغتَات معدلات الصرف، وتقلص من حركة رؤوس الأموال طويلة الأجل لأنو في الغالب مصدر عدم يقتُ  .4

 (2)بالنسبة لعوائد الاستثمارات في الخارج وإيرادات الصادرات.
 

 الدختلفةأنظمة الصرف  (:03رقم ) جدول

 الدلاحظات الوصف النظام

 حرية كاملة لقوى السوق التعويم الحر
رغم إمكانية تطبيقو من الناحية النظرية إلا أنو عمليا من النادر استمراره 
لفتًة طويلة حيث يرغب البنك الدركزي في بعض الأحيان في التدخل 

 بدرجة لزدودة.
التعويم 
 الددار

عادة يتدخل البنك الدركزي ولكن 
 للحد من التقلبات فقط.

شائع الوجود، الدشكلة أن البنك الدركزي لا يعرف ما إذا كانت حركة سعر 
 الصرف ىي تقلب قصتَ الأجل أم علبمة على وجود ابذاه أساسي.

/...… 
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الربط مع 
 الزحف

البنك الدركزي في برقيق  يتدخل
تعديل خاضع للسيطرة في سعر 
الصرف وعادة ما يكون ذلك 

 مستمرة. بصورة

موجود بصورة أكثر شيوعا ولكن مستمر فقط في حالة اتفاق السوق مع 
رؤية البنك الدركزي لتعديل مسار الدعدل، ولؽكن أن تكون الإصلبحات 
وفقا لصيغة ما مثال: للتأثتَ على الربط بسلة من العملبت أو لتعكس 

أو  اختلبف معدلات التضخم مع الدول الدنافسة وعادة ما يتم نشر صيغة
 قواعد التعديل الأخرى.

ثابت مع 
هامش أو 
منطقة 
 مستهدفة

يسمح لو بالتقلب، في حدود ىذا 
البنك الذامش ولكن يتدخل الدركزي 
 لدنع الدعدل من تعدي ىذا الذامش.

مثل نظام النقد الأوروبي الذي يعمل في ظل ىامش يتًاوح بتُ حدي 
فإن البنك الدركزي ( فإذا ما اقتًب الدعدل أو وصل الحد، %5و 91.5%)

 يواجو اختيارات أو برديات كما ىو الحال في نظام الصرف الثابت.

ثابت ولكن 
قابل 
 للتعديل

يكون ثابت، )يتدخل البنك 
الدركزي إذا لزم الأمر( لفتًة لشتدة، 
وىو إن كان في حدود ىوامش 

ضيقة إلا أنو قابل لتعديل في حالة 
عدم توازن أو في حالة وجود 

 كن برملها.ضغوط لا لؽ

( على %9وودز حيث كان الحد الأقصى لذامش تقلبات ) نظام بريتون
أي من جانبي النسبة الدعلنة مقابل الدولار، وقد شاع استخدام ىذا النظام 

 (.9974-9925في الفتًة )

ثابت من 
قبل البنك 

 الدركزي

يعد نسخة أكثر صرامة وشدة من 
 نظام ثابت ولكن قابل للتعديل.

الثبات الدائم ولكن لا لؽكن ضمانو، قد يكون الإصلبح ضروريا بقصد 
حتى وإن يتم صراحة الاعتًاف بإمكانية قياسو، خلبفا لذلك لػظر التدخل 

 نادرا ىذه الأيام ولكن قد يظهر كمقدمة للببراد النقدي الأوروبي.

 ثابت
بمجلس 

النقد )معيار 
 الذهب(

ميزانية  -العملة -النقود الأساسية
لدى البنك الدركزي، ولابد  البنوك

من تغطيتها بالكامل بالعملة 
الأجنبية )الذىب( عند معدل 

 ثابت.

نظام آلر وصارم يضمن برول النقود الأساسية عند معدل ثابت ومن ثم 
بالدراجعة والدوازنة يتضمن سعر قريب من معدل السوق، إلا أن الضغط 

الأنشطة أو على مكان آخر داخل الاقتصاد )مثال: على البنوك، 
الأسعار( قد يزيد الضغوط السياسية للتغيتَ الدعدل أو للتنازل عن نظام 

 لرلس النقد.
عملة 
 موحدة

التنازل عن العملة الدستقلة وإتباع 
 عملة أخرى.

ىنا يظهر تساؤل حول ما إذا كانت الدولة تابعة بالكامل لدولة أخرى في 
 لذا بحصة.برديد السياسة النقدية ونيل الرسوم أو يسمح 

 .975-972، ص4192عبد الدطلب عبد الحميد، اقتصاديات سعر الصرف، بزفيض وتعونً العملة وحرب العملبت، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  :الدصدر

 

 : العوامل المحددة لاختيار نظم الصرفالدطلب الرابع

 طبيعة ومصادر الصدمات: أولا

إن نظام الصرف الدناسب لاقتصاد ما يتوقف على طبيعة الصدمات التي يتعرض لذا الاقتصاد ومصادرىا، فإن تعرض الاقتصاد لصدمة 
خارجية نتيجة برركات الأسعار الأجنبية فإنو يكون من الدناسب إتباع نظام سعر الصرف مرن، حيث أنو في ىذه الحالة لؽكن مواجهة ىذه 
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مناسب في سعر الصرف وبذلك يتم برقيق الاستقرار في مستوى الأسعار المحلية وبضاية الاقتصاد القومي من ىذا  الصدمة بإجراء تعديل
 (1)الاضطراب.

تم أيضا التمييز بتُ الصدمات الحقيقية والصدمات ذات الطبيعة النقدية، حيث أن الأختَة تستلزم نظام صرف ثابت لتثبيت الدخل لأنو 
لكتلة النقدية متغتَا داخليا ويتم امتصاص الصدمات في تقلب لسزون الصرف دون التأثتَ على العرض والطلب في برت ىذا النظام تكون ا

سوق السلع والخدمات، أما إذا كانت الصدمات حقيقية )في سوق السلع( فإن سعر الصرف لا بد أن يتعدل للتأثتَ على الطلب الكلي 
 (2)وبالتالر موازنة السوق الحقيقية.

 مرونة الأجور والأسعار وحركة عوامل الإنتاج: ثانيا

لؽكن القول أن من فوائد استخدام نظام سعر صرف مرن برت افتًاض بعض الإجراءات كحماية الدنافسة يوفر أداة فعالة للتصدي 
ة مع صدمات الإنتاج لصدمات خارجية الدنشأ والنابذة عن الجانب الحقيقي للبقتصاد، وذلك لأن أسعار الصرف الدرنة تكون أداة فعال

ر فقط إذا كانت الأجور الاسمية والأسعار غتَ مرنة والأجور حقيقية والأسعار النسبية مرنة، فإذا كانت الأجور الاسمية مرنة بينما الأجو 
 إن تكلفة التخليالحقيقية بطيئة الحركة وغتَ مرنة فإن التأثتَ الفعلي للتحركات في أسعار الصرف ستكون قصتَة الددى، وفي ىذه الحالة ف

عن استخدام سعر الصرف كأداة مستقلة للسياسة النقدية وتطبيق نظام ثابت لسعر الصرف قد يكون أكثر فاعلية، وعدم مرونة الأجور 
أسعار الصرف  الحقيقية ستعتٍ أن التعديلبت لدواجهة صدمات الإنتاج ستكون بطيئة وطويلة سواء باستخدام أو بدون استخدام أنظمة 

 (3)مستقلة للسياسة النقدية.كأداة 

 السمات الذيكلية للاقتصاد: ثالثا

من ىذه السمات درجة انفتاح الاقتصاد للتجارة الدولية، ودرجة برركات رأس الدال وفيما يتعلق بدرجة الانفتاح غلكما زادت مسالعة 
قطاع السلع الدولية في الناتج كلما زادت الحاجة إلذ تثبيت سعر الصرف وذلك لتحقيق الاستقرار لذذا القطاع وبذنب التكاليف الدرتبطة 

الصدمة و توجيتعديل في سعر الصرف، كما أن تطبيق نظام سعر الصرف الثابت في حالة الانفتاح الشديد يساعد على  بتكرار إجراء
ة النقدية المحلية إلذ الخارج، إلا أنو من وجهة نظر أخرى أن الانفتاح الشديد لغعل الدولة عرضة للصدمات الخارجية لشا يتًتب عليو ضرور 

 (4)، وبالتالر فإن الانفتاح في حد ذاتو لا يساعد بصورة دقيقة في اختيار سعر الصرف.إجراء تعديلبت في سعر الصرف

 درجة تكامل سوق رأس الدال الدلي مع أسواق رأس الدال الدولية: رابعا

يقاس ىذا الدؤشر على أساس نسبة ما برتفظ بو البنوك من أصول مالية أجنبية إلذ العرض النقدي المحلي، فكلما ارتفعت درجة حرية 
التعامل في السوق الدالر المحلي الذي يسمح للبنوك بالاحتفاظ بأرصدة من الأصول الدالية الأجنبية كلما كان من الأفضل اختيار سياسة 

                                                           
 .974 مرجع سابق، صعبد الحميد عبد الدطلب،  -1
 .97 زراقة محمد، مرجع سابق، ص-2
 .912 خليفة عزي، مرجع سابق، ص -3
 .973عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص -4
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لعب التغتَات في سعر الصرف دورا ىاما في جذب رؤوس الأموال التي تعمل على تصحيح الاختلبل في ميزان الددفوعات التعونً، حيث ت
من أجل الحفاظ على  الذي قد ينتج عن الدعاملبت الجارية، ىذا إلذ جانب التكاليف والصعوبات التي قد تتلقاىا السلطات النقدية

تصاد الذي يتميز بالطفاض درجة تكامل رأس الدال المحلي مع الأسواق الدالية الدولية حيث تقوم استقرار سعر الصرف، أما بالنسبة للبق
ختيار السلطات النقدية بدنح قابلية العملة المحلية للتحويل على الدستوى الدولر وتفرض رقابة شديدة على الدعاملبت الرأسمالية، فإنو يفضل ا

 (1)سياسة الربط والتثبيت.

 اف الاقتصادية للسياسة الاقتصادية للدولةالأهد: خامسا

بسثل عاملب مؤثرا في اختيار نظام سعر الصرف، حيث أن ىناك ارتباطا قويا بتُ إدارة سعر الصرف وسياسات الاقتصاد الكلي خاصة 
قد يؤدي إلذ إخلبل  السياسة النقدية، والاختيار على ىذا الأساس ينطوي على مشاكل نظرا لأن استهداف استقرار متغتَ اقتصادي كلي

باستقرار متغتَ اقتصادي آخر، فيتطلب الأمر إجراء نوع من الدبادلات فإذا كان الاىتمام يركز على المحافظة على القدرة التنافسية أي 
لسلع استقرار وضع ميزان الددفوعات، فإن الأمر يتطلب بالسماح لسعر صرف العملة المحلية بالالطفاض بدا يؤدي على زيادة أسعار ا

 الدولية بالدقارنة بالسلع غتَ الدولية، وبالتالر نوحل الطلب لصالح السلع غتَ الدولية، أي  برستُ وضع ميزان الددفوعات، بالإضافة إلذ
 (2).تأثتَ التحول في الإنفاق من خلبل التأثتَ على الثورة حيث سيؤدي إلذ بزفيض القيمة الحقيقية للؤصول الدالية

 هيكل الإنتاج والصادراتدرجة تنوع : سادسا

كلما زادت درجة تنوع ىيكل الإنتاج المحلي سواء من السلع الدوجهة للسوق المحلية أو للتصدير، كلما قل تعرض الاقتصاد المحلي لصعوبات 
الربط، وإذا  الصرف الثابتة أو سياسة  تباع نظام أسعارإفي ميزان الددفوعات، لذلك تقل الحاجة إلذ إجراء تصحيح سعر الصرف ويفضل 

على عدد قليل من السلع كما ىو حادث لغالبية الدول النامية الدعرضة باستمرار للتقلب، كان ارتفاع درجة التًكيز في ىيكل الإنتاج 
فيكون من الدلبئم إتباع سياسة التعونً على أساس إعطاء قدر من الدرونة لسعر الصرف ليسهل عملية تصحيح الاختلبل الذي قد ينتج 

 (3)نقص الدفاجئ في حصيلة الصادرات.عن ال

 عموما لؽكن تلخيص الدعايتَ التي بركم اختيار نظام الصرف الأمثل في النقاط التالية:

الحجم النسبي وتكامل التجارة )ربدا بذد بعض الدول النامية أنو من الدناسب أن ترتبط مع دولة لزورية، وخاصة إذا كانت العلبقات  -
 معها كبتَة(.

 ىياكل الاقتصاد ومؤشرات الاقتصاد الكلي.مرونة  -
 القدرة على امتصاص الصدمات الحقيقية منها والاسمية. -
 تنوع ىيكل الإنتاج والتصدير. -
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 التًكز الجغرافي للتجارة. -
 سيما الجانب الدالر منو.لادرجة التطور الاقتصادي  -
 (1)مدى استقرار ومصداقية العملة. -

الصرف الأمثل : معايتَ اختيار نظام(4الجدول رقم )  

 الأثر على الدرجة الدرغوبة بمرونة سعر الصرف خصائص الاقتصاد
 كلما كان حجم الاقتصاد كبتَا زاد التوجو لضو نظم الصرف الدرنة. حجم الاقتصاد

 كلما كان الاقتصاد أكثر انفتاحا، قل التوجو لضو نظم الصرف الدرنة. الانفتاح
تنوع الإنتاج وهيكل 

 الصادرات
 زاد التنوع السلعي في الاقتصاد، كلما كان من الأفضل التوجو لضو نظم الصرف الدرنة.كلما 

كلما زادت نسبة التجارة مع بلد واحد كبتَ، ازداد الحافز لضو توجو تثبيت العملة المحلية بعملة  التركيز الجغرافي للتجارة
 ىذا البلد.

اختلاف معدل التضخم 
 المحلي عن الدعدل العالدي

يكون معدل التضخم في بلد شديد الارتفاع فإن نظم الصرف الثابتة تزيد من القدرة على  عندما
 ضبط معدلات التضخم وتضفي الدصداقية على برامج برقيق الاستقرار الاقتصادي.

درجة التنمية الاقتصادية 
 والدالية

 ق نظم الصرف الدرنة.كلما زادت درجة التنمية الاقتصادية والدالية يصبح ىناك إمكانية أكبر لتطبي

كلما زاد مدى حرية حركة العمالة مع كون الأجور والأسعار ثابتة الطفضت صعوبة وتكلفة  حرية حركة العمالة
 التعديل في ظل الصرف الثابتة، لكن تبقى ىذه الصعوبة غتَ موجودة في حالة نظم الصرف الدرنة.

 زادت صعوبة الاحتفاظ بنظم الصرف الثابتة. كلما زادت حرية حركة رأس الدال حرية حركة رأس الدال

كلما زاد تعرض الاقتصاد للصدمات الاسمية الخارجية كلما كان من الأفضل التوجو لضو نظم  الصدمات الاسمية الخارجية
 الصرف الدرنة.

توجو لضو نظم كلما زاد تعرض الاقتصاد للصدمات الاسمية المحلية كلما كان من الأفضل ال الصدمات الاسمية المحلية
 الصرف الثابتة.

سواء الدلحية أو الأجنبية، كلما كان من الدفيد  للصدمات الحقيقية،كلما زاد تعرض الاقتصاد  الصدمات الحقيقية
 التوجو لضو نظم الصرف الدرنة.

التوجو كلما الطفضت مصداقية واضعي السياسات في مكافحة التضخم، كلما كان من الأفضل  صناع السياسات مصداقية
 لضو نظم سعر الصرف الثابتة.

(، مذكرة مقدمة ضمن 4118-9985خليفة عزي، سعر صوف الدينار الجزائري بتُ نظام التثبيت ونظام التعونً الددار وتأثتَه على ميزان الددفوعات ): الدصدر
 .919، ص4194متطلبات نيل شهادة الداجستتَ، جامعة الدسيلة، 
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 سعر الصرف: سياسات الثالث الدبحث

تلك السياسات "سياسة سعر  اتبعت الدول سياسات ووسائل لستلفة لتدعيم نقدىا وبرقيق الاستقرار في اقتصادىا وكانت من أىم
 ، حيث سنعرج في ىذا الدبحث على مفهوم وأىداف سياسات الصرف وكذا أنواع سياسات الصرف ودوافع اختيارىا وآثارىا.الصرف"

 وأهداف سياسات سعر الصرف: مفهوم الدطلب الأول

تعتبر سياسة سعر الصرف من أىم لرالات السياسة الاقتصادية والتي تتخذ من معطيات سعر الصرف موضوعا لتدخلها معتمدة في ذلك 
 على العلبقة الدوجودة بتُ سعر الصرف والدتغتَات الاقتصادية الأخرى.

 مفهوم سياسة سعر الصرف: أولا

دود الحسياسات سعر الصرف بسثل "لرموعة من الإجراءات التي تستهدف أن تكون التطورات في نظام وسوق وسعر الصرف الأجنبي في 
تطلبها تنفيذ السياسة النقدية على وجو سليم"، بدعتٌ أنها تتمثل في الإجراءات التي تتخذىا السلطات النقدية في ظل أي نظام يالتي 

 (1)تها المحلية خدمة لاقتصادىا وبرالرها التنموية.تعتمده قصد توجيو عمل

 أهداف سياسة سعر الصرف: ثانيا

يقصد بها عملية توزيع الدوارد سواء الدادية أو البشرية بتُ احتياجات الدولة الدختلفة، بحيث تؤدي إلذ الحصول على  :تخصيص الدوارد .1
أعلى مستوى لشكن من الرفاىة الاقتصادية، ىناك وسيلتان لتخصيص الدوارد أقصى إتباع لشكن لذذه الحاجات أو أكبر عائد، بغرض برقيق 

أما من خلبل جهاز السوق عن طريق قوى العرض والطلب أي يتم الاختيار على أساس مبدأ سيادة الدستهلك واختياراتو، إما عن طريق 
الصرف، حيث يؤدي سعر الصرف الحقيقي إلذ تدخل الدولة من خلبل استخدامها لرموعة من السياسات لعل من ألعها سياسة سعر 

ن إنتاج زيادة قدرة الدولة التنافسية لشا يساىم في زيادة السلع القابلة للتصدير من خلبل برويل الدوارد إلذ قطاع السلع الدولية، كما يزيد م
 (2)السلع التي كانت تستورد لزليا لشا يعتٍ إعادة بزصيص الدوارد في أسواق عوامل الإنتاج.

حيث يؤدي برسن سعر الصرف إلذ الطفاض في مستوى التضخم الدستورد وبرسن في مستوى تنافسية الدؤسسات  :مقاومة التضخم .2
ففي الددى القصتَ يكون لالطفاض تكاليف الاستتَاد أثر إلغابي على الطفاض مستوى التضخم، وتتضاعف أرباح الدؤسسات لشا لؽكنها من 

لدتوسط، وىذا ما لؽكن الدؤسسات من برقيق عوائد إنتاجية بإنتاج سلع ذات جودة عالية وبالتالر برسن ترشيد أداة الإنتاج في الددى ا
 (3)تنافسيتها.
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 بالاعتماد على سياسة سعر الصرفمقاومة التضخم (: 00) رقم الشكل

 

 

 

 

 

 .22، ص4192عبد الدطلب عبد الحميد، اقتصاديات سعر الصرف، بزفيض وتعونً العملة وحرب العملبت، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، : الدصدر

يتضح من خلبل الشكل أن برسن قيمة سعر الصرف يؤدي إلذ الطفاض أسعار الاستتَاد مع ارتفاع أسعار التصدير، ففي الددى القصتَ 
اج يؤدي إلذ الطفاض تكاليف الاستتَاد إلذ أثر إلغابي على الدستوى العام للؤسعار، وبالتالر برقيق أرباح  مرتفعة وزيادة القدرة على إنت

جودة عالية لشا يعتٍ زيادة القدرة التنافسية ومن ثم المحافظة على حجم الصادرات وبالتالر برقيق فائض في الديزان التجاري لشا سلع ذات 
 (1)يساىم في برستُ قيمة العملة وزيادة حجم الواردات لالطفاض أسعارىا.

القطاعات المحلية فعند ارتفاع القدرة التنافسية لقطاع  يؤدي سعر الصرف دورا ىاما في توزيع الدخل بتُ الفئات او بتُ :توزيع الدخل .3
التصدير التقليدي فإن ذلك لغعلو أكثر ربحية، ويعود الربح من ىذا الوضع إلذ أصحاب رؤوس الأموال في الوقت الذي تنخفض فيو القدرة 

فإن ذلك يؤدي إلذ ارتفاع القدرة الشرائية الشرائية للعمال، وعند الطفاض القدرة التنافسية النابصة عن الطفاض سعر الصرف الاسمي 
بصة للؤجور في الوقت التي تنخفض فيو ربحية الشركات العاملة في قطاع السلع الدولية فتقلص استثماراتها، وبهدف تقليل الآثار السلبية النا

رات التقليدية وسعر الصرف عن سعر الصرف التنافسي يلجأ أصحاب القرار إلذ اعتماد أسعار صرف متعددة مثل سعر الصرف للصاد
 (2)للواردات الغذائية...الخ.

لؽكن تعريف التنمية الاقتصادية بأنها "إجراءات وسياسات وتدابتَ الدعتمدة تتمثل في تغيتَ بنيان وىيكل  :تحقيق التنمية الاقتصادية .4
فتًة لشتدة من الزمن، فتسعى السلطة النقدية لرفع الاقتصاد القومي"، وتهدف إلذ برقيق زيادة سريعة ودائمة في متوسط الدخل الحقيقي عبر 

القدرة التنافسية للصناعات المحلية لتشجيع التصدير وبالتالر زيادة حجم الصادرات من خلبل بزفيض سعر الصرف، لشا يساىم في لظو 
 (3).الدخل القومي وبرقيق زيادة في متوسط دخل الفرد الحقيقي، برقيق التنمية الاقتصادية
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 : أدوات سياسة سعر الصرفالدطلب الثاني

 لا بد من توفر عدة أدوات ووسائل لتحقيق أىداف سياسة سعر الصرف وألعها ما يلي:

: عند تعديل ميزان الددفوعات تقوم السلطات النقدية بتخفيض العملة أو إعادة تقولؽها وىذا في ظل نظام سعر تخفيض قيمة العملة -1
سعر الصرف العائم فتعمل على التأثتَ على قيمة العملة، إن بزفيض قيمة العملة الوطنية أي ارتفاع سعر  الصرف الثابت أما في ظل نظام

سياسة التخفيض على نطاق واسع لتشجيع الصرف الأجنبي يؤدي إلذ الطفاض أسعار الصادرات من الدنتجات الوطنية، وتستخدم 
 (1)وق النقد الدولر.الصادرات وتتضمنها برامج التصحيح الددعومة من قبل صند

: فيقصد بالاحتياطيات تلك الأصول الدولية الدتاحة لدى البنك الدركزي في أي وقت والخاضعة لسيطرة البنك احتياطيات الصرف -2
الدركزي، وضبط حجمها سواء لتمويل اختلبلات ميزان الددفوعات أو لاستخدامها في التأثتَ على قيمة العملة عن طريق التدخل في سوق 

ف للحد من تقلبات سعر الصرف سواء عن طريق بيع العملبت الأجنبية التي لػتفظ بها الصرف، يتدخل البنك الدركزي في سوق الصر 
 (2).)الاحتياطيات الدولية( مقابل العملة المحلية للحد من الطفاض قيمة العملة المحلية، والعكس صحيح

لأموال الأجنبية الباحثة إلذ أعلى : يقوم البنك الدركزي لتحستُ قيمة العملة برفع معدل الفائدة وذلك لجذب رؤوس اسعر الفائدة -3
على  عائد، وبالتالر زيادة الطلب على العملة المحلية لشا يساىم في برستُ قيمة العملة المحلية إلا أن معدلات الفائدة الدرتفعة تؤثر سلبا

 (3)النمو.
عملة الصعبة إلذ رخص خاصة ويتم : تقضي سياسة الرقابة على الصرف بإخضاع كل عمليات الشراء أو البيع للالرقابة على الصرف -4

 استخدامها لدقاومة خروج رؤوس الأموال خاصة الخروج الدضاربي ومن بتُ التدابتَ الدتخذة من طرف السلطات النقدية:
 .منع التسوية القبلية للواردات -
 .الإلزام بإعادة العملبت الأجنبية المحصلة في الخارج نتيجة التصدير ضمن فتًة زمنية لزددة -
 .برديد الدخصصات بالعملة الصعبة الدوضوعة برت صرف الدسافرين إلذ الخارج قصد السياحة -
تقسيم الحسابات البنكية إلذ حسابات لغتَ الدقيمتُ تستفيد من التحويل الخارجي للعملة، وحسابات للمقيمتُ لا لؽكن عن طريقها  -

 (4)مالية مبررة.تسوية الدعاملبت من خارج إلا بتًخيص مرتبط بعملية بذارية أو 

 

 أنواع سياسات سعر الصرف: الثالث الدطلب

تعتبر سياسات أسعار الصرف آلية فعالة لحماية الاقتصاد المحلي للدولة من الصدمات الخارجية والداخلية، وتعد سياسة الصرف ضمن 
 الوطتٍ ودعم لظوه والحد من الخلل في توازناتو. السياسات الدتعددة التي تلجأ إليها السلطات النقدية ببلدان العالد بهدف إدارة الاقتصاد

                                                           
 .92 سابق، ص ناصري نفيسة، مرجع-1
 .22 عبد الحميد عبد الدطلب، مرجع سابق، ص -2
 .22 ، صنفس الدرجع السابق -3
 .97ناصري نفيسة، مرجع سابق، ص -4



                                                                 الإطار النظري والدفاهيمي لسعر الصرفالفصل الثاني
 

 

65 

 وفيما يلي سنتطرق لدراسة ثلبث سياسات لسعر الصرف ومبينتُ تأثتَاتها الدتوقعة عل بعض الدؤشرات الاقتصادية للبقتصاد المحلي للدول.

 : سياسة تخفيض قيمة العملةالفرع الأول

يكون بواسطة بزفيض قيمة عملتها إلذ الذىب حتى بزفض الضغط على  مشكلة العجز في موازين مدفوعاتها بعض الدول أن علبج ترى
ميزانها التجاري، فتخفيض القيمة الخارجية لعملة دولة معينة يؤدي أساسا إلذ الطفاض أسعارىا مقومة بوحدات النقد الأجنبي وىذا ما 

 ع الأجنبية مقومة بعملة تلك الدولة تصبح مرتفعة لشا يؤدي إلذ الحد من الواردات.يؤدي إلذ تنشيط الصادرات، كما أن أسعار السل

 العملة قيمة مفهوم سياسة تخفيض: أولا

ىي تلك العملية التي تقوم بدوجبها الدولة بتخفيض قيمة العملة المحلية مقارنة مع العملبت الأجنبية، ويتًتب على ذلك بزفيض الأسعار 
القوة الشرائية للعملة المحلية في الخارج، كما لبت الأجنبية ورفع الأسعار الخارجية مقومة بالعملة الوطنية وبالتالر بزفض المحلية مقومة بالعم

لغب التفرقة بتُ مفهوم بزفيض قيمة العملة وىو تصرف إداري يتم بقرار تتخذه السلطات النقدية بناء على سياسة مقصودة من أجل 
لطفاض قيمة العملة فهي حالة عفوية تلقائية ونتيجة ظروف اقتصادية كارتفاع أسعار السلع أو لزيادة عرض برقيق أىداف معينة، أما ا

 (1)العملة في سوق الصرف الأجنبي.

فالطفاض قيمة العملة أو تدىورىا  Dépréciationوبتُ الطفاض قيمتها  Dévaluationوينبغي أن نفرق بتُ بزفيض قيمة العملة 
لػدث تلقائيا نتيجة لتفاعل قوى العرض والطلب في سوق الصرف الأجنبي في ظل نظام اقتصادي حر قائم على حرية التعامل وتعونً 

 (2)العملة، أما التخفيض فيحدث بصورة متعمدة بقرار من السلطات النقدية في ظل سعر الصرف الثابت.

 قيمة العملة أسباب تخفيض: ثانيا

إن التخفيض في قيمة العملة يشجع التصدير ويقيد الاستتَاد، كما يعمل على الحد من تصدير : معالجة العجز في ميزان الددفوعات -1
، فإن بزفيض القيمة الخارجية رؤوس الأموال إلذ الخارج والعمل على إبقائها في الوطن، ففي حالة وجود عجز في ميزان مدفوعات الدولة

للعملة يؤدي إلذ بزفيض أسعار الصادرات من وجهة نظر الأجانب وبالدقابل ستًتفع أسعار الواردات من وجهة نظر الدواطن، لشا يؤدي إلذ 
 تنشيط الصادرات فيعود التوازن إلذ ميزان الددفوعات.

أعباء مديونيتهم خاصة عند تدىور  يهدف التخفيض إلذ زيادة دخول الدنتجتُ المحليتُ وبزفيض: ارتفاع دخول الدنتجين المحليين -2
أسعار منتجاتهم في الأسواق العالدية، على اعتبار أن بزفيض سعر الصرف يرفع قيمة الصادرات مقومة بالعملة الوطنية من أجل تسهيل 

 تصريف ىذه الدنتجات في الخارج.
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ختلفة مثل منطقة الدولار، ومنطقة الأورو،...الخ أي ارتباط عملبت الدول بالدناطق النقدية الد: ارتباط العملة بكتلة نقدية معينة -3
فالتغتَ الحاصل في قيمة العملة القيادية ضمن إطار منطقة نقدية معينة سينعكس على القيمة الخارجية لبقية العملبت، وكمثال عن ذلك 

 ولار.أثر الطفاض قيمة الدولار الأمريكي على العديد من عملبت الدول النامية بنفس نسبة الطفاض الد
إن اعتماد الدولة على سياسة بزفيض قيمة العملة في السوق الرسمي يعمل على  تقليص الفجوة بين السعر الرسمي والسعر الدوازي: -4

الطلب على الحد من الطلب عليها في السوق الدوازي نتيجة برقيق تكافؤ بتُ السعرين في السوقتُ الرسمي والدوازي، لشا ينتج عنو تراجع 
 جنبية في الأسواق الدوازية وىذا ما لػد من الدضاربة على العملبت الأجنبية.العملبت الأ

إن اعتماد الدولة على سياسة بزفيض العملة يعمل على تشجيع إقامة الصناعات لشا يعمل على  معالجة البطالة في الاقتصاد القومي: -5
 زيادة التشغيل وبالتالر تقليص من حجم البطالة.

وتعتمد ىذه العلبقة على أساس معرفة تطور مستوى الأسعار المحلية  للعملة الوطنية مع العملات الأجنبية: إيجاد العلاقة الواقعية -6
 للبلدين، لأن مستوى الأسعار المحلية سوف ينعكس على القوة الشرائية المحلية للعملة الوطنية، لذلك فإن سعر صرف عملة معينة إزاء عملة

 مستويات الأسعار المحلية في كلب البلدين. أخرى يعتمد على مقارنة التغتَات في
نعمل سياسة بزفيض قيمة العملة المحلية على برقيق تكامل  تنشيط القطاعات التصديرية وبقية القطاعات التي تعتمد عليها الدولة: -7

سلع أخرى تعتمد على  بتُ القطاعات التصديرية وباقي القطاعات الأخرى التي تعتمد عليها الدولة، وذلك كون السلع الدصدرة أو أي
 (1)قطاعات تكميلية.

 : شروط نجاح سياسة تخفيض قيمة العملةثالثا

 لنجاح لصاح سياسة بزفيض قيمة العملة وجب توفر الشروط التالية:

على اتسام الطلب العالدي على منتجات الدولة بقدر كاف من الدرونة، بحيث يؤدي بزفيض العملة إلذ زيادة أكبر في الطلب العالدي  -
 الدنتجات الدصدرة من نسبة التخفيض.

ضرورة اتسام العرض المحلي لسلع التصدير بقدر كاف من الدرونة بحيث يستجيب الجهاز الإنتاجي للبرتفاع في الطلب أو الطلب  -
 الجديد الناجم عن ارتفاع الصادرات.

ينعكس ىذا الارتفاع في صورة ارتفاع لأسعار تكلفة  ضرورة توفر استقرار في الأسعار المحلية، وعدم ارتفاعها بعد التخفيض حتى لا -
 الدنتجات المحلية.

 عدم قيام الدول الدنافسة الأخرى بإجراءات لشاثلة لتخفيض عملبتها لشا يزيل الأثر الدتًتب على التخفيض. -
 استجابة السلع الدصدرة لدواصفات الجودة والدعايتَ الصحية والأمنية الضرورية للتصدير. -
 والقاضي بأن تكون لرموع مرونة الطلب ومرونة الصادرات أكبر من الواحد الصحيح. ليرنر-مارشاللشرط الاستجابة  -
 (2)لصاح عملية بزفيض العملة متوقف على التأثتَ الإلغابي على ميزان الددفوعات ومدى مرونة الصادرات والواردات. إن -
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 ر تخفيض قيمة العملةثاآ: رابعا

 الخارجيةأثر التخفيض على التجارة  .1

ة حيث تؤدي تلك السياسة إلذ الطفاض أسعار الصادرات، وبالتالر فإن الطلب الأجنبي على الدنتجات المحلية لؽيل إلذ الارتفاع، أما بالنسب
عوامل للواردات ترتفع قيمتها بالنسبة للعملة المحلية لشا يساىم في خفض حجم الواردات، ولذذا فإن الدنتجتُ يقومون بتحويل أو نقل 

 (2)الإنتاج في قطاعي التصدير وإحلبل الواردات. نتاج إلذ القطاعات التي تسمح لذم بتحقيق عائد أكبر، وبذلك يفضلونالإ

لتَنر في الددى القصتَ لكنو -بزفض قيمة العملة قد يسوء الديزان التجاري ثم يتحسن فيما بعد، ويرجع ذلك إلذ عدم استيفاء شرط مارشال
 الددى الطويل. يعود ليتحقق على

 تأثتَ بزفيض العملة على الديزان التجاري(: 01) رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 .71، ص4192الإسكندرية، مصر، عبد الدطلب عبد الحميد، اقتصاديات سعر الصرف، بزفيض وتعونً العملة وحرب العملبت، الدار الجامعية، : الدصدر

( يكون الديزان التجاري في حالة عجز وبالتالر تم ابزاذ القرار بدعالجة ذلك عن طريق بزفيض قيمة T1يتضح من الشكل أنو في الوقت )
الدرونة وطالدا يتم استيفاء  ( إلا أن مع مرور الوقت تزدادT2العملة المحلية في الفتًة الزمنية التالية مباشرة، ليسجل أكبر عجز لو في الوقت )

(، بل يتبع ذلك بتحقيق فائض في الديزان التجاري T3شرط مرسال يبدأ الديزان التجاري في التحسن ويتم القضاء على العجز في الوقت )
 ويرجع تأخر استجابة الديزان التجاري لتخفيض قيمة العملة إلذ الأسباب التالية:

 التنافسية.الاعتًاف متأخرا بتغتَ الظروف  -
 بذارية جديدة ووضع أوامر جديدة. القرار الدتأخر بتشكيل ارتباطات -
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 أثر التخفيض على مستوى الأسعار .2

 إن سياسة بزفيض قيمة العملة بحد ذاتها تعتبر مصدرا لارتفاع الأسعار المحلية وذلك من خلبل:

 ع.إذا كانت نسبة مهمة من الإنتاج مستوردة من الخارج، فإن الأسعار ستًتف -
إن التخفيض من قيمة العملة المحلية سوف لغعل أسعار الواردات مرتفعة، خاصة إذا كانت ىذه السلع الدستوردة سلعا ضرورية فإن ىذا  -

 سوف يضيف حلقة جديدة لارتفاع الأسعار.
الطلب على الدنتجات الوطنية إن ارتفاع أسعار الدستوردات والطفاض أسعار الصادرات نتيجة بزفيض قيمة العملة، سيؤدي إلذ ارتفاع  -

 وىذا الارتفاع في الطلب على الدنتجات الوطنية سيكون على جانبتُ ولعا:

 : أن الطلب المحلي سيحاول البحث عن مواد لزلية بديلة عن الواردات التي ارتفعت أسعارىا.الجانب الأول

 بحت أرخص لشا كانت عليو.: أن الطلب على الدنتجات الوطنية ستَتفع أيضا بعد أن أصالجانب الثاني

 أثر التخفيض على حركة رؤوس الأموال .3

من ضمن الأسباب الرئيسة والدهمة التي تدفع الأفراد إلذ برريك رؤوس أمولذم بتُ الدول ىو سياسة التخفيض من قيمة العملة، ويتم ىذا 
لة سيقومون بتحريك أموالذم لضو الخارج لتجنب الخسارة الإجراء عندما يتوقع الأفراد بأن الدولة سوف تقوم بالتخفيض، فإنهم في ىذه الحا

الأجانب من  المحتملة من جراء ىذه السياسة للبحث عن الأرباح، كما يبذلون قصار جهدىم لتأختَ وتأجيل مستحقاتهم لدى الدتعاملتُ
 أجل الربح في الصرف.

 أثر التخفيض على الدخل والتوظيف .4

زيادة الدخل القومي والتوظيف كون أن زيادة الصادرات تعتبر بدثابة عنصر إضافي للدخل القومي لشا تؤدي بزفيض قيمة العملة المحلية إلذ 
 يؤدي إلذ زيادتو.

وفقا لنظرية مضاعف التجارة الخارجية فإن زيادة الدخل القومي عادة ما يصاحبها زيادة في الإنفاق على الاستهلبك والتي تكون مصحوبة 
للميل الحدي للبستتَاد، أما بالنسبة للبلدان التي لد تقم بعلية التخفيض في قيمة عملتها المحلية فالدتوقع حصول بزيادة في الاستتَاد طبقا 

 في الدخل والتوظيف. زيادة في وارداتها من البلد الذي أجرى التخفيض وكذلك لػدث الطفاض في صادراتها، لشا يتًتب على ذلك الطفاض

 ارجيةأثر التخفيض على عبء القروض الخ .5

 تلف أثر التخفيض في حالة كون البلد الدخفض لعملتو دائنا أو مدينا:لؼ
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في حالة كون البلد الدخفض لعملتو دائنا، فإذا استلم ىذا البلد الدائن قروضو وفوائد ىذه القروض بالعملة الأجنبية، فإنو سوف يستلم  
لوطنية كمية أكب من عملتو الوطنية بعد برويل العملة الأجنبية إلذ العملة الوطنية، أما إذا استلم ىذا البلد قروضو والفوائد عليها بعملتو ا

 (1)في ىذه الحالة.فإنو سيستلم نفس الدقدار الذي أقرضو ولا يتأثر 

 سياسة رفع قيمة العملة: الفرع الثاني

رفع لا تعتبر سياسة رفع القيمة الخارجية للعملة أعلى من قيمتها الحقيقية من الدشاكل الخطتَة التي بسيز اقتصاديات الدول النامية، إذ أن ال
سعار الواردات بالنسبة للمستهلكتُ وزيادة أسعار الصادرات بالنسبة للمنتجتُ، بل ينتقل التأثتَ إلذ يؤدي فقط إلذ خفض مصطنع لّأ 

 النمو والأداء الاقتصادي.

 العملة رفع قيمةمفهوم سياسة : أولا

ازدىار قطاع الصادرات الرفع من القيمة الخارجية للعملة معناه أن يعاد تقييم العملة وىو عكس التخفيض، فإذا كان التخفيض يؤدي إلذ 
 فإن رفع قيمة العملة يؤدي إلذ نتائج سلبية على قطاع الصادرات تتمثل في الطفاض مداخيل الدصدرين بالعملة الوطنية لقاء السلع الدصدرة

داخلهم وذلك لالطفاض بالدقارنة مع عائداتهم قبل رفع قيمة العملة، كما أن رفع قيمة العملة يعتبر إلغابي بالنسبة للمستوردين حيث ترتفع م
 (2)أسعار السلع الدستوردة مقارنة بالسلع المحلية.

 أسباب رفع قيمة العملة: ثانيا

 وجود فائض في ميزان الددفوعات. -
 .إستًاتيجيةلدعالجة الارتفاع الحادث في الأسعار العالدية لسلعة  -
 لتدعتُ العملبت الأجنبية الأخرى. -

 (3)يرتبط بالآثار على مستوى الدخل والآثار على مستوى الأسعار التي تعقب تعديل سعر الصرف.ىذه السياسة في النهاية إن لصاح 

 : شروط نجاح سياسة رفع قيمة العملةثالثا

لتجنب الآثار السلبية لسياسة رفع القيمة الخارجية للعملة لابد من توافر بصلة من الشروط حتى تنجح ىذه السياسة في برقيق التوازن 
 ىذه الشروط في:وتتمثل 

لغب أن يكون لرموع مرونات السعر للطلب الخارجي على الصادرات والطلب الداخلي على الواردات أكبر من الواحد، في ىذه  -
الحالة فإن ارتفاع أسعار الصادرات يرافقو الطفاض الطلب الخارجي بنفس النسبة أما الواردات فهي على العكس من ذلك، لغب أن ترتفع 

 ض أسعارىا.نتيجة الطفا
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 .919ناصري نفيسة، مرجع سابق، ص -2
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                                                                 الإطار النظري والدفاهيمي لسعر الصرفالفصل الثاني
 

 

70 

إذا كانت عملية التصحيح ىذه بواسطة الأسعار تتوافق مع عملية بزفيض الناتج القومي من خلبل تقليص الاستثمارات عندما يصبح  -
 لصاح عملية رفع قيمة النقد مؤكدا.

لخارج، على صعيد لصاح عملية رفع قيمة النقد يرتبط أيضا وبشكل أساسي، بإمكانية تقليص أو حتى إلغاء الفوارق مقارنة مع ا -
 (1)الإنتاجية التي بذعل البلد المحقق للفائض أكثر قدرة على الدنافسة مع شركائو التجاريتُ.

 آثار رفع القيمة الخارجية للعملة: رابعا

 تتعدد آثار رفع القيمة الخارجية للعملة على الاقتصاد الوطتٍ والتي تتمثل في:

 الأثر على الصادرات والواردات .1

عملة ما بأعلى من قيمتها لا يعتٍ بالضرورة التأثتَ سلبا على صادراتها، ولكن لػدث التأثتَ السلبي عندما يكون تقييم إن تقييم 
العملة بأعلى من قيمتها أعلى نسبيا مقارنة مع منافسيها، فالتقييم الدرتفع لسعر الصرف يؤدي إلذ ضعف الحافز للئنتاج من أجل التصدير 

لأن الصادرات سوف تفقد قدرتها التنافسية وتصبح الواردات أرخص من إنتاج السلع المحلية خصوصا بالنسبة  وبدائل الاستتَاد وذلك
مو للسلع التي لؽكن استتَادىا بالسعر الرسمي وانغلبق اقتصادىا عن الدنافسة العالدية لشا يؤثر على الصادرات وبالتالر تنخفض معدلات الن

 الاقتصادي.

 نتاجية في الاقتصادانخفاض معدلات نمو الإ .2

إن لتقييم العملة الوطنية بأعلى من قيمتها الحقيقية آثار سلبية على تنافسية قطاعات السلع الإنتاجية التي تستطيع منافسة 
الواردات، حيث تتجو إلذ بزفيض الإنتاج مبدئيا نتيجة الرفع في قيمة العملة، وإذا استمر الرفع في سعر الصرف سوف تضطر إلذ ابزاذ 

 قرار بتوقف الإنتاج.

 ضعف مركز الدولة التنافسي على الصعيد الدولي .3

يؤثر تقييم العملة بأعلى من قيمتها على سلوك الدستهلك الذي سيتجو للحصول على الواردات ذات الثمن الأرخص بدلا عن 
يا لشا يؤثر على الدركز التنافسي للدولة، كما الصادرات مرتفعة الثمن، لشا يؤثر على ميزان الددفوعات ومعدل التبادل الدولر والأسعار لزل

 يؤدي إلذ الطفاض الكفاءة الاقتصادية وىروب رؤوس الأموال إلذ الخارج وبالتالر التأثتَ سلبا على الاستثمار وأسواق الدال المحلية.

 الأثر على الأسواق الدالية والمحلية .4

إن لرفع القيمة الخارجية للعملة تأثتَ سلبي على الأسواق الدالية والمحلية من خلبل تشجيع الدضاربة ضد العملة المحلية في الأسواق 
تَ الدالية لارتفاع ربحيتها ما يزيد من حصيلة أفراد الدولة من العملبت الأجنبية لشا يتًتب على الحكومة برمل نفقات وتكاليف باىظة لتوف

 قرار في النظام الدالر، كون عمليات الدضاربة تؤثر على أداء البنوك والكثتَ من القطاعات الصناعية نتيجة لرفع قيمة العملة، لشا يؤديالاست
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بسويل الواردات والذي يؤدي إلذ ابذاه التجار إلذ لزاولات للبقتًاض بالعملة المحلية توقعا لالطفاض قيمتها في الدستقبل، وذلك من أجل 
ه إلذ حصول اضطرابات قطاع الصادرات، ويتًتب على ذلك ارتفاع أسعار الفائدة المحلية الأمر لشا ينعكس سلبا على قطاع بدور 

 الاستثمار، وىذه الآثار من رفع قيمة العملة لؽكن أن تؤدي إلذ إفلبس العديد من الدؤسسات.

 تفاقم أعباء الدين العام الداخلي .5

لؽثل التزامات مالية يتوجب على الدولة سدادىا لإعادة سعر الصرف إلذ وضعو الطبيعي فالكتلة إن التقييم الدرتفع لسعر الصرف 
ن أن النقدية الدتداولة في اقتصاد البلد والتي بسثل دينا داخليا على الدولة التي رفعت قيمة عملتها الخارجية بذاه العالد الخارجي لا لؽك

زن بتُ السعر الرسمي والسعر الحقيقي، إلا إذا قامت الدولة بسداد التزاماتها بالنقد الأجنبي تنخفض كميتها إلذ الدستوى الذي يعيد التوا
 وىذا يتطلب مبالغ كبتَة من العملبت الأجنبية.

 ظهور سوق موازية .6

حيث لغد التقييم الدرتفع لسعر الصرف للعملبت ظهور سوق موازية حيث تكون الأسعار أكثر ارتفاعا من الأسعار الرسمية، يرافق 
أصحاب العملبت الأجنبية فرصة لإعادة بيعها في السوق الدوازية بدلا من بيعها إلذ البنك الدركزي، وىذا ما يدفع بالدستوردين إلذ دفع 

ى أسعار أعلى بالعملة المحلية في سبيل الحصول على العملة الأجنبية التي لا يستطيعون الحصول عليها نتيجة عدم قدرة البنك الدركزي عل
 (1)تلبية طلبات الاستتَاد فتؤدي السوق الدوازية إلذ الطفاض فعلي في سعر الصرف رغم بقاء سعر الصرف الدعلن على حالو.

 سياسة الرقابة على الصرف الأجنبي: الفرع الثالث

الإشراف الحكومي  بسثل فهي ى الصرفيومنا ىذا لصد سياسة الرقابة عل من بيع سياسات أسعار الصرف الدنتهجة من العديد من الدول في
 ات تقييدية بخصوص ماالذي ينظم عمليات طلب وعرض العملبت الأجنبية، فلب يتيح للمتعاملتُ حرية التصرف بو بل تفرض إجراء

طبقا عليو من حقوق أجنبية وما يدفعونو للخارج، فهي بسثل تأمتُ استخدام الدوارد من العملبت الأجنبية الدتوفرة والدرتقبة  يتحصلون
 للمصالح الوطنية،

 تعريف سياسة الرقابة على الصرف الأجنبي: أولا

وىي إجراء تتخذه الدولة من أجل رفع سعر عملتها والمحافظة على قيمتو في أسواق الصرف، يتم ذلك من خلبل أن تقرر الدولة سعرا معينا 
تفع إلا في حدود الذامش الدسموح بو، وتلجأ الدولة إلذ فرض لعملتها ثم تقوم بوضع نظام كامل لدراقبة ىذا السعر حتى لا ينخفض أو ير 

 (2)الرقابة على سعر صرفها بذنبا للحد من العجز في ميزانها الخارجي والذي يعتٍ أن الددفوعات إلذ الخارج أكثر من الإيرادات.

 ولؽكن تلخيص قواعد نظام الرقابة على الصرف فيما يلي:
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 الوطنية إلذ عملبت أجنبية إلا في ظل القواعد الدنظمة التي تضعها الدولة.عدم السماح بحرية برويل العملة  -
 إخضاع حركة تصدير واستتَاد الصرف الأجنبي لقواعد خاصة. -
 وجود أكثر من سعر صرف أي تعدد أسعار الصرف. -
م كل مستورد أن يشتًي إلزام كل مصدر بأن يورد كل ما لػصل عليو من عملبت أجنبية إلذ لرمع العملبت الأجنبية وكذلك إلزا -

العملة التي يريدىا من المجمع نفسو، ويتم البيع والشراء بسعر صرف بردده الدولة، كما أنو بإمكان الدولة أن تضع رخص التصدير وفرض 
 رخص الاستتَاد لضمان توزيع العملة فيما بتُ الدستوردين.

س الأموال والتفرقة بتُ العمليات الجارية وحركات رأسمال فتستَ بررنً التعامل في الصرف لبعض العمليات، فتقوم بدنع تصدير رؤو  -
حسابات الأجانب، أي منعهم من استعمالذا أو التصرف فيها ، كما تلجأ الدول أحيانا إلذ ما يعرف بنظام بذميد الأولذ وبسنع الثانية

 مقابل تصدير بعض السلع إليها. وتفتح لذم مكانها حسابا بالعملة المحلية، حتى بذبرىم على الشراء من ىذه الدولة
 (1)برقيق التوازن فيميزان الددفوعات يعتبر أحد وليس الأىداف التي يسعى نظام الرقابة إلذ برقيقها. -

 أهداف سياسة الرقابة على الصرف الأجنبي: ثانيا

سعر العملة الوطنية يؤثر في حركة الصادرات بضاية القيمة الخارجية للعملة المحلية من التدىور في الأسواق الخارجية، باعتبار أن تقلبات  -
 والواردات وكذلك حركة رؤوس الأموال.

برقيق التوازن في ميزان الددفوعات من خلبل الحد من الواردات بفرض تراخيص الاستتَاد التي بسنح وفق شروط برددىا السياسية  -
 التنموية واحتياطيات الصرف.

نبية والحد من استتَاد السلع غتَ الضرورية وترقيتها من خلبل الامتناع عن بيع العملبت بضاية الصناعة الناشئة من الدنافسة الأج -
 الأجنبية من أجل شراء سلع منافسة لتلك الدنتجة لزليا أو بيعها بسعر صرف مرتفع عن العادي.

يت القيمة الخارجية للعملة المحافظة على العملة فوق الدستوى السائد وفق ظروف العرض والطلب، حيث تقوم بعض الدول على تثب -
عند مستوى أعلى من الذي بردده قوى السوق، وذلك لأسباب عديدة، فقد برتاج الدولة إلذ استتَاد كميات كبتَة من الدواد الخام 

 والتجهيزات الرأسمالية لتنفيذ برامج التنمية الاقتصادية، كما قد برتاج لسداد ديونها الخارجية.
عانيو الدولة من الأرصدة الأجنبية من عملبت وذىب ولزاولة الحد من الطلب عليها، وكذلك الحد من التغلب على النفس الذي ت -

 ىروب رؤوس الأموال.
التنافسي من خلبل قيام البنك الدركزي ببيع العملبت الأجنبية بدعدلات أسعار أعلى من معدلات زيادة دخل الدولة وتقوية مركزىا  -

 (2)شرائها من الأسواق الدولية.
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 وسائل الرقابة على اصرف  :ثالثا

I-  :تتمثل في عدة وسائل يستخدمها البنك الدركزي:الوسائل الدباشرة 
يتضمن قيام الحكومة بتثبيت سعر الصرف عند مستوى أعلى أو أقل من سعر الصرف السائد في سوق الصرف : التدخل الدباشر .1

الأجنبية عند مستوى السعر المحدد، فعندما بردد الدولة سعر أعلى لعملتها وذلك عن طريق شراء أو بيع العملة المحلية مقابل العملبت 
يكون الطلب عليها أقل من العرض فيتدخل البنك الدركزي لشراء العملة الوطنية حتى يتساوى الطلب والعرض عند مستوى السعر المحدد، 

سعر أقل للعملة حيث يكون الطلب أكبر من العرض عند ىذا  ومن ناحية أخرى يقوم البنك الدركزي ببيع العملة المحلية في حالة برديد
 (1)السعر.

يتم بذميع العملبت الأجنبية الدكتسبة في البنك الدركزي للدولة وتقييدىا ومن أىم الوسائل الدعتمدة في ىذا  تقييد الصرف الأجنبي: .2
 المجال:

 دول النامية.وذلك لتمويل الواردات الضرورية مثلب في ال التخصص طبقا للأولويات: .3
 بهدف التقليل م الواردات وزيادة الصادرات بالعملبت الأجنبية. أسعار الصرف الدتعددة: .4
 (2)تقييد الددفوعات على الواردات التي تستحق للدائنتُ الأجانب في شكل حسابات لرمدة بالبنك الدركزي. الحسابات المجمدة: .5
لكل منهما حسابا للدولة الأخرى بعملتها المحلية ببنكها الدركزي، حيث يتم إجراء  يتم الاتفاق بتُ دولتتُ على فتح: اتفاقيات الدقاصة .6

تسوية الددفوعات عن الصادرات والواردات التي تتم بينها على أن يتم الاتفاق على أسعار صرف معينة، وتعرف ىذه الاتفاقيات باسم 
 الاتفاقيات الثنائية.

كن أكثر شمولا، حيث تشمل إضافة الدعاملبت بالسلع إلذ معاملبت الخدمات مثل: رسوم تعتبر اتفاقيات ثنائية ل اتفاقيات الدفع: .7
 (3)الشحن، خدمة الديون، خدمات السياحة وغتَىا، تتم ىذه الاتفاقيات بغرض تسديد الدين من دولة معينة إلذ دولة أخرى.

II-  :من أىم وسائل الرقابة على الصرف الأجنبي كما يلي:الوسائل غير الدباشرة 
تتمثل في تقييد الواردات عن طريق حصص الاستتَاد ورفع الضرائب والرسوم الجمركية وىذا للحد من العجز في ميزان  :قيود الكمية .9

 الددفوعات.
 تهدف غلى تنشيط الصادرات وتكون أكثر فعالية في حالة تكون الصادرات ذات مرونة مرتفعة. :تقديم إعانات التصدير .4
تؤثر في أسعار الصرف من خلبل تأثتَىا على حركات رؤوس الأموال داخل وخارج الدولة، فبزيادة سعر حيث  :رفع أسعار الفائدة .3

ة الفائدة تزداد تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية من الخارج ويقل خروج رؤوس الأموال من الدولة، وبالتالر زيادة الطلب على العملة المحلي
الفائدة تؤثر عكسيا على الاستثمار، فضلب عن إمكانية قيام الدول الأخرى برفع أسعار  وارتفاع قيمتها الخارجية، لكن تغتَات سعر

 (4)الفائدة، الأمر الذي يؤدي إلذ تقليل الآثار الدنتظرة على سعر الصرف الأجنبي.
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 .الدغالاة في تقييم العملة المحلية لشا يؤدي إلذ حدوث التضخم المحلي، كما تساعد على ظهور سوق صرف موازية -
 (1)تؤدي إلذ تشويو الحوافز الاقتصادية وفرض تكاليف على الاقتصاد من خلبل سوء توزيع الدوارد الإنتاجية والاستهلبكية. -

 

 : العوامل المحددة لاختيار سياسة الصرف الأجنبيالدطلب الرابع

 درجة الانفتاح الاقتصادي على العالم الخارجي: .1

الخارجية )الصادرات، الواردات( إلذ إبصالر الناتج القومي، وكلما ارتفعت ىذه النسبة زادت درجة تقاس نسبة السلع الداخلة في التجارة 
ين انفتاح الاقتصاد على العالد الخارجي، والعكس صحيح، ففي حالة الاقتصاد الدفتوح تزيد الألعية النسبية لقطاع التجارة الخارجية في تكو 

جة تأثتَ التغتَات في سعر الصرف على مستوى الأسعار المحلية وبالتالر يفضل في تلك الحالة إتباع الناتج القومي، كما أنو يتميز بتزايد در 
 سياسة بسكن من التحكم في سعر الصرف.

 درجة تنوع هيكل الإنتاج والصادرات .2

كلما بذنب الاقتصاد القومي كلما زادت درجة تنوع ىيكل الإنتاج القومي من السلع الدوجهة للتصدير أو الدوجهة للبستهلبك المحلي،  
اختلبلات ميزان الددفوعات، وبالتالر تقل الحاجة إلذ إجراء تصحيح لسعر الصرف، ومن ناحية أخرى فإن ارتفاع درجة تركيز في ىيكل 

طاء قدرا الإنتاج يعرض الاقتصاد لتقلب مستمر في حصيلة الصادرات فيكون من الدلبئم في ىذه الحالة إتباع سياسة تقوم على أساس إع
 من الدرونة لسعر الصرف ليسهل عملية تصحيح الاختلبل الذي ينتج عن الالطفاض الدفاجئ في حصيلة الصادرات.

 درجة تكامل سوق رأس الدال المحلي مع أسواق رأس الدال الدولية .3

حلبل بتُ الأصول الدالية المحلية تقاس بنسبة ما برافظ بو البنوك من أصول مالية أجنبية إلذ القرض النقدي المحلي، وأيضا بدرجة الإ
والأصول الدالية الأجنبية، وكلما ارتفعت درجة حرية التعامل في السوق الدالر المحلي، كلما كان من الأفضل  اختيار سياسة صرف تتمتع 

ختلبل في ميزان سعر الصرف دورا ىاما في جذب رؤوس الأموال التي تعمل على تصحيح الابقدر من الدرونة حيث تلعب التغتَات في 
الددفوعات الذي ينتج عن الدعاملبت الجارية، أما بالنسبة للبقتصاد الذي يتميز بالطفاض درجة تكامل سوق رأس الدال المحلي مع الأسواق 

 الدالية الدولية، فإنو يفضل اختيار سياسة برافظ على ثابت سعر الصرف.

 معدل التضخم النسبي  .4

من ظاىرة التضخم الدستمر لفتًات طويلة، وبراول بعض البلدان توظيف أسعار الصرف لمحاربة التضخم  تعاني العديد من الدول النامية
والعمل على بزفيض معدلاتو، وبالتالر يفضل إتباع سياسة لتثبيت أسعر الصرف بتُ الدول التي تتقارب فيما بينها معدلات التضخم بينما 

 بتُ الدول التي تتباين فيها معدلات التضخم.يفضل إتباع سياسة تعتمد على حرية سوق الصرف 

                                                           
 .78ص ، نفس الدرجع السابق -1



                                                                 الإطار النظري والدفاهيمي لسعر الصرفالفصل الثاني
 

 

75 

 الأهمية النسبية للمصادر الداخلية والخارجية للاختلال في ميزان الددفوعات .5

حينما ترجع أغلب مصادر اختلبل ميزان الددفوعات لأسباب خارجية كالالطفاض الدفاجئ في الطلب الأجنبي للصادرات، فإنو يفضل 
تتمتع بدرجة من الدرونة وحرية قوى السوق، أما إذا الاختلبل لأسباب داخلية فإنو يفضل إتباع سياسة اختيار سياسة أسعار الصرف 

 التحكم في أسعار الصرف.

 درجة مرونة التجارة الخارجية .6

ىو الحال  إذا كانت مرونة الطلب الأجنبي على الصادرات والطلب المحلي على الواردات ومرونة العرض المحلي على الصادرات منخفضة كما
في غالبية الدول النامية، فإنو يفضل إتباع سياسة للتحكم في أسعار الصرف، حيث يصبح تغتَات سعر الصرف غتَ فعال في إعادة التوازن 

 في ميزان الددفوعات، كما يفضل الاعتماد على السياسات الأخرى لتصحيح الاختلبل كالسياسة الدالية والسياسة النقدية.

 الصرف على كلمن الاستيعاب والعرض النقدي المحليينتأثير تغير سعر  .7

اختيار سياسة تغتَ سعر الصرف الدلبئمة تعتمد على مدى استجابة كل من الاستيعاب المحلي والقيمة الحقيقية للعرض النقدي للتغتَات 
القصتَ والدتوسط فإنو يفضل إتباع فيسعر الصرف، وكلما ارتفعت درجة استجابة تلك الدتغتَات للتغيتَ في سعر الصرف خلبل الأجل 

سياسة سعر تعتمد على قوى السوق، أما إذا كانت التغتَات في سعر الصرف قليلة التأثتَ على الاستيعاب المحلي أو العرض النقدي فإنو 
 يفضل إتباع سياسة سعر صرف تساعد على تثبيت سعر الصرف.

 مستودع الأرصدة النقدية الدولية .8

بددى توفر الاحتياطيات الدولية، إذا كلما زاد حجمها الطفضت الحاجة على ابزاذ الصرف الدلبئمة تتحدد  إن اختيار سياسة سعر
إجراءات تصحيحية لاختلبل ميزان الددفوعات، وأمكن الحفاظ على سعر صرف ثابت من خلبل بسويل العجز اعتمادا على تلك 

تساىم في الحفاظ على ثبات الصرف، أما في حالة الطفاض حجم الأرصدة الاحتياطيات، وبالتالر يفضل في ىذه الحالة إتباع سياسة 
 (1)الدولية وصعوبة الاقتًاض من الخارج فيفضل إتباع سياسة سعر الصرف تعتمد على قوى السوق.
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 الثانيالفصل  خلاصة

ر الصرف أن معظم الدعاملبت الاقتصادية الدولية تتم من خلبل الإطار النظري لسعى ضوء ما سبق، تبتُ من خلبل استعراض عل
النقد الأجنبي من أجل تسويتها، كما تتطلب كفاءة  إلذث برتاج ىذه الدعاملبت السلع والخدمات ورؤوس الأموال، حيتصدير واستتَاد 

 النظام النقدي التي تؤثر على حجمها وكذا استمرارىا.

حيث تتم على أساسو مبادلة العملة المحلية بعملة أجنبية من أجل تسهيل تسوية الالتزامات  لقد كان لسعر الصرف ألعية بالغة
الذي يتحدد من قبل السلطات النقدية ويتم  دة صيغ من بينها سعر الصرف الاسمييتخذ سعر الصرف عالناشئة عن التبادل الدولر، وقد 

بر عن عدد الوحدات من العملة المحلية اللبزمة لشراء وحدة واحدة من العملة التعامل بو رسميا في الدبادلات، وقد يكون حقيقيا حيث يع
وىو بذلك لػدد القدرة  الأجنبيةعلى مستوى الأسعار المحلية وربطها بدستوى الأسعار  ، ويأخذ بعتُ الاعتبار التغتَات التي تطرأالأجنبية

 التنافسية للعملة المحلية.

 الصرف الثابت حيث ساد ىذا النظام في ظل نظام الددفوعات القائم على أساس نظام الذىب يتحدد سعر الصرف وفقا لنظام
نظام  بعد انهيارالدعومة التي تتًك لقوى السوق حرية رفع أو خفض قيمة العملة والتي ظهرت  أوالدرنة  الأنظمةمة الوسيطة، و الأنظ

 الذىب.

ة بزفيض لدرجوة من تلك السياسات فنجد سياسنقدية والاقتصادية ابزتلف سياسات الصرف عند الدول باختلبف الأىداف ال
ىناك لزددات  أن إلاسياسة الرقابة على الصرف ولكل سياسة مزاياىا وعيوبها،  وأختَاقيمة العملة، سياسة الرفع الغتَ حقيقي لقيمة العملة 

 عديدة ىي التي تقف وراء اختيار الحكومات لسياسات دون غتَىا.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الثالث الفصل

أثر تقلبات سعر صرف الدينار الجزائري على 
 تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر
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 الثالث مقدمة الفصل

 الدباشر وككثنً من الدول خطرا يهدد استقرار الدول ومساسا الأجنبياعتبرت الجزائر سابقا والذ غاية سنوات الثمانينات الاستثمار 
أن ىذا التفكنً  إلابسياستها الوطنية وتدخلا في شؤونها الداخلية، خاصة في مرحلة النظام الاشتراكي التي انتهجتو الجزائر غداة الاستقلال، 

ىامة على مستوى التوازنات الاقتصادية في نهاية الثمانينات  شو الاقتصاد الجزائري من اختلالاتسرعان ما بدأ يتلاشى خاصة مع ما عا
تصحيح الاختلالات الذيكلية للاقتصاد  إلذالاقتصادي تهدف  للإصلاحشاملة  إستراتيجيةانتهاج  إلذشيء الذي دفع بالدولة الجزائرية ال

في جزء كبنً منها على جذب الاستثمار الأجنبي الدباشر ومن ىنا عملت الجزائر على توفنً  الإستراتيجيةالوطني، حيث اعتمدت ىذه 
الذيئات التي اعتبرت خطوة ىامة في سبيل  وإنشاءلاستثمارات من خلال سن لرموعة من القواننٌ و التنظيمات مناخ ملائم لجذب ا
 .الدباشرة الأجنبيةتشجيع الاستثمارات 

 القيام الجزائر على استوجب السوق اقتصاد لضو والتوجوم الاشتراكي النظا عن التخلي بعد ىذا شهد سعر الصرف في الجزائر إلذ إضافة
لستلفة منذ الاستقلال  فصر نظمةأ، حيث اعتمدت صرف سعر وسياسة الدصرفي النظام في خاصةالمجالات  شتى فيإصلاحات  دةبع
والحكومات الدتعاقبة منذ  لةولدا فطر من لدتبعةا لدناىجاىذه الأنظمة باختلاف  تطبيق يئرالجزااعتمد الاقتصاد  قدو ا،ىذ يومنا لذإ

 .نلدرا فلصرا سعر لذإ تلثابا فلصرا سعر من يةابدالاستقلال 

الدباشرة  الأجنبيةوفي ىذا الفصل سنتناول دراسة حالة الجزائر من خلال تأثنً تقلب سعر صرف الدينار الجزائري على حجم الاستثمارات 

 ( وفق النقاط التالية:6102-0991خلال الفترة )

لإطار القانوني والدؤسساتي للاستثمار في الجزائر، ضمانات من خلال ا التطور التارلؼي لقواننٌ الاستثمار في الجزائر: الدبحث الأول
 .ومعوقات الاستثمار في الجزائر وعلاقات الجزائر الدولية والإقليمية

حيث انتقلنا إلذ إيضاح الدراحل التي مر بها انطلاقا من نظام الصرف الثابت ثم مرحلة التسينً ر نظام الصرف في الجزائ: الدبحث الثاني
 .لسعر صرف الدينار وصولا إلذ مرحلة تعويم الدينار الجزائريالديناميكي 

حيث ، (6102-0991قياس أثر تقلب سعر الصرف على تدفق الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر خلال الفترة ): الدبحث الثالث
بي الدباشر في الجزائر باستخدام معامل تطرقنا إلذ دراسة قياسية لأثر تقلب سعر صرف الدينار الجزائري على تدفقات الاستثمار الأجن

بالاعتماد على بيانات من مصادر لستلفة والدقارنة بينها بغية الحصول على معلومات دقيقة، ومعالجتها  Pearsonالارتباط لبنًسون 
 .SPSSمج باختبار العلاقة بنٌ الدتغنًين سعر الصرف وتدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر بالاستعانة ببرنا
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 التطور التاريخي لقواننٌ الاستثمار في الجزائر: الأول الدبحث

زائري تعتبر الإجراءات والتدابنً القانونية والدؤسسية أحد العوامل الرئيسية لجذب الاستثمار الأجنبي الدباشر وتفعيلو، لذا قام الدشرع الج
سنتطرق و  راءات القانونية في سبيل توفنً البيئة الدناسبة لصالح الدستثمر الأجنبيالقواننٌ والإجو  بصياغة لرموعة من الإصلاحات الاقتصادية

 .ومناخ الاستثمار في الجزائر برفيزات الاستثمار في الجزائرفي ىذا الدبحث إلذ تطور قواننٌ و 

 الإطار القانوني والدؤسساتي للاستثمار في الجزائر: الدطلب الأول

القواننٌ الخاصة بالاستثمار في الجزائر ولا سيما الاستثمار الأجنبي الدباشر والدؤسسات والذيئات التي تعنى سنتطرق في ىذا الدطلب إلذ أىم 
كما  بالإشراف وتطبيق ىذه القواننٌ إضافة إلذ بعض الاتفاقيات والدعاىدات وما تقدمو من برفيزات وضمانات للمستثمرين الأجانب

 أبرمتها الجزائر من اجل برسنٌ مناخ الاستثمار.ذكرنا بعض الاتفاقيات والدعاىدات التي 

 : الإطار القانوني للاستثمار في الجزائرأولا

I.  09-09القرض قانون النقد و  

اضحة للحكومة الجزائرية في جذب الو  الإرادةيعتبر ىذا القانون منعطفا ىاما في تاريخ قواننٌ الاستثمار في الجزائر حيث تبنٌ من خلالو 
 من الاستثمارات الأجنبية، فهو عبارة عن قانون خاص بالنقد والقرض وكان ىدفو الأساسي ىو:استقطاب الدزيد و 

 إعادة الاعتبار لدور البنك الدركزي في تسينً شؤون النقد والقرض. .1
 الترخيص للاستثمارات الأجنبية الدباشرة ودخول الدستثمرين الأجانب وتشجيعهم على الاستثمار في الجزائر. .2
 الدنوطة بالبنوك والدؤسسات الدالية ومراقبة البنوك التجارية في توزيع القروض. توضيح الدهام .3
 حرية الاستثمار في كل القطاعات ماعدا القطاعات الحساسة الدخصصة للدولة والذيئات التابعة لذا. .4
 يوما من تقديم الطلب. 21حرية برويل رؤوس الأموال الدستثمرة بعد تأشنًة بنك الجزائر وذلك خلال  .5
 (1)تقديم الضمانات الخاصة للمستثمرين. .6

II. 0002قانون الاستثمار لسنة 

بهدف توفنً البيئة القانونية  10/01/0991الصادر في  91/06بدوجب الدرسوم التشريعي رقم  0991ظهر قانون الاستثمار لسنة 
التي أبدتها الدولة من اجل ترقية الاستثمار من خلال والتنظيمية الدواتية لتشجيع الاستثمار الخاص خاصة الأجنبي منو مبينا الإرادة القوية 

 (2)سياسة بررير التجارة الخارجية والانفتاح الاقتصادي، وقد ركز ىذا القانون على بصلة من النقاط ألعها:

بعض النشاطات إقرار مبدأ الحرية الكاملة للاستثمار، فالدستثمر لزليا كان أو أجنبيا لو حرية الدخول في أي مشروع استثماري عدا  .1
 الخاصة بالدولة مع تسهيل إجراءات الاستثمار. الإستراتيجية

                                                           
امعة الجزائر في علوم التسينً بزصص نقود و مالية، ج الداجستنًمذكرة مقدمة لنيل شهادة ، حالة الجزائر-سم، ألعية الاستثمار الأجنبي الدباشر و دوره في التنمية الدستدامةمصباح بلقا -1

 .76-75، ص 2006

 2004الدلتقى الدولر حول السياسات الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسينً، جامعة أبو بكر بلقايد ر وواقع وتهيئة الاستثمار، الاستثمار الأجنبي الدباش مرداوي كمال،-6
. 8-7ص   
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 عدم التمييز بنٌ الدستثمرين المحلينٌ والأجانب. .2
وص تسهيل الضمانات الدشجعة للاستثمار مع التزام الوكالة الوطنية لدعم وترقية الاستثمار بدساعدة الدستثمرين وبسكينهم من الدزايا الدنص .3

 نون.عليها في القا

 (1)ها:دة في قانون النقد والقرض ومن بينعلى بعض الأحكام الوار  0991كما أكد قانون 

التأكيد على برويل الأرباح ورؤوس الأموال والإقرار بدبدأ التحكيم الدولر لحل النزاعات وقد تأكد ذلك فعلا من خلال انضمام الجزائر  .1
 إلذ الوكالة الدولية لضمان الاستثمار.

ترقية ومتابعة الاستثمارات كجهاز إداري يشرف على دعم وتوجيو الدستثمرين ومتابعتهم والقيام بالدراسات والأبحاث  إنشاء وكالة .2
 واستغلال فرص التعاون في المجالات التقنية وتنظيم الندوات والدلتقيات وإصدار الدطبوعات للتعريف بفرص الاستثمار.

 معاقبة كل من يعيقها في كافة الأنشطة بدا في ذلك الخدمات عن طريق لرلس الدنافسة.تنظيم الدنافسة الحرة وترقيتها وبضايتها، و  .3
 اعتبار السوق الدالية طريق من طرق الخصخصة للمؤسسات العمومية وتشجيع مسالعة الأفراد في رأس الدال. .4

ي، حيث تضمن ىذا القانون لرموعة من نقطة برول أساسية في مسنًة انفتاح الاقتصاد الجزائر  0991لقد شكل قانون الاستثمار لسنة 
 ا القانون.الحوافز والإعفاءات الجبائية والجمركية التي بذعل الدستثمر الأجنبي لؽيل للاستثمار في الجزائر بسبب الحماية والحرية التي قدمها ىذ

III. 1990قانون الاستثمار لسنة 

ويتعلق بترقية وتطوير  6110أوت  10الصادر في  10/11بدوجب الأمر الرئاسي رقم  6110ر قانون الاستثمار لسنة إصداتم 
 (2)الاستثمار بهدف إعطاء بعد جديد لدسنًة الاستثمارات ومسايرة التحولات الدتسارعة دوليا وقد أكد ىذا القانون على النقاط التالية:

القائمة والدسالعة في رأس مال توسيع نطاق الاستثمار ليشمل أصول في إطار استحداث نشاطات جديدة أو توسيع قدرات الإنتاج  .0
الدؤسسة يكون بشكل نقدي أو عيني، إضافة إلذ توسيع المجال ليشمل الدسالعة في الأنشطة الاستثمارية في إطار الخصخصة الكلية أو 

 الجزئية.
 ضمان استمرارية العمل وفق أرضية معروفة مسبقا لا تعرف التغنًات الدفاجئة أي استقرار التشريع. .6
نون تسهيلات ومزايا عامة ولزددة، تنقسم إلذ الدزايا في إطار النظام العام مثل الإعفاءات الجمركية للتجهيزات الدستوردة يضمن القا .1

رغب والتي تدخل مباشرة في العملية الإنتاجية والذ الدزايا في إطار النظام الاستثنائي كتلك الدتعلقة بالاستثمارات التي تنجز في مناطق ت
 يرىا.الدولة في تطو 

الأجنبية الدنجزة في إطار النشاطات الاقتصادية لدطبق على الاستثمارات الوطنية و بالنظام العام ا 6110لقد اىتم قانون الاستثمار لسنة 
 قتصادية.التنمية الايره بدا يدعم الاستثمار المحلي و الدنتجة، كما اىتم بدنح الحوافز التي تعمل على استقطاب الاستثمار الأجنبي الدباشر وتطو 

                                                           
، كلية العلوم وإداريةدراسة برليلية، لرلة أبحاث اقتصادية الدالية العالدية،  الأزمةزائرية في لرال جذب الاستثمار الأجنبي الدباشر في ظل تداعيات تقييم التجربة الجكرامة مروة، رايس حدة، -1

.67، ص2012الاقتصادية و التجارية وعلوم التسينً، جامعة بسكرة، العدد الثاني،   

 في العلوم الاقتصادية لطصص اقتصاد دولر، جامعة وىران الداجستنًمذكرة للحصول على شهادة  ،OLIجنبي الدباشر في الجزائر بتطبيق مقاربة برليل جاذبية الاستثمار الأمحمد  نفيسة، با-2
 .116-115، ص 2016
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IV. 1990الدوافق لشهر مارس  90/92قانون المحروقات رقم 

واتنا يعتبر ىذا القانون من أىم القواننٌ التي أصدرت لدا لو من انعكاسات الغابية على التنمية والاستثمار، وكذا التأثنًات السلبية على ثر 
 (1)لو، ويهدف ىذا الدشروع إلذ:  النفطية، وتناقض ىذا القانون مع إحدى مواد الدستور بالنسبة للمعارضنٌ

 تنمية احتياطي المحروقات بالبحث والاستكشاف والتنقيب وتنميتو للمتوقع أفضل من أسواق التصدير. -
 تنمية موارد الدولة بفضل الاستثمارات الجديدة وتنويع صادرات القطاع. -
 ، وبرسنٌ نوعية وكلفة الدنتجات والخدمات النفطية.برسنٌ آليات تنظيم وتسينً الدؤسسات الجزائرية النشطة في قطاع المحروقات -
 التحكم في سياسة البيئة والمحيط بضبط التشريع والتنظيم الدتعاقدين بذلك. -
 إحداث مناصب شغل جديدة وبرسنٌ الكفاءة والتأىيل. -
 لدتعامل الاقتصادي.ضمان استقلالية الدؤسسات العمومية بكل شفافية وبفضل دور الدولة صاحبة السلطة العمومية عن دور ا -
تكييف التشريع الجزائري مع متطلبات العولدة والانضمام إلذ التكتلات الدولية والإقليمية باستغلال الفرص الدتاحة إراديا قبل أن  -

 يفرضها الضغط الخارجي.
ناطق المحرومة بفضل شبكة توزيع توسيع دائرة الاستفادة من الدنتجات الطاقوية والدوارد الدائية إلذ سكان الجنوب الجزائري وسكان الد -

 الغاز ولزطات برلية الدياه، ومن التدابنً التي من خلالذا يتم إلصاح وبرقيق ىذه الأىداف وىي:
 .تشجيع الاستثمار و التدابنً الجبائية 
 .)إعادة تنظيم طرق تسينً الدتعامل التارلؼي )سوناطراك 
 يا وخارجيا.بررير أنشطة التكرير وتسويق الدنتجات النفطية داخل 
 .إحداث نسيج من الدؤسسات الصغنًة والدتوسطة ذات الصلة بقطاع المحروقات 

V. 2006قانون الاستثمار لسنة 

والدتعلق بتطوير  10/11كتعديل وتتمة للأمر رقم   6112جويلية  00الصادر في  12/10ظهر ىذا القانون بدوجب الأمر رقم 
 نتاج السلع والخدمات في القطاعات الإنتاجية والخدمية.لإنية والأجنبية الدوجهة الاستثمار، ويهدف إلذ تشجيع الاستثمارات الوط

منح ىذا القانون لكل مستثمر مهتم بالاستثمار في الجزائر ضمانات بعدم الدساس بالامتيازات الدتحصل عليها وإمكانية برويل رؤوس 
لكل الدستثمرين بالإضافة إلذ وجود تغطية لذذه الاستثمارات من خلال الأموال الدستثمرة والعائدات النابذة عنها، والدعاملة الدماثلة 

 (2)بضاية الاستثمارات.ية أو الدتعددة الأطراف لتشجيع و الدعاىدات والاتفاقيات الثنائ

 الدؤسساتي للاستثمار في الجزائر الإطار ثانيا:

لذا مهمة الإشراف ومتابعة الدشروعات الاستثمارية، وتشمل بغرض تنظيم مسائل الاستثمار، أنشأت الجهات الوصية بعض الأجهزة أوكلت 
 (3)أساسا ثلاثة أجهزة ىي:

                                                           
 .366، ص 2004الاقتصادية، جامعة منتوري، قسنطينة،  دكتوراه دولة، كلية العلوم أطروحةمرداوي كمال، الاستثمار الأجنبي الدباشر في الدول النامية، دراسة حالة الجزائر، -0
 .116، ص بامحمد  نفيسة، مرجع سابق -6



 الفصل الثالث                        أثر تقلبات سعر صرف الدينار الجزائري على تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر
 

 
82 

 (CNI)المجلس الوطني للاستثمار  .1

 يشرف عليو رئيس الحكومة ويضطلع بالدهام التالية:

 وأولوية الاستثمار. إستراتيجية صياغة -
 برديد الدناطق الدعنية بالتنمية. -
 ية.الدزايا التحفيز إقرار الإجراءات و  -
 .الدصادقة على مشاريع اتفاقيات الاستثمار -
 الوزارة الدنتدبة لدى رئيس الحكومة الدكلفة بالدساهمة وترقية الاستثمار .2

 حيث تضطلع بالدهام التالية:

 ترقية وتطوير الاستثمار. إستراتيجية اقتراح -

 (ANDI)الوكالة الوطنية لترقية الاستثمار  .3

والأجهزة  الإدارات، يضم لرموعة من (Guichet Unique)في شكل شباك وحيد رئيس الحكومة ونظمت  إشرافوضعت برت 
 بالدهام التالية: وتضطلعالجمارك، السجل التجاري...الخ.  إدارةالضرائب، أملاك الدولة،  إدارةالدعنية بالاستثمار مثل: بنك الجزائر، 

 تستقبل وتعالج تصرلػات الاستثمار. -
 تكمال الإجراءات وإنشاء الدشروعات الاستثمارية.ترافق، وتساعد الدستثمرين في اس -
 تصدر قرارات منح الدزايا والتحفيزات. -
 تضمن متابعة الاستثمارات، خاصة احترام الالتزامات الدوقعة من قبل الدستثمر. -

 

 الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر ومعوقات متيازات: ضمانات، االثانيالدطلب 

ت والامتيازات التي تضمنتها لستلف القواننٌ والقرارات التي أصدرتها الحكومة الجزائرية، إضافة إلذ أىم العوائق يتضمن ىذا الدطلب الضمانا
 التي تقف في وجو وصول حجم الاستثمارات الأجنبية الدباشرة إلذ الوجو الدرغوب فيو من طرف الجزائر.

 : الضماناتأولا

بعدة ضمانات للمستثمرين وىذا لدا لذا من دور فعال في برقيق  10-12الدعدل بالأمر  6110على غرار القواننٌ السابقة فقد جاء أمر 
ولقد حاول الدشرع من خلال استدراك النقائص التي كانت تشوب القواننٌ السابقة وىذا قصد الوصول إلذ  ملائمةمناخ اقتصادي أكثر 
 وتتمثل ىذه الضمانات في: العالدي تواكب مع التوجو الجديد للاقتصادنظام قانوني متكامل ي

                                                                                                                                                                                                 
1

- 
Agence Nationale de développement de l’investissement (ANDI), les organes chargés de l’investissement, 

organes/organes.htm. www.andi.dz. 
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 06-91: فيما لؼص ىذا الضمان فقد انتهج ىذا الأمر والتعديل الجديد لو نفس الدبدأ الذي جاء بو مرسوم ضمان حرية الاستثمار .1
 إذ أنو نص صراحة على حرية الاستثمار في بصيع القطاعات لكن مع مراعاة النشاطات الدقننة وبضاية البيئة.

 ت الدنصوص عليها في ىذا الأمر بقوة القانون من الحماية والضمانات الواردة في القواننٌ والتنظيمات الدعمول بها.وتستفيد الاستثمارا

وبالتالر فإنو يتبنٌ من خلال الاطلاع على لستلف القواننٌ والأنظمة للاستثمار نلاحظ أن ىذا الدبدأ قد بذسد بصفة تدرلغية إلذ أن 
 (1)عد إقرار الدستور لحرية الصناعة والتجارة.بلغ معناه الحقيقي والكامل ب

ىذه الدادة  10-12ولد لؽس الأمر  01: وىذا ما كرسو بالدادة ضمان عدم التمييز في معاملة بنٌ الدستثمر الوطني والأجنبي .2
 بالتعديل.

 06-91من مرسوم  19لدادة منو بنفس الصياغة التي كانت عليهم ا 00: وقد نصت عليو الدادة ضمان استقرار القانون الدعمول به .3
الدعدلة  00-19منو التي نصت على أنو تطبق الدزايا النصوص عليها في الدواد:  01ىذا الدبدأ ما عدا الدادة  10-12ولد يعدل الأمر: 

ارات التي ألصزت على الاستثمارات الدصرح بها بعد نشر الأمر في الجريدة الرسمية، وبالتالر فان الدشرع قصد أن الاستثم 11-10من الأمر 
 قبل نشر ىذا الأمر تبقى خاضعة للقانون الذي ألصزت في إطاره.

وبذدر الإشارة أنو وحسب ىذا الاستقرار فإن الدستثمر الأجنبي يستفيد من نصوص قانونية ملغاة إذا كانت نافعة لو بشرط أن يكون 
(2).استثماره قد ألصز في ظل القانون الدلغى

 

للمستثمر حق برويل رأس مالو والعائدات النابذة عنو فحسب ما  11-10 الأمرمنح : الدال وعائداته ضمان التحويل الحر لرأس .4
من نفس الأمر السالف الذكر انو تستفيد الاستثمارات الدنجزة انطلاقا من مسالعة في رأس الدال بواسطة عملة  10نصت عليو الدادة 

تحقق من استنًادىا قانونا من ضمان برويل رأس الدال الدستثمر والعائدات النابذة عنو  صعبة حرة التحويل يسعرىا بنك الجزائر بانتظام، وي
ان كان الدبلغ أكبر من رأس الدال الدستثمر في ابذة عن التنازل أو التصفية حتى و كما يشمل ىذا الضمان الدداخيل الحقيقية الصافية الن

 البداية.

الدلكية  إليونص على التزام الدالك الجديد الذي تنقل  11-10 الأمرلشخص آخر فان  فيما لؼص حالة تنازل الدستثمر عن مشروعو أما
في إلغاء  بهذا الالتزام فان للوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار الحق إخلالولتنفيذ كل الالتزامات التي استفاد بدقتضاىا من الدزايا، أما في حالة 

(3)تلم الامتيازات.
 

: لػظى الأشخاص الطبيعيون والدعنويون الأجانب بنفس الدعاملة التي لػظى بها قة بالدستثمرين والاستثمارإلغاء التمييزات الدتعل .5
من الدرسوم  10الأشخاص الطبيعيون والدعنويون الجزائريون من حيث الحقوق والالتزامات فيما يتعلق بالاستثمار حسب نص الدادة 

 . 06-91التشريعي 

                                                           
 .75ص سحنون، مرجع سابق،فاروق  -0

 .16، ص6110 ،10ف، العدد وصاف سعيدي، محمد  قويدري، واقع مناخ الاستثمار في الجزائر بنٌ الحوافز والعوائق، لرلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسينً، جامعة سطي -6
 . 90 خيالر خنًة، مرجع سابق، ص -1
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 (1)على تطبيق الاتفاقيات الدولية الدبرمة والدتعلقة بضمان بضاية الاستثمارات في إطار متبادل. الحفاظ والحرص الذ بهدفحيث 

 : الامتيازاتثانيا

عدة مزايا تهدف إلذ تشجيع الاستثمار وضمان حرية الدنافسة، ولقد تعززت ىذه الامتيازات  6110لقد تضمن قانون الاستثمارات لعام 
خاصة الجبائية منها ويتجلى ذلك من خلال إعفاء الدولة الدكلف بالضريبة أو بزفيض قيمتها ولذذا  6112بدوجب التعديل الأخنً لسنة 

 ميز الأمر بنٌ نظامنٌ:

I. :النظام العام 

ويقصد بالنظام العام تلك الامتيازات  10-12من الأمر  11الدعدلة بالدادة  11-10من الأمر  10وىذا ما نصت عليو الدادة  
 ة والجمركية التي بسنح للاستثمارات مهما كانت طبيعتها.والحوافز الجبائي

 ولؽكن أن تستفيد بها الاستثمارات الأجنبية في مرحلة الإلصاز فقط كما لؽكن أن بسنح لذا في مرحلة الاستغلال. 

 (2)من الأمر وىي: 16فقرة 19: نصت عليها الدادة مرحلة الإنجاز -0

 الجمركية فيما لؼص التجهيزات الدستوردة والتي تدخل مباشرة في إلصاز الاستثمار.تطبيق النسبة الدنخفضة في لرال الحقوق  -
 الإعفاء من الرسم على القيمة الدضافة فيما لؼص السلع والخدمات التي تدخل مباشرة في إلصاز الاستثمار. -
 الاستثمار الدعني. الإعفاء من دفع رسم نقل الدلكية بعوض فيما لؼص كل الدقتنيات العقارية التي تتم في إطار -
% من العقود التأسيسية والزيادات في رأس الدال العقاري ابتداء من  0تطبيق رسم ثابت في لرال التسجيل بنسبة منخفضة تقدر بـ  -

 تاريخ الحصول عليو.
 ستثمار.% في لرال الرسوم الجمركية على السلع الدستوردة التي تدخل مباشرة في إلصاز الا1تطبيق نسبة منخفضة تقدر بـ  -

از وتعتبر ىذه الامتيازات ثابتة باعتبار أنها لا تتعلق بالأرباح التي لػصل عليها الدستثمر، كما أشار الأمر إلذ أن مهمة برديد مدة إلص
 الاستثمارات يعود إلذ اتفاق الأطراف مع إمكانية بسديدىا بقرار من الوكالة ويبدأ سريانها ابتداء من تاريخ تبليغ القرار.

 بعض الامتيازات التي بزص مرحلة الاستغلال. 10-12ف الأمر وأضا

 مرحلة الاستغلال:   -2

 (3)وىي: 11ونصت عليها الدادة 

                                                           
 . 67كرلؽة قويدري، مرجع سابق، ص  -0

 .2006جويلية  19، 47، الصادر في الجريدة الرسمية، العدد 2006جوان  15رخ في الدؤ  08-06من الأمر رقم  09الدادة – 6

 نفس الأمر. من 14، 07الدواد  -1
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سنوات ابتداء من معاينة الشروع في النشاط الذي  11الإعفاء من الضريبة على أرباح الشركات وكذا من الرسم على النشاط الدهني خلال 
فإن  11-10مكرر من أمر  16الدعدلة للمادة  10-12من أمر  01ن الدستثمر، كما وأنو طبقا للمادة تعده الدصالح الجبائية بطلب م

 10وذلك مرة كل سنة وقبل  بصع الدعلومات الإحصائية عنها استفادت من ىذه الامتيازات وكذا الوكالة تقوم بدتابعة الاستثمارات التي
 حالة الاستثمار.و  بتقديم الدستثمر لذا وثيقة وضعيةوذلك  جويلية

 عدم احترام الدستثمر للالتزامات الدتعهد بها ابذاه الوكالة. في حالة ايا الجبائية والجمركيةولؽكن لذا أن تسحب الدز 

II. :)النظام الاستثنائي )الخاص 

مسالعة خاصة من الدولة وكذا  ويقصد بها تلك الامتيازات الجوىرية التي بسنح الاستثمارات الأجنبية الدنجزة في الدناطق التي تتطلب تنميتها
تشجيعا وكان في ظل النظام العام انو أكثر برفيزا و  ما لؽيز ىذا النظام عنخاصة بالنسبة للاقتصاد الوطني و  الاستثمارات التي بسثل ألعية

 (1)يسمى بالنظام الخاص. 06-91الدرسوم التشريعي 

ى امتياز أراضي الأملاك الوطنية الخاصة، فيتقدم الدستثمر بطلب الامتياز في فالاستثمارات الدنجزة في الدناطق الخاصة تتطلب الحصول عل
ترخيص من إدارة يميا و نفس الوقت الذي يقدم فيو التصريح بالاستثمار، كما أن قرار الوكالة يكون معلقا على رأي الوالر الدختص إقل

 .أملاك الدولة وىي نفس الإجراءات التي كانت تطبق على الدناطق الحرة

تتطلب تنميتها مسالعة خاصة من الدولة وىي الدناطق الخاصة بأقصى الجنوب والدتمثلة في:  مارات التي تنجز في الدناطق التيالاستث -1
 أدرار ،اليزي، بسنراست، تندوف. 

 10لددة  على عدة امتيازات خلال مرحلة الالصاز 11-10مكرر من الأمر  06الدعدلة للمادة  10-12من أمر 00ونصت الدادة 
 (2)سنوات وىي:

الإعفاء من الحقوق والرسوم والضرائب و غنًىا من الاقتطاعات الأخرى ذات الطابع الجبائي الدطبقة على الاقتناءات سواء عن طريق  -
 الاستنًاد أو من السوق المحلية للسلع والخدمات الضرورية لإلصاز الاستثمار.

 كيات العقارية الدخصصة للإنتاج وكذا الإشهار القانوني الذي لغب أن يطبق عليها.الإعفاء من حقوق التسجيل الدتعلقة بنقل الدل -
 الإعفاء من الرسم العقاري فيما لؼص الدلكيات العقارية الدخصصة للإنتاج. -
 الإعفاء من حقوق التسجيل فيما لؼص العقود التأسيسية للشركات والزيادات في رأس الدال. -

سنوات ابتداء من تاريخ معاينة الشروع في الاستغلال التي تعدىا الدصالح الجبائية بطلب من  01أقصاىا أما في مرحلة الاستغلال ولددة 
 الدستثمر يستفيد من الإعفاء من الضريبة على الأرباح الشركات والإعفاء من الرسم على النشاط الدهني.

 الاستثمارات التي بسثل ألعية خاصة بالنسبة للاقتصاد الوطني: -6

                                                           
 .64الدتعلق بترقية الاستثمارات، الجريدة الرسمية، العدد  1993أكتوبر  5الصادر في  12-93الدرسوم التشريعي رقم -0

 .2006جويلية  19، 47، الصادر في الجريدة الرسمية، العدد 2006جوان  15الدؤرخ في  08-06من الأمر رقم  09الدادة  -6
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د ىذه الاستثمارات من الدزايا الضريبية لاسيما عندما تستعمل تكنولوجيا خاصة من شأنها أن برافظ على البيئة وبرمي الدوارد تستفي
 الطبيعية وتدخر الطاقة.

فاقية بنٌ فإنو يتم برديد ىذه الامتيازات التي بسنح لذذا النوع من الاستثمارات بدوجب ات 10-12مكرر من الأمر  06وبالرجوع إلذ الدادة 
الوكالة لحساب الدولة والدستثمر وذلك برت إشراف الوزير الدكلف بترقية الاستثمارات وبعد أخذ رأي مطابق من المجلس الوطني 

 للاستثمارات وىذه الدناطق ىي: بشار، البيض، غرداية، النعامة، ورقلة، الأغواط، وادي سوف، بسكرة، الجلفة.

 ة:ويتعلق الأمر بالامتيازات التالي

 إعفاء أو بزفيض الحقوق والرسوم وكل الاقتطاعات ذات الطابع الجبائي. -
إعفاء من حقوق التسجيل الدتعلقة بنقل الدلكيات العقارية الدخصصة للإنتاج وتلك الخاصة بالشهر العقاري الذي لغب أن بزضع لو  -

 وكذا العقود التأسيسية للشركات والزيادات في رأس الدال.
عقاري فيما لؼص الدلكيات العقارية الدخصصة للإنتاج وبزص ىذه الإعفاءات مرحلة إلصاز الدشروع ولددة أقصاىا إعفاء من الرسم ال -

 .سنوات 10

سنوات ابتداء من معاينة الدشروع من قبل الدصالح الجبائية وبناء على طلب الدستثمر  01أما في مرحلة الاستغلال فقد مددت الددة بـ 
 (1)وكذا الإعفاء من الرسم على النشاط الدهني. ضريبة على أرباح الشركاتء من الوتتمثل في الإعفا

 : الدعوقاتثالثا

ة برد من بالرغم من المجهودات التي بذلنها وتبذلذا الجزائر في سبيل تهيئة وترقية مناخ الاستثمار، إلا أنو لا تزال ىناك صعوبات وعراقيل كثنً 
 رجوة ومن ألعها:تدفق الاستثمارات الأجنبية الدباشرة الد

ينتاب النصوص القانونية الخاصة بالاستثمار في الجزائر الكثنً من الغموض لشا ينتج عنو  الأحيانفي كثنً من  صعوبات قانونية: -1
ذلك فان بعض القواننٌ عامة وليست  إلذ لا يصدر في الوقت الدناسب، بالإضافة عمليات التأويل الدختلفة في فهمها، والبعض منها

قواننٌ الاستثمار في  عن القيام بعملية الاستثمار، وعدم تناسب وإحجاموبزوف الدستثمر  إلذلظاىرة بعينها، وىذا ما يؤدي لسصصة 
 (2)عدم السرعة في تطبيق القواننٌ. إلذ ، إضافةالجزائر مع متغنًات العالدية

ات التي تواجو الدستثمرين، ذلك لأن العقار يعد مشكل العقار أىم العقب شكل العقار وشهادات الحصول على ملكية الأراضي:م -2
يعد عاملا مساعدا على استقرار وتوطنٌ الدستثمرين، فالحصول على الأراضي يبقى في الجزائر دائما من صلاحيات اللجنة المحلية لدعم 

تثمرين بالحصول على العقارات الضرورية التي تسمح للمس بالإجراءاتالاستثمارات التابعة لصلاحيات الولاية والتي من مهامها القيام 
العمومية، ومن الدلاحظ في الجزائر أن عملية الرد على طلبات استغلال العقار الصناعي  الأملاكالتنازل عم  إطارالصناعية ورخص البناء في 

                                                           
 .2006جويلية  19، 47، الصادر في الجريدة الرسمية، العدد 2006جوان  15الدؤرخ في  08-06مكرر من الأمر رقم  12الدادة -0

 .196 ، ص2009، 09لة العلوم الاقتصادية وعلوم التسينً، جامعة سطيف، العدد في الجزائر بنٌ الواقع والدشكلات، لر ودرامة، الاستثمار الأجنبي الدباشرمصطفى ب -6
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كثنً من الحالات على   استغناء الدستثمرين في إلذسنة كاملة لشا يؤدي  إلذيستغرق مدة زمنية طويلة، حيث قد تصل ىذه الددة أحيانا 
 (1)مشروعاتهم.

يعتبر النظام البنكي من أىم العوائق التي تواجو الدستثمرين الأجانب نظرا لعدة أسباب منها صعوبة منح القروض من  مشكل التمويل: -3
مصدر أساسي لتمويل غياب  إلذ أدىها الدخاطرة لشا طرف البنوك الجزائرية، وعدم وجود بنوك متخصصة في عملية الاستثمار وعدم برمل

والقيود الدفروضة على عملية الصرف بالعملة الصعبة وغنًىا من الأسباب التي أدت  الأموالذلك صعوبة برويل  إلذ ، بالإضافةالدؤسسات
 (2)عدم استقطاب الاستثمارات الأجنبية. إلذ
سسي من خلال قانون الدالية التكميلي لسنة القانوني و الدؤ  الإطارشرعت الجزائر في مسار الخوصصة بوضع  تأخر مسار الخوصصة: -4

، ويعد  %19، والذي سمح لأول مرة بالتنازل عن الدؤسسات العمومية لصالح مسنًين خواص ومسالعتهم في رأس مالذا بحدود 0991
يث سمح والدتعلق بتنظيم الدؤسسات العمومية وتسينًىا وخوصصتها أحدث تشريع، ح 6110أوت  61الدؤرخ في  11-10رقم  الأمر

عمليات الخوصصة لد تكن كافية لتحفيز  أن إلاأشخاص تابعنٌ للقانون الخاص، بالرغم من وجود ىذه النصوص القانونية  إلذبنقل الدلكية 
 الاستثمارات الوطنية والأجنبية.

  أنللمستثمرين، ذلك  بالنسبة الألعيةتعد الدعلومة الاقتصادية على درجة عالية من عدم توفر الدعلومة ومشكل الحصول عليها:  -5
 أنالوضع في الجزائر مغاير بساما لدا لغب  أن إلاالقرارات على أسس موضوعية،   ذكسبها يساعد على رسم الاستراتيجيات الدستقبلية، وابزا

ت الاستثمار أن قراراإذ يكون عليو، ذلك أنو ليس بدقدور الدستثمرين تقدير احتياجات السوق بدقة، فضلا عن جهلهم بعدد الدنافسنٌ، 
أنها بزضع أساسا للزيارات الديدانية للمستثمرين الأجانب، وتقديرىم لدستوى لصاح الشركات  إلارغم ما بذر عليها من دراسات جدوى 

 (3)مشكلات توفنً الدعلومة في الجزائر فيما يلي: أىم، ىذا وتتجلى التي دخلت السوق الجزائري قبلهم الأخرىالأجنبية 
 مع ما يصدر من قواننٌ وتشريعات. والإحصاء بالإعلامات الدكلفة عدم تناغم الذيئ -
 ندرة الدنشورات والدلائل الدتعلقة بالوضع الاقتصادي الجزائري والفرص الاستثمارية الدتاحة. -
نفور  إلذ أدىعدم الاستقرار الأمني، وىذا الجانب  إلذلقد عرفت الجزائر مرحلة توتر في فترة التسعينات أدت  مشاكل سياسية: -6

ولشا زاده  الأجانبلشا سمح بتخفيض درجة الدخاطرة وكسب ثقة الدستثمرين  الأخنًةوات برسن كثنًا في السن انو إلا، الأجانبالدستثمرين 
(4).برسنا مشروع الدصالحة الوطنية الذي باشره الرئيس السابق اليمنٌ زروال و استمر العمل بو في فترة حكم الرئيس عبد العزيز بوتفليقة

 

 العراقيل الاجتماعية و البنى التحتية: -7
التناقض بنٌ البرامج التعليمية والتكوينية الدنتهجة ومتطلبات السوق، لشا أثر على القوى العاملة الدستخدمة في القطاعات الاقتصادية  -

 والزراعية والخدماتية. الصناعية

                                                           
علوم الاقتصادية، بزصص مالية سعر الصرف ودوره في جذب الاستثمار الأجنبي الدباشر)دراسة حالة الجزائر(، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل شهادة الداجستنً، قسم ال مراد بن ياني، -0

.145ص  لمسان،دولية، جامعة ت  
.147نفس الدرجع السابق، ص  -6  
ص  ،2007، جامعة قسنطينة، لزددات قرار الاستثمار الأجنبي الدباشر )دراسة حالة الجزائر(، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل شهادة الداجستنً، قسم علوم التسينً عمار زودة، -1

250. 
 .196مصطفى بودرامة، مرجع سابق، ص  -1
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الدوانئ و ك عدم توفر وسائل النقل السريع و الدستثمر ومن أمثلة ذل نقص فادح في الذياكل والبنى التحتية التي من شأنها مضاعفة تكلفة -
 (1).الدطارات ووسائل الاتصال إضافة إلذ رداءة خدمات الكهرباء والدياه والصرف الصحي والخدمات اللازمة للحصول على الدعلومات

 

 لأجنبي الدباشر في الجزائرفي إطار ترقية الاستثمار ا علاقات الجزائر الدولية والإقليمية: الثالث الدطلب

رغبة الجزائر في دخولذا للتكتلات الاقتصادية الإقليمية والدولية من أجل برقيق التكامل الاقتصادي وفتح آفاق جديدة لدنتجاتها في إن 
 الأسواق الدولية، ودمج اقتصادىا في الاقتصاد العالدي والدشاركة في العلاقات الاقتصادية الدولية.

 برامج الإصلاح الاقتصادي مع مؤسسات النقد الدولية :الفرع الأول

ر إلذ إقامة على إثر الذزات الاقتصادية العنيفة التي عرفتها الجزائر وثقل أعباء الدديونية، ولزاولة منها لإلغاد منافذ بسويل إضافية سعت الجزائ
ية مع ىذه الدؤسسات تندرج ضمن إطار برنامج التعديل لذا كانت اتفاقيات السلطات الجزائر  علاقة لشيزة مع مؤسسات النقد الدولية،
 الذيكلي الدعمق والذي مر بالدراحل التالية:

: عقد الاتفاق الأول في سرية تامة، ومن أىم الشروط التي اشترطها (0090ماي  29الأول ) الائتمانياتفاق الاستعداد : أولا
 (2):الصندوق على الجزائر ما يلي

 نقدية بالحد من التدفق النقدي وتقليص حجم الدوازنة العامة.مراقبة توسع الكتلة ال -1

 العمل على بررير الأسعار وتطبيق أسعار فائدة موجبة. -2

 الحد من التضخم وبزفيض قيمة الدينار بالإضافة إلذ السماح بحرية تدفق رؤوس الأموال الأجنبية. -3

اتفقت الجزائر مع صندوق النقد الدولر على بعض الإجراءات لؽكن  وفيو: (0000جوان  92اتفاق الاستعداد الائتماني الثاني ): ثانيا
 (3):تلخيصها فيما يلي

 إصلاح الدنظومة الدالية بدا فيها إصلاح النظام الضريبي والجمركي والاستقلالية الدالية للبنك الدركزي. -1

 بزفيض قيمة سعر الصرف وإعادة الاعتبار للدينار الجزائري. -2

 وكذلك الداخلية والعمل على رفع صادرات النفط. بررير التجارة الخارجية -3

 تشجيع أنواع الادخار والتخفيض من الاستهلاك. -4

 بررير أسعار السلع والخدمات والحد من تدخل الدولة وضبط عملية دعم السلع الواسعة الاستهلاك بتقليل الإعانات. -5

، وكان ىذا البرنامج الاقتصادي قصنً الددى 0990إلذ مارس  0991امتد ىذا البرنامج من أفريل  :الاقتصادي الاستقراربرنامج : ثالثا
 (4):بغية برقيق أىداف تتعلق بالسياسة الاقتصادية الكلية متمثلة في

                                                           
.79فاروق، مرجع سابق، ص سحنون -0  

 .56، ص نفس الدرجع -6
 .133-132، ص2009الأردن، -مدني بن شهرة، الإصلاح الاقتصادي وسياسة التشغيل )التجربة الجزائرية(، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان-1

 .199عبد الكريم كاكي، مرجع سابق، ص-1
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تسريع عملية بررير الأسعار وتوسيعها للمواد القاعدية: الأدوية، الدياه الصالحة للشرب مع استمرار الدعم خلال فترة البرنامج لثلاث  -1
 ل في الفرينة، السميد، والحليب.منتجات تتمث

 .11.01بنسبة  0991سعر الصرف في أفريل بزفيض  -2

 بررير التجارة الخارجية.. -3

 من الناتج المحلي الخام خلال فترة البرنامج. 1.1ضبط عجز الديزانية إلذ  -4

ات العامة، وثانيا أن الإصلاحات إلا أن ىذه الإصلاحات لد تثبت فعاليتها لسببنٌ أولا تستطع السلطات منع تراكم خسائر الدؤسس
 (1).الدتعلقة بالدؤسسات لد تكن ذات فعالية

بعد فشل الاتفاقيتنٌ السابقنٌ مع الدؤسسات النقد الدولية، وبرت ضغط الأزمة الاقتصادية والدالية  برنامج التعديل الذيكلي:: رابعا
النقد الدولر، لإبرام اتفاقية في إطار برنامج الدوسع أو ما يسمى  ندوقوالأمنية كانت السلطات الجزائرية مرغمة باللجوء مرة ثانية إلذ ص

، ومرحلة برنامج 0990ماي   60إلذ  0991ماي  66برنامج التعديل الذيكلي والذي امتد على مرحلتنٌ: مرحلة التثبيت الذيكلي من 
على قروض ومساعدات مشروطة لت الجزائر ىذه الاتفاقية حص، وعلى أثر 0990ماي  60إلذ  0990ماي  66التعديل الذيكلي من 

 (2):بالإضافة إلذ إعادة جدولة ديونها الخارجية مع نادي باريس ولندن، ومن بصلة الإجراءات التي جاء بها ىذا البرنامج ما يلي

I.  جراءات أساسا في: تتمثل ىذه الإطابع الاستقرار: الالإجراءات ذات 

 والخدمات. وصول إلذ التحرير الكامل لأسعار كل السلعمواصلة رفع الدعم عن الأسعار إلذ غاية ال -1

 في تقديم القروض.استقلالية أكثر للبنوك التجارية بررير أسعار الفائدة، ومنح  -2

عجز الديزانية، وتنمية الادخار العمومي وذلك عن طريق تقليص النفقات العامة، وزيادة توسيع الإيرادات العامة عن طريق  القضاء على -3
 اء الضريبي.توسيع الوع

 التحكم في التضخم وجعلو في مستوى مقبول. -4

II.  :تهدف ىذه الإجراءات إلذ بعث النمو الاقتصادي، ويكن برديدىا في ما يلي: الإجراءات ذات الطابع الذيكلي 

الدتعلق  66/90رقم  سيالأجانب والمحلينٌ )الدرسوم الرئافتح رأس الدال الاجتماعي للمؤسسات الاقتصادية العمومية للمستثمرين  -5
 بخوصصة الدؤسسات الاقتصادية العمومية(.

 التصدير، وصندوق دعم وترقية الصادرات(.العمل على تنويع الصادرات من غنً المحروقات )إنشاء ىيئة تأمنٌ القروض على  -6

 إنشاء سوق مالر لتسهيل عمليات الخوصصة، والحصول على مصادر مالية جديدة لتمويل الاستثمارات. -7

 يق الدسالعة بالمجمعات لتسهيل عملية الذيكلة الصناعية وتنمية ىذا القطاع.تعويض صناد -8

 إصلاح النظام الدالر والدصرفي، وتهيئة قطاع البنوك لإخضاعو لعملية إعادة الذيكلة والخوصصة مع تشجيع تأسيس البنوك الخاصة. -9

                                                           
أثر الضرافو عن مستواه التوازني على النمو الاقتصادي في الجزائر، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه، قسم العلوم عبد الرزاق بن الزاوي، سلوك سعر الصرف الحقيقي و  -1

 .127، ص2010الاقتصادية، بزصص قياس اقتصادي، جامعة الجزائر، 
 .201-200عبد الكريم كاكي، مرجع سابق، ص -2
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ولقد تم  0901جوان  11"الجات" في  إلذ للانضمامول طلب تقدمت الجزائر بأ الدنظمة العالدية للتجارة: إلىالانضمام : ثانيالفرع ال
سؤالا من الابراد الأوروبي والولايات  92ما لرموعو  6119و  6110جوان من نفس السنة، وتلقت الجزائر بنٌ  01قبول طلبها في 

 ها لد تراوح مكانها منذ عدة سنوات.سؤالا لذا تأثنً على اقتصادىا والتي بسببها مازالت مسالة انضمام 00، منها الأمريكيةالدتحدة 

الدباشر  الأجنبيالدنظمة العالدية للتجارة حسب البعض سيمكنها من خلق لزيط أكثر ملائمة لاستقطاب الاستثمار  إلذالجزائر  انضمام إن
 أنكما   الإنتاجع وعلامات سيما براءات الاخترا لاوخلق برفيزات جديدة للاستثمار خاصة فيما يتعلق بحماية الدلكية الفكرية للمؤسسات 

ىذه الدنظمة سيمنحها فرصة أكبر لجلب الاستثمارات الأجنبية الدباشرة من خلال استفادتها من الاتفاقية الخاصة  إلذانضمام الجزائر 
(1)بالاستثمارات في لرال التجارة.

 

ودخلت حيز التنفيذ في  6116أفريل  66اريخ ت ىذه الاتفاقية مع الجزائر بتأبرم متوسطية:و الأور اتفاق الشراكة : الفرع الثالث
قد الثنائي الذي يربط بنٌ دول الابراد الأوروبي والجزائر العمل على التحرير الكامل للسوق ، وقد كان من بنٌ نصوص الع6110بر سبتم

قابل فان دول اد والتصدير، وفي الدالجزائرية وذلك بالعمل على تعديل القواننٌ الجزائرية للقضاء على القيود التي كانت تفرض على الاستنً 
(2).6101براد تسمح بالانفتاح كاملا على السوق الجزائرية خلال عام الا

 

العديد من الاتفاقيات من أجل تعزيز ثقة الدستثمرين الأجانب  بإبرامقامت الجزائر  :الاتفاقيات الثنائية والدتعددة الأطراف: الرابع الفرع
 الدتعلقة بضمان الاستثمار وبضايتو نذكر منها:، وتوفنً بصيع الظروف أكثر

 عدة اتفاقيات دولية وعربية متعلقة بدجال التحكيم وضمان الاستثمار من بينها: إلذالجزائر  انضمت الاتفاقيات الدتعددة الأطراف:: أولا

 .0991 أكتوبر 62الدصادقة على انضمام الجزائر للمنظمة العربية لضمان الاستثمار في  .1
 .0990أكتوبر  60العربية في الدول العربية في  الأموالالاتفاقية الدوحدة لاستثمار رؤوس  إلذم الانضما .2
 الدصادقة على الاتفاقية الدتعلقة بالاعتراف بتنفيذ قرارات التحكيم الدولر. .3
 (3).0991جويلية  61الدصادقة على اتفاقية تشجيع وضمان الاستثمار بنٌ بلدان الدغرب العربي في  .4

أبرمت الجزائر عدة اتفاقيات ثنائية تتعلق أساسا بترقية وتشجيع وضمان الاستثمار وبذنب الازدواج الضريبي والذ  الاتفاقيات الثنائية:: ثانيا
 (4)اتفاقية لتجنب الازدواج الضريبي. 10اتفاقية استثمار ثنائية و  12، كما أبرمت الجزائر حوالر 6100غاية شهر ماي من سنة 

 

 

 
                                                           

دة لاقتصادية على تنمية الاستثمارات الأجنبية الدباشرة في ظل الإصلاحات الاقتصادية )حالة الجزائر(، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادلال بن سمينة، برليل أثر السياسات ا-1
 .349-348، مرجع سابق، ص 2012الدكتوراه، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة، 

 .195عبد الكريم كاكي، مرجع سابق، ص -2
دية والدصرفية، بزصص مالية الاستثمار الأجنبي الدباشر على النمو الاقتصادي في الجزائر، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل شهادة الداجستنً، قسم العلوم الاقتصا ثرأ الؽان مودع، -3

 .76، مرجع سابق، ص2010ومصرفية، جامعة النًموك، الأردن، 
 .351دلال بن سمينة، مرجع سابق، ص -1
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 : نظام الصرف في الجزائرانيالث الدبحث

 في خاصة الاتالمج شتى في إصلاحات بعدة القيام الجزائر على استوجب السوق اقتصاد لضو والتوجو م الاشتراكيالنظا عن التخلي بعد
 يئرالجزا الاقتصاد اعتمد قدو ا،ىذ يومنا لذإلستلفة منذ الاستقلال  فصر نظمةأ ، حيث اعتمدتصرف سعر وسياسة الدصرفي النظام

 سعر لذإ لثابتا فلصرا سعر من يةابدوالحكومات الدتعاقبة منذ الاستقلال  لةولدا فطر من لدتبعةا لدناىجا الأنظمة باختلافىذه  يقتطب
 .نلدرا فلصرا

 لثابتا فلصرا منظا :وللأا لمطلبا

وامتدت من سنة  لاتسلة عم ونظام الصرف الثابت بالنسبة إلذ إلذ عملة واحدةبالنسبة شملت ىذه الدرحلة نظام الصرف الثابت 
 : يلي كما نساسيتاأالفترة إلذ مرحلتنٌ  ىذه تقسيم لؽكنو 1986إلذ سنة  1964

 ( 4691 -4691)عملة واحدة إلىظام الصرف الثابت بالنسبة ن :الفرع الأول

 لتيا يةرلتجاا تلدعاملاا على مةرصا قابةر دبوجو تبسيز لتيوا لفرنكا لدنطقة تابعة بقيتأنها إلا  لوطنيةا لسيادتها ئرالجزا عسترجاا غمر
 لذإ لفرنكا منطقة ودحد في اىذو اللأمورؤوس ا برويلو جيةرلخاا رةلتجاا في تامة حرية دجووب ىلأخرا لدناطقوا لفرنكا منطقة بنٌ تتم

في  رخلدؤا 63/111قمر القانون ارصدإ لخلا من مالرو ينقد لستقلاا دلغاإ لذإ ئرالجزا سعت1963 سنة لخلا، و1963 سنة غاية
 ءنشاإ بعدىا ليتم ،لنقدوا فبالصر لدتعلقةا سياستها لذا صبحتأ بذلكو ،منطقة الفرنك عن ئرالجزا لبعز لقاضيوا 1963أكتوبر  19

 ،لذىبا من امغر ملي180على أساس غطاء ذىبي يعادل  1964 أفريل 10الدؤرخ في 64/111 قمر نلقانوا بدقتضى يئرالجزا رلديناا
 لفرنكوا يئرالجزا رلديناا بنٌ لتكافؤا ستمر ىذاوافرنسي،  فرنك1= ي دينار جزائر  1:أي لفرنسيا لفرنكا فصر سعر نفس ىوو
نتيجة  الأمريكيبزفيض قيمة الفرنك الفرنسي أمام الدولار  إلذالنقدية الفرنسية  تلسلطاا تضطرا حينما ،1969غاية لذإ لفرنسيا

فرنك لكل دولار  5.55 إلذأمريكي  فرنك لكل دولار 4.93تعرض الفرنك لذجمات مضاربة حادة، و الطفض سعر صرف الفرنك من 
 أمريكي.

أن ارتباط الدينار الجزائري بقي مستمرا بالفرنك الفرنسي، لكن لد يتبعو في الالطفاض  إلارغم ذلك الالطفاض الذي عرفو الفرنك الفرنسي 
 .1973غاية ديسمبر  إلذاستقر في حدود ىذا السعر فرنك فرنسي، و  1.25نار جزائري = دي 1بل أصبح 

 قد حافظت السلطات الجزائرية على استقرار و ثبات سعر الصرف خلال ىذه الفترة التي بسيزت بضعف الفرنك الفرنسي، بسبب شروعهاو 
 (1)الذي يتطلب استقرار سعر الصرف.( و 1969-1967موي الثلاثي الأول )في تطبيق لسططها التن

 

 

                                                           
 ماجستنًمذكرة (، 1969-1967اختيار نظام الصرف الدلائم في ظل التوجو الحديث لأنظمة الصرف الدولية، دراسة حالة نظام سعر الصرف في الجزائر للفترة ) إشكاليةر، جعفري عما  -1

.99، ص 2013في العلوم الاقتصادية، بزصص، اقتصاد دولر، جامعة بسكرة،   
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 ( 4669 -4691)سلة عملات إلىنظام الصرف الثابت بالنسبة  :الفرع الثاني

نتيجة لذلك فقد فوضى في النظام النقدي الدولر، و انتشار ال إلذ وودز عن نهاية نظام بروتن 1971نيكسون الشهنً سنة  إعلانأدى 
 ىي:عملات مكونة من أربعة عشر عملة و سلة من ال إلذربطو بعملة واحدة ن برديد قيمة الدينار الجزائري و برولت الجزائر م

اللنًة الايطالية، الجنيو  ، الدولار الكندي، الفرنك البلجيكي، الفرنك الفرنسي، الفرنك السويسري، الدارك الألداني،كيالأمريالدولار  
حيث ، الكورون الدالظاركي، الكورون النرولغي، الكورون السويدي، الفلورين الذولندي، البسطا الاسباني و الشيلنغ النمساوي، الإسترليني

على ىذا كما تظهر في ميزان الددفوعات، و   ذه العملات ترجيحا لزددا على أساس وزنها من التسديدات الخارجيةمنحت لكل عملة من ى
 الخطوات التالية: بإتباعالعملات الدسعرة من قبل البنك الدركزي الجزائري  إلذالأساس يتم حساب سعر صرف الدينار الجزائري بالنسبة 

 .الأمريكيونة لسلة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار حساب التغنًات النسبية للعملات الدك .1
 حساب الدتوسط الدرجح بالتغنًات النسبية للعملات التي تتكون منها سلة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي. .2
 حساب سعر الصرف اليومي للدولار بالنسبة للدينار الجزائري. .3
نار الجزائري بالنسبة للعملات الأخرى الدسعرة من طرف البنك الدركزي عن طريق أسعار يتم بعد ىذه العملية حساب أسعار صرف الدي .4

 (1)الصرف الدتقاطعة.
 

 ( 4661 -4669)مرحلة التسينً الديناميكي لسعر الصرف :الثاني لمطلبا

الخارجية للاقتصاد ت الداخلية و ناأثر بصفة قوية على التواز  1986الالطفاض الدفاجئ لأسعار البترول في السوق العالدية خلال سنة  إن
 الإصلاحاتالصادرات الجزائرية  وفي ىذه الدرحلة أخذت الجزائر على عاتقها بعض  إيراداتمن  %98الجزائري، لكون المحروقات بسثل 

 (2)يلي: منها ما

 سياسة نقدية لزكمة. إتباعالاستهلاك و  إعانات إلغاء .1
 حثها على رفع رأسمالذا من الدوارد لدى البنك.ة العامة و زينالحد من بسويل الدؤسسات العمومية من الخ .2
 تقليص النفقات العامة. .3
تنظيم و أسندت مهمة مراقبة الصرف والذي نص على مبادئ الرقابة وجعلها من اختصاص بنك الجزائر و  1990قانون النقد والقرض  .4

وتوجيو ومراقبة حركة توزيع  عمل على تنظيمالأجنبي و  ة الاستثمارقد جسد ىذا القانون مبدأ حريلرلس النقد و القرض، و  إلذسوقو 
 الخطر. إبعادالحسنة و  الإدارةالسهر على القرض و 

 النظر في تسينً القرض الفلاحي. إعادة .5
 ذلك بإنشاء لرموعة من الدؤسسات الجديدة لتستجيب بشكل أفضل للاحتياطات الخاصة لبعض القطاعات.القطاع البنكي و  إصلاح .6

                                                           
 .123عبد العزيز، مرجع سابق، صبرنة  -1
 .127صري نفيسة، مرجع سابق، صنا-2
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 معظم الأسعار. البدء في بررير .7
 إذعلى الدؤسسات العمومية،  الاصطلاحات إدخالىو ترقية القطاع الخاص من جهة، و الذدف و  1986قانون استقلالية الدؤسسات  .8

ذلك بالسماح بالدشاركة الأجنبية في ، و 1994ن الدالية التكميلي لسنة أن تشجيع الاستثمار الخاص سياسة تبنتها الجزائر من خلال قانو 
ص في رأسمال الدؤسسات العمومية مسالعة الخواتنازل عنها لصالح مسنًين خواص و اللترخيص ببيع الدؤسسات العمومية و التجارية مع االبنوك 

 أصبحت غنً لزدودة من خلال قانون الخوصصة.ثم توسعت الدسالعة و  % 49ىذا في حدود و 
على  اىتماماتهاالتجارة الخارجية حيث ركزت الجزائر  لإصلاح حيث يعتبر سعر الصرف من أىم الدعاينً الأساسية :تسوية سعر الصرف .9

جانب تشجيع  إلذ الإستراتيجيةاحتكار الدولة لعملية استنًاد الدواد  تمويل صفقات التجارة الخارجية وإلغاءحرية دخول العملة الصعبة ل
 يلي:في سبيل تطوير التجارة الخارجية ما الدتخذة جراءاتالإمن أىم تصادينٌ الخواص و القروض من أجل الاستنًاد في متناول الدتعاملنٌ الاق

التي لذا قيمة كل أشكال منع التصدير للمواد باستثناء تلك الدواد   إلغاءمنها الخاصة بتحرير التجارة والددفوعات الخارجية و  الإجراءات -
 .0991 قائمة الدواد الدمنوعة من الاستنًاد التي حددتها في سنة إلغاءتارلؼية و أثرية و 

حيث بست ، بزفيض قيمة الدينار الجزائريشانها ضمان الدنافسة الخارجية و  ذلك بوضع سياسة منالخاصة بنظام الصرف و  الإجراءات -
 :يلي عملية تعديل سعر صرف الدينار الجزائري وفقا لدا

 (4664سبتمبر -4669الانزلاق التدريجي لسعر الصرف ) نهاية  :الأول الفرع

، 1991غاية سبتمبر  إلذ 1987طبق خلال فترة طويلة نوعا ما من نهاية سنة ة على تنظيم انزلاق تدرلغي ومراقب، و طريققامت ىذه ال
دينار جزائري لكل دولار  17.7 إلذ 1987دينار لكل دولار أمريكي في نهاية  4.9حيث انتقل معدل صرف الدينار الجزائري من 

( في 1991-1987خلال الفترة ) مراحل الانزلاق التدرلغي التي مر بها الدينار الجزائريلؽكن أن نبنٌ ، و 1991نهاية مارس أمريكي في 
 الجدول التالر:

 (4664-4669)تطورات سعر صرف الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي خلال الفترة  :(50) جدول رقم

 4664 4665 4666 4666 4669 السنة
 49699 42625 9694 0664 1691 الأمريكيسعر صرف الدينار الجزائري بالنسبة للدولار 

(، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات 2014-1999برنة عبد العزيز، تقلبات أسعار الصرف، وانعكاساتها على الديزان التجاري، دراسة حالة الجزائر خلال الفترة ): الدصدر
 1226، ص لاقتصادية، بزصص بذارة مالية دولية، جامعة ورقلةشهادة الداجستنً في العلوم ا

  % 103بنحو  1990ديسمبر  31و  1987من خلال الجدول يتبنٌ أن قيمة الدينار الطفضت مقابل الدولار الأمريكي بنٌ ديسمبر 
في  12.20رف الدينار من لينتقل سعر ص 1991خلال الأشهر الثلاث الأولذ من سنة  % 70وقد عرفت قيمة الدينار بزفيضا قدره 

 (1).1999غاية سبتمبر  إلذدينار جزائري و استقر على ىذا الحال  17.76 إلذ 1990نهاية سنة 

 

                                                           
 .124برنة عبد العزيز، مرجع سابق، ص -0
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 التخفيض الصريح لسعر الصرف :الفرع الثاني

دينار لكل  22.5 إلذبالنسبة للدولار، وىذا ليصل  %22ابزذ لرلس النقد والقرض قرارا بتخفيض الدينار بنسبة  1991سبتمبر 30في 
ابزذ  1994فريل أ 10تاريخ . وفي 1994دولار، ولقد بسيز سعر الصرف الدينار بالاستقرار حول ىذه النسبة لغاية شهر مارس من سنة 

وأصبح سعر صرف الدينار  %40.17بنسبة  الأمريكيبتخفيض سعر صرف الدينار الجزائري بالنسبة للدولار  لرلس النقد والقرض قرارا
 (1).أمريكيار لكل دولار دين 36يساوي 

 لية التخفيض ىذه ىو برقيق ما يلي:وكان الذدف من عم

 من سعر الصرف الدوازي. سميلزاولة تقريب سعر الصرف الر  -
 جعل الصادرات الجزائرية أكثر تنافسية في السوق العالدية. -
 العمل على جعل الدينار قابلا للتحويل. -
 اتها تتحدد حسب قوى العرض والطلب.رفع الدعم عن الدنتجات المحلية وترك منتج -
 الحصول على مساعدات من جراء تطبيق الشروط الواردة في اتفاقية الاستعداد الائتماني. -
 (2).مليار دينار 10وجعلها في حدود  M2العمل على الحد من الكتلة النقدية -

 

 ( 2556 -4660) نظام التعويم الددار للدينار الجزائريمرحلة  :الدطلب الثالث

طلب، بداية من أواخر سنة فق قواعد العرض و البرديده و  تغينً تدرلغي لوجهةل ىذه الفترة مرحة برول فعلي، و عرف الدينار الجزائري خلا
 :فترتنٌ إلذلؽكن تقسيم ىذه الدرحلة ، و 1974ي تبنتو الجزائر منذ سنة قرار التخلي عن نظام الربط الذ إصدار، و 1994

 التثبيتنظام جلسات  :الفرع الأول

 Marchésوضع سوق صرف مابنٌ البنوك  إلذبدثابة مرحلة انتقالية للوصول في النهاية   Le Fixing تعتبر مرحلة جلسات التثبيت
des échanges interbancaire يلي: ، حيث يسمح ىذا النظام بدا 

 برديد سعر الصرف الدينار بالدناقصة. .1
 لرسمي.سعره ا إطارتعزيز قابلية برويل الدينار في  .2

                                                           
 .218، ص2008بلعزوز بن علي، لزاضرات في النظريات والسياسات النقدية، الطبعة الثالثة، ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، -0

فع الدتداولة في لرتمع ما خلال فترة زمنية معينة والتي تشمل على العملة الدتداولة خارج الجهاز بأنها لرموع وسائل الد M1حيث تعرف  ,M1 ,M2,M3: تتكون الكتلة النقدية من *
 عرض النقود M3من أشباه النقود )الودائع لأجل(، وتشمل  M1تعريفا أوسع للكتلة النقدية وتتكون بالإضافة إلذ  M2الدصرفي زائدا الودائع الجارية )الودائع برت الطلب(، ويعتبر 

 )الودائع الادخاري لدى مصارف الادخار(.إضافة إلذ M2لدعنى الواسع أي با

(، مذكرة ماجستنً في العلوم 2013-1990فترة )رشيدة زاوية، بزفيض قيمة العملة بنٌ إشكالية توازن واختلال ميزان الددفوعات في الددى الطويل، دراسة برليلية لحالة الجزائر خلال ال -6
 .46، ص2015ة دولية، جامعة ورقلة، الاقتصادية بزصص مالي
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 خفض الدينار على مستوى السوق الدوازية. .3

أما طريقة العمل بهذا النظام، فتنظم حصص يومية لذذا الغرض من قبل البنك الدركزي الذي يأخذ بعنٌ الاعتبار بعض الدعاينً مثل برويل 
التي من يد معدلات الدينار القصوى و برد ىذا قبلير المحروقات، احتياطات الصرف، وطلبات البنوك الأولية، و الدوارد النابذة عن تصد

ىذا م في دورة واحدة أو عدة دورات، و لؽكن لحصص التثبيت أن تتعبة لصالح البنوك التجارية، و خلالذا يقبل التخلي عن العملة الص
توازن المحدد خلال بو تصدر أوامر الشراء، سعر الالذي حسب الدعبر عنو في السعر الأولر، و حسب تلبية عرض البنك الدركزي، أولا للطل

 .31/12/1995غاية  إلذ 01/10/1994الحصة ىو صالح لكل الصفقات في ذلك اليوم، امتد ىذا النظام من 

ذلك عن نظام سعر الصرف الثابت، والدخول في نظام التعويم كلقيمة الدينار، و  إدارياشهدت ىذه الدرحلة التخلي عن النظام المحدد و 
 سوق الصرف. يسمح بتوحيدف حقيقي لزدد بآلية قوى السوق، و تثبيت ىو شبو سعر صر سعر الصرف الناتج عن حصص الو 

 و لشا ساعد على ىذا النظام الجديد ىو:

 التحكم في الوضع النقدي.لصاح برنامج الاستقرار و  -
 .ابذاه معدلات التضخم لضو الالطفاض -

رة خصوصا احتياطات الصرف والسياسة النقدية خصوصا الدسط سمحت ىذه الدرحلة للبنك الدركزي بتسينً سعر الصرف حسب الأىداف
 (1)انو العارض الوحيد للعملات الصعبة.و 

 يومنا هذا ( إلى – 4669)  سوق الصرف مابنٌ البنوك :الفرع الثاني

ملات أن عرض الع إلاالطلب الرسمية، حقيقي ناتج عن تضارب قوى العرض و كان من نتائج الدرحلة السابقة ىو بروز سعر صرف شبو 
تبني برنامج التعديل الذيكلي،  إطارفي لبينية في برديد قيمة الدينار، و بقي حكرا على بنك الجزائر فكان لابد من ترك المجال لسوق الصرف ا

 إنشاءتتضمن  95-08لائحة رقم  23/12/1995الأجنبي في برديد أسعار الصرف أصدر بنك الجزائر في بألعية سوق الصرف  إلؽاناو 
سوق  إلذينقسم ىذا السوق و  شراء العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل الدينار الجزائري بشكل حر يوميا البنوك لبيع و صرف ما بنٌ

طلب ع البنوك بدا فيها بنك الجزائر والدؤسسات الدالية من أجل عرض و آجلة، حيث تتدخل في ىذه السوق يوميا بصي أخرىفورية و 
الدؤسسات بصفة فعلية، وأصبح من الدمكن للبنوك و انطلق نشاطها  1996جانفي  02نار الجزائري، وفي العملات الأجنبية مقابل الدي

 الدالية أن تقوم بالعمليات التالية:

 بيع العملة الوطنية ) الدينار الجزائري ( للبنوك غنً الدقيمة مقابل عملات أجنبية قابلة للتحويل. .1
 قابل عملات أجنبية قابلة للتحويل.بيع العملات الأجنبية القابلة للتحويل م .2

                                                           
.131-130بن قدور علي، مرجع سابق، ص -0  
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الدتدخلنٌ في سوق الصرف البينية للعملات الأجنبية القابلة للتحويل بحرية مقابل العملة الوطنية، حيث أن أسعار  بنٌ شراءبيع و  .3
مقابل نبية الطلب، كما يقوم الوسطاء باستمرار بتقديم أسعار صرف العملات الأجفي ىذه السوق حسب قانون العرض و  الصرف تتحدد

 (1)مقاصة الددفوعات الدتبادلة بنفس تواريخ الاستحقاق. إجراءلؽكن لذؤلاء الوسطاء الدينار الجزائري، و 
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 في الجزائر : أثر تقلب سعر صرف الدينار الجزائري على تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشرالثالثالدبحث 

الاقتصادية الذامة التي بسكن الدستثمرين من ابزاذ قرارات سليمة ومربحة ويشجعهم على الاستثمار  يعد استقرار سعر الصرف من الدتغنًات
تدفقات و  تطور سعر صرف الدينار الجزائري تأثنً يعر الصرف على جذب الاستثمار الأجنبي الدباشر، وفي ىذا الدبحث سوف نتطرق إلذ

أخنًا قياس أثر تقلب سعر صرف الدينار الجزائري على تدفق الاستثمار الأجنبي الدراسة و  نبي الدباشر إلذ الجزائر خلال فترةالاستثمار الأج
 الدباشر في الجزائر.

 

 : تأثنً سعر الصرف على جذب الاستثمار الأجنبي الدباشرالأول الدطلب

مقيمنٌ في البلد  أعوانمدخرة من قبل  لأموالى الذامة التمويل الدولر، فالدستثمر قد لػصل ع الأوجوالدباشر ىو احد  الأجنبيلاستثمار ا
الدباشر عبارة عن شبكة  الأجنبيفالاستثمار  ، وبالتالرالدالية الأسواقمن  أومن بلده الأصلي،  أموالالدضيف، كما يستطيع الحصول على 

 ريا يقوم على العائد والدخاطرة العائد، تنظيمية، بشرية، تكنولوجية الخ، تتبلور لتصبح مشروعا استثماإنتاجيةعلاقات دولية مالية، بذارية، 
 أوع وبالتالر ستخضع لتحويلات بسعر الصرف حينئذ ستواجو لساطر الصرف، والدخاطرة ترتف الأم البلد إلذستحول  أموالعبارة عن 

 دف أنظمة، لذلك تهالدناخ الاستثماري الذي يوفره البلد الدضيف، ويشكل سعر الصرف احد ابرز عوامل ىذا الدناخ تنخفض حسب
 أصوللساطر على  لدا يتولد عن ذلك من ،استقرارا أكثرالتحكم في تذبذبات سعر الصرف وجعلو  إلذ أصنافهاالصرف على اختلاف 

 .والتزامات الدستثمر

ت الاستثمارية رالصرف تؤثر على عمليات ابزاذ القراالتقلبات في أسعار ا أنالدباشر بأسعار الصرف وذلك باعتبار  الأجنبييتأثر الاستثمار 
 إعادةالخارج أو  إلذالاستثمارية في الدول الدضيفة مقارنة بتحويلها  حدوث تغينًات في الربحية النسبية للعوائد إلذالسليمة، فهي تؤدي 

جنبي لخسائر التقلبات الدفاجئة لأسعار الصرف لذا تأثنًىا السلبي على الدناخ الاستثماري باعتبارىا تعرض الدستثمر الأ أنتوزيعها، كما 
داخل الدولة بل  إلذ الأجلطويلة  الأموالع تدفقات رؤوس دم تشجيباىظة غنً متوقعة نتيجة صعوبة القيام بدراسات جدوى، وبالتالر ع

عائدات أقل  إلذاحتمال الطفاض قيمة العملة التي سبق تقويم الاستثمار بها يؤدي  أن إذ الأموالبالعكس فهي تشجع على خروج رؤوس 
تلك الأسواق التي تعرضو لدخاطر عدم  إلذمن توجيو استثماراتو  الأجنبيياسها بالعملة الأساسية للمستثمر وبالتالر لؼشى الدستثمر عند ق

 استقرار سعر الصرف.

وردة نتيجة ارتفاع أسعار السلع الدست إلذالطفاض قيمة العملة الوطنية يؤثر على أسعار السلع والخدمات الدصدرة والدستوردة فهي تؤدي  إن
الوطنية مقابل أسعار تلك السلع، لشا يؤثر على قدرة  لارتفاع سعر الصرف في مواجهة العملات الأخرى ومن بشة زيادة ما يدفع من العملة

ل الدستثمر الأجنبي على الاستنًاد ومن جهة أخرى تؤدي إلذ الطفاض أسعار السلع الدصدرة من الدولة في السوق الدولر، وىذا الأمر لػم
ا الدستثمر نفقات إضافية وخاصة إذا كان الدشروع طويل الأجل وكان يستورد الدواد الأولية للقيام بالعملية الإنتاجية أو تقديم خدمات كم
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فة الطفاض سعر الصرف ينجم عنو الارتفاع في سعر الفائدة المحلية لشا يرفع من أسعار السلع الرأسمالية الدستوردة، وبالتالر يرفع من تكل أن
 (1)الاستثمار والتي تنعكس على الطفاض الاستثمار الأجنبي الدباشر.

الشركات متعددة الجنسيات تتفاعل بردود فعل عكسية مع تقلبات أسعر الصرف حيث  أنأوضحت بعض الدراسات التطبيقية  -
العملة، أو عندما  الدول بعد حدوث بزفيض في قيمة إلذأن الشركات متعددة الجنسيات تنجذب  1985سنة  Cushmanأوضح

في الحسبان التوقعات الدستقبلية لأسعار الصرف لتحديد التدفقات  تأخذالشركات التابعة  أنتتوقع تضخم في الدول الدضيفة، كما أوضح 
ارنة بالبدائل تغينًات سريعة في الربحية النسبية للعوائد الاستثمارية في الدول الدضيفة مق إلذالاستثمارية، لأن تقلبات أسعر الصرف تؤدي 

 (2)توزيعها. إعادةالدتمثلة في برويلها للخارج أو  الأخرى
الولايات الدتحدة  إلذحول أثر سعر الصرف على تدفق الاستثمار الأجنبي الدباشر  1994سنة  Kleinوفي دراسة تطبيقية قام بها  -

ترتبط سلبيا مع سعر صرف العملة  الأمريكيةالدتحدة  الولايات إلذالدباشر  الأجنبيتدفقات الاستثمار  أن، بينت الدراسة الأمريكية
 (3):التأثنً، وقد افترضت ىذه الدراسة وجود طريقتنٌ لذذا 1991-1979خلال الفترة  الأمريكية

 حيث تتجو تلك عمالة في الولايات الدتحدة الأمريكيةالتأثنًات التي بردثها تغينًات سعر الصرف على التكاليف النسبية لأجور ال ،
 .ع بارتفاع سعر صرف الدولار الأمريكيالارتفا  إلذالالطفاض نتيجة لالطفاض سعر الصرف، فيما تتجو تلك التكاليف  إلذتكاليف ال
  حيث يؤدي  الأمريكيةلدختلفة نتيجة لتغنً سعر الصرف العملة الأمريكية وبلدان العالد االتغينًات النسبية في الثروة بنٌ الولايات الدتحدة

وبالتالر زيادة قدرتهم على الاستثمار في الولايات الدتحدة  الأجانبزيادة نسبية في ثروات الدستثمرين إلذ صرف الدولار الطفاض سعر 
 .الأمريكية

الدباشر  الأجنبيوالحقيقي وتدفق الاستثمار  رتباط سلبي بنٌ معدل الصرف الاسميوجود ا إلذوصل  1996سنة  Cavesوفي دراسة  -
مثل ىذه التقلبات بذعل من العسنً  أنسلبي على مناخ الاستثمار، حيث  تأثنًلتقلبات الدفاجئة لسعر الصرف لذا ا أنأمريكا، كما  إلذ

 باىظة غنً متوقعة ولا سلطان للمستثمر عليها. ةعمل دراسات جدوى كما قد تعرض الدستثمر لخسار 
 (4)جو لضو التصدير بالتغنًات النسبية لدعدل الصرف.الدباشر الدت الأجنبيتأثر الاستثمار  1991سنة  Lecrawدراسة  أوضحت كما -
الدباشر لليابان يتأثر بسعر صرف النٌ الياباني  الأجنبيأن الاستثمار  1997كما وجد بسيم وجابرييل ليبوودث في دراسة لذما سنة  -

سبة للبلد الدضيف بنة العملة الوطنية الطفاض قيم أنالدباشر فقد وجدا  الأجنبيحيث تؤثر التغنًات في سعر الصرف على سلوك الاستثمار 
لأن الطفاض قيمة العملة يقلل من تكاليف  %10الدباشر لليابان بدعدل  إلذ زيادة في الاستثمار الأجنبيبذاه النٌ الياباني يؤدي  6%

 (5)ربحية. أكثرشر الدبا الأجنبيوالاستثمار في البلد الدضيف قياسا بالتكلفة في البلد الأصلي لشا لغعل الاستثمار  الإنتاج
في الدول ذات  الاستثمارالشركات العابرة للقارات في الدول ذات العملة القوية تكون ذات ميزة وتشجع  ( إلذ أنAliberيشنً)و  -

الدباشر، فبعض الشركات من الدولة الأم تكون  الاستثمارالعملات الضعيفة، وأوضح أن عدم كمال الأسواق الدالية ىو السبب في حدوث 
                                                           

 .124-123فاروق سحنون، مرجع سابق، ص -0

 .52، ص 2001عمر صقر، العولدة وقضايا اقتصادية معاصرة، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر،  -6

 .182دلال بن سمينة، مرجع سابق، ص  -1
 .53-52عمر صقر، مرجع سابق، ص  -1
دن(، لرلة اقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة الشلف حازم بدر الخطيب، ألعية الاستثمارات الأجنبية في التنمية الاقتصادية وانعكاساتها ودورىا في دعم الدشاريع الصغنًة )دراسة حالة الأر  -5

.101 ، ص2006، 04العدد   
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تستطيع الاقتراض بسعر أقل من أسواق رأس  نهار قدرة على تعظيم عوائدىا بسعر أعلى من الشركات التي تعمل في الدول الدضيفة، لأأكث
خلال الخمسينيات والستينيات من  الأمريكية الاستثماراتالدال الدولية، ىذا الدنهج القائم على سعر الفائدة كان لو تأثنًه على تفسنً 

واستفادت الشركات الأمريكية من الحصول على ميزات سعر الفائدة دون الشركات التابعة لجنسيات أخرى العاملة بالدول  القرن العشرين
 الدضيفة وكذا الشركات الألدانية واليابانية والسويسرية خلال الثمانينيات عندما كانت عملات تلك الدول قوية.

كالابراد الأوروبي النقدية الواحدة  جنبي الدباشر بنٌ الدول التي تقع في الدنطقة الأ الاستثمارلد يستطع تفسنً حدوث ( Aliber) لكن
من الدول النامية، لأنو لا وجود لأسواق رأس  الاستثماراتفي ألدانيا، وفشل في تفسنً  بالاستثمارحيث لصد أن الشركات الفرنسية تقوم 

(1).يكون من مصادر متعددة ومن دول لستلفة الاستثمار كما أنالدال، كما أن الصرف الخارجي مقيد ولزدود من قبل الدولة  
 

 

 (25549-4665خلال الفترة ) الجزائر فيتدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر و  الجزائريتطور سعر صرف الدينار : الثانيالدطلب 

يات لستلفة متأثرا تارة بسياسات ة تطورات ىامة على مستوى سعر صرف الدينار الجزائري الذي انتقل عبر مستو شهدت ىذه الفتر  
وأىداف اقتصادية لزلية وتارة أخرى متأثرا بعوامل خارجية، كما شهدت تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر تطورا ملحوظا مقارنة بسنوات 

 زائر.مني الداخلي للجوالوضع الأىو اقتصادي ومنها ما يتلق بدناخ الاستثمار  التسعينات بفعل عوامل عديدة منها ما

 (2549-4665: تطور سعر صرف الدينار الجزائري خلال الفترة )الفرع الأول

نتيجة للتغينًات العديدة التي مست سعر صرف الدينار الجزائري والتي انتقلت من التسينً الإداري لسعر الصرف لضو التسينً الديناميكي 
عويم الددار الدستمر إلذ يومنا ىذا، عرف سعر صرف الدينار الجزائري برقيق قابلية التحويل وصولا إلذ تطبيق نظام الت إلذالذي يهدف 

 تغنًات متفاوتة في قيمتو والتي سنوضحها في الجدول الدوالر:

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

متطلبات  لاستكمالمذكرة مقدمة ، 2014إلذ  2000للفترة من  الأجنبية الدباشرة دراسة مقارنة بنٌ الجزائر والدملكة العربية السعودية الاستثماراتتأثنً أنظمة الصرف على ، الكوط مبارك-0
 .35، ص 2015، جامعة ورقلة، بزصص :بذارة ومالية دولية، سينًوالتجارية وعلوم الت الاقتصاديةكلية العلوم ،  شهادة ماجستنً في العلوم الاقتصادية
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 (2549-4665)تطورات سعر صرف الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي خلال الفترة (: 59جدول رقم )

 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات
 57.7 54.7 47.7 35.1 23.3 21.8 18.5 9 سعر صرف الدينار مقابل الدولار الأمريكي

 

1998 1999 2555 2554 2552 2551 2551 2550 2559 2007 2008 
58.7 66.6 75.29 75.34 79.72 72.61 72.61 73.37 71.15 66.82 71.18 

 

2556 2545 2544 2542 2541 2541 2540 2549 
72.73 74.40 72.85 77.55 79.38 80.56 100.46 109.46 

 من إعداد الطالب بالاعتماد على:: الدصدر

 .21، ص 2009، ديسمبر 09الثلاثية، رقم  الإحصائيةبنك الجزائر، النشرة  -
 .21، ص 2012مارس، 17الثلاثية، رقم  الإحصائيةبنك الجزائر، النشرة  -
 .20، ص 2017جوان، 38لاثية، رقم الث الإحصائيةبنك الجزائر، النشرة  -

- _ Banque D’Algérie, Statistique de la balance de paiement (1992-2011), juin 2012, p86-87-88. 

_ Banque D’Algérie, Rapport Annuel 2001, p 62. 

 

 2002إلذ سنة   1990مريكي من سنة شهدت الطفاضات متتالية مقابل الدولار الأالجزائري من خلال الجدول يتبنٌ أن قيمة الدينار 
سنة  $د/ 66.72، ليبلغ 2006سنة  $د/ 71.15إلذ  $د/ 72.61حيث انتقل من  2003ثم بدأ يتحسن تدرلغيا من سنة 

حيث مثلت ىذه السنة أحسن نتائج سعر صرف الدينار الجزائري، بعد ىذه الطفرة شهد سعر صرف الدينار الجزائري الطفاضات  2007
 .2016في نهاية  $د/ 109.46 إلذ$د/71.18حيث انتقل من  2016وصولا إلذ سنة  2008نطلاقا من سنة متتالية ا

 (2549-4665خلال الفترة ) تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد إلى الجزائر: تطور الفرع الثاني

 توفنً مناخ استثماري ملائم لاستقطاب الاستثمارات الأجنبية من خلال لرموعة من القواننٌ والتشريعات التي أصدرتها الدولة الجزائرية بغية
بغية توفنً سيولة عالية لرؤوس الأموال الدولية لتنشيط دورة النشاط الاقتصادي الداخلي حيث تطورت تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر 

 الوارد إلذ الجزائر حسب الجدول الدوالر:
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 (2549-4665)خلال الفترة  الأجنبي الدباشر الوارد إلذ الجزائر تدفقات الاستثمار (:59جدول رقم )

 الوحدة: مليون دولار أمريكي

 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنة
 FDI 40 80 30 0 0 0 270الاستثمار الأجنبي الدباشر تدفقات 

 

4669 4666 4666 2555 2554 2552 2551 2551 2550 2559 2559 
260 607 292 280.1 1107.9 1065 633.7 881.9 1081.1 1795.4 1661.8 

 

2556 2556 2545 2544 2542 2541 2541 2540 2549 
2593.6 2746.4 2264 2580 1499 1684 1507 584- 1546 

 من إعداد الطالب بالاعتماد على:: الدصدر

 (.2010-1990) 2010 الاستثمار العالديقاعدة بيانات برنامج الأمم الدتحدة للتجارة والتنمية )الأنكتاد(، تقرير  -
 (.2017-2011) 2017قاعدة بيانات برنامج الأمم الدتحدة للتجارة والتنمية )الأنكتاد(، تقرير الاستثمار العالدي -

ثم سرعان ما بدأ  1991و 1990تزايدا مهما وصل إلذ الضعف بنٌ سنتي  الجزائر إلذشهدت تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر 
الأجنبية الدباشرة برسنا ملحوظا مع بداية انفراج الأزمة  تاجع الذام متأثرا بالأزمة الأمنية التي عاشتها الجزائر، ثم شهدت الاستثمارابالتر 

 الأمر إصدار والذي تزامن مع مع 2000تطورا معتبرا ابتداءا من سنة  ليصل إلذ مستويات كبنًة حيث شهدت 1996ابتداءا من سنة 
مليار دولار في نهاية  27.87 إلذ 2000مليار دولار سنة  3.37الدباشر من  الأجنبيث انتقلت تدفقات الاستثمار حي 01/03رقم 

 (1)عدة أسباب من بينها: إلذويعود ىذا الارتفاع  2016

 برسن الظروف الأمنية التي سادت الجزائر في فترة التسعينات. -
 ار والتحكيم الدولر.إبرام عدة اتفاقيات دولية في لرال بضاية الاستثم -
العلاقات السياسية والاقتصادية الدكثفة التي أقامتها الجزائر على مستوى الدبلوماسية الجزائرية وذلك من اجل برسنٌ صورة وظروف  -

 الاستثمار في الجزائر.

 (2549-2552خلال الفترة ) الدشاريع الدصرح بها للاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر: الفرع الثالث

 : بيانات التصريح بالاستثمار المحلي والاستثمار الأجنبي الدباشرأولا

( لشثلة في لرمل الدشاريع 2016-2002الدباشر في الجزائر تطورا خلال الفترة ) الأجنبيسجلت الدشاريع الدصرح بها الخاصة بالاستثمار 
 ول التالر يوضح ىذه الدعطيات:دوالجالجزائر خلال نفس الفترة الدباشرة في  الأجنبيةالاستثمارات  وإبصالرالتي أقيمت في ىذه الفترة 

                                                           
 .152مراد بن ياني، مرجع سابق، ص -0
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 (2549-2552)بيانات التصريح بالاستثمار خلال الفترة (: 56جدول رقم )

 % القيمة بمليون دينار % عدد الدشاريع الدشاريع الاستثمارية

 % 61 10584134 % 66 92662 الاستثمار المحلي

 % 49 2216699 % 4 622 الاستثمار الأجنبي

 % 455 12800834 % 455 63804 المجموع العام

:00. , 18investissement,08/06/2018-d-http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration:  ourceS 

مقارنة بالاستثمارات المحلية، حيث وصلت  رات الأجنبية الدباشرة ضئيلة جدانا أن حصيلة الاستثمامن خلال الجدول أعلاه يتضح ل
مشروع استثماري أجنبي وذلك بنسبة  822 إلذ( 2016-2002الدباشرة خلال الفترة ) الأجنبية الاستثماراتالتدفقات الواردة من 

 .مليون دينار جزائري 2216699الدباشر ب  لتدفقات الاستثمار الأجنبي الإبصالرحيث قدر الدبلغ  1%

 الاتجاهات العامة للاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر: ثانيا

 (2016-2002الدول الدستثمرة في الجزائر خلال الفترة ) أىملقد تعددت الدول الدستثمرة في الجزائر، وفيما يلي 

 (2549-2552)ترة خلال الفأىم الدول الدستثمرة في الجزائر (:56جدول رقم )

 الدبلغ بملون دينار جزائري عدد الدشاريع الأقاليم

 600494 119 أوروبا

 999256 141 الاتحاد الأوروبي

 491452 66 آسيا

 96491 46 أمريكا

 669026 219 الدول العربية

 0969 0 إفريقيا
.../... 

 

 

http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement,08/06/2018
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 2691 4 أستراليا

 21560 29 متعددة الجنسيات

 2249966 622 المجموع
:00. , 18investissement,08/06/2018-d-http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration:  ourceS 

 ـــــــمشروع واستفردت أوروبا وحدىا ب 822بلغت  2016عدد الدشاريع الدتوجهة إلذ الجزائر عند نهاية سنة  أنمن خلال الجدول نرى 
مليون دينار جزائري، فيما  955161من إبصالر الدشاريع، وبلغت قيمة الاستثمارات الأوروبية  % 50مشروعا أي بأكثر من  437

 ــــــمشروع ب 19ثلت مليون دينار جزائري، وكانت أمريكا قد م 163102مشروعا بدجموع استثمارات قدرىا  98حلت آسيا ثانية ب 
مليون دينار جزائري، ثم إفريقيا  997528مشروعا بدبلغ  236مليون دينار جزائري، أما الدول العربية فقد كانت حصيلتها  68163

مليون دينار جزائري، وأخنًا دول أخرى لرتمعة  2974 يا بدشروع واحد بمليون دينار جزائري وأسترال 5686مشاريع بدبلغ  5ب 
 مليون دينار جزائري. 24085مشروعا بدبلغ قدره  26مثلت 

 التوزيع القطاعي للاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر: ثالثا

( والجدول التالر 2016-2002لقد كان توزيع الاستثمارات الأجنبية الدباشرة على القطاعات في الجزائر بنسب متفاوتة خلال الفترة )
 :تثمار الأجنبي الدباشر في الجزائريوضح أىم القطاعات الجاذبة للاس

 (2549-2552)التوزيع القطاعي للاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر خلال الفترة (: 45جدول رقم )

 %النسبة  الدبلغ بمليون دج %النسبة  عدد الدشاريع قطاعات النشاط
 5625 1191 4695 41 الزراعة

 1605 99994 49699 419 البناء

 65616 4961622 95622 160 الصناعة

 5694 41092 5691 9 الصحة

 5699 41625 1651 20 النقل

 0641 441992 4695 41 السياحة

 0619 446416 40662 415 الخدمات

 1651 66114 5642 4 الاتصالات

 455 2249966 455 622 المجموع
:00. , 18investissement, 08/06/2018-d-http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration:  ourceS 

 

http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement,08/06/2018
http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement,%2008/06/2018
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 من خلال الجدول أعلاه نلاحظ ما يلي:

( 2016-2002قطاع الصناعة ىو أىم قطاع استقطب الاستثمارات الأجنبية الدباشرة في الجزائر خلال الفترة ) قطاع الصناعة: .1
 مشروعا. 495بعدد مشاريع مصرح بها بلغت  % 60.22بنسبة 

( بنسبة 2016-2002قطاع البناء ىو ثاني أىم قطاع استقطب الاستثمارات الأجنبية الدباشرة في الجزائر خلال الفترة ) قطاع البناء: .2
 مشروعا. 137بعدد مشاريع مصرح بها بلغت  % 16.67

ثالث أىم قطاع استقطب الاستثمارات الأجنبية الدباشرة في  بذلك ىوو % 16.67ما نسبتو  قطاع الخدمات سجل الخدمات: قطاع .3
 مشروعا. 137( بعدد مشاريع مصرح بها بلغت 2016-2002الجزائر خلال الفترة )

 مشروعا وقطاعي الزراعة والسياحة 25كانت حصيلة القطاعات الأخرى ضئيلة جدا، حيث سجل قطاع النقل القطاعات الأخرى: .4
مشاريع وحل أخنًا قطاع الاتصالات بدشروع واحد وىو ما يتطلب من  6مشروعا لكل واحد منهما، فيما سجل قطاع الصحة  14

 جاذبية للاستثمارات الأجنبية الدباشرة. أكثروالتدابنً اللازمة بهدف جعل ىذه القطاعات  إجراءاتالسلطات الجزائرية ابزاذ 

 

 ر صرف الدينار الجزائري على تدفق الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر قياس أثر تقلب سع: الثالث الدطلب

يهدف التشخيص الدقيق لأثر سعر الصرف على تدفق الأجنبي الدباشر في الجزائر تم تكوين لظوذج قياسي لتحديد أثر التقلبات في سعر 
 25496-4665ترة الصرف على مسار تدفقات الاستثمار الأجنبي الوارد إلذ الجزائر خلال الف

 البسيط والانحدار الخطي اختبار الارتباط الخطي: أولا

تم استخدام طريق الارتباط الخطي البسيط لتحديد العلاقة بنٌ تقلب سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار وتدفقات الاستثمار 
النسبة الدفسرة للعلاقة بنٌ الدتغنًين، أما فيما لؼص معالجة الأجنبي الدباشر إلذ الجزائر، وبرديد معامل الالضدار الخطي البسيط لتحديد 

" SPSSالبيانات وتقدير الدعلمات فقد تم الاستعانة ببرنامج الحزمة الإحصائية للعلوم الاجتماعية أو ما يعرف بالبرنامج الإحصائي "
الذي لؽثل تطور سعر صرف  (59)الجدول رقم بالاعتماد على الدعطيات الدتوفرة في وذلك من أجل الحصول على نتائج دقيقة، وسوف 

التي يبنٌ تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر إلذ الجزائر خلال فترة الدراسة برصلنا  (59)الدينار الجزائري مقابل الدولار والجدول رقم 
 على النتائج التالية:

مقابل الدولار على تدفق الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد إلذ    نتائج تقدير أثر تقلب سعر صرف الدينار الجزائري  (:44الجدول رقم )
 .(2549-4665)الجزائر خلال الفترة 

 مستوى الدلالة معامل التحديد معامل الارتباط
56199 56229 56542 

 .SPSSمن إعداد الطالب بالاعتماد على لسرجات : الدصدر
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بنٌ متغنًي سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار وتدفقات الاستثمار الأجنبي  من خلال نتائج الدراسة تدل إشارة معامل الارتباط
لار الدباشر في الجزائر ىي علاقة طردية، والذي يتوافق مع منطق النظرية الاقتصادية أي أنو كلما زاد استقرار سعر صرف الدينار مقابل الدو 

لوارد إلذ الجزائر، إلا انو ارتباط ضعيف وىذا ما يؤكده معامل التحديد أي أن الزيادة تتبعها زيادة في تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر ا
ة الحاصلة في تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر نتيجة استقرار سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار خلال فترة الدراسة مفسرة بنسب

 إحصائيا. ةمقبولفهي  وبالتالر 0.05مستوى الدلالة  وىي أقل من 0.012فقط، بقيمة احتمالية قدرىا  22.7%

السحابة النقطية لتأثنً تقلبات سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار على تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر  (:41رقم ) الشكل
 (2549-4669خلال الفترة )

 
 .SPSSمن إعداد الطالب بالاعتماد على لسرجات : الدصدر

متشتتة وغنً متقاربة فيما بينها وغنً قريبة من  (nuage des points)الشكل نلاحظ أن النقاط الدشكلة للسحابة النقطية من خلال 
خط الالضدار وىذا يدل إحصائيا على أن تأثنً تقلبات سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار غلى تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر 

 في الجزائر ضعيف جدا.

 تحديد معادلة الأثر )النموذج(: ثانيا

اعتمدت الدراسة على البيانات الصادرة عن بنك الجزائر فيما لؼص تطور سعر  الإطار الزمني للدراسة ومصادر البيانات الدستخدمة: .1
نا عليها من قاعدة البيانات صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار، أما فيما لؼص تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر إلذ الجزائر فقد برصل

 الخاصة بدؤبسر الأمم الدتحدة للتجارة والتنمية )الأونكتاد(.

التاريخ الذي لؽثل بداية برسن و 1990وتبنٌ بيانات السلاسل الزمنية مشاىدات سنوية عن كل متغنً خلال الفترة الدمتدة من سنة 
 .2016إلذ سنة  2001الصادر سنة  03/01ن لفترة ليست ببعيدة مع الأمر تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر إلذ الجزائر والذي تزام
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حسب موضوع الدراسة وىي إبراز العلاقة بنٌ سعر صرف الدينار الجزائري وتدفقات الاستثمار الأجنبي  التعريف بمتغنًات النموذج: .2
 عريفهما كما يلي:الدباشر في الجزائر فقد تم اعتماد متغنًين احدلعا تابع والآخر مستقل، ولؽكن ت

يعتبر سعر الصرف من العوامل الدؤثرة على تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر ولدعرفة أثر تقلب سعر صرف الدينار  الدتغنً الدستقل: -
الأمريكي  الجزائري على تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر اعتمدنا على سعر الصرف الاسمي للدينار الجزائري مقابل الدولار 

والذي  كمتغنً مستقل، وتم اختيار الدولار الأمريكي لعدة عوامل ألعها قوة ىذه العملة الدولية، الارتباط الكبنً للاقتصاد الجزائري بالدولار
الأجنبية الدباشرة تقيم على أساسو العوائد الرئيسية للجزائر وألعها الدوارد النفطية وكذلك لاعتماد الدولار الأمريكي كعملة قياس للاستثمار 

 ER (Exchange Rate .)في كثنً من الدعاىد والدؤسسات والبرامج العالدية، حيث سنرمز لذذا الدتغنً بالرمز 

حيث مفترض من باب الدنطق أن لعاك علاقة طردية وأثر الغابي بنٌ استقرار في سعر الصرف وتدفق الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد إلذ 
ت سعر الصرف في مستويات ضئيلة من شانو أن لؽنح مزيدا من الاستقرار في الدناخ الاستثماري وبالتالر تشجيع الدستثمرين الجزائر، فتقلبا

 على ابزاذ القرارات الاستثمارية.

ئرية من سياسات ويتمثل في صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد إلذ الجزائر، وذلك لدا انتهجتو الدولة الجزاالدتغنً التابع:  -
لسياسة  وقواننٌ من شأنها برسنٌ مناخ الاستثمار يقينا منها بألعية الاستثمار الأجنبي الدباشر في تنشيط الدورة الاقتصادية للجزائر وانتهاجا

 من شانها منافسة الدول النامية الأخرى في استقطابو.

 .FDI( ForeignDirect Investment)حيث عبر عنو في دراستنا بالدولار الأمريكي ورمزنا لو بالرمز 

أين كانت ضعيفة ومنعدمة  1995إلذ  1990ومن أجل الحصول على نتائج أكثر دقة قمنا باستبعاد قيم تدفقات الاستثمار لسنوات 
حاولنا إلغاد ، وعليو 2015تثمار الأجنبي الدباشر لسنة باستبعاد القيمة السالبة للاسكما قمنا أين بدأت بالتحسن   1996إلذ غاية سنة 
تأثنً تغنً سعر صرف الدينار الجزائري على تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر، حيث برصلنا على لقياس  شكل ومعادلة

 الشكل والنتائج التالية:

niXY iii ..........1,10    

: حيث  iY  ًفَسَّريسمى بالدتغن
ُ
 جنبي الدباشر()الاستثمار الأ أو التابع الد

iX ر فَسِّ
ُ
 لعا معلما النموذج.1و 0، )سعر صرف الدينار الجزائري( أو الدستقل بالدتغنً الد

 : من العلاقة ، ومنو لؽكن كتابتو انطلاقاiYفيمثل الخطأ في تفسنً  iأما

iii XY 10   
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 برصلنا على النتائج التالية: وبعد حل الدعادلة رياضيا

FDI = -0.28 + 0.022 ER 

 : عدد الدشاىداتNحيث: 

Rمعامل التحديد : 

 الاقتصادي ثالثا: التحليل

خلال معادلة أثر تغنً سعر صرف الدينار الجزائري على تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر في ومن من خلال النتائج الدتحصل عليها 
والذي يتوافق مع منطق النظرية الاقتصادية أي أن أي زيادة  )موجبة( الجزائر، تدل إشارة معامل سعر الصرف على وجود علاقة طردية

 الجزائر. إلذالدباشر الوارد  الأجنبيولار تتبعها زيادة في تدفقات الاستثمار حاصلة في استقرار سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الد

الجزائر  إلذزاد استقرار سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار بوحدة واحدة سنًتفع تدفق الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد  إذابدعنى أنو 
يتبنٌ لنا أن ىناك عوامل ومؤشرات  (13)من خلال الشكل رقم ، و حية الاقتصاديةغنً مقبول من الناوحدة ومنو ىذا الدت 56522بدقدار 

، حيث تبنٌ لنا أن حركية الاستثمارات الأجنبية الدباشرة لضو الجزائر  الجزائر إلذالدباشر الوارد  الأجنبيأخرى تؤثر على تدفقات الاستثمار 
جانب  إلذمستثمرين وتعديل القواننٌ في سبيل تهيئة مناخ استثماري مناسب كانت نتاجا للتحفيزات والضمانات التي قدمتها الجزائر لل

كانت قيمة الاستثمارات   2001سنة  أنو فيسبيل الدثال لا الحصر عيشو الجزائر، حيث نذكر على ستقرار الاقتصادي والأمني الذي تالا
ىو بداية منح رخص الاستغلال  2000اع الكبنً مقارنة بسنة مليار دولار أمريكي وكان سبب الارتف 1.10الأجنبية الدباشرة تقدر بــــ 

أجنبي برصل على  وىي أول متعامل (Djezzy)لشركات الذاتف النقال في الجزائر حيث كلفت ىذه العملية شركة أوراسكوم تيليكوم 
ناء الدعدات والتجهيزات الخاصة انطلقت الشركة في العمل عن طريق اقت 2002مليون دولار أمريكي، وفي سنة  737حوالر  ىذه الرخصة

منح ثاني رخصة من طرف السلطات الجزائرية  2004، كما شهدت سنة من ميزانية كبنًة الأموالوما بسثلو ىذه  بالشبكات والاتصالات
 فتح الجزائر لدناقصات فقد شهدت 2010و 2009، 2008، أما في سنوات  (Nedjma)لدتعامل الذاتف النقال الوطنية الكويتية 
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وىذا بعد التعديلات الذامة التي بست على قانون المحروقات في  والغاز بالجنوب الجزائري حقول النفط قصد تطوير واستغلالدولية 
 قطاع المحروقات في الجزائر.أدت إلذ زيادة تدفقات الاستثمارات الأجنبية الدباشرة في والتي 2006

، كما سالعت 2012 الجزائر وىو نتاج الدفاوضات التي بدأت في سنة انطلاق نشاط تركيب السيارات في 2016كما شهدت سنة 
 مليار دولار. 2الشراكة الجزائرية القطرية من خلال مركب بلارة بولاية جيجل في استثمارات تصل إلذ 

عر صرف الدينار على كذلك فالجزائر لا بروز على سوق مالر )بورصة( قوية حتى تتأثر الاستثمارات الأجنبية في ىذه السوق بتقلبات س
والتي تعتبر من احدث أشكال الاستثمارات الأجنبية الدباشرة داخل السوق الدالر والتي بزص  (OPI)غرار العروض الابتدائية العامة 

ا بالقدر الشركات الحديثة النشأة والتي تقف شروط الإدراج حائلا دون اقتحامها للبورصة، وبالتالر فهي تنتهج أسلوب التوسع وفتح رأسمالذ
 الذي يسمح للمسالعنٌ بالدشاركة في ابزاذ القرارات الإدارية والتسويقية وغنًىا. 
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 خلاصة الفصل الثالث

انتهجت الجزائر كغنًىا من الدول النامية لرهودات جبارة لتحسنٌ أوضاعها الاقتصادية و السياسية من أجل مواكبة التطورات العالدية 
 الأموالأطر قانونية لشيزة بهدف برفيز الاستثمارات الأجنبية الدباشرة وجذب رؤوس  وإعدادوالقواننٌ  الإصلاحاتمن  حيث باشرت بصلة

تركز تلك الاستثمارات في  إلذ إضافةطموحات وتطلعات الحكومة الجزائرية  إلذالدباشر لد ترقى  الأجنبيأن نسبة الاستثمار  إلا، الأجنبية
والتي تصب في تعزيز  قطب اليد العاملة الكافية رغم الاتفاقيات التي أبرمتها الجزائر خاصة مع دول الابراد الأوروبيقطاعات لزدودة ولد تست

 ثقة الدستثمر الأجنبي.

كما شملت التعديلات أيضا سعر صرف الدينار الجزائري نزولا عند توصيات الإصلاح الخاصة بصندوق النقد الأجنبي ورغبة من الحكومة 
 يط الحركة الاقتصادية داخليا وخارجيا.في تنش

ضعيف بنٌ تقلبات سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار وحجم الاستثمارات  ىناك ارتباط أنكما أظهرت الدراسة القياسية 
ينار الجزائري مقابل الدولار الأجنبية الواردة إلذ الجزائر وبالتالر لا تتحقق الفرضية الثالثة للدراسة والتي مفادىا أن تقلبات سعر صرف الد

 تفسر تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر خلال فترة الدراسة.
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 الخاتمة

ت سعت الجزائر كباقي الدول إلذ محاولة توفير بيئة ملائمة لجذب الاستثمارات الأجنبية الدباشرة وإقامة مشاريع تنموية، خصوصا بعدما قام
والتي شملت معظم التدابير الدعيارية والدتضمنة تحسين دور القطاع الدالر، والتوسع فيو والترخيص للمصارف بالعديد من الإصلاحات، 

الأجنبية كما عرفت الجزائر العديد من الإصلاحات الاقتصادية التي شملت قطاعات الطاقة والدناجم والاتصالات والسياحة والصناعات 
التي لذا أثر ىام في جذب الاستثمارات الأجنبية الدباشرة  اسات سعر الصرفيحات إصلاح سالنسيجية...الخ. ومن بين أىم ىذه الإصلا

فعالية التجارة الخارجية بصفة خاصة، وىذا ما يعطيو القدرة في  تييرات الاقتصادية التي تثثر عل حيث يعتبر سعر الصرف من أىم الد
نو يلعب دورا كبيرا في قدرة لي وباقي اقتصاداتت العالد كما أالدساهمة عل  تحقيق توازن الاقتصاد الكلي، فهو أداة ربط بين الاقتصاد المح

سو قد تثدي إلذ انهيار الاقتصاد ككل من خلال علاقتو الدباشرة وغير الاقتصاد التنافسية، حيث تزداد أهميتو في أن التقلبات السلبية التي تد
 الدباشرة بالدتييرات الاقتصادية الكلية الأخرى.

جعل الكثير من الدستثمرين  من الطبيعي أيضا أن تتضمن ىذه الإصلاحات منظومة قانونية محفزة لتلك الاستثمارات، وىذا ما وكما أن
 الجزائر، إذ تحسنت الدثشرات الاقتصادية في الجزائر منذ منتص  التسعينات، ويعود ذلك إلذ السياسات يظهرون نيتهم في الاستثمار في

افة إلذ إعادة جدولة ديون الجزائر من طرف نادي باريس ونادي لندن، وتحرير لنقد الدولر، إضالإصلاحية الدعتمدة والددعومة من صندوق ا
 ازن الداخلي والخارجي.الوضع الاقتصادي وعودة تحقيق التو ما كان لو أثر ايجابي عل  تحسن سعر صرف الدينار بعد تخفيض قيمتو وىذا 

عل  الاستثمار الأجنبي  الدينار الجزائري مقابل الدولار سعر الصرفتقلبات من خلال ىذه الدذكرة والتي تم فيها محاولة قياس واختبار لأثر 
ومعامل  Pearson لبيرسونضية البحث أو نفيها، وذلك عن طريق تطبيق معامل الارتباط وبالتالر محاولة إثبات فر  في الجزائر الدباشر

بين متييري سعر صرف الدينار الجزائري  وتحديده قيمة الأثر علاقة الارتباط لإيجاد، "SPSS"باستخدام برنامج الانحدار الخطي البسيط 
 .6102إلذ سنة  0991متدت من سنة عل  فترة ا وتدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر إلذ الجزائر

 وبسبب الأهمية التي يتميز بها سعر الصرف في التأثير عل  تطور الاقتصاداتت النامية ودور الاستثمارات الأجنبية الدباشرة في دفع عجلة
من بحثنا في تبيين العلاقة وأثر  تييرين، حيث يمثل الذدف الأساسيلذ كل الدفاىيم الخاصة بهذين الدتطورىا، حاولنا في ىذه الدراسة التطرق إ

 عل  الاستثمار الأجنبي الدباشر، لذلك قمنا بتقسيم بحثنا إلذ ثلاثة فصول: مقابل الدولار التيير في سعر صرف الدينار الجزائري

ىذا الفصل تعرضنا فيو إلذ كل الدفاىيم الخاصة بالاستثمار الأجنبي الدباشر في مبحثو الأول، أما في الدبحث الثاني فبينا  الفصل الأول:
كل أىدافو ومحدداتو وتطرقنا إلذ مناخ الاستثمار،  ثم ذكرنا في الدبحث الثالث أشكال الاستثمار الأجنبي الدباشر حيث ذكرنا مزاات وعيوب  

 إلذ أىم النظراتت الدفسرة للاستثمار الأجنبي الدباشر.  تطرقناوأخيرا وفي الدبحث الرابع ىذه الأشكال، 

ىذا الفصل حاولنا فيو الإحاطة بالجانب النظري لسعر الصرف في ثلاث مباحث، حيث تضمن الدبحث الأول مدخل عام  الفصل الثاني:
غ سعر الصرف ووظائ  ومحددات سعر الصرف، أما الدبحث الثاني صي لسعر الصرف الذي يستعرض مفهوم سعر الصرف وكيفية تحديده،

فذكرنا فيو أنظمة سعر الصرف الدختلفة متمثلة في أنظمة الصرف الثابتة، أنظمة الصرف الوسيطة وأنظمة الصرف الدعومة وأخيرا العوامل 
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من مفهوم وأىداف سياسات سعر الصرف المحددة لاختيار نظم الصرف، والدبحث الثالث تحت عنوان سياسات سعر الصرف والذي تض
 سعر الصرف والعوامل المحددة لاختيار سياسة الصرف الأجنبي.  تأدوات سعر الصرف، أنواع سياسا

تطرقنا في ىذا الفصل في مبحثو الأول إلذ التطور التاريخي لقوانين الاستثمار في الجزائر من خلال الإطار القانوني  الفصل الثالث:
ا في الدبحث الثاني فعرجنا ستثمار في الجزائر، ضمانات ومعوقات الاستثمار في الجزائر وعلاقات الجزائر الدولية والإقليمية، أموالدثسساتي للا

ام الصرف في الجزائر حيث انتقلنا إلذ إيضاح الدراحل التي مر بها انطلاقا من نظام الصرف الثابت ثم مرحلة التسيير الديناميكي عل  نظ
 .)التعويم الددار(ينار وصولا إلذ مرحلة تعويم الدينار الجزائريلسعر صرف الد

عل  تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر باستخدام  مقابل الدولار دراسة قياسية لأثر تقلب سعر صرف الدينار الجزائريب قمناثم 
بالاعتماد عل  بيانات من مصادر مختلفة والدقارنة  6102-0991خلال الفترة  ومعادلة الانحدار الخطي البسيط معامل الارتباط لبيرسون

 .SPSS" "بينها بيية الحصول عل  معلومات دقيقة، ومعالجتها باختبار العلاقة بين الدتييرين بالاستعانة ببرنامج

  اختبار الفرضيات

   في ما يخص الفرضية الأولذ تعمل الجزائر عل  توفير مناخ استثماري محفز لاستقطاب تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر، بينت لنا
الدراسة التي قمنا بها أن ىذه الفرضية صحيحة نتيجة جهود الجزائر من خلال الإصلاحات والتعديلات العديدة التي قامت بها والتي 

اعات والقوانين في سبيل تحسين مناخ الاستثمار، إلا أن بعض الدعوقات لا زالت تحول دون وصول مستواتت مست العديد من القط
 الاستثمار الأجنبي الدباشر إلذ الدستواتت الدرغوب فيها. 

   مارات الأجنبية تبني سياسة مناسبة لسعر الصرف ىدفها اجتذاب أكبر للاستث إلذأما الفرضية الثانية والتي مفادىا أن الجزائر تسع
بها الجزائر في العديدة التي قامت  الإصلاحاتىذه الفرضية صحيحة أيضا نتيجة  أنلنا ىذه الدراسة التي قمنا بها  أوضحتالدباشرة، 

 الدباشرة، غير أن ىذه الأجنبيةتحديد سياسة صرف ملائمة جاذبة أكثر لأنواع الاستثمارات  أىدافها أىمالتي كان ميدان سعر الصرف و 
 إلذلد تصل  فالإصلاحاتوبالتالر  أخرى أحياننات الكلية للجزائر ودعم العملة في ز الحفاظ عل  التوا إلذكانت تهدف أيضا   الإصلاحات

  الدستوى الدطلوب.
   تفسر حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر  مقابل الدولار تقلبات سعر صرف الدينار الجزائري أنالفرضية الثالثة والتي تنص عل

أن التيير في سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار لد يساىم في تفسير حركة  التي قمنا بها الواردة إلذ الجزائر، فقد تبين من الدراسة
 ية خاطئة.الجزائر خلال قترة الدراسة، وبالتالر فهذه الفرض إلذالدباشر الوارد  الأجنبيالاستثمار 

 نتائج الدراسة:

 قبل التسعينات أي فترة التثبيت  الصرف خلال فترة ما رسياسة سع من خلال دراستنا لتطور نظام الصرف في الجزائر اتضح جليا أن
من قيمتو الحقيقية مدا   الدينار الجزائري كان مقوما بأعل السياسة النقدية للبلاد، كما أن  أدواتلسعر الصرف لد تكن أداة فعالة من ضمن 
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 الإنفاقحيث كانت سياسة الدولة في ىذه الفترة منصبة عل   تلك القيمة ا معتبرة ومبالغ كبيرة للحفاظ عل كل  الخزينة العمومية جهود
 الاقتصاد الدوجو. إطاربصريح القوانين والتشريعات الصادرة في  الإقصاءالحكومي في غياب تام للاستثمار الأجنبي الدباشر الذي كان يعاني 

  تخلت الجزائر عن نظام التثبيت لصالح نظام التعويم الددار حيث خضع الدينار الجزائري  0992مع بداية التسعينات وتحت تأثير أزمة
السياسة  أدواتوكانت ىذه الخطوة تهدف للاىتمام بسعر الصرف كأداة من  0991والثانية سنة  0990سنة  الأولذلعمليتي تخفيض، 

 رؤوس الأموال الأجنبية. التوازن لديزان الددفوعات واستقطاب عادةالتي تستخدم لإدية النق
   إلذاقتصاد السوق حيث سعت  إلذتيييرات عميقة عل  اقتصادىا، وذلك بالانتقال من الاقتصاد الدخطط  إدخالأقدمت الجزائر عل 

عدة تشريعات وقوانين تحمل في طياتها  إصدارالدباشرة وذلك من خلال  الأجنبيةمناخ استثماري مناسب لاستقطاب الاستثمارات  إنشاء
متابعة نشاط  إلذوكالات وىيئات تهدف  إنشاء إلذ إضافةامتيازات وحوافز وضمانات تسمح للمستثمرين الأجانب بحرية الاستثمار، 

ولية عديدة ووقعت العديد من الاتفاقيات الثنائية والدتعددة ود إقليميةتكتلات  إلذ بالانضمام الجزائر الدستثمرين وتنفيذ القوانين، كما قامت
 الأطراف من أجل تعزيز ثقة الدستثمرين الأجانب.

  تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر الدسجلة في فترة التعويم الددار لد تكن تحصيل حاصل لنظام الصرف بل كانت نتيجة لسياسة التشجيع
الجهود الدبلوماسية في  إلذ ت الجزائرية بمناخ الاستثمار، إضافةواىتمام السلطا الأجانبة للمستثمرين عل  الاستثمار، والضمانات الدقدم

 .استثمارات مباشرة إلذرجي ال وذلك بتحويل جزء من الدين الخاىذا المج
  الأموالبالرغم من مرور عقد من الزمن عل  انتهاج نظام التعويم الددار، لا يزال الدينار الجزائري غير قادر عل  التأثير في حركة رؤوس 

إسقاط نموذج لدول أخرى   جميعا والتي حاولنا من خلالذا الدراسة التي قمنا بهاو  الدراسات السابقة التي اطلعنا عليها بينتكما   ،الأجنبية
والتي أكدت أن ىناك ارتباط ضعي  بين سعر  ،ان لتقلبات سعر الصرف دور بارز في حركية الاستثمارات الأجنبية فيها عل  الجزائرك

دفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر، وان سعر صرف الدينار الجزائري لا يمكن بأي حال من وت مقابل الدولار صرف الدينار الجزائري
 ثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر.ا عل  تدفقات الاستالأحوال أن يثثر منفرد

 :الاقتراحات

 تقديم بعض الدقترحات والتوصيات والتي تتمثل في: إليها من خلال ىذا البحث، يكون بإمكاننابناءا عل  النتائج التي توصلنا 

 ،وتحقيق استقلالية أكبر للسياسة النقدية التي من شانها  يجب عل  الجزائر التخلي عن الخوف من التعويم ولكن بصورة تدريجية وحذرة
 مواجهة الصدمات وتسهيل اندماج الاقتصاد الوطني في الاقتصاد العالدي.

  الدباشرة. الأجنبيةجل جذب أكبر للاستثمارات رجية من ألتجارة الخاضبط ل كأداةأكبر لسعر الصرف وجعلو   أهمية إعطاءيجب 
   الدصرفية في الجزائر وتأىيلها ورفع قدراتها التقنية بما يتماش  والدعايير الدولية لتفادي الدزيد من الأزمات التي الدنظومة  إصلاحالعمل عل

جنبية الدباشرة.  تعتبر عاملا طاردا للاستثمارات الأأ
 .العمل عل  توجيو سعر الصرف إلذ سعر موحد بين السوق الرسمي والسوق الدوازي 
 قلة عن السياسات الأخرى بل لابد من تناسق كل سياسات الاقتصاد الكلي مع بعضها البعض.سياسة الصرف ليست أداة مست 
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 عل  استشارة أىل الاختصاص من  الإلحاح، مع الأموالالساىرة عل  تخصيص، توجيو وتسيير  الإطاراتالنظر في طبيعة وكفاءة  إعادة
 الباحثين الاقتصاديين.

  تنويع الدنتجات الدوجهة للتصدير خارج المحروقات، فالجزائر تدتلك ميزة تنافسية في العديد من القطاعات عل  غرار الفلاحة الصناعة
وطنية لبناء اقتصاد  إستراتيجيةجهود الجميع ضمن  بتضافرالتقليدية، السياحة، مدا يجعل أمر ترقية الصادرات خارج المحروقات مدكن جدا 

 غير ريعي.
  تشجيع كل أنواع الاستثمار الأجنبي الدباشر وضمان عدالة توزيعو بين جميع القطاعات خاصة القطاعات التي تدتلك فيها الجزائر قدرات

 ومثىلات عن غيرىا.
 ية في الخارج ة الجزائر الحديثة وجهود الدبلوماسي الإعلاميةببرامج الترويج للاستثمار في الجزائر من خلال الدلتقيات والدعائم  الاىتمام

 .قرار السياسي و الأمني التي تعيشو الجزائر حالياسترف الاواستيلال ظ

 آفاق البحث:

 مقابل الدولار شهرية لسعر الصرف الدينار الجزائري أوفصلية  إحصائياتالنتائج الدتحصل عليها وبسبب تعذر الحصول عل   إلذبالنظر 
 الأجنبيضع  أو انعدام العلاقة بين متييري سعر الصرف والاستثمار  إلذنتيجة قطعية  إلذفانو لا يمكننا الجزم بتعميم النتائج والوصول 

دقة  أكثر إحصائياتتييرين السابقين ولكن باستخدام إلذ وجود علاقة بين الدتتوصل دراسات أخرى  أنالدباشر في الجزائر، وعليو يمكن 
 يها سعر الصرف عل  تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر.من متيير بما ف أكثر أخرى دراسة تأثيرمن جهة، ومن جهة 
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  .4101قسم العلوم الاقتصادية والدصرفية، تخصص مالية ومصرفية، جامعة اليرموك، الأردن، 

(، مذكرة 4102-0777وانعكاساتها على الديزان التجاري، دراسة حالة الجزائر خلال الفترة ) ات أسعار الصرفبرنة عبد العزيز، تقلب .4
 مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الداجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص تجارة مالية دولية، جامعة ورقلة.
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 .4101العلوم تخصص8 تسيير، جامعة تلمسان، 

اختيار نظام الصرف الدلائم في ظل التوجو الحديث لأنظمة الصرف الدولية، دراسة حالة نظام سعر الصرف  إشكاليةجعفري عمار،  .6
 .4101العلوم الاقتصادية، تخصص، اقتصاد دولي، جامعة بسكرة،  في ماجستير(، مذكرة 0747-0745في الجزائر للفترة )

( 4116-0763خليفة عزي، سعر صوف الدينار الجزائري بين نظام التثبيت ونظام التعويم الددار وتأثيره على ميزان الددفوعات ) .7
 .4104مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستير، جامعة الدسيلة، 

خيالي خيرة، دور الاستثمار الأجنبي الدباشر في دعم النمو الاقتصادي بالدول النامية مع الإشارة إلى حالة الجزائر، مذكرة مقدمة ضمن  .8
 .4104في العلوم الاقتصادية، تخصص "مالية دولية"، جامعة ورقلة،  الداجستيرمتطلبات نيل شهادة 

الاقتصادية على تنمية الاستثمارات الأجنبية الدباشرة في ظل الإصلاحات الاقتصادية )حالة دلال بن سمينة، تحليل أثر السياسات  .9
  .4104الجزائر(، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة، 
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 .4103(، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص مالية دولية، جامعة ورقلة، 4101-0771الفترة )

كجزء سحنون فاروق، قياس أثر بعض الدؤشرات الكمية للاقتصاد الكلي على الاستثمار الأجنبي الدباشر، دراسة حالة الجزائر، مذكرة   .11
 .4101من متطلبات نيل شهادة الداجستير في علوم التسيير، تخصص "التقنيات الكمية الدطبقة في التسيير، جامعة سطيف، 

في العلوم الاقتصادية، قسم  ماجستيرسلمان حسين، الاستثمار الأجنبي الدباشر و الديزة التنافسية الصناعية بالدول النامية، رسالة  .12
 .4112معة الجزائر، العلوم الاقتصادية، جا

 4101-0771شطباني سعيدة، محددات سعر صرف الدينار الجزائري ودوره في تحقيق الاستقرار الاقتصادي، دراسة حالة الجزائر  .13
 .4104تخصص علوم تجارية، جامعة الدسيلة،  الداجستيرمذكرة مقدمة لنيل شهادة 
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 .4105مقدمة لاستكمال نيل شهادة الداستر تخصص "مالية ونقود"، جامعة تبسة، 

عبد الرزاق بن الزاوي، سلوك سعر الصرف الحقيقي وأثر انحرافو عن مستواه التوازني على النمو الاقتصادي في الجزائر، أطروحة مقدمة  .15
 .4101لبات نيل شهادة الدكتوراه، قسم العلوم الاقتصادية، تخصص قياس اقتصادي، جامعة الجزائر، ضمن متط

محددات قرار الاستثمار الأجنبي الدباشر )دراسة حالة الجزائر(، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل شهادة الداجستير  ودة،نعمار ز  .16
   .4115قسم علوم التسيير، جامعة قسنطينة، 

ضيل، أهمية الاستثمار الأجنبي الدباشر في الدول العربية مع دراسة مقارنة بين الجزائر و مصر و الدملكة العربية السعودية فارس ف .17
 .4112أطروحـة مقدمـة ضمـن متطلبات نيـل شهـادة الدكتوراه قسم العلوم الاقتصادية فرع التحليل الاقتصادي، جامعة الجزائر، 

تثمار الأجنبي كآلية لتفعيل تنافسية الاقتصاد الجزائري، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في قريد عمر، تحسين مناخ الاس .18
 .4103العلوم الاقتصادية، تخصص "نقود وتدويل"، جامعة بسكرة، 

العلوم الاقتصادية  قويدري كريمة، الاستثمار الأجنبي الدباشر و النمو الاقتصادي في الجزائر، مذكرة تخرج لنيل شهادة الداجستير في .19
 .4100تخصص "مالية دولية"، جامعة تلمسان 

سعر الصرف ودوره في جذب الاستثمار الأجنبي الدباشر)دراسة حالة الجزائر(، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل  مراد بن ياني، .21
  .شهادة الداجستير، قسم العلوم الاقتصادية، تخصص مالية دولية، جامعة تلمسان
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 . 074، ص 4117، 17العدد 
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 SPSSمخرجات برنامج ( : 10ملحق رقم )

 

Corrélations 

 

Corrélations 

 ANNEE ER FDI 

ANNEE Corrélation de Pearson 1 ,877
**
 ,662

**
 

Sig. (bilatérale)  ,000 ,000 

N 27 27 27 

ER Corrélation de Pearson ,877
**
 1 ,477

*
 

Sig. (bilatérale) ,000  ,012 

N 27 27 27 

FDI Corrélation de Pearson ,662
**
 ,477

*
 1 

Sig. (bilatérale) ,000 ,012  

N 27 27 27 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

 
 
Régression 
 

Variables introduites/supprimées 

Modèle 

Variables 

introduites 

Variables 

supprimées Méthode 

1 ER
a
 . Entrée 

a. Toutes variables requises saisies. 

b. Variable dépendante : FDI 

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur 

standard de 

l'estimation 

1 ,477
a
 ,227 ,196 836,31228 

a. Valeurs prédites : (constantes), ER 
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Coefficients
a
 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. A 

Erreur 

standard Bêta 

1 (Constante) -218,506 463,562  -,471 ,641 

ER 18,516 6,830 ,477 2,711 ,012 

a. Variable dépendante : FDI 

 

 
 

 

 

 

 

 

ANOVA
b
 

Modèle 

Somme des 

carrés ddl 

Moyenne des 

carrés D Sig. 

1 Régression 5140721,328 1 5140721,328 7,350 ,012
a
 

Résidu 17485455,788 25 699418,232   

Total 22626177,116 26    

a. Valeurs prédites : (constantes), ER 

b. Variable dépendante : FDI 
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 الملخص
 

فقد ختلالات التي تعتري الاقتصاد الوطني، الاقتصادي، والرامية إلى معالجة الا الانفتاح سياسة الثمانينات أواخر منذ الجزائر تبنتلقد 

أعمالها من خلال توفير الإطار القانوني والتنظيمي من اجل الظفر بأكبر قدر ممكن من عمدت إلى تحسين مناخها الاستثماري وتطهير بيئة 

حيث نجحت من خلالها الى حد بعيد في تحقيق أهدافها خاصة في توفير بيئة الاستثمار المناسبة كما  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر،

 بالاستثمار والتي تهدف في مجملها الى تشجيع تدفق رؤوس الأموال الدولية.عملت على ادخال العديد من التعديلات المتعلقة 

على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في  مقابل الدولار وكان هدف هذه الدراسة قياس وتحليل أثر تقلبات سعر صرف الدينار الجزائري

يدرس العلاقة الذي (SPSS)  حصائي الإبرنامج الل وفق هذه الدراسة من خلال التحليت (، وتم6102-0991الجزائر خلال الفترة )

رف الاسمي للدينار الجزائري صمتغير سعر ال وقياس الانحدار الخطي بينمل الارتباط الخطي البسيط لبيرسون امعمن خلال الإحصائية 

سعر الصرف الاسمي للدينار مقابل الدولار ومتغير تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر، وفد توصلت الدراسة الى أن تقلبات 

 لدراسة.الجزائري مقابل الدولار لم يلعب دورا في تفسير حركة الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد الى الجزائر خلال فترة ا

 :الكلمات المفتاحية

 الاستثمار الأجنبي المباشر، مناخ الاستثمار، سعر الصرف.

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
127 

Résumé 

 
Depuis la fin des années 1980, l’Algérie a adopté la politique d’ouverture 

économique et de s’attaquer aux déséquilibres qui existent dans l’économie nationale, 

améliorer le climat d’investissement et de son environnement sain en fournissant le 

cadre juridique et réglementaire afin de gagner le montant maximum des flux 

Investissements étrangers directs, qui ont permis d’obtenir Vise à fournir aux 

approprié aux investissements et a travaillé sur plusieurs amendements concernant les 

investissements et visant dans son intégralité afin d’encourager la circulation des 

Capitaux internationaux. 

Le but de cette étude était de mesurer et d’analyser l’impact des fluctuations dans le 

taux de change  de dinar algérien sur les flux d’IED en Algérie au cours de la période 

(1990-2016), cette étude a été réalisée grâce à l’analyse du Logiciel de statistiques 

(SPSS) qui examine la relation statistique par le biais de laboratoire simple lien 

linéaire de Pearson et de la régression linéaire entre la variable nominale des taux de 

change du Dinar algérien contre le US dollar et le débits variables des 

investissements directs étrangers en Algérie, l’étude a révélé que les fluctuations de 

prix Taux de change nominal dinar algérien contre le US dollar n’a pas joué un rôle 

dans l’interprétation du mouvement de l’IDE en Algérie au cours de la période 

d’étude. 

 

Mots Clès : 

Investissement Etranger Directe, Climat D’investissement, Taux de change. 

 


