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 ــــــرـــــة شكــــــــكلمــــ
 

كرا ش                   للهولا يسعني إلا أن أسجد العمل، الحمد الله الذي أعانني على إنجاز هذا 

 وحمداعلـى توفيقـه 

 .ويذكر لأهل الفضل علينا بعد الله سبحانه كل جميل وحسن صنيع

   شرفة المالفاضلة  ةلأستاذل والإعتراف بالجميل  الشكر والإمتنان والتقديروبالذكر  أخصو

لى لنيرة وعتقديم النصح والإرشاد والأراء اومعنا  اوذلك على صبره  جزاها الله شاري يسمينةق

 ي بفضلهاوالت االقيمة الأثر الكبير علين اوملاحظته اكان لتوجيهاته والـذي  من جهد تهكل ما بذل

 تم هذا العمل.

رهم الذين شرفونا بحضو، كما أتوجه بالشكر إلى الأساتذة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة

 مذكرة هـذه ال لمنـاقـشـة

 بسكرة.إلى كـل أساتـذة كـلية العـلوم الاقتـصاديـة وعـلوم التسييـر بجـامعـة 

 وأ                  ولا يفوتني أن أتقدم بعظيم الشكر ووافر الإمتنان إلى كل من ساهم بالتشجيع

 لمسـاعدةا وأالسـؤال 

 جزاكم الله خيرا عني. قبل وأثناء إعداد البحث
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 ملخـــــص

لمباشر لأجنبي اتهدف هذه الدراسة بشكل أساسي إلى إبراز دور الإحتياطات الدولية في جذب الإستثمار ا      

حتياطات (، بالإضافة إلى الوقوف على واقع الا2017-2010في الجزائر، السعودية والعراق خلال الفترة )

تبعنا إدراسة للإحاطة بموضوع الالدولية والاستثمار الأجنبي المباشر وتوضيح أثر الصدمة النفطية عليها. 

( 2013-2010ى )لوالفترة الأكانت المنهج الوصفي التحليلي المقارن، مع تقسيم مدة الدراسة إلى فترتين، حيث 

مع تحليل  ،قارنةلغرض إجراء م وهذ( بعد الصدمة النفطية 2017-2014قبل الصدمة النفطية أما الفترة الثانية )

  ل محل الدراسة.مقارنة واقع تلك المتغيرات بين الدووثر الصدمة على متغيرات الدراسة أ

اشر، كما لأجنبي المببينت نتائج الدراسة عدم وجود علاقة ذات دلالة بين الإحتياطات الدولية والإستثمار ا      

لمختارة الدول في ا طات الدوليةكان حجم الاحتياوضحت النتائج أن تدفقات الاستثمار الأجنبي كانت معتبرة وأ

ود  يعني وجلاهذا و ،الصدمة النفطية ل الصدمة النفطية وسجلت تراجع بعدلى قبونة في الفترة الأواولكن بقيم متف

 اسة.الدر علاقة بين هذه المتغيرات ومنه عدم وجود علاقة ذات دلالة بين هذين المتغيرين في الدول محل

 

 ربية.ول العالاستثمار الأجنبي المباشر، الاحتياطات الدولية، الصدمة النفطية، الد: الكلمات المفتاحية

 

Abstract 

        The main aim of this study is to highlight the role of international reserves in the 

attraction of foreign direct investment in Algeria, Saudi Arabia and Iraq during the 

period 2010-2017, as well as to clarify certain essential facts concerning the 

international reserves and foreign direct investment in these countries and illustrating 

the impact of the oil shock on them. 

        In this study, we followed the comparative descriptive analytical approach, . The 

period of study is divided into two periods before the oil shock and after the oil shock 

to compare the result between the two periods and for clarify of the impact of oil 

shock on the variables of the study as well as to compare the nature of the 

relationship between our variables. The results showed that there is no significant 

relationship between international reserves and foreign direct investment. The 

analysis of data indicate that foreign investment inflows were significant and the size 

of international reserves was important in the selected countries but with uneven 

values in the first period before the oil shock and recorded a decline in the period 

post-oil shock. 

 

Keywords: Foreign Direct Investment, Foreign Reserves, Oil Shock, Arab Countries. 
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 ةمقدمـــــ

ظهور و ادية لإقتصإنهيار الأنظمة ا تمثلت فيتغيرات كبيرة عرف الاقتصاد العالمي خلال العقود الأخيرة       

صالات الإتة في كما إتسمت هذه الفترة بالتطورات السريعمة، عولالالمية تدعوإلى ومنظمات عإقتصادية تكتلات 

رة ركة التجاحزيادة  الأسواق العالمية أدى إلىعلى نفتاح ، كما أن الإالتي ساعدت في الإنتقال السريع للمعلومات

ظهور وال وك رؤوس الأمفي مختلف دول العالم مما زاد في تحرتحرك الشركات المتعددة الجنسيات العالمية و

 .الإستثمارا الأجنبي المباشر

ل رأس الما مه فـي تراكموإسـها، لتكنولوجيا الحديثةاالمباشر من نقل ي مار الأجنبتميز به الإستثيلما  بالنظر      

ت جعلـت لمميزاا كل هذه .زيادة قدراته الإداريـة والتنظيمية العالية من خلال رفع كفاءة رأس المال البشريو

 ذلكو اشر،ي المبلدعم الاسـتثمار الأجنبمعظم الدول تتسابق إلى منح التدابير والتحفيزات وتحديث تشريعاتها 

عرفت و رجيةنتيجـة اعتمادهـا علـى القروض الخا مشكلات كأزمة المديونية الخارجيةلعديد من الة امواجهل

 الدول النامية زيادة ملحوظة في تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر.

 ائنينثقة الدورة وتعزيز إطمئنان اقتصادية مستقتوفير بيئة تلعب الإحتياطات الدولية دورا مهما في       

حيث رجية ة الخابخصوص الوفاء بالتزاماته الماليية البلد موالمستثمرين الأجانب في الاقتصاد الوطني وفي أه

المفاجئة  كةلحربهدف القدرة على مواجهة الصدمات التي تنتجها اتسعى الدول إلى مراكمة الإحتياطات الدولية 

شرة من ة المباحيث شهدت البلدان النامية زيادة ملحوظة في نصيب الاستثمارات الأجنبي. الدوليةللرأسمالية 

اع صة مع إرتفخاية صادية والبيئة السياسية الدولإجمـالي صـافي التدفقات، في ظل تغيرات مصاحبة للبيئـة الاقت

جنبي النقد الأ تراكم عوائد مالية منالتي أدت إلى  النفطأسعار تقلبات حجم الصادرات النفطية المتزامن مع 

  . عملت على إرتفاع حجم الإحتياطات الدولية لدى هذه الدول

 ةـة الدراسـإشكالي .1

 :التاليوعلى النحدراسة كن صياغة الإشكالية العامة للمن خلال ما تقدم يم      

 ؟لعراقفي الجزائر، السعودية وا الإحتياطات الدولية في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر دورما    

   راسةالد هوللإجابة على الإشكالية المطروحة وجب الاستعانة ببعض الأسئلة الفرعية التي تساعدنا في هذ

 :والمتمثلة فيما يلي

 ؟ لدول محل الدراسةلأجنبي المباشر في الدولة اواقع الاستثمار ا وما ه -

 علاقة الإستقرار الإقتصادي بحجم الاحتياطات الدولية ؟ ما -    
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 ؟ النفطحجم الإحتياطات الدولية في ظل التقلبات في أسعار وما ه -

 ؟عراقة والفي الجزائر، السعودي هل تساهم الإحتياطات الدولية في جذب الإستثمار الأجنبي المباشر -

 . الفرضيات2

 :تم وضع جملة من الفرضيات وهي من أجل معالجة الإشكالية  

 .محل الدراسةالأجنبي المباشر في الدول هناك زيادة في تدفق الإستثمار  -

متوقعة ير الغمن الصدمات الخارجية  ات الدولية يحمي الإقتصاد الوطنيإمتلاك حجم ملائم من الإحتياط -

 .بخصوص قدرتها على الوفاء بالتزاماتها الخارجية

 .في الأسواق العالمية النفطبأسعار حجم الإحتياطات الدولية رتبط ي -

 .وليةحجم الإحتياطات الدوبين قدرة الدولة على جذب الإستثمار الأجنبي المباشر  توجد علاقة -

 . أسباب اختيار الموضوع3

 :فيما يليمتمثلة وال وأسباب كان إختيارنا للموضوع نتيجة لعدة إعتبارات  

 .دوليةتجارة مالية وبتخصص دراستنا  إرتباط موضوع -

ايد مع تز الراهن وخاصةإهتمامنا الخاص بالموضوع نظرا لأهميته البالغة في ظل الواقع الإقتصادي  -

 .حركة الإستثمارات الأجنبية

 .دوليةحتياطات الالإحتفاظ بالحجم الكبير من الا أهميةمعرفة  -

    مع  ، خاصةالمباشرمعرفة الدور الذي تلعبه حيازة الإحتياطات الدولية في جذب الإستثمار الأجنبي  -

 .في الدول محل الدراسة إرتفاع مستواها

 . أهمية الدراسة4

موضوع دور الإحتياطات الدولية في جذب الإستثمار الأجنبي المباشر بسبب دراسة لقد وقع إختيارنا على       

الإستثمار الأجنبي المباشر من جهة  مع الحركة الكبيرة التي يشهدهاالتي يكتسبها هذا الموضوع خاصة الأهمية 

 في ظل التغيرات الإقتصادية الراهنة. من جهة أخرى  دوليةمع تزايد حجم الإحتياطات الو
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 . أهداف الدراسة:5

ي الأجنب ردور الإحتياطات الدولية في جذب الإستثمالى إشكالية الضوء ع تسليطهذا إلى  يهدف بحثنا

 :المباشر من خلال ما يلي

 .محل الدراسة لأجنبي المباشر في الدولعلى واقع الإستثمار ا الوقوف - 

 .الإحتياطات الدولية في العينة موضوع البحثالإطلاع على حجم  -

 تنا.ي دراسففي الدول المختارة  إبراز دور الإحتياطات الدولية في جذب الإستثمار الأجنبي المباشر -   

 حـــدود الدراســـة  .6

يث   ح المباشربي الإستثمار الأجنوتتمثل في دراسة العلاقة بين الإحتياطات الدولية  :الحدود الموضوعية -   

 شر.تمثل المتغير المستقل في الإحتياطات الدولية والمتغير التابع في الاستثمار الأجنبي المبا

 . راقالعو  عوديةالجزائر، الس على كل من التطبيقية: إخترنا أن تكون دراستنا ـــةـالحدود المكانيــــ -   

بسبب التغيرات  ترة وكان إختيارنا لهذه الف 2017إلى 2010ة من دراسحدود الإمتدت : ــةـنيــــالحدود الزم -   

في  لنفطاعار إرتفاع أس وفي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في ظل حجم الإحتياطات الدولية الحاصلة في

 .2017إلى 2014الفترة الممتدة من في  رهوإنخفاض أسعا 2013إلى  2010الفترة الممتدة من 

 المتبع  . المنهج7

 واختبار، بحثالتي يطرحها موضوع ال وما يتبعها من تساؤلات فرعية للإجابة على الإشكالية الرئيسية      

حيث  .نمن المنهج الوصفي والمنهج التحليلي المقار كلالاعتماد على تم  مدى صحة الفرضيات المتبناة

منهج أما ال، الإحتياطات الدوليةو الاستثمار الأجنبي المباشر مختلف جوانبعرض لالمنهج الوصفي  إستخدمنا

جنبي تثمار الأوالإس ةة بين الإحتياطات الدوليالعلاقة الموجودطبيعة التحليلي المقارن فقد إعتمدنا عليه لتحليل 

نة بين مقار من ثم إجراءوالمباشر تحليل أثر الصدمة النفطية على واقع تلك المتغيرات في الدول المختارة 

لدراسة، الال فترة خالعراق والسعودية ، الجزائر فيالمباشر  ذب الإستثمار الأجنبيأداة لجالإحتياطات الدولية ك

 ات .متغيروكذا المقارنة بين الفترتين قبل الصدمة النفطية وبعد الصدمة النفطية لمعرفة أثرها على ال

 . الدراسات السابقة8

  2000/2012الجزائر الدولية دراسة حالة بنك إشكالية إدارة الإحتياطات المالية بعنوان فوزي زغاد دراسة -

إلى تحديـد إشـكالية  وقد تطرق الباحث ،الماجستير في العلوم الإقتصاديةتدخل ضمن متطلبات نيل شهادة التي 

حتياطات الدولية في الاقتصاد الجزائري وتحليل المستوى الي وصلت إليه الاحتياطات الدولية في تسـيير الا

 الجزائري.الاقتصاد 
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 أمـروـهات بشكل يفـوق معـدل الأمـان، يرى البعض أن تكون الاحتياط من أبرز نتائج الدراسة قدو

ذب لـى جـنـه لم يثبـت وجـود علاقـة بـين قـدرة الدولـة عأ، إلا مطلـوب لجـذب المسـتثمرين الأجانب

 .مستوى الإحتياطات الدوليةوالاسـتثمارات الأجنبية المباشرة 

المنشــورة بمجلة و  ''كفايـة الاحتياطيات الدولية فـي الاقتصـاد الجزائري "بعنوان  زايـري بلقاسم  دراسة -

ولية اطات  الدلإحتيشمال إفريقيا، العـدد السابع والـتي تـدور حـول مختلـف المعايير والمؤشرات المعتمدة في ا

ت ومجالا اتالاحتياط ىتحديد المستوى الأمثل ومستووفي الجزائر ودورها في جذب الاسـتثمارات الأجنبية 

 أمراوه يوالكافتكوين الاحتياطيات بشكل يفوق المعدل الآمن  حيث توصل الباحث إلى إبراز أن.استثمارها

لدولة ين قدرة اقة بمطلوبا لجذب المستثمرين الأجانب لاستثمار أموالهم داخل الجزائر، إلا انه لم يثبت وجود علا

لكافي اوالآمن  بما أن الاحتفاظ باحتياطيات فوق المعدلومستوى الإحتياطات وعلى جذب الاستثمارات الأجنبية 

العموم  ى وجهينطوي على تكلفة قد تكون مرتفعة بالنسبة لاقتصاد يبحث عن مصادر دخل بديلة، عليه فيحسن عل

ساهم ضة بشكل يالفائ ذلك من خلال تعظيم الاستفادة من الاحتياطياتوتقليل هذه التكلفة إلى أدنى الحدود الممكنة 

 في رفع القدرة الإنتاجية في الاقتصاد الجزائري.

-1992)      لفترة خلال إدارة إحتياطي الصرف الأجنبي دراسة حالة الجزائر بعنوان "سلطاني عادل دراسة  -

م الإلما هذه الدراسة إلى سعتاجستير في العلوم الإقتصادية تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الم( " 2012

تها ة إدارالوطني خاصة، وتحديد كيفيوى ي على المستوى الدولي وعلى المستبتطور إحتياطات الصرف الأجنب

ي فارها من أجل تحديد المستويات المثلى منها في ضل المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها من جراء إستثم

لعوامل ان أهم من أبرز ما توصل الباحث من نتائج أنه تعتبر احتياطات الصرف الأجنبي موالأسواق العالمية. 

رين لمستثمتعتبر احتياطات الصرف الأجنبي من أهم المؤشرات التي تعطي ل، المحددة للسياسات الاقتصادية

رتفاع إما أن ك  استثمار إحتياطات الصرف الأجنبي الثقة في الاقتصاد، يمكن للدولة تحقيق عوائد ضخمة نتيجة 

 هي المحدد الأساسي لتراكم احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر. طالنفأسعار 

- C. Osigwe1, Maria Chinecherem Uzonwanne:Causal Relationship among Foreign 

Reserves, Exchange Rate and Foreign Direct Investment: Evidence from Nigeria 

Augustine. 
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ود وصلت إلى وجالتي توإختبار السببية لجرانجر والتكامل المشترك لجوهانسون حيث إعتمد على إختبار         

ة لاقة سببيعوجود  الاحتياطات الدولية بالإضافة إلىوعلاقة على المدى الطويل بين الإستثمار الأجنبي المباشر 

  تثمار الأجنبي الواحدة على الآخرالإسوبين المتغيرين حيث يؤثر كل من الاحتياطات الدولية 

ة بالإضاف لعراقفي دراستنا هذه ركزنا على عينة مختلفة من الدول والمتمثلة في الجزائر، السعودية وا

لدول محل والتي تميزت بحدث مهم بالنسبة ل 2017إلى  2010إلى إختيارنا لفترة أكثر حداثة ممتدة من 

ذه إلى هاشر المب تثمار الأجنبيالدراسة والذي أردنا توضيح أثره على حجم الإحتياطات الدولية وتدفقات الإس

 .وتعتبر دراسنتا هذه إضافة وإثراء للدراسات السابقة في هذا المجال الدول

 الدراسة  . هيكل9

حيث  صولفلغرض الإجابة على الإشكالية والتحقق من صحة الفرضيات تم تقسيم الدراسة إلى  ثلاثة       

 ةح ماهيللإستثمار الأجنبي المباشر من خلاله تم توضيل إلى الإطار المفاهيمي وتطرقنا في الفصل الأ

ستثمار الأجنبي      الإوآثار أساسيات  ،رمفهوم الإستثمار الأجنبي المباشالإستثمار الأجنبي المباشر الذي تضمن 

 باشري الممار الأجنبتدفقات الإستثحجم لنا فيه أوالذي تنو رلأجنبي المباشواقع الإستثمار ا ىإضافة إلالمباشر، 

 .الجغرافي للإستثمار الأجنبي المباشروالتوزيع القطاعي و

لية ت الدواطااهية الإحتيلنا فيه مأوتن، المتمثل في الإطار النظري للإحتياطات الدوليةوبالنسبة للفصل الثاني       

ز ماهية  إبراع افة إدارة الإحتياطات الدولية مض، بالإلاحتياطات الدوليةومكونات اوالذي إحتوى على مفهوم 

 .الإحتياطات الدولية إدارةومصادر تراكم الإحتياطات الدولية وكذا ، صندوق النقد الدولي

، الجزائر لإستثمار الأجنبي المباشر فيباالإحتياطات الدولية  علاقةثالث الذي  قمنا فيه  بإبراز ال لفصلأما ا      

إلى واقع فتم تقسيمه إلى جزئين، تطرقنا في الجزء الأول ( 2017-2010عراق  خلال الفترة ) الوالسعودية 

حتياطات للعلاقة بين الإتحليلية دراسة وفي الجزء الثاني قمنا ب، الإستثمار الأجنبي المباشر والإحتياطات الدولية

إلى  بالإضافة (2017-2010العراق خلال الفترة )و ، السعوديةالإستثمار الأجنبي المباشر في الجزائروالدولية 

 .مدى مساهمة الإحتياطات الدولية في جذب الإستثمار الأجنبي المباشر في الدول محل الدراسةمقارنة 
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 :ــدتمهي

ى د سواء علحة على الاقتصادية الدولية الراهنة باحتدام التنافس بين الدول المتقدمة والناميتتسم البيئة 

 تكنولوجيانقل الولأنها تشكل أحد أهم وسائل تنمية وتنويع الموارد المالية ر، جذب الإستثمار الأجنبي المباش

لى ؤشرا عالمتغيرات المؤثرة في تطور الدول ونموها وم تعتبر منو .والمعرفة وتوفير مناصب شغل وغيرها

نسيات ة الجنفتاح الاقتصاد وقدرته على التكيف مع التطورات العالمية خاصة في ظل سيطرة الشركات متعددإ

  .على حركة السلع والخدمات والتدفقات المالية

تعددة بعضها ذلك على عوامل متختلف جاذبية الإستثمار الأجنبي المباشر من دولة لأخرى ويتوقف       

ستثمار اخ الإخر قانوني وسياسي، ونظرا لاهتمام الدول خاصة النامية منها بمنالبعض الآاقتصادي وتسويقي و

رة ستثمارات الأجنبية المباشوتحسين محددات جذبه بدافع الاستفادة من مزاياه، تعددت أشكال الإ

ستثمارات ا الإومنه، ن الإمكانيات المتاحة في الدولة المضيفة بدافع الاستفادة مــالإستثمارات القائممنها

جنبية ت الأللتعرف على أهم الجوانب المتعلقة بالإستثمارامعيار الملكية والشراكة. و المصنفة على أساس

 العناصر التالية:ى ل التطرق من خلال هذا الفصل إلأوالمباشرة سنح

 المباشرل: ماهية الإستثمار الأجنبي والمبحث الأ

 المبحث الثاني: واقع الإستثمار الأجنبي المباشر
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 : ماهية الإستثمار الأجنبي المباشر لوالمبحث الأ

بة ظاهرة بمثاووه، رؤوس الأموال طويلة الأجل المباشر حركة من حركاتر الأجنبي يعتبر الإستثما      

اده حديد أبعتبسبب الصعوبة التي واجهت الاقتصاديين والمفكرين والمدارس الاقتصادية في ، الجوانب متعددة

 الخاصة.

 مفهوم الإستثمار الأجنبي المباشر :لوالمطلب الأ

 ةالمصدر الدولة على تصدير رأس المال من بلد يسمى المباشر تاريخياتثمار الأجنبي ينطوي مفهوم الإس        

 الدولة الأم إلى بلد آخر وأ

    1.إذ يتم الإستثمار في مشروعات وقطاعات معينة ة المضيفأو ةالمستورد الدولةوهو 

        الفرع الأول: تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر

 ، إلاي المباشرالأجنب للاستثمارالمؤسسات الدولية والمفكرين عن نظرة الهيئات وتختلف نظرة الباحثين       

 .يهاف ةحق المراقبة للمؤسسة المستثمروهما الملكية للمشروع وأنهما تشتركان  في نقطتين أساسيتين 

لباحثين اشر من وردت العديد من التعاريف للإستثمار الأجنبي المبا :بعض الباحثين الإقتصاديين تعريف :لاأو

 منها مايلي:  والمفكرين الإقتصاديين

يديرها المستثمر الأجنبي إما بسبب ملكيته والإستثمار الأجنبي المباشر تلك الإستثمارات التي يملكها يتمثل       

له أوإقتصادي يز نشاط وجودل وبطابع مزدوج الأويتميز  ،له حق الإدارةأي ملكيته لنصيب منها  أوالكاملة لها، 

 2.الجزئية للمشروع أوالثاني، ملكيته الكلية و ةالمضيف الدولةالمستثمر الأجنبي في 

بقصد  الأموال الأجنبية التي تنساب إلى داخل الدولة المضيفة الأجنبي المباشر بكونهعرف الإستثمار يكما       

ضمن شروط يتفق عليه مع وتأخذ عوائدها بعد دفع نسبة من هذه العوائد و، الجهة الأجنبيةإقامة مشاريع تملكها 

 3.الدولة المضيفة

متغيرة بغرض ويقصد بالإستثمار الأجنبي المباشر السماح للمستثمرين من خارج الدولة بتملك أصول ثابتة       

دخول شركاء لتحقيق عددا من الأهداف أوالتوظيف الاقتصادي في المشروعات المختلفة، أي تأسيس شركات 

  4.الاقتصادية المختلفة

 

                                                             
دراسة قياسية خلال الفترة  علاقة سعر صرف الدينار / الدولار بسياسة جذب الإستثمار الأجنبي المباشر، زيان عاشور، ياسين سي لخضر غربي  1

 .222 ص،  2018، مارس  الجلفة ) الجزائر (،  البشائر الإقتصادية مجلة ، 1990-2005
 .31 ص،  7200، الإسكندرية )مصر(، دار الفكر الجامعي ، الآثار الإقتصادية للإستثمارات الأجنبية، المقصود مبروكنزيه عبد  2

  محمد عبد العزيز عبد الله ، الإستثمار الأجنبي المباشر في الدول الإسلامية ، دار النفائس للنشر والتوزيع ، الأردن، 2005 ، ص 3.18 
  .23ص ،  2004،  سكندرية )مصر(لإا،  مؤسسة شباب الجامعة ، التنسيق الضريبيوالإستثمار الدولي ، فريد النجار 4
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تأثير كبير في إدارة وأي نشاط يقوم به المستثمر المقيم في بلد يحصل على مصلحة دائمة  كما يعرف بأنه     

التغيرات في الملكية والإستثمارات )المشاريع الجديدة(  حيث يشمل هذا التعريف خلق، كيان مقيم في بلد آخر

الشركة والشركات الفرعية التحويلات الرأسمالية بين الدولي( والمعاملات المالية) الاستحواذو)عملية الدمج 

 1.م(الأ

 الهيئات الدولية وبعض المؤسسات  تعريف :ثانيا

 :الهيئات الدولية فيما يليوتتمثل أهم تعاريف الإستثمار الأجنبي المباشر للمؤسسات       

الإستثمار الدولي الذي يعكس حصول والاستثمار الأجنبي المباشر ه :(FMI) صندوق النقد الدولي تعريف .1

ويشار إلى الكيان المقيم  .آخرئمة في مؤسسة مقيمة في اقتصاد كيان مقيم في اقتصاد ما على مصلحة دا

وتنطوي المصلحة الدائمة على وجود علاقة  ،(مؤسسة الإستثمار المباشر(وإلى المؤسسة  )المستثمر المباشر(

ولا . ةكبيرة من النفوذ في إدارة المؤسسإضافة إلى تمتع المستثمر بدرجة ، طويلة الأجل بين المستثمر والمؤسسة

الأصلية التي تؤدي إلى قيام العلاقة المذكورة بين المستثمر  وأيقتصر الإستثمار المباشر على المعاملات المبدئية 

المؤسسات المنتسبة  بل يشمل أيضا جميع المعاملات اللاحقة بينهما وجميع المعاملات في ما بين، والمؤسسة

 2.غير مساهمةوأمة كانت مساهسواء 

الأجنبي المباشر بأنه  يعرف الإستثمار :(UNCTAD )تعريف منظمة الأمم المتحدة للتجارة والتنمية  .2

متلاك مشروع في دولة أخرى على أن إ وأوفي ظله يقوم مقيم في دولة ما بالمساهمة ، نوع من الإستثمار الـدولي

 3.أكثروأ 10%القوة التصويتية وأتكون نسبة الملكية من الأسهم 

كل التدفقات وهالإستثمار الأجنبي المباشر  :المحاسبون المكلفون بميزانية المدفوعات الأمريكية تعريف .3

على شرط أن المقيمين في ، كل حيازة جديدة لجزء من الملكية في مؤسسة أجنبيةوأ، المالية إلى مؤسسة أجنبية

 4.من ملكية هذه المؤسسةالدولة المستثمر )عادة مؤسسات( تكون لهم حصة هامة 

كيان مقيم  يعكس الإستثمار الأجنبي المباشر هدف :(OCDE) ن والتنمية الاقتصاديةوأتعريف منظمة التع .4

 مؤسسة))المستثمر المباشر( للحصول على مصلحة دائمة في كيان مقيم في إقتصاد آخر غير أن المستثمر 

رة ر على إداير كبيثأممارسة تو، الشركةوالإستثمار الأجنبي( تكون له علاقة طويلة المدى بين المستثمر المباشر 

 .الرأسماليةوى جميع المعاملات الإدارية الشركة يشمل عل

       

أنه تكوين مؤسسة  ومن خلال التعاريف السابقة يمكننا صياغة تعريف شامل للاستثمار الأجنبي المباشر وه      

مع إمكانية ، توسيع مؤسسة قائمة، وذلك عن طريق مقيمي دولة معينة ضمن حدود دولة أخرىوأأعمال جديدة 

 5.والتحكم في كل عمليات المؤسسة الأجنبية إضافة إلى حق ملكية المؤسسة تملك حق الإدارة

 أشكال الإستثمار الأجنبي المباشر ومبادئ  :الفرع الثاني

 فإن سياستها التقييدية لدخول، اندماجها في العولمةوالعالمي  المضيفة على الإقتصاد الدولنفتاح اب      

      6.الأجنبية شركاتبالمرحبة  ركثأر فثتدريجيا لصالح سياسات جاذبة أكت قد غير ي المياشرالأجنبالإستثمار

 مبادئ الإستثمار الأجنبي المباشر  :لاأو

                                                             
1 Raymond.C , )2011( , Plan directeur de l’investissement direct  étranger du Grand Montréal 2011-

2015 : Communauté  métropolitaine de Montréal , p 6. 
سلسة مجلة  ، أثر إنضمام الأردن إلى منظمة التجارة العالمية على الإستثمار الأجنبي المباشر في الأردن، ابراهيم حسين العمري، يوأحمد إبراهيم ملأ 2

 .114ص ،  2015 ، 01ون، العدد المجلد الثلاث،  المملكة الأردنية الهاشمية،  العلوم الإنسانية والإجتماعية
 .4 ص،  2015،  32العدد ،  المعهد العربي للتخطيط، الكويت،  مجلة جسر التنمية ، قضاياوجنبي المباشر  تعاريف الإستثمار الأحسان خضر،  3
 .481 ص، 2001،  (لبنان )بيروت ،  مطبعة الإشعاع الفنيةومكتبة  ، الإستثمار الدوليوقتصاديات الأعمال إ، قحفوعبد السلام أب 4

5 OCDE  ,  Définition de Rèference de L’OCDE pour les Investisements Directs Internationaux  

(Troisieme Edition) , p8. 
 .24 ص ،  2013،  ، بيروت )لبنان( ، مكتبة حسن العصرية نافسية الدوليةلتوا الإستثمار الأجنبي المباشرعبد الكريم كاكي،   6
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مبدأ وة رأس المال مبدأ سيولة حرك التناسق،ومنها مبدأ الشفافية الأجنبي المباشر عدة مبادئ  للاستثمار      

 .حرية الدخول لسوق العملة الصعبة

ة ودون ـة مطلقـبحري الاستثماريقصد بهذا المبدأ إلزامية توافر المعلومات حول : الشفافية والتناسقمبدأ   .1

ن رورة تقنيضـدول تمييز وبدون تكلفة لجميع المستثمرين الأجانب، وحتى يتم تنفيذ هذه العمليـة يتطلـب مـن ال

 في وثائق تشريعية. الاستثمارعمل نظام الإعلام المتعلق بترقية 

ت يها سواء كانتعلق بحركة رؤوس الأموال بالدولة والموارد الإستثمارية في :مبدأ سيولة حركة رأس المال  .2

    عبة.مبدأ حرية الدخول لسوق العملة الصو مبدأ حرية التحويل منخارجية ويتضوأرؤوس أموال داخلية 

، الخارجي مـع العـالم دولـةلوالسياسـية لالاقتصادية يلعب دورا هاما في ترقية العلاقات  :مبدأ الاستقرار .3

 ترقيـة الإستثمارو جذب يمكن أن تهدد الاستقرار وبالتالي تحول دونالتي وهذا نتيجة لوجود عدة أخطار 

             1.أخطار تحويل رأس المالو خطار الحروب والانتفاضات، أخطار النزعة الملكية واستيلاء التأمينكأ الأجنبي 

 أشكال الإستثمار الأجنبي المباشر  :ثانيا

ا في ن هناك تباينلذلك فإو، لكل نوع خصائص مميزة لهومتنوعة والأجنبي المباشر أشكال متعددة  للإستثمار      

 .الأنواععملية تصنيف 

ية إلى الملك ينقسم الاستثمار الأجنبي المباشر بحسب :ملكيةأشكال الإستثمار الأجنبي المباشر بحسب ال .1

 .عمليات التجميعومشروعات والاستثمار المملوك بالكامل ، الاستثمار المشترك

جي الذي يمثل نتيجة قيام خاصا من التحالف الإستراتي ال الاستثمار المشترك نوعيمث  :الاستثمار المشترك. 1.1

مختلفة عن وتكون هذه الأعمال منفصلة بشكل قانوني وبخلق أعمال جديدة بصورة مشتركة بينهم شركتين 

نقص المعرفة بالسوق والبشرية وتوافر الموارد المالية يفضل هذا النوع في حالة عدم و. الشركاء الأصليين

 2.الإستثماراتعلى فعالية هذا النوع من طراف قد يؤثر إحتمال وجود تعارض بين الأو الأجنبي

لجأت إلى إستقبال ها معظمأكثر الأشكال قبولا  فمن بالنسبة للدول النامية من بين ما يتميز به أنه يعتبر        

تحسين ميزان وخلق فرص عمل جديدة والتكنولوجيا المتطورة ومؤسسات متعددة الجنسيات التي تمتلك الخبرة 

لأجنبية لأن أرباح الطرف المدفوعات. غير أن نتائج المؤسسة المشتركة تتأثر كثيرا بسياسة أسعار المؤسسة ا

 3.الكافية التسييريةوالتقنية  للقدرات اشرة بأرباح المؤسسة المشتركة لعدم إمتلاكهمرتبطة مباالمحلي 

أبرز أشكال الإستثمار ويعتبر وأهم ووه :مستثمر الأجنبيمن طرف الالإستثمارات المملوكة بالكامل  .2.1

التي تمتد إلى عدة دول من خلال فروعها المختصة في الإنتاج ، أكثرها تفضيلا لدى الشركات متعددة الجنسيات

 لأساليب الإنتاج  غيرها من أنواع النشاط الإنتاجي والخدمي، وتتميز بكبر حجم إنتاجها واحتكارها وأالتسويق  وأ

امل مع التع وتتردد الدول كثيرا في .والتكنولوجيا العصرية، كما أنها تدار من مركزها الرئيسي في الوطن الأم

إلا أن الدلائل العلمية تشير إلى انتشار هذا النوع من ، هذا النوع من الإستثمارات خوفا من التبعية الاقتصادية

 4.الإستثمارات فـي الدول النامية واستخدامه كوسيلة لجذب المزيد من الإستثمارات الأجنبية

من خلال بناء  ةالمضيف الدولةالأجنبي يحصل على الملكية الكاملة للمشروع في  تجدر الإشارة أن المستثمر      

يجرى ذلك إذا و ةالمضيف الدولةشراء شركة توزيع في  شراء مشروع قائم بالفعل، قامة مشروع جديد تماما،إوأ

 5.الدولة هدولية تملك مشروعا إنتاجيا في هذكانت الشركة ال

تفاقية بين إتأخذ هذه المشروعات شكل  :(Assembly Opérations) ععمليات التجميوأمشروعات   3.1

ن منتج معي بمكونات الثانيالطرف  بتزويد لويتم بموجبها قيام الطرف الأ، الوطنيوالطرف  الأجنبيالطرف 

                                                             
 .216ص ،  2006 ، مصر، الدار الجامعية ، اقتصاديات المشاركة الدولية، عبد المطلب عبد الحميد 1
 .132-131 ص ص،  2005،  الإسكندرية )مصر(، الدار الجامعية ، ت الأعمال في ظل العولمةاأساسي، نبيلة عباس، نهال فريد مصطفى 2
 .194 -192 صص ،  2001، الأردن، دار الفكر ، الإقتصاد الدولي، عبد القادر متولي 3
 .20 -19ص ، ص 2005مصر، ،  الدار الجامعية ، الإستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر في البيئة الاقتصادية العربية،  محمدأميرة حسب الله 4

  طاهر مرسي عطية ، إدارة الأعمال الدولية ، دار النهضة العربية ، القاهرة ) مصر( ،2001، ص ص 169- 5.170 
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بالتصـميم  لمعرفة اللازمـة الخاصـةاوأأيضا بتقديم الخبرة  الأجنبيلتجميعه ليصبح منتجا نهائيا كما يقوم الطرف 

 1.يتفق عليه ماديفي مقابل عائد   التجهيزات الرأسماليةووالصيانة عمليات التشغيل والتخزين ، الـداخلي للمصنع

إنخفاض تكلفة  وأكبر حجم السوق منها ، المستثمر الأجنبي إلى هذا النوع من الإستثمار بدوافع كثيرة يلجأ      

في والأم  الدولةالرسوم المفروضة في والتخفيف من وطأة الضرائب  وأالمواد الخام وأالإنتاج كالعمالة  عناصر

التقنيات و المعداتوالآلات والمعرفة ولا سيما في الدول النامية يقدم الطرف الأجنبي الخبرة ومعظم الأحيان 

 2.غيرهاوالصيانة والتخزين والخاصة بتصميم المصنع واللازمة 

 

 الهادفة ستثماراتالإإلى  يقسم الإستثمار الأجنبي المباشر :بحسب الهدفأشكال الإستثمار الأجنبي المباشرة   .2

 .ات الأجنبية المباشرة بمبادرة حكوميةالإستثماروتعزيز الصادرات ، إلى إحلال الواردات

دولة  ادةستثمار عيكون هدف الدولة المستقطبة لهذا النوع من الإ :تالإستثمار الهادف إلى إحلال الواردا  1.2

عويض تو امةاقتصادي الذي يؤهلها إلى انتهاج سبيل التنمية المستدوتطمح إلى تحقيق التوازن والنم نامية

حقيق ذلك بيل تحيث تعتمد في س .لسلع والخدمات التي تستوردها من الخارج بسلع محلية الصنعإحتياجاتها من ا

تحقيق كافية لالتمويل المحلية ال الشركات الأجنبية خصوصا في حالة غياب مصادرواستقطاب الإستثمارات  على

 .عالنوع من المشاري مثل هذا

هذا النوع  يكون هدف الدول المضيفة من وراء استقطاب مثل  :الإستثمار الهادف إلى تعزيز الصادرات. 2.2

 ولية ممااق الدلتنافسية في الأسوا اتهاا على التصدير، وبالتالي الرفع من قدرتهالإستثمارات تعزيز قدر من

 ةيع التنمييل مشارلتموالنقد الأجنبي اللازم  على حالة الاقتصاد المحلي لها ويساهم في توفير سينعكس بالإيجاب

 التكنولوجية.والسياسية والبيئية والإجتماعية والمستدامة بكل جوانبها الإقتصادية 

الإستثمارات صفة المشاريع الخيرية وعادة ما تتخذ هذه  :الأجنبية المباشرة بمبادرة حكومية اتالإستثمار .3.2

 3.والهبات ومبادرات إعادة الإعمار عند حدوث الكوارث كالمنح

ن ات، يمكإستنادا إلى الدوافع والمحفز :المحفزاتوبحسب الدوافع  ستثمار الأجنبي المباشرأشكال الإ .3

 لأسواقالباحث عن ا الإستثمار، شر إلى الإستثمار الباحث عن المواردالأجنبي المبا ف الإستثماريصنت

 الإستراتيجية.والباحث عن الكفاءة  الإستثمارو

ليـة وإلى اسـتغلال الميـزة النسـبية للـدول لاسـيما الغنيـة بـالموارد الأ يهدف :الإستثمار الباحث عن الموارد. 1.3

 4.مدربةووجود عمالة ماهرة وأنخفاض تكلفة العمالة إالاستفادة من و، المنتجات الزراعيةوالغاز وكـالنفط 

ة سـببه لمضـيفإن وجـود الإستثمار الباحـث عـن الأسـواق في الدولة ا :. الإستثمار الباحث عن الأسواق2.3

يهــا فلإستثمار عــل اارتفاع تكلفـة النقــل في الدولــة المضـيفة ممــا يجوالقيـود المفروضـة علـى الـواردات 

نتاج ثر على الإر لا يؤي هـذه الحالــة فــإن هــذا النــوع مــن الإستثمافو التصدير إليها.أكثــر جــدوى مــن 

لـدول افي وــإنما له أثــار إيجابيــة، حيـث يساهم في ارتفاع معــدلات النمولأنــه يحل محل الصادرات 

لاك الاسـتهو نتـاجرة في مجالي الإالمضــيفة عن طريق زيادة رأس المال فيها، كما له أثار توسـعية علـى التجا

 وذلـك بزيـادة صادرات الدولة 

 

 

                            ر.مادرة للاستثالسلع الواردة إليها من الدول المصوزيادة وارداتها من مدخلات الإنتاج و المضيفة

 وم ـدما تقــءة عنـعــن الكفــا يحقــق الإستثمار الباحــث :الإستراتيجيةو. الإستثمار الباحث عن الكفاءة 3.3

                                                             
  عبد المطلب عبد الحميد ، العولمة الاقتصادية  منظماتها شركاتها تداعياتها ، الدار الجامعية ، الإسكندرية )مصر( ، 2006 ، ص 1.185 

  عبد السلام أبوقحف، السياسات والأشكال المختلفة للإستثمارات الأجنبية ، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرية )مصر( ، 1989، ص 2.36 
، التنمية المستدامة في الإقتصاديات العربية دراسة مقارنة تونسوالإقتصادي وتقييم أثر الإستثمار الأجنبي المباشر على النم، محمد العيد بيوض 3

 .33 -32ص  ص، 2011 -2010، ( ائرزالج)سطيف في العلوم الإقتصادية غير منشورة ، جامعة  ماجستير ، مذكرة المغرب، الجزائر

  حسن خضر، الإستثمار الأجنبي تعاريف وقضايا ،  مجلة جسر التنمية ، الكويت ، المعهد العربي للتخطيط ، العدد 03 ، 2004 ، ص 4.4 
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بهدف زيــادة الربحيــة،  الشــركات متعــددة الجنســيات بتركيــز جــزء مــن أنشــطتها في الــدولة المضــيفة 

كمــا يــؤدي إلى تنويع صادراتها، كما ــى تجــارة الدولــة المضــيفة يتميــز هــذا النــوع  بآثــاره التوسـعية علو

قـد يأخـذ هذا النوع مـن الإستثمار و. أثـاره التوسـعية علـى الاسـتهلاك عـن طريـق استيراد مـدخلات الإنتـاجله 

أشـكالا عديـدة منهـا تحويـل الشـركات متعـددة جنسـيات جـزء مـن عملياتهـا الإنتاجيـة كثيفـة العمالـة إلى الدولة 

  1.ارتفاع أسعار الصرفوأبب ارتفاع الأجور في الدولة الأم تصنيع بعض المكونات في الخارج بسوأالمضيفة، 

شـراكة وأكما أن هناك إسـتثمار باحـث عـن الأصـول الإستراتيجية يتعلـق بقيـام الشـركات بعمليـات تملـك       

عــــن طريـــق الاســـتفادة مـــن خـــبرات  تعزيــــز مركزها التنافسـي،ولخدمـة أهـدافها الإستراتيجية 

يـــتم هـــذا النـــوع مـــن الإستثمار في المراحــل والانـــدماج معهـــا، وأالشــــركات الـــتي تم شــــراؤها 

 مدفوعةواللاحقــة مـــن نشـــاط الشـــركات متعددات الجنسيات أي عنــدما تقـــوم بالإستثمار في مجال البحث 

 2.برغبتها في تعظيم الربحية

فات لتحالا، نميز في هذا التقسيم منطقة التجارة الحرة :أشكال أخرى للإستثمارات الأجنبية المباشرة .4

 .الشركات متعددة الجنسياتوتيجية االإستر

غاء القيود بإل منطقة تقوم فيها الدول الأعضاءهي  :(Les Zone Franches) منطقة التجارة الحرة 1.4

ستقلالها الجمركي بالنسبة للغير إتحتفظ كل منها برسومها الخاصة ووالجمركية الداخلية بين دول المنطقة الحرة 

قامة تجمع اقتصادي يساهم في دعم القدرة التنافسية للدول الأعضاء في اك تعتبروعضاء، أي الدول غير الأ

دفع عجلة التنمية، وذلك من خلال السماح بحرية انتقال  مواجهة التكتلات الاقتصادية الأخرى كما تهدف إلى

السلع والخدمات داخل المنطقة بلا قيود مما يؤدي إلى الاستغلال الأمثل للموارد الاقتصادية في هذه الدول 

                                                              3.بالإضافة إلى مساهمتها في دعم الإستثمار الوطني وخلق فرص العمل داخل المنطقة

 نتشاراإن الاقتصادي وأكثرها وأتعتعتبر التحالفات الإستراتيجية من أهم أشكال ال :التحالفات الإستراتيجية .2.4

سـعي   بأنها وتعـرف، باعتبارها كأحد الإستراتيجيات التي يمكن للمؤسسة اعتمادها للدخول في الأسواق الدولية

في بيئـة بهدف تعظـيم الإفـادة مـن مـوارد مشـتركة  تبادلية، تكـوين علاقـة تكامليـةوأكثـر نحـوأمؤسسـتين 

 4.سـتيعاب متغـيرات بيئيـة تتمثل في الفرص والتحدياتديناميكيـة تنافسـية لإ

 

 امة منتحقق نسبة هوهي تلك الشركات التي تمتد فروعها إلى عدة دول  :الشركات متعددة الجنسيات .4.3

       كنولوجيةمها لأحدث المنجزات التتتسم باستخداومي خارج دولها الأصلية  الخدوإنتاجها الكبير السلعي 

ي نسبة فروع النشاط مع التعاظم ف معايير التكامل في  تتجسد فيها و. بصورة مركزية في موطنها الأصلي تدارو

لجنسية  الإستراتيجي بدرجة عالية من الإحكام مع وجود تعدديةواتسام الهيكل التنظيمي والأعمال الدولية 

ا أن كماسات داخل الشركة كشبكة متكاملة مرتفعة من تناسق السيالمديرين في إطار يحقق درجة والمالكين 

 5.إقتصاديةكذلك إمتلاك وحدات ويتطلب إستثمارا أجنبيا مباشرا  عملها

 : أشكال الإستثمار الأجنبي المباشر( 1-1الشكل رقم )

 

 

 

                                                             
 ديسمبر  ،  83العدد الكويت ، ،  لبنك الصناعيسلسلة رسائل ا  ، سياسات تنمية الإستثمار الأجنبي المباشر في الدول العربية،  حسين عبد الله الأسرج 1

 .12ص ،  2005

  2 حسن خضر، مرجع سبق ذكره ، ص 6 .

  كامل بكري ، الاقتصاد الدولي  التجارة والتمويل ، الإسكندرية ، الدار الجامعية ،2002 ، ص 3.195 
  سعد غالب ياسين ، الإدارة الدولية مدخل إستراتيجي ، دار اليازوري العلمية ، عمان، ص 4.75 

  نوزاد عبد الرحمان الهيتي ، منجد عبد اللطيف الخشالي، المالية الدولية ، دار المناهج  للنشر، عمان )الأردن( ، 2008 ، ص ص 223- 5.225 

 حسب الملكية

 أشكال الإستثمار الأجنبي المباشر

الدوافع حسب  هدفحسب ال

 والمحفزات

 أشكال أخرى

منطقة 

 التجارة الحرة

الإستثمار 

الباحث عن 

 الموارد

الإستثمار 

الهادف إلى 

إحلال 

 الواردات

الإستثمار 

 المشترك
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                                                                                             من إعداد الطالبة :المصدر

 

 

                                                             أهداف الإستثمار الأجنبي المباشر ومية أه :لفرع الثالثا   

لدولة افي قتصادية الإالتنمية ون في الدور الذي تمارسه على إن أهمية الإستثمارات الأجنبية المباشرة تكم      

 .ة منهالمضيفة كما أنها تحمل معها خصائص الإقتصاد النابع

 لا: أهمية الاستثمار الأجنبي المباشرأو

 :لتاليةفي النقاط ا جنبيلأا يمكن تلخيص أهمية الإستثماروجنبي المباشر بأهمية كبيرة ر الأيتميز الاستثما      

محلي اتج الالنوتحقيق زيادة في معدلات نموالمحلي  الإستثمار الأجنبي مصدر لتعويض العجز في الإدخار .1

نتاج سلع دف إلى إالخدمية، التي تهوالزراعية وإقامة مشروعات إنتاجية في كافة المجالات الصناعية و الإجمالي

سمح مال ي تكون مؤهلة للقبول بالأسواق العالمية  كما أن توفر رأسوخدمات ذات ميزة تنافسية للتصدير و

 .تحسين جودتهو  تنوع المنتجوبالتوسع في الإنتاج 

ب ذجيالخدمات مما وزيادة  صادرات السلع  يساعد في يعتبر المحرك الأساسي لعملية التصدير هذا   .2

 .لأجنبيةزيادة الحصيلة من العملة اويؤدي إلى معالجة العجز في ميزان المدفوعات وإستثمارات جديدة، 

تساعد في  التيسويقية الجديدة التوالخبرة الإدارية ويأتي بالتكنولوجيا الحديثة المباشر الأجنبي  الإستثمار .3

 1.الإنتاجتخفيض تكاليف وتطوير المنتج 

حقق يك الذي بالتالي يؤدي إلى زيادة الاستهلاويهدف الإستثمار الأجنبي المباشر إلى خلق مناصب شغل   .4

 .الرفاهية الاجتماعية

 .هاعلى تصديرم الاعتماد التي تيسوق الإستثمار العملات الأجنبية عن طريق إنتاجية المنتجات  .5

بالإستثمار بعد تكوين رأس المال الجديد والذي بدوره يؤدي إلى توزيع الطاقة الإنتاجية للمؤسسة وهذا والنم .6

 2.توسيع مكاتبها في السوقومن خلال تنمية فروع الإنتاج 

 أهداف الإستثمار الأجنبي المباشر :ثانيا

 :مايليتحقيق  يهدف الإستثمار الأجنبي المباشر إلى      

                                                             
  عبد القادر السيد متولي ، الإقتصاد الدولي ، دار الفكر، عمان ، 2011 ، ص ص 191-190. 1 

  منير إبراهيم هندي ، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات ، منشأة المعارف ، 2005 ، ص 584 .2 
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ا لى أقلهالتركيز عوذلك من خلال المفاضلة بين المشاريع وصلي للمشروع المحافظة على رأس المال الأ  .1

سعار فاع الأبحكم إرت، مع مرور الزمنالتنويع في مجالات الإستثمار لكي لا تنخفض قيمة موجوداته ومخاطرة 

 .يجنبه الخسارةوتقلبات السوق لأن المستثمر يحافظ على رأس ماله الأصلي و

 

 

 

 ،الإنتاج لتكاليف تقليلاوذلك تعظيما لأرباحه لية ومواد الأال التمركز بالقرب من مصادروالبحث عن التموقع   .2

المواد وأ لخام فالمنافسة العالمية بين المستثمرين الأجانب أصبحت تفرض عليها السيطرة على مصادر المواد ا

 .الأسواق الدوليةلية حتى يتسنى لها السيطرة على والأ

ت جانب تشبعفأغلب أسواق دول موطن المستثمرين الأالأسواق الدولية  لاختراقسبل الووسائل الالبحث عن   .3

اق الأسو بدون هذهوفأصبح لزاما عليها إيجاد أسواق جديدة لتصريف فائض إنتاجها ، بمنتجات هذه الشركات

 .ستحكم على نفسها بالزوال

أجور وضة مرين باهفتكلفة الأيدي العاملة في الدول الأصلية للمستث، العاملة الرخيصةفادة من الأيدي الإست  .4

 .العمال مرتفعة مما يجعل هذه الشركات تفضل الإستقرار في الدولة المضيفة

في  ا يساعدمم، الخدمات داخل الدولة المعنيةوالمساهمة في خلق علاقات إقتصادية بين قطاعات الإنتاج   .5

 .الإقتصادي بينها تحقيق التكامل

 . التسويقونقل التقنيات التكنولوجية في مجال الإنتاج   .6

 .مضيفةدولة الال تلف التسهيلات التي تقدمهامخوالتخفيضات الضريبية والإستفادة من الإعفاءات الجمركية   .7

 .ةرنقله من طرق الإنتاج التقليدية إلى طرق الإنتاج المتطووبنيان الهيكل الإقتصادي تغيير   .8

م إيجابيا رصيد تلعب الإستثمارات الأجنبية المباشرة  دورا هاما في رفع القدرة التصديرية للبلد مما يدع  .9

 1.من خلال تدفق العملة الصعبة من الخارج إلى الداخلميزان المدفوعات 

 مكونات الإستثمار الأجنبي المباشر  :الفرع الرابع

رؤوس الأموال لى إبالإضافة العوائد المعاد إستثمارها ، رأس المال يتشكل الإستثمار الأجنبي المباشر من      

 .المرتبطة بمعاملات الدين بين الشركات

في  لأسـهمكافـة او  علـى حصـص الملكيـة في الفـروع شـتمل رأس المـالي :)حقوق الملكية( رأس المال  .1

 .معداتالولات المال مثل توفير الآالشـركات  التابعـة والزميلـة بالإضـافة إلى المساهمات في رأس 

لتي لا اعائدات من الالملكية(  )نسبة اشتراكه فيالمباشر تشمل نصيب المستثمر :هارالعوائد المعاد استثما  .2

د ائد المعاالعو تعاملونصيبه من عائدات الفروع المحولة إليه، و، توزعها الشركات التابعة والزميلة كالأرباح

 .تدفقات جديدةكانت وستثمارها كما لإ

 

 

 

دين لات التتضمن رؤوس الأموال المرتبطة بمعام :تبطة بمعاملات الدين بين الشركاترؤوس الأموال المر .3

بين المستثمر  إئتمان الموردينو إقراض الأموال بما في ذلك سندات الدينوفيما بين الشركات عمليات إقتراض 

  .جهة ثانيةالزميلة من والمؤسسات التابعة والمباشر من جهة 

التي تعرف بأنها و تراقب من طرف مؤسسة الإستثماروإن هذه العناصر الثلاثة المكونة للاستثمار تسير       

أكثر من  وأ 10 % غير مساهمة يملك فيها المستثمر المباشر المقيم في اقتصاد بلد أخر نسبة وأمؤسسة مساهمة 

                                                             
  عبد الكريم كاكي ، مرجع سبق ذكره ، ص ص 41 -1.42 
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 لك في حالة المؤسسة غير المساهمةما يعادل ذوأ، مؤسسة مساهمةالقوة التصويتية في حالة وأالأسهم العادية 

  :وتشتمل مؤسسات الإستثمار على ثلاثة أنواع منها

    لعاديةامن الأسهم 50%حيث يمتلك المستثمر غير المقيم أكثر من   :المنتسبة وأالمؤسسات التابعة  - أ

 .الإدارةتغيير أعضاء مجلس وأيحتفظ بحق تشكيل و، القوة التصوتيةوأ

 الأسهم من %50إلى 10%هي المؤسسة التي يمتلك فيها المستثمر غير المقيم من و  :المؤسسات الزميلة -ب

 .القوة التصويتيةوأالعادية 

غير مباشر مع طرف وأبالشراكة بشكل مباشر وأهي مؤسسات غير مساهمة مملوكة بالكامل و :الفروع -ج 

شركة غير مساهمة مملوكة بين عدد من ، تمثيل للمستثمر الأجنبيمكتب وأفرع دائم  شكلتأخذ و ثالث مقيم

معدات منقولة  يممعدات غير منقولة مملوكة للمستثمر أجنبي مقوأمباني سكنية وأأراضي ، المستثمرين الأجانب

 الأقلزمنيـة تصـل إلى عام على  غير الاقتصـاد الـذي يقـيم بـه المسـتثمر الأجنبي لفـترة  تعمل داخل اقتصاد

 1.الغاز الطبيعيوعن النفط  التنقيبكالسفن، الطائرات، معدات 

 أساسيات الإستثمار الأجنبي المباشر :المطلب الثاني

الذي يتميز  الإقتصادي،ويلعب المناخ دورا مهما في الحياة الإقتصادية باعتباره من أهم عوامل النم      

 الأجنبي المباشر. بمجموعة من المحددات التي تحدد إتجاه الإستثمار

    مناخ الإستثمار الأجنبي المباشر :لوالفرع الأ

     ثري يمكنها أن تؤمعرفة العناصر الأساسية التوالمناخ الملائم لقيام ر توفيعلى الدول المضيفة يستوجب       

                                                                    . ةالتنمويمع ضرورة أن يتماشى كل ذلك مع الأهداف  من أجل توفيرها الاستثمار،في توجيه قرارات 

 تعريف مناخ الإستثمار :لاأو

  عية الإجتمااسية، السي، ضاع القانونيةوعن مجمل الأعبارة بأنه  المنظمة العربية لضمان الإستثمار هتعرف      

  نه يمكنأ خلة إلامتداوومكونات هذه البيئة متغيرة  الاستثمار.التي تكون البيئة التي يكون فيها الإقتصادية و

 

ك وذلراره قالتي يبني عليها المستثمر وهم العناصر المحفزة للمستثمر أعدة عناصر في مجموعها تعطي  حصر

  :التالي وعلى النح

 .للخارجوحرية تحويل الأرباح والإقتصادي وبالإستقرار السياسي  ةالمضيف دولة تمتع ال  .1

     . الرسوم الجمركيةوإمكانية تحقيق عائد مرتفع من الإستثمار، الإعفاءات الضريبية   .2

                                                                            2.ةتوفر فرص إستثماريوالتصدير وحرية التنقل و فةالمضي دولة توفر شريك محلي من ال  .3

  محددات الإستثمار الأجنبي المباشر :ثانيا

بعض  ن أ اشـر، حيثيمكن القول بأن هناك الكثير من العوامل المؤثرة على قرارات الإستثمار الأجنبي المب      

 .العوامل ترجع إلى الدول المضـيفة أما البعض الآخر فيرجع للمستثمر الأجنبي ذاته

 محددات الإستثمار الأجنبي المباشر لدى الدولة المضيفة   .1

 قتصاديةإمحددات لى تتوفر بيئتها عالمضيفة يجب أن  الدولةوالإستثمارات الأجنبية المباشرة نح تدفقتحتى       

 تشريعية.وسياسية قانونية 

  . المحددات الإقتصادية 1.1

يملك و       شطنوكان هذا السوق كبير  فإذا المباشر الأجنبيمن محددات الإستثمار  يعتبر :حجم السوق .1.1.1

  .العكس صحيحوي تحقيق أقصى عائد تدفق باتجاهه أملا فيالأجنبي فإن الإستثمار انيات كل الإمك

                                                             
، (الجزائر)وهران جامعة ، في العلوم الإقتصادية  غير منشورة  مذكرة  ماجستير ، تحليل جاذبية الإستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر، بامحمد نفيسة 1

 .6 -5ص ص ،  2016 – 2015
جامعة  أبحاث إقتصادية وإدارية ، 2012 -2002دراسة تحليلية خلال الفترة ، تقييم مناخ الإستثمار الأجنبي في الجزائر، بوبكر سلالي، عامر عيساني  2

 . 12-22 ص ص،  2016،  20العدد ( ، الجزائر)محمد خيضر بسكرة  
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هذه البيئة من خلال تطبيق برامج الإصلاح  إلى يتم الوصول :قتصادية كلية مستقرةإسياسات . 2.1.1

بأن تقدم الدولة المضيفة ، تقليل العجز التجاريوعجز الموازنة والإقتصادي التي تعمل على التحكم في التضخم 

تسييرها للمؤسسات الإقتصادية وتتخلص من ملكيتها والتحفيزات للمستثمرين الأجانب والمزيد من التسهيلات 

 1.البنكيوعصرنة النظام المصرفي وبخوصصتها 

لتي تأخذ االدول  يميل الإستثمار الأجنبي المباشر إلى :ي على العالم الخارجيددرجة الإنفتاح الإقتصا .3.1.1

  إلى خر يؤديآجانب الانفتاح الاقتصادي، لأن إزالة الحواجز الجمركية وبمبدأ الحرية في التجارة الدولية 

الإنتاجية مما يعود بالنفع على الدول من خلال زيادة  وأنخفاض أسعار السلع المستوردة سواء الاستهلاكية إ

أي فرع من فروع الإنتاج التي تمكنهم من توظيف وإتاحة الفرص أمام المنتجين بالتوجه نحوالدخل الإجمالي 

 2.أموالهم بفعالية أكبر

 

أحد العوامل الرئيسية في  وطنيتمثل القوة التنافسية للإقتصاد ال :يـالوطناد ـة  للإقتصـوة التنافسيــالق .4.1.1

درة ــقووة ــي معناه ازدياد قــذلك أنه كلما تحسن المركز التنافس، رةـــة المباشــارات الأجنبيــذب الإستثمــج

  3.امتصاصهاوعلى مواجهة أي ظروف خارجية الوطني اد ــالإقتص

  :على ذلك بمؤشرين هما يمكن الإستدلالو       

 الأحوال  جب في كلوي، هذا المعدل فسيكون الإقتصاد جاذبا للإستثمار ارتفعإذا معدل العائد على الإستثمار:  -أ

 .أن يكون متوسط معدل العائد على الإستثمار أكبر من سعر الفائدة السائد في السوق

  من سنة إلى أخرى فإن ذلك يدل على قدرة الإقتصاد الوطني الصادرات إذا زادت  :الصادراتومعدل نم -ب

 4.ة داخل الإقتصاد نفسهيعلى جذب المزيد من الإستثمار بل ستتزايد القوة التنافس

مرهون بحسن إدارة الإقتصاد  تدفقهوالأجنبي  انتقالات الإستثمارإ :القدرة على إدارة الإقتصاد الوطني .5.1.1

  5.الظروف روف الإقتصادية المتغيرة وما تنتهجه الإدارة الإقتصادية لمواجهةظمواجهة الالقدرة على و وطني ال

 ستثمارنظيمي للإتور إطار تشريعي يتوف فيهذه المحددات تتمثل :التشريعيةوالمحددات السياسية القانونية . 2.1

 .الأجنبي المباشر

تذهب بعض الدراسات إلى تأثر الإستثمار الأجنبي المباشر بمدى الاستقرار  :المحددات السياسية .1.2.1

لتدفق الإستثمار الأجنبي  لواسي يعتبر المحدد الأأن الاستقرار السي تضحأوفقد  المضيفةة السياسي في الدول

 6.المباشر إلى الدول المضيفة

التنظيمي المنظم لأنشطة الإستثمار وإن وجود الإطار التشريعي  يمي للإستثمار:ظالتنوالإطار التشريعي . 2.2.1

الأمان و   يعطي الثقةو، وربما يعتبر أهم محدد فههوامل الهامة المؤثرة على إتجاهاتالأجنبي المباشر من الع

                                                                                                                                                                                                                    7.ةالمضيف الدولةوإيجابيا على إتجاهاته نح يؤثروللمستثمر الأجنبي، 

 :اتعدة مقوم للاستثمار الأجنبي المباشر لابد من توافرولكي يكون الإطار التشريعي جذابا       

خرى الأ عاتالتشري والشفافية، وعدم التعارض مع روجود قانون موحد للاستثمار يتسم بالوضوح والاستقرا -أ

 .حماية الإستثمارلذات الارتباط، وأن يكون متوافقا مع القواعد والتنظيمات الدولية الصادرة 

 لكيةزع المن، المصادرة، لحماية المستثمر من أنواع معينة من المخاطر مثل التأميم وجود ضمانات كافية -ب

د نظام خروجه فضلا عن أهمية وجوو تكفل له حرية تحويل الأرباح للخارج وحرية دخول رأس المالالتي و

 يكفل

                                                             
 1 عبد الكريم كاكي، مرجع سبق ذكره ، ص ص 70- 72.

  محمد دياب ، التجارة الدولية في عصر العولمة ، دار المنهل اللبناني، بيروت ) لبنان( ، 2010 ، ص 304 .2 

  عبد الكريم كاكي ، مرجع سبق ذكره ، ص 72. 3 

  عامر عيساني، بوبكر سلالي ، مرجع سبق ذكره ، ص 4.25 
 .73 -72ص مرجع سبق ذكره ، ،  عبد الكريم كاكي 5

  عمر صقر، العولمة وقضايا معاصرة ، الدر الجامعية ، مصر، 2000 ، ص 6.54 
 .67 -66ص ص ، بق ذكره ، مرجع س عبد الكريم كاكي 7
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  حماية حقوق الملكية الفكرية.

لدولة ستثمر وااعات التي تنشأ بين المنزحل الو والتعاقداتوجود نظام قضائي قادر على تنفيذ القوانين  -جـ

 .المضيفة بكفاءة عالية

 . تفعيل قوانين منع الاحتكار ودعم المنافسة  -د

 1.المستثمرين التكاليف التي يتحملها الأمر الذي يخفض من، لمواجهة الفساد الإداري وجود تشريعات  -ه

 :للمستثمر الأجنبي لدىالمباشر  محددات الإستثمار الأجنبي  .2

 :ليالتي تتمثل فيما يومحددات عدة قراره بالإستثمار بناءا على  الأجنبي  يبني المستثمر      

ة العامة ن القاعدلأ أحد العوامل الرئيسية في جذب الإستثمار الأجنبي المباشر، :رمعدل العائد على الإستثما. 1.2

المتعلقة مع أخذ المحددات الأخرى  ،إلا توقعا للعائد الأعلى الأجنبيهي أن المستثمر لا يتجه إلى الإستثمار 

2.إتخاذ قرار الإستثمار في دولة ما دالقدرة التنافسية في الإعتبار عنوبمناخ الإستثمار 
  

فارتفاع هذه الأخيرة يرفع التكلفة ، معلوم بأسعار الفائدة الحقيقيةويرتبط الإستثمار كما ه :سعر الفائدة .2.2

 3.ة لرأس المالالحقيقي

ة ت المتعددركالشإذ يساعد االمباشر بصفة عامة  يلعب التسويق دورا هاما في الإستثمار الأجنبي :التسويق .3.2

طورة متو ة حيث تملك تلك الشركات إمكانيات تسويقية عالي، على معرفة حجم الطلب على منتجاتها اتالجنسي

 .تمييز منتجاتهابالشكل الذي يمكنها من القدرة على و

ث حي ،باشرالم الأجنبي الإنتاج عامل جذب للقيام بالإستثمار يمثل إنخفاض تكاليف :تكاليف الإنتاج. 4.2

 .يستطيعون من خلال إنتاجهم الضخم الإستفادة من مزايا إقتصاديات الحجم

هي وئلة جية هاتمتلك الشركات المتعددة الجنسيات قدرات تكنولو :القدرات الذاتية للتطوير التكنولوجي. 5.2

وصول إلى ن أجل الم الإكتشافاتوعلى البحوث هذا راجع لإنفاقها الكبير وتعطيها التفوق وتي تمتاز بها الميزة ال

 ر إليها لتي تفتقهذه التكنولوجيا ا .والخروج باستمرار بمنتجات جديدة تلبية رغبات المستهلكينوالسوق تغطية 

 4.الدولة المضيفة هي الدافع الذي يجعل تلك الشركات تستقر في هذه الأسواق لسهولة السيطرة عليها

 

 

 

 

 النظريات المفسرة للإستثمار الأجنبي المباشر :الفرع الثاني

الأمر  شر مرحلة جديدةالأجنبي المبا الاسـتثمارل ووالاقتصادية القوة الدافعة لدخ يةالسياسمثلت التغيرات       

تلك  شرحلتطوير نظرية علمية والاقتصاديين والخبراء نح ودفع بالكثير من، أهمية دراسته الذي زاد مـن

 .لظـاهرةا لهذه  ات الفكريـةالاتجاه التطرق لبعضل وأهرة، وعلى هذا الأساس نحالظا

    عدم كمال السوق ةنظري :لاأو

للإستثمار في  الشركات المتعدد الجنسيات تقوم هذه النظرية على عدة افتراضات عند تحليلها لأسباب اتجاه      

لى هذه الإفتراضات هي غياب المنافسة الكاملة في أسواق الدول النامية بالإضافة إلى وأ. المضيفة ةالدول

الوطنية في الدول المضيفة ليست  إنخفاض المعروض من السلع في تلك الدول كما تفترض أيضا أن الشركات

حتى وأالإنتاجية مجالات الأنشطة الإقتصادية و لها القدرة على منافسة الشركات متعددة الجنسية في مختلف

تتمتع بميزات نسبية مقارنة بالشركات الوطنية متمثلة في توفر الموارد  الجنسيات متعددةالفالشركات . الوظيفية

لتفوق على الشركات الوطنية يعتبر بمثابة جنبية باالشركات الأ إن إمتياز .هارات الإداريةالمويا التكنولوج، المالية

                                                             
 .120ص ،  2003،  الإسكندرية )مصر(،  الدار الجامعية،  غير المباشرومحددات الإستثمار الأجنبي المباشر ، أميرة حسب الله محمد 1

  فريد أحمد قبلان، الإستثمار الأجنبي المباشر في الدول العربية الواقع والتحديات ، دار النهضة العربية ، القاهرة )مصر( ، 2008 ، ص 12. 2 

  يحيى أحمد سعيدي ، الإستثمار الأجنبي المباشر، إثراء للنشر والتوزيع ، الأردن ، 2015 ، ص ص 3.139-138 

  عبد الكريم كاكي ، مرجع سبق ذكره ، ص 65 .4 
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بالإستثمار في الدول النامية  مع تفضيل التملك المطلق لمشاريع  لتي تقف وراء قيامهاأحد الدوافع الأساسية ا

فترض هذه النظرية النظرة الشمولية بالإضافة على ذلك ت ،الإستثمار لتمكينها من الإستغلال الأحسن لنقاط قوتها

أن هناك علاقة عكسية بين  Hood & Youngتوضح الدراسة التي قام بها و. لمجالات الإستثمار الأجنبي

إلى بلدان تلك الأسواق،  المتعددة الجنسياتبين إتجاه إستثمارات الشركات ودرجة المنافسة في الأسواق الأجنبية 

 المتعددة الجنسياتحيث في حالة سيادة المنافسة الكاملة في الأسواق الأجنبية سيؤدي إلى فقدان الشركات 

في هذا الخصوص حيث يعتبران أن الدافع  Cavesو  Parryكما يتفق .للميزات التنافسية التي كانت تمتلكها

تمتعها بميزة إحتكارية معينة الخبرة وإلى الإستثمار في الخارج ه اتالمتعددة الجنسيالأساسي في إتجاه الشركات 

  1.الإختراعات تستطيع الإستفادة منها في الدولة المضيفةوالفنية 

نظرية المنشأة الصناعية  Kindlebergerو  Humerانطلاقا من نظرية عدم كمال السوق قدم كل من و      

التي تنص على أن الإستثمار الأجنبي في الخارج يجب أن يحقق أرباح أكبر من تلك التي يحققها في الداخل مع و

 2.شبه احتكارية في مواجهة الشركات المحلية في الدولة المضيفةوأإمتلاكه لمزايا إحتكارية 

 (Raymond Vernon)نظرية دورة حياة المنتج  :ثانيا

ث البح منهاة، منتج تتضمن المرور بمراحل عديدأن دورة الحياة ال فتراضاتقوم هذه النظرية على أساس       

 قها محليا وتسوي إنتاجها فيوثم مرحلة النم، والابتكار ثم مرحلة تقديم السلعة بعد إنتاجها في السوق المحلية

 

نتاج إالأخرى وأخيرا مرحلة  قبل الدول المتقدمةمرحلة تشبع السوق المحلية ومن ثم مرحلة إنتاجها من وودوليا 

المنافسة السعرية والجودة، حيث يؤيد  بعد أن تكون السلعة قد تدهور إنتاجها نتيجة  السلعة في الدول النامية

بالقليلة والتي من ابرز الأمثلة لها الصناعات الالكترونية  الواقع العملي والممارسات الفعلية ذلك في حالات ليست

    3.صلحسابات الآلية منها بشكل خاوا

لأجنبي ا تساعد على فهم التجارة الخارجية والاستثمار Vernonهذه النظرية التي وضعت من طرف  يث أنح

 .وتنطوي هذه النظرية على أربعة مراحل أسياسية

ة لتصديرياتها يد قووتزاتتمثل في بداية إنتاج وتصدير المنتوج من الولايات المتحدة الأمريكية  :لىوالمرحلة الأ

 بهذا المنتوج لكل الدول المتقدمة النامية.

 .ريكيةالأم نتاج هذه السلعة في الدول المتقدمة غير الولايات المتحدةإبدء  مرحلة :الثانيةالمرحلة

بالتقادم  المنتوجا بدأ هذتبدأ مرحلة بدأ التنافس الدول النامية على إنتاج المنتوج وتصديره حيث ي :ةلمرحلة الثالثا

 .ويقل الطلب عليه معنويا في دول الأصل

المبتكرة في التخلي على  حيث تبدأ الدولة، يصبح المنتوج متقادم وكل الدول قادرة على إنتاجه :ةالمرحلة الرابع

 4.من الدول الأخرى د هذا المنتوجورستالأمريكية تإنتاجه ويزدهر في الدول النامية وتصبح الولايات المتحدة 

  

                                                             
  يحيى أحمد سعيدي ، مرجع سبق ذكره ، ص ص 1.153-152 

  عمر صقر، مرجع سبق ذكره ، ص2.47 

  حسن خلف فليح ،التمويل الدولي ، مؤسسة الرواق، عمان، 2004 ، ص 3.182 

 4  طاهر مرسي عطية ، إدارة الأعمال الدولية ، دار النهضة العربية ، الطبعة 2 ، ص 3.
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 دورة حياة المنتج :(2-1الشكل رقم )

 تصدير                 الدول النامية        

   المرحلة 

 (1)    (2المرحلة ) (3المرحلة ) (4المرحلة ) 

  

 الدول المتقدمة الأخرى 

 إستيراد الولايات المتحدة الأمريكية   

 

 

 

 ) صاحبة الإختراع (                                                      

 

 .81، ص1991الإسكندرية،  ،2ط ، المكتب العربي الحديث،إقتصاديات الإستثمار الدوليقحف، والمصدر: عبد السلام أب

 نظرية الموقع  :ثالثا

 إختيار الدولة المضيفة للإستثماررتباطه في الأسس التي سيتم على أساسها إهذه النظرية يكمن في جوهر      

مضيفة أي أي أن قرارها بالإستثمار يرتبط بموقع الدولة ال، التي ستكون مقرا للشركات المتعددة الجنسيات

عديد من العوامل يتوقف إتخاذ القرار بناءا على ال. التسويقيةولبعث نشاطاتها الإنتاجية  بالتغيرات المحيطة بها 

كما تهتم هذه النظرية بالعوامل البيئية في . بعضها يتعلق بالمتغيرات الدوليةوبعضها خاص بالدولة المضيفة 

العوامل الموقعية  من بين أهم. العوامل التسويقيةوارات، العوامل المرتبطة بالسوق الدولة المضيفة لهذه الإستثم

 لإمتيازاتاو في إحدى الدول المضيفة هي الحوافزستثمار المباشر رار المستثمر بالإعلى قالتي قد تؤِثر

  1.التسهيلات التي تمنحها الدولة المضيفة للمستثمرين الأجانبو

  (Robock & Simmondsنظرية الموقع المعدلة ) :رابعا

بالإضافة إلى  السياسيةوالإقتصادية و بالعوامل الجغرافية فهي تهتم هذه كامتداد لنظرية الموقع  تعتبر      

الإستثمار  ىالنقل كعوامل مؤثرة علونظم الإتصال ومنتج الو عوامل أخرى مرتبطة بالشركات متعددة الجنسيات

تأثر بثلاث مجموعات كما في الجدول إلى أن الإستثمارات الأجنبية تتخلص و. ولة المضيفةفي الدالأجنبي 

 2:التالي

 

 الحاكمة للإستثمار الأجنبي المباشروالعوامل الشرطية، الدافعة  :(1-1الجدول رقم )

 أمثلة العوامل الشرطية

 خصائص المنتج -1
عة ) اج للسلمتطلبات الإنت، درجة حداثة/حدة السلعةإستخدامات السلعة، ، نوع السلعة

 البشرية ( خصائص العملية الإنتاجية.والمالية  والفنية 

الخصائص المميزة  -2

 للدولة المضيفة 

، بيعيةالطو مدى توافر الموارد البشرية ، نمط توزيع الدخل، طلب السوق المحلية

 الإقتصادية. ومدى التقدم الحضاري، خصائص البيئة السياسية 

الدولية  العلاقات -3

للدولة المضيفة مع الدول 

 الأخرى 

ية لإقتصادالإتفاقيات ا، الدول الأخرىو الإتصالات بين الدول المضيفةونظم النقل 

ئع البضا، المعلومات، السياسية التي تساعد على حرية انتقال رؤوس الأموالو

 ... إلخ.الأفراد ،التجارة الدوليةو

 أمثلة العوامل الدافعة

                                                             
  عبد الكريم كاكي، مرجع سبق ذكره ، ص ص 1.87-86 

   يحيى أحمد سعيدي، مرجع سبق ذكره ، ص 2.162 
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  حجم الشركة، التكنولوجيةوالفنية والبشرية ومدى توافر الموارد المالية  لشركة خصائص ا -1

 .اريةالأخطار التجومواجهة التهديدات والمقدرة النسبية للشركة على المنافسة  المركز التنافسي  -2

 أمثلة العوامل الحاكمة

الخصائص المميزة  -1

 للدولة المضيفة 

فز الحواوأر سياسات الإستثماوالتوظيف  ونظم الإدارة ، اللوائح الإداريةوالقوانين 

 ... إلخ .الأجنبية المباشرةالخاصة بالإستثمارات 

الخصائص المميزة  -2

 للدولة الأم 

ة لأجنبيالإستثمارات اوالسياسات الخاصة بتشجيع تصدير رؤوس الأموال و القوانين

الدولة وضيفة الإتفاقيات المبرمة بين الدولة الم، إرتفاع تكاليف الإنتاج، المنافسة

  باشرةالمبادئ  المواثيق الدولية المرتبطة بالإستثمارات الأجنبية الم، الأم
 .405ص ،0020مصر، ، ، مكتبة الإشعاع الفنيةالإستثمار الدوليوإقتصاديات الأعمال قحف، وعبد السلام أب :المصدر

 Dunning)خامسا : النظرية الإنتقالية لجون دينينج )

 عملو ليتصاد الدولت تفسير الاقاوح التي من الأفكار من نظريات مختلفةوعة قام جون دينينج بانتقاء مجم      

 ذهفه تقائيةية الانسميت نظريته بالنظرلذلك وعلى تجميعها في نظرية شاملة لتفسير الاستثمار الأجنبي المباشر، 

 املوصول إلى لقدرة  الأمر الذي قد يجعلها الأكثر، لعديد من أفكار النظريات السابقةالأخيرة ما هي إلا تجميع ل

ستثمار لشركة بالام اتقو لهذه النظريةا وفق قة بتفسير الاستثمار الأجنبي المباشر.طلعت إليه باقي النظريات المتعلت

فهي إن  راجعة إلى خصائص الدولة المضيفة أخرىو، تهاذا راجعة إلى خصائصها بحدات عتبارفي الخارج لا

 هافإن زةات متميإنتاجها لمنتجو التكنولوجي رمتابعة التطوو الابتكار على درةكق تنافسية تكانت تتمتع بميزا

 إنوخيص. منح التراو التصديروالمباشر  من الاستثمار الأجنبي ستغلال تلك الميزات من خلال كلإل اوستح

 سوف تعرض عن منح  على منافسيها الخارجيين فإنها فيها  التي تتفوق تهاأرادت أن تحمي ميزا

 

لاعتبارات راجعة إلى  تدويلها خارج الحدود الوطنيةو تهاإذا كان من المربح للشركة استغلال ميزاو التراخيص

ن كل من م بدلا المباشر لاستثمار الأجنبياشك ي بدون أو ي المربح في بلد آخر، فهنا ستفضلالموقع الاستثمار

قام كما                                                                         1.للتكلفة تخفيضا منح التراخيصوالتصدير 

آخرين بالدول  موزعينوأتجاريين، ومخاطر عملية منح التراخيص من الشركة لوكلاء وبتوضيح عيوب   دينينج

أدخل دينينج  ثممن الاستثمار الأجنبي غير المباشر  الاستثمار الأجنبي المباشر، بدلامما يشجعها على  الأخرى

 2.ما لتوضيح سبب تفضيل شركة  عوامل الموقع

 محفزات الإستثمار الأجنبي المباشر :الفرع الثالث

سهولة بستغلالها إ دولتيجية يمكن للاأداة إستروثمار الأجنبي المباشر تللإسهم العنصر الأ فزاتحمتعد ال      

 .حوافز أخرىوتمويلية هناك حوافز مالية، ونسبية 

ت تخفيضا إلىاستنادا و تخفيف العبء الضريبي للمستثمر الأجنبيوأهدفها الأساسي إعفاء  :حوافز مالية .1

لى مبنية عوبية إلى مشاريع مبنية على الربح يمكن تصنيف مشروعات الحوافز الضريوخصمها وأضريبة 

  تلى مصروفاع أخرىوافة المضعلى القيمة وعلى المبيعات و، ومشاريع مبنية على العمل الإستثمار الرأسمالي

 على التصدير.أخرى مبنية مشاريع ومشاريع مبنية على الإستيراد وأخرى بعينها 

تثمارات مويل إستموال مباشرة إلى المنشآت بهدف يتضمن هذا النوع من الحوافز توفير الأو :وافز تمويليةح. 2 

المواجهة ولتمويلية اتشمل أنواع الحوافز و  العملياتوعمليات معينة  لإستعادة تكاليف رأس المال وأجنبية جديدة 

كومية في ركة الحالمشاوالإعتماد الحكومي بأسعار فائدة مدعومة  وللإستثمار الأجنبي المباشر، العون الحكومي 

 .التامين الحكومي بمعدلات تفضيليةورأس المال 

                                                             
 .54-53ص  ص،  2007، مصر، العصرية ، المكتبة حددات الإستثمار الأجنبي المباشر في عصر العولمةم، رضا عبد السلام  1

  المرجع نفسه ، ص ص  2.57-54
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الخدمات و...إلخ .تصال بأنواعهاوسائل الإوتمثل هذا في توفير البنية التحتية كالطرق تو :حوافز أخرى. 3

 1.معاملة تفضيلية في مجال معاملة النقد الأجنبيو أفضليات في مجال السوقو، المنخفضة التكاليف

  الأجنبي المباشرتنظيم الاستثمار والفرع الرابع : سياسات توجيه 

 تسهيلولتسيير امن خلال هيئات تعمل على توجهها، ولا بد من توفر سياسات تنظم الإستثمارات الأجنبية       

لمباشر الأجنبي اتجذب الإستثمار وكما لابد من سياسات تحفز  الإجراءات الإدارية بالنسبة للمستثمر الأجنبي،

 .باعتبارها مورد مهم لتمويل الإقتصاد

 

 

 إنشاء هيئات وأجهزة الإستثمار الأجنبي  :لاوأ

كذا وتنظيم الإستثمار الأجنبي  ومهمتها تخطيط تكون هيئات حكومية وفة بإنشاء أجهزة الدولة المضي تقول      

كما تقوم بعض الوحدات ، الخارجوالتعريف بالسوق في الداخل والتسويق لمشروعات الإستثمار والترويج 

المتغيرات الثقافية ونوع التكنولوجيا التي تتواءم ومتطلبات التنمية والتابعة لهذه الهيئات باختبار مستوى 

                                                                               2.التي تعرف بالهيئة القومية للإستثمارات الأجنبيةوالإجتماعية بالدول و

ة في المباشر جنبيةالأجهزة القومية للإستثمارات الأوالأدوار العامة للهيئات وتتلخص الأنشطة الرئيسية       

 :الدولة المضيفة كالتالي

 .تخطيط الإستثمار الأجنبي في المجالات الإقتصادية المختلفة   .1

 .توجيه مشروعات الإستثمار الأجنبي في المجالات الإقتصادية المختلفةوتنظيم    .2

 .المتعددة الجنسياتوممارسات الشركات الأجنبية والرقابة على إنجازات والمتابعة   .3

 .النهائية للمشروعاتوتقديم المساعدات اللازمة لإجراء دراسات الجدوى التمهيدية   .4

ية وف التنمظرومع متطلبات  وضع الضوابط اللازمة بحيث يتلائموأنواعها وإختيار مستويات التكنولوجيا   .5

 خصائص الدولة.والشاملة 

  .جذب الاستثمار الأجنبي المباشروبتحفيز  تصميم السياسات الخاصة  .6

 هدافيخدم أ الإجراءات اللازمة لتعظيم العوائد المتوقعة من الإستثمارات الأجنبية بماوضع الضوابط و  .7

مية جديدة تن تح أسواقفوتنمية الموارد البشرية والتنمية التكنولوجية ، توفير العملات الأجنبيةالدولة كالعمالة، 

 .تطوير المناطق الفقيرة التي تعاني من الكسادو

كذلك و.الخ ( للمستثمرين الأجانب ..الثقافية.والتسويقية والبيانات المختلفة )الإقتصادية وتوفير المعلومات   .8

 3.إجراء البحوثوإعداد القوائم الخاصة بمشروعات الإستثمار 

 سياسات الحوافز :ثانيا

 عادة تحويلإوملكية بقوانين المن أهم السياسات لرفع جاذبية الدولة المضيفة للإستثمارات المتعلقة  تعتبر      

توفير و ن الملكيةالمتمثلة في تخفبف القيود على قوانيوتقديم المساعدات وسهيل الإقتراض ت، العوائدوالأرباح 

 هيلتسوالأصول المالية من الضرائب الجمركية وخلال إعفاء الواردات  جمركي ملائم منومناخ ضريبي 

نوك على الصادرات، بالإضافة إلى تسهيلات الإقتراض من البتخفيض الضرائب والإجراءات الجمركية  

 الوطنية 

 

 

 4.إقامة المشاريعوتقديم المساعدات لإجراء البحوث والفائدة عليها تخفيض معدلات و 

                                                             
  1 المرجع نفسه، ص ص 31- 32.

  عبد السلام أبوقحف ، إدارة الأعمال الدولية ، الدار الجامعية ، الإسكندرية )مصر( ، 2007 ، ص 2.287 
  المرجع نفسه ، ص ص 288- 3.289 

)مصر( الإسكندرية ،  مكتبة الوفاء القانونية ، 2005 – 1998واقع الإستثمار الأجنبي المباشر في ظل التغيرات الإقتصادية في الجزائر ، عيلأونعيمة  4

 . 62 – 60 ص ص،  2016
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 الضوابط الحاكمة للإستثمارات الأجنبية المباشرة والسياسات  :ثالثا

على  وأمباشرة، منافعها من وراء الإستثمارات الأجنبية الوإن سعي الدول المضيفة إلى تعظيم عوائدها       

سيات ة الجنكذلك الممارسات غير المقبولة من جانب الشركات متعددوالأقل تخفيض حدة الآثار السلبية لها 

 .توجيه الإستثمار الأجنبي المباشرويم ظترشيد عملية تنو

في  لأجنبيتقوم على مدى إسهام المستثمر ا :التسهيلات للمستثمرينوسياسات التمييز في منح الحوافز   .1

مدى مساهمة في ونة  س 15 -1ح من اوالنائية فيمنح إعفاء لمدة قد تتروأتنمية المناطق الجغرافية الفقيرة وتطوير 

 بية.زيادة التدفقات النقدية الداخلة من العملات الأجنوتنميتها وكبر عدد من فرص العمالة خلق أ

يفة دولة المضحيث تشترط الالسياسات الموجهة بالإنجاز: وأالضوابط الخاصة بمتطلبات الأداء والسياسات   .2

ض اج لأغراتحديد نسبة معينة من الإنتواستخدام الموارد المادية وعدد معين من العمالة الوطنية تشغيل 

 .التصدير

ومن أبرز التجارب في الدول النامية هي تجربة المكسيك  :الضوابط المرتبطة بنقل التكنولوجياوالسياسات   .3

من أمثلتها رفض جميع أنواع وففيها يوجد جهاز حكومي متخصص لتقييم إختيار أنواع التكنولوجيا المنقولة 

ضرورة ورفض التكنولوجيا المرتفعة الثمن والتي لها نظائر في السوق المحلي  وأ، التكنولوجيا الواردة المتقادمة

دارة المشروع للطرف المحلي بالإضافة إلى رفض أي شروط يضعها المستثمر الأجنبي فيما يخص حق إ

  1.تطبيق القانون المكسيكي في فض النزاعاتوتوظيف أشخاص محددين  

تشمل عدم السماح للمستثمر الأجنبي تجنب مشكلات الإستثمار الأجنبي المباشر: والضوابط العامة لترشيد   .4

كونها ترتبط بالأمن القومي  والنفطكالطاقة النووية ، القطاعات الإستراتيجية في الدول الناميةبالسيطرة على 

تؤثر سلبا على المشاريع القائمة  لاوإقامة مشاريع إستثمارية غير تقليدية وتوجيه الإستثمار الأجنبي المباشر نحو

الإقتصادية في الدول النامية من أجل تحديد  مما يزيد من جدوى الإستثمار بالإضافة إلى القيام بدراسات الجدوى

 2.بشكل لا يؤثر على المشاريع التي تقوم بها الشركات المحليةوأنواع الإستثمارات 

 

 

 

 المطلب الثالث: آثار الإستثمار الأجنبي المباشر

ق ، حيث يخلولة المضيفةالإقتصادية في الد الوسائل دفعا للتنميةبين أهم من يعد الاستثمار الأجنبي المباشر       

 .الإقتصاديويحقق النموخلق العمالة وآثار في المستوى التكنولوجي، 

 جنبي المباشر على التكنولوجياالإستثمار الأأثر  :لوالفرع الأ

يقوم الإستثمار الأجنبي المباشر بدور مهم  في نقل التكنولوجيا المتقدمة إلى الدول النامية مع تدريب       

قد والمتقدمة ويتم ذلك من خلال إتفاقيات المعونة الفنية بين الدول النامية وارات الوطنية على الإستخدامات، الإط

نقل التكنولوجيا قد يتم بصورة و. النامية من الإستفادة منهاتحمل معها مستوى متقدم من التكنولوجيا يمكن الدول 

ذلك عندما ترخص الشركات المتعددة الجنسيات للشركات المحلية باستخدام التكنولوجيا الخاصة بها، ومباشرة 

كما أن الشركات المحلية قد تجد نفسها تحت ضغط خلال التعاملات المشتركة بينها  بصورة غير مباشرة منوأ

 3.فسة المفروضة عليها من قبل الشركات الأجنبية مجبرة على تطوير قدراتها الإنتاجيةالمنا

 جنبي المباشر على مستوى العمالة: أثر الاستثمار الألثانيالفرع ا

متعددة ركات اليؤدي الإستثمار الأجنبي المباشر دورا مهما في خلق العمالة في الدولة المضيفة، فالش      

ة ت أساسيهناك ثلاث آلياوذا ما قورنت بالمنشآت المحلية أن تكون أكبر في الحجم إالجنسيات تميل إلى 

 :لالذلك من خوللإستثمار الأجنبي المباشر لتوليد العمالة في الدولة المضيفة 

                                                             
  عبد السلام أبوقحف ، إدارة الأعمال الدولية ، مرجع سبق ذكره ، ص ص 1.295-290 

  نعيمة أوعيل ، مرجع سبق ذكره ، ص ص 62- 2.63 

  عمر هاشم محمد صدقة ، ضمانات الإستثمارات الأجنبية في القانون الدولي ، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية )مصر( ، 2008، ص 3.23 
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 أن تقوم مؤسسات الإستثمار الأجنبي بتوظيف الأفراد في عملياتهم المحلية.   .1

 مات.مجهزي الخدولين الثانويين اوتوليد التشغيل من خلال بناء المنشآت التي يتوافر فيها المق  .2

التشغيل، فالشركات الوطنية ربما لا تدرك فرص ويؤثر هذا النوع من الإستثمار بصورة إيجابية في الإنتاج   .3

أنها تدرك ذلك ولكنها غير قادرة على تنفيذها لأسباب تتعلق بضعف الإمكانيات المالية    وأالإستثمار المتاحة 

التسويقية، بالفنون الإنتاجية ووالفنية، في حين توجد لدى المستثمر الأجنبي خبرة سابقة في النشاط الإقتصادي و

بذلك ومداخيل جديدة و بالتالي خلق فرص عملوجعله أكثر قدرة في تنفيذ المشروعات في الدولة المضيفة هذا يو

 1.تزداد العمالة

 ميزان المدفوعات  أثر الاستثمار الأجنبي المباشر على :الفرع الثالث

ركات لجوء الش وذلك في حالة زيادة رأس المال في ل على الإستثمار الأجنبي المباشروينعكس الأثر الأ      

 فيوالمحلية  عاتهاتاجها لتمويل مدفوالأجنبية إلى بيع العملات الأجنبية للحصول على العملة الوطنية  التي تح

 

اعات رة إلى قطلمباشمرحلة تالية يساهم في تخفيف القلة في النقد الأجنبي إذا ما وجهت الإستثمارات الأجنبية ا 

حيث  من الأثرالسوق الوطنية وقد يفوق هذا  حاجة حيث تساهم في سد جزء من، التي تحل محل الواردات

تحسين لك  اليحدث كذو. الأرباح على ميزان المدفوعاتوالأثر السلبي الذي يتركه تحويل رأس المال  الأهمية

إعادة وأ لملعافي ميزان المدفوعات إذا ساهم الإستثمار الأجنبي المباشر في توسيع حجم الصادرات إلى دول ا

مطلوب نجاح الالتصدير ال التي تدخل أسواقوالأرجح أن تحقق الشركات المستثمرة و، التصدير إلى الدولة الأم

 .خارجيةالخبرة بالأسواق ال االتوريد كما تتوافر له موثوقيةولأن لها سمعة راسخة من ناحية الجودة 

 الاقتصادي  وأثر الاستثمار الأجنبي المباشر على النم :الفرع الرابع

التغيرات التي حدثت وإن الزيادة المذهلة التي شهدتها الإستثمارات الأجنبية المباشرة خلال العقود الماضية       

على رأسها الدول النامية وحيث كان لها تأثيرات على الأداء الإقتصادي للدولة المضيفة ، على مستوى توجهاتها

الآثار الاقتصادية الكلية للاستثمار الأجنبي المباشر لتؤثر بشكل واسع  حيث تتنامى، كونها الوجهة الجديدة لها

سع الوصول إلى وأالاقتصادي من خلال تحسين الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج وبشكل وجه على النموومتعدد الأ

     2.تعظيم الكفاءة الاستخدامية للموارد المتاحة في الاقتصاد

 

 

 

 

 

 

 

  

  

                                                             
مجلة القادسية للعلوم  ، ( 2013 -2003أثر البيئة الإستثمارية في جذب الإستثمار الأجنبي المباشر العراق نموذجا للمدة ) ، عبد الخالق دبي الجبوري 1

 . 149ص ،  2016، 2العدد ، 18المجلد ،  الإدارية والإقتصادية
2 OCDE , (2002) , L’investissement direct étranger au service du développement: Optimiser les 

avantages Minimiser les couts  , Service des Publications de l’OCDE , France, p p 8-10. 
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 جنبي المباشر واقع الإستثمار الأ :لمبحث الثانيا
ير اذ التدابظمها باتختزايد اهتمام الدول المتقدمة والنامية بقضايا الاستثمار الأجنبي المباشر، فقامت مع      

ر ستثمار يعتبأن تساعد على جذب أكبر قدر منه، بعد إدراكها بأن هذا النوع من الا  نهااللازمة التي من شأ

 مصدر من مصادر التمويل وأداة لنقل التكنولوجيا والمهارات الإدارية والتسويقية وغيرها.

 جنبي المباشرتدفقات الإستثمار الأ حجم :لوالمطلب الأ

مثل مظهرا يلأنه  ، الماضيعرف تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر تطورا كبيرا بداية العقد الأخير من القرن      

 . ومؤشرا للعولمة الاقتصادية

  المباشر الأجنبي الإستثمار تدفقات :لوالأ الفرع

 لالدو سواء العالم دول مختلف عبر الإنتطام عدمو تذبذبات المباشر الأجنبي الإستثمار تدفقات شهدت      

 .العربيةوأ النامية ،المتقدمة

  العالم في المباشر جنبيالأ الإستثمار تدفقات :لاوأ

اشر العالمية بنسبة عن انخفاض تدفقات الاستثمار الأجنبي المب 2013 تقرير الاستثمار العالمي لعام  كشف       

ي ف رجعما يوتريليون دولار، وه 1.35ونح 2012بلغت خلال عام ، كما 2011% مقارنة بعام 18زت وأجت

في عام ت م تدفقابينما بلغ حج. وحالة عدم اليقين بشأن السياسات العامة قتصادي العالميالإمعظمه إلى هشاشة 

اردة إلى حيث انخفضت التدفقات الو .ولارد تريليون 1.45 أي حوالي 2012عام قريبا من مستواه في  2013

 10رب ايق يل منذ مامستوى لم يشهد له مثومليار دولار وه 561لتبلغ ، %32 مجموعة الدول المتقدمة بنسبة

صادات قتمجموعة الإ كما شهدت. رمليار دولا 703% لتبلغ 4مجموعة الدول النامية بنسبة  سنوات وكذلك

 .2012مليار دولار خلال عام  87% لتبلغ 9بنسبة  المتحولة انخفاضا

 اصللتو يجةكنت وذلك  دولار  تريليون 1.23 إلى %،16 بنسبة اردةوال تتدفقاال تراجعت 2014 سنة في      

 النسبةب            .المستثمرين لدى  اليقين عدم حالةو الإستثمارات بعض يةتصف إلىو العالمي الإقتصاد هشاشة

% 55.5ما يمثل وهومليار دولار   681وإلى نح الواردة إلى الإقتصاديات النامية  تدفقاتالارتفعت  0152 لسنة

لى عأتحظى ب  تزاللاسيوية التي الدول النامية الآ في التدفقاتوإلى نم بالأساسذلك  رجعويمن التدفقات العالمية 

 ابل تمكنتقـي المفأمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي. فريقيا وإع التدفقات فـي كل من مقابل تراج، ةصح

 . 2013 % عن عام28.4 ةنسبب مليار دولار بتراجع واضح  499إستقطاب الــدول المتقدمة من 

 

 

 

ن أعلما ب 2014عام  لمليار دولار خلا 1345 لتبلغ % 3.7على صعيد التدفقات الصادرة فقد إرتفعت بنسبة و

 1.%34فيما ساهمت الدول النامية بنسبة ، من تلك التدفقات مصدرها الدول المتقدمة %61نسبة 

 مع مقارنة % 23.4 تراجع بنسبة دولار مليار 473.7 مقدار العالمية التدفقات  بلغت  2017أما في سنة       

 إنخفضت حيث .دولار مليار 1867.5 مقابل دولار مليار 1429.8 مجموعه ما 2017 عام في بلغو ،2016 عام

 مليار 420.8 بمقدار أي دولار مليار 712.3 إلى  2016 عام في دولار مليار 133.2 من المتقدمة دوللل بالنسبة

 303.5 إلى 2016 عام دولار مليار 524 من إنخفضت روبيوالأ الإتحاد لدول بالنسبةو .%37.1 بنسبةو دولار

 الحاد الإنخفاض أبرزها كانو .%42 بنسبةو دولار مليار 420.8 بمقدار أي 2017 عام في دولار مليار

 من إنخفض الشمالية لأمريكا بالنسبةو .% 92 بنسبةو دولار مليار 181 بمقدار المتحدة المملكة في الحاصل

 دولار مليار 194.7 بمقدار أي 2017 عام في  دولار مليار 299.6 إلى ،2016 عام في دولار مليار 494.4

 مليار 11 بمقدار إنخفاض أي دولار مليار 42 إلى دولار مليار 35 من %21 بنسبة إفريقيا دولو .%40 بنسبةو

                                                             
  المؤسسة العربية لضمان الإستثمار وإئتمان الصادرات، مناخ الإستثمار في الدول العربية ، الكويت ، 2015 ، ص ص 1.71-70 
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 عند إستقر حيث النامية الإقتصاديات في 2017 عام قاتتدفال في إستقرار الإنخفاض ذلك قابل أنه إلا.دولار

 .دولار مليار 476 يقارب بما آسيا فيو تقريبا دولار مليار 671 يقارب بما أي ،2016 عام في مماثل مستوى

 اللاتينية أمريكا من كل في إرتفاع هناك كان أنه إلا  التدفقات في الإستقرارو الإنخفاض الاتح من بالرغمو

 دولار. مليار 9 قدرهو %8 بنسبة الكاريبي دولو

 الواردة المباشر جنبيالأ الإستثمار تدفقات إستقرت 2018 لسنة العالمي ستثمارالإ إحصائيات آخر حسبو      

 %46.9 إلى العالمية التدفقات من حصتها إرتفاع مع لكن ،دولار مليار 670 حوالي النامية الإقتصاديات إلى

  إلى %37.1 بنسبة المتقدمة للدول الواردة التدفقات بحدة تراجعت المقابل في السابق العام %35.9 مع مقارنة

 1.ميةالعال التدفقات إجمالي من %48.8 لتمثل 2017 عام دولار مليار 712

 تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر في الدول العربية :ثانيا

مليار  42.2لي بحوا 2011بعام مليار دولار مقارنة  47.6حوالي  2012استقطبت الدول العربية خلال عام       

كشف كما  2013-2012ة مناخ الاستثمار في الدول العربي‘ما يؤكد البيانات الصادرة ضمن تقرير و، وهدولار

زيادة ب، 2012مليون دولار استثمارات أجنبية مباشرة خلال عام  1851والتقرير عن استقطاب الكويت نح

لكويت االصادرة من  اتتدفقالوفي المقابل بلغت قيمة  ، 2011مليون دولار عام  855و% مقارنة بنح117

عام  مليون دولار 8896و% مقارنة بنح15مليون دولار خلال نفس العام منخفضة بنسبة  7562ونح

 مليـار 12.2بلغـت  ٪ حـتى 25انخفـاض بنسـبة  كـة العربيـة السـعوديةالممل إلى تـدفقات ال تسـجل بينما .2011

 

فــس نـي علــى الخليجـ نوأظــل الاســتثمار الموجــه إلى بلــدان مجلــس التعــذلك ن وعلــى الــرغم مــ .دولار 

ً في  الاســتثمار وي نمــفمليــار دولار، بســبب الزيــادة الضــخمة  26بمقدار  2012عــام المســتوى تقريبــا

ــذا الاســـتثمار هارتفــع  كما .موعــةلمجالأجنــبي المباشــر في جميــع البلــدان الأخــرى داخــل هــذه ا

، فبلـــغ %25بة بنســـ ة نطقـــد متلـــق في المر بلـــثالـــث أكـــبـدة الموجـــه إلى الإمـــارات العربيـــة المتحــ

9.6  ً  بـــدأ  مليـــارات دولار، مواصـــلاً انتعاشـــا

من  %83دهما على وقد استحوذت المملكـة العربيـة السـعودية والإمـارات العربية المتحدة وح .2010 في عـــام

لتقرير أن تدفقات اذات وذكر  .ن الخليجيوأجلس التعتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الداخلة إلى اقتصادات م

 ً  يضا نموا إيجابياألبنان  توسجل .الاستثمار الأجنبي المباشر الداخلة إلى البحرين وعمان وقطر قد ارتفعت أيضا

الــيمن ى اشــر المتجـه إلويــذكر التقريــر أن الاســتثمار الأجنــبي المب.%9بنسبة في الاستثمار الأجنبي المباشر 

 ة ـث شــجعت تســويون دولار، حيـمليــ 349ونح 2012تحـول مــن قيمــة ســلبية إلى قيمـة إيجابيــة في عــام 

 2. %5المتجه إلى الأردن تراجع بنسبة الأزمــة السياسية للبلد المستثمرين، في حين أن هذا الاستثمار 

      الفترة لالخ العربية الدول في المباشر الأجنبي للإستثمار الواردةو الصادرة التدفقات :(1-3) رقم الشكل

 دولار( مليون ) 2009-2017

                                                             
 .4-3 ص ، ص 2018، نكتادوالأ، تقرير الإستثمار العالمي 1
 .17.20على الساعة: 23/02/2019تاريخ الزبارة:   elasrag.wordpress.com.متاح على الموقع .  2013 الإستثمار العالميتقرير  2
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 ،الصادرات نإئتماو الإستثمار لضمان العربية المؤسسة تقرر على بناءا EViews 9 الإحصائي البرنامج مخرجات من :المصدر

 .7 ص ،2018 ،2017 العربية الدول في المباشر الأجنبي الإستثمار ملامح

 فترةال خلال باتتذبذ شهدت العربية الدول في المباشر جنبيالأ الإستثمار تدفقات أن أعلاه كلالش يوضح       

 لواردةا التدفقات سجلت حيث الأخيرة السنوات خلال خفاضاإن شهدت التدفقات أن الملاحظو ( 2010-2017)

 

 عام بيرك إرتفاعا الصادرة التدفقات شهدت حين في ،2014 بعام مقارنة %18.20 بنسبة 2015 عام إنخفاضا 

 بنسبة عاتراج العربية الدول إلى الواردة تدفقاتال شهدت 2017 عام بالنسبة .%119.22 بنسبة كانو 2015

  ةالصادر التدفقات أما 2017 عام دولار ونملي 28711 إلى 2016 عام دولار يونمل 32430 من 11.5%

 دولال إلى الواردة الإستثمارات مثلت قدو %11.70 بنسبة ذلكو 2016 بعام مقارنة 2017 عام انخفضت

  الدول ليإجما من %4.3و 2017 عام دولار مليار 1430 البالغ العالمي الإجمالي من %2 نسبته ما العربية

 1 العام نفسل دولار مليار 671 البالغ النامية

                                                             
  المؤسسة العربية لضمان الصادرات وإئتمان الصادرات ، مناخ الإستثمار في الدول العربية ، الكويت ، 2018 ، ص ص 1.7-6
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 بالنسب المئويةوبمليارات الدولارات ( 2016 -2008)جنبي المباشر في العالم تدفقات الاستثمار الأ :أ( 2-1) الجدول رقم

 الاستثمار الأجنبي المباشر التدفقات الداخلة من التدفقات الخارجة من الاستثمار الأجنبي المباشر
                السنوات

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

 العالم 1744 1185 1244 1524.4 1403 1467 1228 1774 1745 1911 1171 1323 1694.4 1284 1306 1354 1594 1452

1044 1173 823 834 873 1237.5 935 751 1541 1032 984 499 697 679 747.9 602 603 965 
الإقتصادات 

 المتقدمة

 روباوأ - - - - 401 326 289 566 533 - - - - 376 317 316 666 515

 أمريكا الشمالية - - - - 209 301 146 390 425 - - - - 365 379 390 370 365

383 384 468 381 357 383.8 328 271 309 646 752 681 671 639 684.4 574 511 658 
الإقتصادات 

 النامية

 إفريقيا 73 60 55 42.7 56 54 54 61 59 10 6 7 3.5 12 16 13 18 18

 آسيا - - - - 401 428 465 524 443 - - - - 299 335 432 339 363

- - 383 292 266 239.9 
232 193 178 

- - 381 348 321 335.5 
300 242 284 

جنوب وشرق 

 شرقي آسيا

 جنوب آسيا 38.9 32 36 41 - - 15.2 10 2 11 - -

 غرب آسيا 92 66 58 48.7 48 45 43 - - 40 26 13 25.4 23 41 38 - -

1 31 23 28 44 99.7 76 46 71 142 165 159 186 178 217.0 159 141 207 
أمريكا اللاتينية    

 الكاريبيو

- - 63 91 54 73.1 - - - - - 48 100 85 92.2 - - - 
الإقتصادت 

 الإنتقالية

 أقل البلدان نموا 33.0 26.5 26.4 15 24 22 23 44 38 3.00 0.4 1.8 3.3 5 7 3 9 12

 .2017 ،2014 ،2012 ،2011 للسنوات ، نكتادوالأ العالمي، الاستثمار تقارير  بيانات على بناءا الطالبة إعداد من :المصدر

 

 بالنسب المئويةوبمليارات الدولارات ( 2016 -2008)جنبي المباشر في العالم تدفقات الاستثمار الأ :(ب 2-1) الجدول رقم

 التدفقات الداخلة من الاستثمار الأجنبي المباشر التدفقات الخارجة من الاستثمار الأجنبي المباشر
                السنوات

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

 الإقتصادات 55.3 50.9 48.4 49.1    55.5 59.1 80.7 72.7 70.7 73.0    73.6 71.2
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60.8 63.8 68 40.6 47.5 48.4 

 

 المتقدمة 

 روبا وأ - - - - 28.6 22.2 23.5 31.9 30.5 - - - - 29.3 24.3 23.3 41.8 35.4

 أمريكا الشمالية - - - - 14.9 20.5 11.9 22.0 24.3 - - - - 28.5 29 28.8 23.2 25.2

26.4 24.4 34.6 29.2 27.8 22.6 24.8 23.1 16.2 37.0 42.4 55.5 45.7 45.6 44.9 46.1 43.1 37.7 
الإقتصادات 

 النامية

 إفريقيا  4.2 5.1 4.4 2.8 4 3.7 4.4 3.5 3.4 0.5 0.5 0.5 0.2 1 1.2 1 1.1 1.3

 آسيا - - - - 28.6 29.2 37.9 - - - - - - 23.3 25.7 31.9 21.2 25.0

- - 28.3 22.4 20.7 14.2 
17.5 16.5 9.3 

- - 31 23.7 22.9 22 
24.1 20.4 16.3 

جنوب وشرق 

 شرقي آسيا 

 جنوب آسيا  2.6 2.3 2.4 3.4 29.5 25.3 0.9 0.8 0.2 0.8 - -

 غرب آسيا 5.2 5.6 4.7 3.2 3.4 3 3.5   2.1 2.2 1.0 1.5 1.8 3.1 2.8 - -

0.1 2.0 1.7 2.2 3.4 5.9 5.8 3.9 4.2 8.1 9.3 13 12.7 12.7 14.2 12.8 11.9 11.9 
   أمريكا اللاتينية

 الكاريبي و

- - 4.7 7 4.2 4.6 - - - - - 3.9 6.8 6.1 6 - - - 
الإقتصادات 

 الإنتقالية

 أقل البلدان نموا  1.9 2.2 2.1 1 1.7 1.5 1.9 2.5 2.2 0.2 0.0 0.1 0.2 0.4 0.6 0.2 0.6 0.8

الأجنبي المبا .2017 ،2014 ،2012 ،2011 للسنوات نكتاد،والأ العالمي، الاستثمار تقارير  بيانات على بناءا الطالبة إعداد من :المصدر 
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 المباشرالاستثمار الأجنبي أرصدة  :الفرع الثاني

، 2014 عام بنهاية دولار تريليون 26 عند العالم لدول الواردة المباشر جنبيالأ الإستثمار أرصدة إستقرت      

 حيث .2017 عام بنهاية دولار مليار 31524 غلتبل %14 بمعدل العالم لدول الواردة ةرصدالأ إرتفعت كما

مليار دولار عام  834لتبلغ  %3بمعدل  2015مليار دولار عام  807شهدت في الدول العربية إرتفاعا من 

تريليون  25.2من الإجمالي العالمي البالغ  %3.3مثلت الأرصدة الواردة إلى الدول العربية ما نسبته و 2016

  2016.1دولار عام 

 (ر)مليار دولا 2016 المباشر في بعض الدول العربيةجنبي أرصدة الإستثمار الأ :(4-1) الشكل رقم
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صادرات، مناخ إئتمان الوالمؤسسة العربية لضمان الإستثمار  على بالإعتماد EViews 9 الإحصائي البرنامج مخرجات :المصدر

 .15، ص 7201 الكويت، ، الدوال العربيةالإستثمار في 

من إجمالي %54.2مصر على والإمارات وإستحوذت كل من السعودية  :(4-1)من خلال الشكل رقم       

، ثم تلتها %27.8بحصة ومليار دولار  231.5الدول العربية، فقد تصدرت السعودية بقيمة  الأرصدة الواردة في

، كما جاءت مصر في المرتبة الثالثة بقيمة %14.1بحصة ومليار دولار  118الإمارات في المركز الثاني بقيمة 

بحصة ومليار دولار  61حلت لبنان رابعا بقيمة ومن الإجمالي العربي،  %12.3بنسبة ومليار دولار  102.3

شهدت  2017في عام و.  2 %6.6بنسبة ومليار دولار  54.8ثم المغرب في المركز الخامس بقيمة  7.3%

من  %2.8بحصة مليار دولار  871.3إرتفاعا إلى  الوافدة للدول العربيةأرصدة الإستثمار الأجنبي المباشر 

 تريليون دولار. 31.5الإجمالي العالمي البالغ 

 القطاعي للإستثمار الأجنبي المباشر والتوزيع الجغرافي  :المطلب الثاني

 ل العربيـةما فيها الدوبوالنامية لقد اختلفت أسباب تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر بين الدول المتقدمة         

 لـىعنافسة فزادت الم  الاقتصادية تهاإلى تحقيقها في مختلف قطاعاا حسب الأهداف التي تسعى كل منه وذلك

 ة علىمتقدموكبير على مستوى الدول النامية فيما بينها، وفيما بين الدول النامية وال جذبه بشكل مباشر

 .دة حجم التدفقات فيهاحد سواء، بغرض الاستفادة من زيا

                                                             
  المؤسسة العربية لضمان الإستثمار وإئتمان الصادرات ، مناخ الإستثمار في الدوال العربية ، الكويت ، 2018 ، ص ص 1.7-6 

 .15، ص  2017،  الكويت،  مناخ الإستثمار في الدول العربية،  إئتمان الصادراتوالمؤسسة العربية بضمان الإستثمار  2
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 للإستثمار الأجنبي المباشر  التوزيع الجغرافي  :لوالفرع الأ

فقد أشار تقرير الإستثمار  2012خلال العام للإستثمار الأجنبي المباشر على صعيد التوزيع الجغرافي        

من الدول المتقدمة بلغت  نكتاد إلى أنه تمكنت الدول النامية على استقطاب حصة استثمارات أكبروالعالمي للأ

% للدول المتقدمة، مما يؤكد على الدور التنموي الهام 42% من إجمالي التدفقات العالمية مقابل ما يقارب 52

 1.الذي يمكن أن تلعبه الاستثمارات الأجنبية المباشرة

إلى    2014ر في عام بليون دولا 522بينما تضاعفت التدفقات في الإقتصاديات المتقدمة حيث إرتفعت من        

في الولايات المتحدة وعالية في التدفقات وروبا معدلات نموأسجلت في و، %84بليون دولار بزيادة قدرها  962

نتيجة لذلك قفزت حصة الإقتصاديات المتقدمة في تدفقات الإستثمار والأمريكية إرتفعت بمقدار ضعفين تقريبا 

إنعكس بذلك الإتجاه الذي كان سائدا على مدى و 2015عام  %55إلى  2014عام  %41الأجنبي المباشر من 

الإقتصاديات التي تمر بمرحلة إنتقالية هي الملتقى وخمس سنوات وكانت فيه مناطق الإقتصاديات النامية 

الإقتصاديات المتقدمة إلى أنشطة ويعزى جزء كبير من هذا التحول نحوالرئيسي للتدفقات على الصعيد العالمي. 

بليون دولار  761حيث إرتفعت إلى  % 67التملك العابرة للحدود، التي سجلت قيمتها زيادة بنسبة والدمج 

برزت هذه الأنشطة بوجه خاص في الولايات المتحدة الأمريكية حيث و. 2007أعلى مستوى لها منذ عام وهو

ع معدل الصفقات في ارتفوبليون دولار  299إلى  2014بليون دولار في عام  17إرتفع صافي المبيعات من 

 2.%36روبا بشكل ملحوظ بزيادة قدرها وأ

 

 

بليون )           2015-2013لعالم حسب المنطقة المباشر في اتدفقات الإستثمار الأجنبي  :(5-1قم )ر الشكل
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 .3، ص 2016، نكتادوالإستثمار العالمي، الأ تقرير على بناءا EViews 9 الإحصائي البرنامج مخرجات :المصدر

                                                             
  تقرير الإستثمار العالمي، الأونكتاد،  20131

  تقرير الإستثمار العالمي، الأونكتاد ، 2016، ص ص 2.3-1 
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واصلت ومليار دولار  646وإلى نح %14.1الواردة إلى الإقتصاديات النامية بمعدل  تراجعت التدفقات        

وقد إنخفضت . 2015عام  %42مقارنة بحصة بلغت  %37حصتها من التدفقات العالمية بالتراجع بنسبة 

مليار دولار  101إلى  %20.5جنوب شرق آسيا بمعدل وخصوصا شرق والتدفقات الواردة إلى الدول الآسيوية 

هي البلد الذي يتصدر قائمة البلدان المتلقية لهذه ولت التدفقات الواردة إلى سنغافورة صو ،2015عام 

تايلند وماليزيا وفي أندونيسيا و 2016مليار دولار عام  62لتصل إلى  %13 الإستثمارات إذ إنخفضت بنسبة

سجلت التدفقات إنخفاضا كبيرا نتيجة حدوث عملية تصفية كبيرة  للإستثمارات من قبل الشركات متعددة حيث 

التدفقات تراجعت ومليار دولار.  44ي ركود عند مستوى الجنسيات كما ضلت التدفقات الواردة إلى الهند ف

إرتفعت في المقابل ، على التوالي مليار دولار 142و 49الكاريبي إلى وتينية أمركيا اللاوالواردة إلى إفريقيا 

من  %59لتمثل  2016مليار دولار عام  1032 ما يقابل  %4.9ل المتقدمة بنسبة التدفقات الواردة إلى الدو

ار دولار ملي 425 ما يقابل  %9أمريكا الشمالية بنسبة  تيجة إرتفاع التدفقات الواردة إلىوذلك ن، التدفقات العالمية

مليار  533 أي ما يقابل  % 5.8روبي بمعدل ونخفاض التدفقات الواردة إلى الإتحاد الأ، في المقابل إ2016عام 

 2016.1دولار عام 

تركز الإستثمار الأجنبي المباشر في عدد محدد من الدول العربية   2016في عام وبالنسبة للدول العربية        

مليار  7.5و، 8.1، 9من الإجمالي بقيم بلغت  79.7%والسعودية على نحوإستحوذت كل من الإمارات، مصر 

  2.دولار على التوالي

 ( )مليار دولار / % 2017جنبي في الدول العربية لسنة تدفقات الاستثمار الأ :(1-6) رقم الشكل
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 إئتمانو ارالإستثم لضمان العربية المؤسسة تقرير معطيات على بناءا iewzVE 9 الإحصائي البرنامج مخرجات من المصدر: 

 .2018 ،الكويت  العربية الدول في الإستثمار مناخ ،الصادرات

ية حيث الاجنبي المباشر الوارد في عدد محدود من الدول العرب تركز الإستثمار( 6-1) :حسب الشكل رقم      

مليار  10.4ومارات بنحتصدرت الإو مليار دولار من الاجمالي 61.8على مصر وإستحوذت  كل من الإمارات 

كما جاء المغرب  %25.7بحصة و مليار دولا 7.4كز الثاني بقيمة %  تلتها مصر في المر36.1بحصة ودولار 

                                                             
  نيفين حسين، الإستثمار العالمي 2017، إدارة الدراسات والسياسات الإقتصادية  ، الإمارات العربية المتحدة ، 2018 ، ص ص 2- 1.6 

  المؤسسة العربية لضمان الإستثمار وإئتمان الصادرات، مناخ الإستثمار في الدول العربية ، الكويت ، 2017 ، ص 2.7 
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مليار  2.63يمة %  من الإجمالي العربي ثم حلت لبنان بق9.2مليار دولار بنسبة  2.65الثالثة بقيمة في المرتبة 

 .% 9.2دولار بحصة 

 

  التوزيع القطاعي للاستثمار الأجنبي المباشر :ثانيالفرع ال

دائما في حالة بحث عن و، فه اوتةلكن بنسب متفوالقطاعات  ستثمار الأجنبي المباشر على مختلفالإ يركز      

بالتالي فحصص القطاعات في تغير مستمر عبر الزمن، إذ تركز والعائد المرتفع بغض النظر عن نوع القطاع، 

المواد المنجمية، ثم بدأت الصناعات و النفطخلال الستينات من العقد الماضي في القرن الماضي في قطاع 

واضح في هيكل التركيب الصناعي للإستثمار  ت، لكن حدثلسبعيناالتحويلية تحتل مكانا بارزا خلال عقد ا

الألمانية، والبريطانية  إتجاه إستثمار الشركات الأمريكية يمكن ملاحظة ذلك فيوالثمانينات،  الأجنبي المباشر مع

 1.تلك الفروع الصناعية التي تتسم بالتكنولوجيا العاليةأوالإستثمار في قطاع الخدمات زداد الإتجاه إذ ا

لك إستجابة ذالأجنبي المباشر في الخدمات، و الإستثماروإستمر خلال السنوات العشر الماضية التحول نح      

الإتصالات والتطورات التكنولوجية في مجال تكنولوجيا المعلومات و، لعملية التحرير المتزايدة في هذا القطاع

الرصيد العالمي  من %63بلغ نصيب الخدمات  2012في عام و. ل تجاريااوقابلية للتد أكثر  الخدماتالتي تجعل 

مثل القطاع و %26ي بلغ ذمرة من نصيب التصنيع ال 12ار من أي أكبر بمقد، جنبي المباشرمن الاستثمار الأ

  2.%10ل من أقل من والأ

 ( %)  2014باشر في العالم لسنة التوزيع القطاعي للإستثمار الأجنبي الم :(7-1) الشكل رقم

Services Manufacturing
the basic undefined 

 .8ص ، ، الكويت2016، نكتادوالأ، تقرير الإستثمار العالمي EViewz 9من مخرجات البرنامج الإحصائي  :المصدر

% من مجموع الإستثمار الأجنبي المباشر على الصعيد 64إستحوذ قطاع الخدمات على  2014في عام       

% حسب الشكل 7يلومثل القطاع الأو% 27مرة من نصيب التصنيع الذي بلغ  12العالمي أي أكبر بمقدار من 

  3.(1-7رقم ) 

                                                             
   فريد أحمد قبلان، واقع الإستثثمار الأجنبي المباشر في الدول العربية  الواقع والتحديات ، دار النهضة العربية ، مصر، ص ص 1.82-18 

  تقرير الإستثمار العالمي، الأونكتاد، 2015، ص 2.12 
 . 8، ص  2016،  نكتادو، الأ تقرير الإستثمار العالمي 3
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شكلت حصة و% على التوالي، 6و% 26لي والقطاع الأوبلغت حصة القطاع الصناعي  2015أما في عام         

% ،أي هناك الجزء الكبير في قطاع الخدمات  يتعلق بفروع الشركات الأجنبية في القطاع 65قطاع الخدمات 

الشركات متعددة الجنسيات في القطاع الصناعي تمارس أنشطة شبيهة بأنشطة قطاع الخدمات بما في ولي والأ

العمليات وأة، وعمليات الشركات المالية القابضة، ومراكز المشتريات المكاتب الخلفيوأذلك وظائف المقر 

  1التطوير.وأنشطة البحث و خدمات التوزيعواللوجيستية 

س فقط مما أدى لي لي بركود أسعار السلع الأساسيةوأصيب  الإستثمار الأجنبي المباشر في القطاع الأ حيث      

لعالمي الصعيد على اوإلى هبوط حاد في إعادة إستثمار العائدات، وفي تخفيضات نفقات رأس المال المقررة، بل 

لإستثمار افقات أثر إنخفاض الإستثمار الأجنبي المباشر في الصناعات الإستخراجية على المبلغ الإجمالي  لتد

  .بخاصة في الدول الناميةوالأجنبي المباشر 

                                                             
  تقرير الإستثمار العالمي ، الأونكتاد ، 2017، ص 1.10 
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 خلاصة الفصل

  قليميالإ وألمحلي عتبر الاستثمار الأجنبي المباشر ظاهرة اقتصادية بالغة الأهمية سواء على المستوى اي      

إما بسبب ملكيته الكاملة ، يديرها المستثمر الأجنبيويملكها وفهي تلك المشروعات التي يقيـمها ، الدولي وأ

دف إلى التوسع والانتشار واختراق يه .الإدارةاشتراكه في رأس مال المشروع بنصيب يبرر له حق وأ للمشروع

ترقية و ةالخدماتيوت الإنتاجية آتساهم في تطوير المنش حيث، وتعميم المنتجات في سائر الدول الأسواق العالمية

التغير وعلى اعتبارها مصدرا هاما للرفع من كفاءة رأس المال البشري  المعدلات التنموية، هذا فضلا

جتذاب إوساحة للتسابق نحومن الاستثمارات مجالا للتنافس بين الدول  فقد أصبح هذا النوعلذلك . التكنولوجي

توفير مختلف الضمانات والحوافز اللازمة وتعيق حركتها  زالة كافة الحواجز التيإمن خلال ، المزيد منها

 .ميزان المدفوعاتتحسين والتكنولوجيا ولما ما يحدثه من آثار على العمالة  لدخولها إلى السوق المحلي

ستثماري الملائم لطبيعة ة من جهة بمدى استقرار المناخ الإإن تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة مرهون      

مرتبط بالجانب السياسي وفي الدول المضيفة، هذا الأخير الذي تحكمه العديد من المحددات منها ما ه النشاط

مدى توافق شكل الاستثمار المعتمد من طرف الشركة الأجنبية مع بيئة من جهة أخرى بوالقانوني و الاقتصادية

اشتدت منافسة الدول وخاصة ذلك لأجل  تكاليف أقلوالمضيفة من أجل تحقيق منافع أكبر  الاستثمارية للدولة

 .العمل على استقطابه النامية في
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 دـــتمهي

 لإقتصاديةاالأزمات  الذي ترافق مع تزايدوتزايد الإهتمام في العقود الأخيرة بموضوع الإحتياطات الدولية       

 جية. الخاروبحجم ملائم من هذه الإحتياطات عنصر أمان من الصدمات الإقتصادية الداخلية  ظليصبح الإحتفا

لتكوين  الحاجة زادت الدولية، ت الاقتصاديةالعلاقاوومع نم ونظرا للتزايد في حجم التبادل التجاري الدولي  

 قتصاديةالا لأزماتتقترن عادة با السلبية التي الآثار الاقتصادية واجهة الدولية لم مستوى آمن من الاحتياطات

ا وفق تحديده يتم لتحقيق أهداف اقتصادية الاقتصادية التي تنتهجها الدول الدولية، ودعم ومساندة السياسات

 .معينةأداء  برامج

 ي التسييرف فية وصرامةة من الأمور التي تتسم بالتعقيد، لما تتطلبه من احترادوليإدارة الاحتياطات ال عدتو      

لتآكل ا من االمستهدفة، وحمايته وكذا وضع إستراتيجية للمحافظة على قيمة هذه الاحتياطات عند مستوياتها

 .المكونة لبنيتها الملائمة التوليفة واختيار عار الصرفخاصة بسبب تقلبات أس

 :تاليةلامن خلال المباحث  دوليةال اتحتياطيلإلنظرية التطرق للجوانب ال لواسنح هذا الفصل في      

 الإحتياطات الدولية ماهية :لوالمبحث الأ

 إدارة الإحتياطات الدولية :المبحث الثاني
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 ماهية الإحتياطات الدولية  :لوالمبحث الأ

الأزمات ومات ة الصدواجهلدولية وصمام الأمان للدول لملتسوية المدفوعات ا داةأ لإحتياطات الدوليةا عتبرت      

 .يةالمالية والاقتصاد

 مفهوم الإحتياطات الدولية :لوالمطلب الأ

ف نتطرق سوودولية للإحتياطات ال، مفاهيم والمصطلحاتلقد اشتملت الأدبيات الاقتصادية على العديد من ال      

لى إالإضافة بأهداف الإحتياطات الدولية وأهمية ، خصائصهاوفي هذا المطلب إلى تعريف الإحتياطات الدولية 

 .استخدامات الإحتياطات الدولية

 خصائص الإحتياطات الدوليةوتعريف  :لوالفرع الأ

قائم حول ذلك نظرا للخلاف الواختلفت الآراء حول تحديد مفهوم دقيق لمصطلح الاحتياطات الدولية      

 .دوليةال ائص التي يجب أن تتميز بها لتصنيفها ضمن الإحتياطاتصكذلك الخوالعناصر التي تتكون منها 

 الإحتياطات الدولية  تعريف :لاأو

      :تعددت المفاهيم حول الإحتياطات الدولية حيث نورد منها مايلي

تشير الإحتياطات الدولية لأي بلد إلى الأصول الخارجية المتاحة تحت تصرف وفقا لصندوق النقد الدولي       

التدخل في أسواق الصرف للتأثير في وأالخاضعة لسيطرتها لتلبية إحتياجات ميزان المدفوعات والسلطات النقدية 

تشمل  وغير ذلك من الأغراض ذات الصلة  كالمحافظة على الثقة في العملة المحلية وأسعر صرف العملة 

 1 .وضع الإحتياطي في صندوق النقد الدوليوحقوق السحب الخاصة والذهب النقدي 

ي لحكومات فتلك الأصول التي ترغب ا من ناحية الأهمية يمكن تعريف الإحتياطات الدولية على أنها       

بلية هذه على قا بناءاوالمعاملات الدولية ولأن حكومات الدول الأخرى تقبلها في تسوية الديون ، الإحتفاط بها

ول الأص الأصول للقبول في المعاملات الدولية فإن حكومات الدول المختلفة تسعى دائما إلى تكوين هذه

 ي مؤقت فوأالإحتفاظ بها لكي تستخدمها كاحتياطات وطنية في الفترات التي يحدث فيها عجز طارئ و

      أهدافها الإقتصاديةور مرغوبة في سياستها حتى لا تضطر لإجراء تغيرات أساسية غي، موازين مدفوعاتها

 2.الإجتماعيةو

رف مملوكة من طال هي تلك الأصول الأجنبيةت الدولية حتياطاالاأن  السابقة تبين التعريفات بناءا على      

ت لمعاملااتسوية والمدفوعات لخلل المؤقت في ميزان السلطات النقدية والمتاحة لها في أي وقت لمعالجة ا

 العملات الأجنبية.وحقوق السحب الخاصة وتتكون من الذهب النقدي و. الدولية

 خصائص الاحتياطات الدولية  :ثانيا

 :تتميز بما يليأن  يجب لتصنيفها تحت الأصول الاحتياطية لكي تكون الأصول مؤهلة      

 ة زمنيةدية في فترللسلطات النقللسيطرة الفعلية  خاضعةومتاحة في أي وقت الإحتياطات الدولية بأنها  تتميز  .1

 .ز الطارئ في ميزان المدفوعاتمعينة، حيث يمكن اللجوء إليها بسرعة لمواجهة العج

قل ا بسرعة وبأتصفيتهوأبيعها وأض أي يمكن شراءها اوسائلة وقابلة للتف بأنهاالدولية  الإحتياطاتتتميز   .2

 .ض عليهاوأتكلفة، وأن هناك مشترين وبائعين مستعدين للتف

 حتفاظ بها واستخدامها في الفترات التي يحدث فيها عجزل لكي يتم الإوألات قابلة للتدعميمكن إصدارها ب  .3

 حتى لا تضطر إلى إجراء تغييرات أساسية غير مرغوب فيها في سياستها مدفوعاتالن يزاطارئ مؤقت في م

                                                             
1 International Monetary Fund  , )2013( , a for guidelines currency and International  reserves foreign 

and currency  liquidity , p3. 
 .97 صمصر، ،  الجامعة المصريةدار ،  الإقتصاد الدولي، عبد الرحمان يسري أحمد 2
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ه يلجأ إليوأرة عن صمام أمان يحتفظ به وأهدافها الاقتصادية والاجتماعية، وبهذا المعنى تكون الاحتياطات عبا

 .الخارجية رض لها نتيجة علاقاتهاعند الضرورة لكي تحمي الدولة نفسها من آثار الصدمات الخارجية التي تتع

 1.سلطة الدولة أي في دائرة رسمية نهاعناصر الاحتياطات هي تلك العناصر التي تتسم بأ  .4

ة ت لتلبيللسلطا عموما ذات جودة عالية حتى تكون متاحة بسهولة ات الدوليةالاحتياطي ينبغي أن تكون  .5

 .حتياجات تمويل ميزان المدفوعات وغير ذلك من الأغراض ذات الصلة في الظروف المعاكسةإ

ن يتم للتحويل القابلة ل فقط هي المؤهلة كأصول احتياطية، والعملة الأجنبية غير الإحتياطات الدوليةن إ. 6

 ن الغرض ظرا لأنالأجنبية  لا بد أن تكون الأصول الاحتياطية مقومة وتتم تسويتها بالعملة، تضمينها كاحتياطي

 2.صرفلمنها يتمثل في تلبية احتياجات تمويل ميزان المدفوعات ودعم أسعار ا

  هداف الاحتياطات الدولية أوأهمية  :الفرع الثاني

م       للقطاع العا متاحة بسهولةوتتمثل الإحتياطات الدولية في الإجراءات التي تضمن أصول أجنبية كافية       

 .تدار من قبل السلطة النقدية لمقابلة أهداف محددة سلفاو

 

 الإحتياطات الدولية أهمية :لاأو

 :تتمثل أهمية الإحتياطات الدولية في مايلي      

في سياسات الحكومة من وكذلك سعر الصرف والإحتياطات الدولية تزيد من الثقة في السياسات النقدية   .1

 3.السيطرة عليهوخلال قدرة البنك المركزي على التدخل في سوق الصرف الأجنبي 

لال خصدمات الحد من تأثير العوامل الخارجية من خلال تعزيز السيولة من العملة الأجنبية لإمتصاص ال  .2

 .عند تقلص فرص الحصول على الإقتراضوأفترة الأزمات 

أمين ت) ستقبليةالموة توفير قدر من الثقة للأسواق التي يمكن أن يلاقي فيها البلد إلتزاماته الحالية الخارجي  .3

 .(لد من سلع وخدماتواردات الب

ن مجاتها ات إحتيامساعدة الحكومة  في ملاقوإثبات الدعم للعملة المحلية من خلال الأصول الخارجية   .4

 .إلتزامات الدين الخارجيوالصرف الأجنبي 

 .تكوين مخزون وقائي لحماية الاقتصاد من آثار الصدمات الخارجية التي تتعرض لها .5

لال ات من خللاحتياط لتعويض تكلفة الفرصة البديلة من طرف السلطة النقدية الإحتياطات الدولية حيازة  .6

 .إدارة هذه الأخيرة والمحافظة عليها من التآكل وتوظيف جزء منها

عملات ال شراءالنقدية من قبل البنك المركزي، من خلال تدخله في السوق المفتوحة لبيع و إدارة السياسة  .7

 .الأجنبية

 4.تحويلات وعوائد المستثمرين الأجانب الذين لهم مشروعات في البلد تمويل  قساطالأو لدفع الديونم تستخد  .8

  أهداف الإحتياطات الدولية :ثانيا

ا مجتمعة تحقيقهوألية ض الأهداف التابعوأعادة ما تحتفظ البنوك المركزية بالإحتياطات الدولية لتحقيق أحد       

 التالي:ولة على النحثالمتمو

                                                             
 -2016، جامعة الجزائر،   مذكرة دكتوراه في العلوم الإقتصادية  غير منشورة ، إدارة إحتياطات الصرف الأجنبي من منظور إسلامي،  محمد جعفر هني 1

 .8ص  ، 2017
2 Revision of BPM5 . )2005( , Issues on International Reserves , Eighteenth Meeting of the IMF 

Committee on Balance of Payments Statistics , Washington D.C., p5. 
3 Saba.A , Neelam. J , An Analysis of Foreign Exchange Réserves in Indiasince 2001-2016 , IOSR Journal 

of Economics and Finance , (IOSR-JEF) , P 71. 
، غير منشورة اديةماجستير في العلوم الإقتصمذكرة  ، تأثيرها على الإحتياطات الوطنية دراسة حالة الجزائروتغيرات أسعار الصرف ، وزيدب بورنان 4

 .100ص  ،2015 -2014، ( الجزائر)البليدة جامعة 
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أهداف  ر من أهمالخدمات يعتبو: حيث أن توفير العملات الصعبة لتسديد الواردات من السلع الوارداتتسديد   .1

 وأرسمية  د هيئةيتم تلبية طلب المستوردين من العملات الصعبة سواء كان المستور، حيازة الإحتياطات الدولية

 متعامل خاصا.

تمكن حيازة البنك المركزي للإحتياطات الدولية الحكومة من الحصول على  :تسديد المديونية الخارجية  .2

 1.النقد الأجنبي لتمويل خدمة الدين الخارجي

درا بارها مصهذا باعتوضمان للعملة الوطنية وهي مصدر دعم  لدوليةحتياطيات االإ :ضمان العملة المحلية  .3

 ما في هذاريخيا هالعب الـذهب النقـدي دورا تا حيث، النقديةفهي تعتبر من مقابلات الكتلة ، هاما لخلق النقود

 .الصدد باعتباره جزءا من الأصول الاحتياطية الأجنبية للبنوك المركزية

بالنسبة  محوريةووسيلة أساسية  الإحتياطات الدوليةتعتبر   :السياسة النقديةووسيلة لسياسة الصرف   .4

من  مكنهايفاية كب الدولية اتحتياطلإحيث أن حيازة السلطات النقدية ل، وسيطالصرف ال للدول التي تتبنى نظـام

 مـةفاض قيففي حالة انخ، سوق الصرف لضبط سعر صرف عملتها الوطنية مقابل العملات الأجنبية التـدخل فـي

 العكسوـة جنبيالعملة الوطنية عن القيمة المحددة لها يتدخل البنك المركزي لشرائها مقابل بيع العملات الأ

فوعات يزان المدتعديل م علـى غير مباشـر لهذا التدخل أثرو لارتفاع في قيمة العملة الوطنية صحيح في حالة ا

ام لية أمالخدمات المحوللسلع  هذا من خلال تأثير أسعار صرف العملة الوطنية على التنافسية الخارجيةو

وق في س  يةالنقد حيث أن تدخلات الـسلطات. كوسيلة للسياسة النقدية كذلك قد تستعمل  المنتجات الأجنبية

لى عالتأثير  ن شأنهام، دوليةالات حتياطلإت الأجنبية المكونـة لشراء العملة المحلية مقابل العملاوأالصرف ببيع 

 .عرض النقود الذي بدوره يؤثر على أسعار الفائدة المحلية

      ها ستثمارقصد ا الإحتياطات الدوليةقد تحتفظ السلطات النقدية ب :كمصدر للثروة لدوليةات احتياطالإ  .5

    وسندات( ئع بنكيةودا)للحصول على فوائد أكبرفغالبا ما يتم توظيفها ، عوائد مالية تحقيقوتوظيفها في الخارج و

على غرار  البلدانبعض  الحال فيوهمثلما   عقارات(، أسهم (كما قد يتم استثمارها في أصول أكثر مخاطرة 

 .دول الخليج

 لكن يمكن اسـتعمال هـذهو، دوليةحتياطات الالإليس هدفا في حد ذاته لحيازة وه :تحقيق أهداف سياسية  .6

 مثال ذلكو ها ولا سيما إذا كان حجمها كبيراالأخيرة كورقة ضغط سياسي من طرف الدولة الحائزة ل

، كبيرة يمثل الدولار فيها نسبةور. تفوق الألف مليار دولالصين حيث الاحتياطيات الضخمة التي تحوزها ا

أقدمت السلطات ول أثر ذلك على الاقتصاد الأمريكي فيماوفيمكن تصور الانخفاض الحاد في الدولار الأمريكي 

 2.ورواتها بالدولار إلى الأعلى استبدال جزء كبير من احتياط النقدية الصينية

الأمنية وأت الكوارث الطبيعية في حالا هاحيث يتم استخدام  :لمواجهة الكوارث الدولية حيازة الاحتياطيات  .7

توقفها وأهذا بسبب انخفـاض صـادراتها وقد يكون لهذه الأخيرة أثر مباشر على ميزان المدفوعات ، غيرهاو

مباشر على  كما يمكن أن يكون لها أثر غيـر، تماما خاصة في البلدان التي تعتمد على تصدير منتوج واحد

 3.صادرات الدولة من خلال تأثيرها على حدود التبادل للسلع المـصدرة

 محددات الإحتياطات الدولية :الفرع الثالث

 ات     الوارد، اتهناك مجموعة من المحددات التي تساهم في عملية تراكم الإحتياطات الدولية منها الصادر     

 .مواجهة الأزمات المستقبليةوالإقتراض  الخارجي ، الإستثمارات الأجنبية

                                                             
1John . ( N) , )2001( , Forgien  Echanger Réserves Management , Bank of England , p 07. 
 

، جامعة يوسف بن خدة ) الجزائر(، مذكرة ماجستير في العلوم الإقتصادية  غير منشورة، إستراتيجية تسيير إحتياطات الصرف في الجزائر، مباني محمد 2

 . 72-71ص  ، ص 2009 – 2008
3- John. N ,Op .Cit , p  .07 



 ياطات الدوليةللإحتالإطار النظري                                       الفصل الثاني
 

42 

 

لخارجية جارة ار التووهنا يأتي د، هي المصدر الأساسي لقيام الدولة بعملية تراكم الإحتياطات :الصادرات  .1

درات يادة الصامن هنا فإن زوإدخار  الإحتياطات التي تتراكم من الصادرات هي إحتياطات يمكن إعتباروللبلد 

 .زيادة الإحتياطات الدوليةتؤدي إلى 

يعد إرتفاع و، ر يسمى إحتياطات المبادلاتهذا التأثيوتؤثر الواردات سلبا على حجم الإحتياطات  :الواردات .2

من  الميل المتوسط للواردات مؤشر لدرجة التبعية الإقتصادية للخارج مما يؤدي بدوره إلى زيادة تسرب جزء

إذا التزاماتها إتجاه العالم الخارجي تناقص الإحتياطات حتى تستطيع الوفاء ببالتالي و ،الدخل الوطني إلى الخارج

مما ينعكس  إرتفعت قيمة الصادرات بنسبة أكبر من قيمة الواردات فإن هذا يعني تحسين شروط التبادل الدولي

وهي الحالة في حالة تدهور شروط التبادل الدولي يحدث العكس تماما و، إيجابا على وضعية ميزان المدفوعات

 1.هذه الإختلالات الإحتفاظ بها لمواجهةوياطات التي تستدعي زيادة طلب البلد على الإحت

س خروج رؤوويترتب على هذه الإستثمارات تيارات دخول  :الأجنبيةوحجم الإستثمارات الخارجية   .3

الأموال  ن رؤوسينتج عو، عوائدها مما يؤثر على ميزان المدفوعات وبالتالي على الإحتياطات الدوليةوالأموال 

لبلد ا إلى امداخيلهو تاأن تحول هذه الإستثماروضع ميزان المدفوعات والموظفة في الخارج تأثير سلبي على 

 .تدعيم الإحتياطات التي تملكها الدولةوفإنها تصبح تمثل متحصلات بالنقد الأجنبي ، الأم

ن مستوى قدرة على الإقتراض الخارجي فإللدولة العندما تكون  :الخارجي قدرة الدولة على الإقتراض  .4

ان هذا ككلما  الفوائد( حيثوالأقساط تياطات يكون منخفض  لكن زيادة عبء الديون الخارجية )الطلب على الإح

 .العبء مرتفع كانت الحاجة إلى تكوين إحتياطات أكبر

الإحتياطات الدولية حتى تواجه العجز تلجأ الدولة إلى تكوين  :درجة الحيطة لمواجهة المخاطر المستقبلية  .5

مدى إستعداد البلد لمواجهته ومنه فإن القدرة على التنبؤ باحتمالات حدوث هذا العجز و في ميزان المدفوعات

فإذا كانت الدولة تتخوف من حدوث تدهور في ميزان ، يؤثران في حجم  طلب الدولة على الإحتياطات

 2.اطاتها في مستوى أعلى لمواجهة هذا العجز في المستقبلالمدفوعات تعمل على الحفاظ على إحتي

 مكونات الإحتياطات الدولية :الثاني لمطلبا

 بيمن رصيد ذه تتكون الاحتياطات الدولية مما يحوزه البنك المركزي من عملات أجنبية زائد مما يملكه      

لحاجة لبية امثل الديون وت المالية صول للوفاء بالالتزاماتستخدم هذه الأتو، وحدات حقوق السحب الخاصةو

 .التدخل في أسواق الصرف للتأثير على سعر صرف العملةوألتمويل ميزان المدفوعات 

 طرق تكوين الإحتياطات الدوليةوأسباب  :لوالفرع الأ

يات الاحتياطأثير ضافة إلى تإن الإحتياطات الدولية من دولة إلى دولة يالطرق وراء تكووتختلف الأسباب        

 بادلية لاقة تعالاقتصادية الخارجية فإن هذه العلاقة  ماتساسية الدولة للتقلبات والأزالحكم على مدى ح في

 .جنبيةلة الأفي حجم وطبيعة الاحتياطيات من العم ري والظروف الاقتصادية تؤثبمعنى أن وضع الدولة الخارج

 حتياطات الدوليةأسباب تكوين الإ :لاأو

ستوى متحديد  في هذه الحالة يتم :قصيرة الأجل دائمية مصادر الوفاء بالإلتزاماتومواجهة عدم إستقرار   .1

خل من ية للدومثال ذلك فإن بعض الدول التي تعتمد على مصادر موسم، الإحتياطات وفق هذه الإلتزامات حجمو

تكوين  ئيسي فيقد يكون السبب الر ،الأمطارالزراعة التي تعتمد على وأالعملات الأجنبية كالموارد للسياحة 

 مواجهة الإلتزامات التي يتم تمويل الوفاء بها من تلك المصادر.والإحتياطات ه

قد كان هذا التوجه ساريا أثناء و :تكوين الإحتياطات الدولية لإستخدامها كغطاء للعملة المحلية المصدرة  .2

الذي كان وحتى إنهيار نظام بريتون وودز، واستمر العمل به بعد الحرب العالمية الثانية والعمل بقاعدة الذهب 

                                                             
،  2014 جوان ، البليدة، مجلة الأبحاث الإقتصادية ، (2010-1980علاقته بسعر الصرف ) دراسة حالة الجزائر وإحتياطي النقد الأجنبي ، بوشريط كمال 1

 .42، ص 10 العدد
 . 43 صالمرجع نفسه ،  2 
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مع أن دور الذهب و، يقضي بتحديد قوة العملة المحلية بقدر ماتملكه الدولة من ذهب يغطي تلك الإصدارات

تكون لهذا  وأالتي تستخدم  إلا أن الجزء الذهبي من الإحتياطاتمحلية المصدرة لم يتلاشى نهائيا كغطاء للعملة ال

حيث لم يعد وجود رصيد من الذهب لدى الدولة مصدرا من مصادر ، أهمية نسبية ضئيلة جداوالغرض أصبح ذ

مثال ذلك تعد نيجيريا من أكبر وزيادة الثقة في العملة المحلية لها، واتساع نطاق قبولها على المستوى العالمي 

 .عملتها المحلية لم تلقى قبولا كعملة دوليةمنتجي الذهب في العالم  مع ذلك فإن 

على  تدخل بأسواق الصرف الأجنبي للحفاظالإحتياطات الدولية في ال لا يقتصر إستخدام :من حيث الاستخدام  .3

وإنما قد يتوجب على السلطات النقدية التدخل كمتعامل في سوق الصرف الأجنبي ، سياسة تثبيت سعر الصرف

مضاربات مفتعلة لتحقيق أهداف وأالطارئة التي قد تنتج عن أزمات إقتصادية خارجية  مواجهة التحركات غيرل

بما لا يتعارض مع السياسة المعلنة بتعويم سعر الصرف للحيلولة و، لصالح مجموعة من المتعاملين في السوق

لإقتصاد من خلال غير المبررة لسعر الصرف إلى اودون إنتقال الآثار المترتبة على التحركات غير المتوقعة 

  1.بما يؤدي إلى عرقلة السياسة النقديةوعلى التضخم وأالتأثير على تنافسية صادراته 

 طرق تكوين الإحتياطات الدولية  :ثانيا

 .سوق الصرفو هناك ثلاث طرق لتكوين الإحتياطات الدولية لكل منها أثره على السوق المالية المحلية      

على  وقتيا يؤثر هذا الإجراء :FX Swap Marketsشراء عملات أجنبية مقابل عملات محلية من خلال  .1

أن هناك  ة إلاسوق الصرف وعلى الرغم من أنه ينطوي على عملية بيع للعملة المحلية مقابل حيازة عملة أجنبي

صادرات الابل يتمثل في إسترداد جزء من العملة الأجنبية بدفع مق، في المقابل تعامل سوف يتم في المستقبل

لعملة اكز باتكوين مروأ، والحفاظ على حصيلة الصادرات لدى المستثمرين الأجانبرين بالعملة المحلية للمصد

 ن خلالمكما يمكن تخفيف الضغوط على سعر صرف العملة المحلية . الأجنبية لديهم تدخل ضمن الإحتياطات

ين ر  في تكوالمصد تلجأ الدول إلى  هذاو. ام جزء من ما تمت حيازته من العملة الأجنبية لتمويل الوارداتإستخد

ثل ل التي يمالدو الحال فيوعدم الانتظام كما هوالإحتياطات عندما تتسم مصادر العملة الأجنبية لها بالموسمية 

 .يةقطاع السياحة فيها رافدا أساسيا للموارد من العملة الأجنب

ة لة المحلين العممفي حالة زيادة المعروض النقدي  :الشراء المباشر للعملة الأجنبية مقابل العملة المحلية  .2

قبول  ن خلالتقوم البنوك المركزية بامتصاص السيولة الزائدة م، في الأسواق بهدف حيازة العملة الأجنبية

ع تاح للقطان المالودائع  من البنوك المسجلة لديها بفائدة على أن يراعي عدم التأثير سلبا على حجم الإئتما

 .ذلك من خلال قبول هذه الودائع بأسعار فائدة متدنيةوالخاص 

الحصول على قروض مباشرة من أسواق المال وأالأجنبية  بإصدار سندات العملة :الإقتراض من الخارج  .3

إن كان يتوقع على و، هذا الإجراء في حد ذاته ليس له أثر آني مباشر على سعر صرف العملة المحليةالدولية 

عليه فمن ووذلك بحكم زيادة أعباء خدمة الدين ، المدى البعيد أن يؤثر هذا الإجراء في تنفيذ السياسات الإقتصادية

الضروري التخطيط المسبق للوفاء بها من خلال موارد حقيقية بالعملة الأجنبية حتى لا يؤثر ذلك على سوق 

  2.الصرف الأجنبي بالدولة المعنية

 العناصر المكونة للإحتياطات الدولية  :الفرع الثاني

لتي اط الأساسية ذلك لتوفر الشروولقد تعددت  الإحتياطات التي يمكن إدراجها ضمن الإحتياطات الدولية       

 .حقوق السحب الخاصةوالعملات الأجنبية وتتيح لها أن تكون أصل إحتياطي فمنها الذهب 

 النقدي الذهبإحتياطي  :لاأو

                                                             
 ، الإمارات العربية المتحدة،  صندوق النقد العربي ، الأجنبيةوإدارة الاحتياطات الأجنبية تجارب بعض الدول العربية وطرق تكوين ، أحمد شفيق الشاذلي  1

 .9-8ص ، ص  2014

 
 .12 -11 ص صالمرجع نفسه ،  2
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حتى قيام و 1780فقد إستعمل من خلال قاعدة الذهب عام  الدولية  يعد الذهب من أهم عناصر الإحتياطات      

أكثر بعد أن وأواحدة دولة  دة الذهب إعتمدتفي ظل قاعو، ية للتبادل النقديآل 1914لى عام والحرب العالمية الأ

يتم الإحتفاط بها بوصفها وحددت قيمتها بالذهب بوصفه عملة إحتياطية )عملة قائدة( ترتبط بها العملات الأخرى 

قد و. الدولة صاحبة تلك العملة فتستطيع الدولة تحويل تلك العملة إلى الذهب من خلال مصاروإحتياطيا نقديا، 

حتى قيام الحرب العالمية والمدفوعات الدولية ول النقدي وأدم الدول قاعدة الذهب بوصفه نظاما للتإتبعت معظ

تغير دور الذهب بوصفها السياسية التي أفرزتها تلك الحرب و الإجتماعية، وبسبب التغيرات الإقتصادية لى والأ

 ي الإرتفاع )النقدي( عن سعره السوقي الذي أخذ ف عندما إختلف سعر الذهب الرسميقاعدة للتعامل النقدي 

 1.ذي زاد من تكاليف إستخراج الذهبالأمر ال

 العملات الأجنبية :ثانيا

الودائع تحت الطلب     وراق النقد الأجنبي وأالتي تشمل وهي موجودات الدولة من عملات الدول الأخرى       

أي أنها تشمل بالإضافة إلى موجوداتها من عملات الدول الأخرى أية إلتزامات مالية ، الدولة لأجل بعملات هذهو

تظهر أهمية التعامل بالعملات لحاجة و. الإقليمية يمكن تحويلها إلى نقود جاهزةوالهيئات الدولية وعلى الدول 

و أالخدمات من الدول الأخرى ولع الدولة إلى التعامل مع العالم الخارجي سواء من حيث حاجتها لإستيراد الس

 2.إستثمار الأموال بعملات الدول الأخرى

وتتم معظم المدفوعات الخارجية للدول ، الأمر الذي يحتم خلق أسواق لتبادل العملات الأجنبية والتعامل بها      

مريكي العملة الرئيسية يعتبر الدولار الأو. التي تسمى بالعملات الرسميةوعادة بعدد محدود من العملات الأجنبية 

نه عملة التدخل ألى في العالم لأنه أكثر العملات إستعمالا في تمويل التجارة والمدفوعات الخارجية كما والأ

لذلك أصبحت معظم الدول تحتفظ بالدولار كعملة إحتياط رئيسية ضمن ، للمحافظة على أسعار العملات الأخرى

نسبته تشكل في الغالب أعلى نسبة من هذه العملات إلا أن هذا لا  موجوداتها من العملات المختلفة وأصبحت

 3.والين الياباني والجنيه الأسترليني والفرنك السويسري وينفي أهمية العملات الأخرى مثل اليور

  ترةخلال الف حصة العملات الإحتياطية في إجمالي الحيازات الرسمية من النقد الأجنبي :(3-2 ) الجدول رقم

2009-2014 (%) 

 السنوات
الدولار 

 الأمريكي
 اليورو

الين 

 الياباني

الجنيه 

 الأسترليني

الفرنك 

 السويسري

الدولار 

 الكندي

الدولار 

 الأسترالي

2009 62 277 2.9 4.2 0.1 - - 

2010 61.8 26 3.7 3.9 0.1 - - 

2011 62.3 24.7 3.6 3.8 0.1 - - 

2012 61.9 23.9 3.9 4 0.1 1.42 1.45 

2013 60.89 24.74 3.85 3.99 0.27 1.83 1.66 

2014 60.93 24.48 3.98 3.86 1.27 1.9 1.73 
Source: Currency Composition of Official Forgien Exchange Réserves COFER 2014. 

  حقوق السحب الخاصة :ثالثا

تستخدمها الدولة في تسوية وع جديد من الأصول الدولية التي يمكن أن حقوق السحب الخاصة هي ن      

الذي جعلها توفر و 1969وقد أنشئت  بمقتضى التعديل على الإتفاقية المنشأة للصندوق عام ، المدفوعات الدولية

المزيد من السيولة الدولية اللازمة لسداد الإلتزامات الدولية تتميز بقبولها في أي وقت من أية دولة  وضمن قيمة 

                                                             
 .299 ص،  2012 ، عمان،  دار صفاء ، التمويل الدولي،  يأوعبد الكريم جابر العيس 1
 .29ص ،  2008، عمان،  دار صفاء ، التمويل الدولي،  آخرونو مطر دموسى سعي 2
 .192-191 ص ص،  2004،  عمان،  التوزيعودار حامد للنشر  ، المالية الدولية مروان عوض ،،  ماهر كنج شكري 3
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نظرا لدرجة و                                                 1.ع مقابلها عملة قابلة للتحويلإجمالية محددة على أن يدف

حيث إن حيازتها تكون فقط لدى البنك المركزي وقابليتها العالمية فإنها تمثل جزءا من الإحتياطي الرسمي الدولي 

  2.قديفإنه لابد من إستخدامها في إجراء أي عملية من عمليات التدخل الن

يقوم صندوق النقد الدولي بتوزيع حقوق السحب الخاصة على الدول الأعضاء بناءا على حجم حصة كل       

يتم ومنهم في صندوق النقد الدولي، وتستخدم حقوق السحب الخاصة وحدات نقدية حسابية دفترية تنشأ إداريا 

 الحساب العام تحت إسم حساب السحب الخاصتقييدها محاسبيا في صندوق النقد الدولي في حساب مستقل من 

دون أن تكون خاضعة لتأثير أحوال ، توفير السيولةوبذلك يساهم إنشائها في زيادة حجم الإحتياطات الدولية و

وقد صدرت قيمة وحدة . التأثير بكمية إنتاج الذهبوأموازين المدفوعات للدول صاحبة العملات الإرتكازية 

توى الدولار الأمريكي من الذهب ي محاويعند إصدارها بما يس(1974-1970)حقوق السحب الخاصة في الفترة 

 . 3غرام( 0.888671)

دولة يتم تحديدها من  16تقرر أن تحدد قيمتها على أساس سلة من عملات  1974جويلية من  الكن إبتداء       

قد حدد لكل عملة من تلك العملات و %1ب صادراتها من الصادرات العالمية عنبين الدول التي لا يقل نصي

بذلك إحتلت عملات ووزن بنسبة مئوية تتوافق مع حصة الدولة صاحبة العملة من المبادلات التجارية العالمية 

للمارك و %33للدولار  1978الدولة الصناعية الكبرى في هذه السلة وزنا مميزا حيث كان الوزن النسبي عام 

تحددت قيمتها على  1981إبتداءا من عام  %7.5الفرنك الفرنسي و %7.5الجنيه الإسترليني و % 12.5الألماني 

صاحبة النصيب الأكبر من المبادلات التجارية وعملات الدول الخمسة الأعضاء في الصندوق أساس سلة من 

يقوم و .الفرنك الفرنسيوالجنيه الإسترليني ، لمانيالين الياباني، المارك الأ، هي الدولار الأمريكيوالعالمية 

عليه يختلف الوزن النسبي لكل عملة من هذه العملات الخمس داخل سلة و، الصندوق بتحديد قيمتها يوميا

يتم تعديل هذا الوزن كل خمس سنوات وفق التغيرات التي تطرأ على حصة كل دولة في التجارة والعملات 

صندوق النقد الدولي المشتركون في إدارة حقوق السحب الخاصة أن يستخدموا هذه العالمية. يستطيع أعضاء 

يحق لمالكها أن و الإستخدام من باقي الأعضاء المشتركين على هذاوأالحقوق دون موافقة مسبقة من الصندوق 

الذي سيقوم والمشترك الآخر وذلك بقيامه بتعيين العضومن أجل إبرام صفقة  يستبدلها بعملة أجنبية قابلة للتحويل

 4.بتوفير العملات القابلة للتحويل مقابل وحدات السحب الخاصة

 قياس سيولة الإحتياطات الدولية :الثالث الفرع

ت احتياطيالاوى مست على الأخذ بعين الاعتبار للعلاقة بين دوليةؤشر السيولة للاحتياطيات اليستند م      

ي ى العالمهما المستوو يتم من خلال الاعتماد على مستويين هاوقياس، جلهأ من لذي أعدتوالغرض االدولية 

 .المحلي المستوىو

 قياس الاحتياطيات الدولية على المستوى العالمي :لاوأ

أغراض التعامل في العلاقات الاقتصادية  يعني ذلك مدى كفاية وملائمة الاحتياطيات الدولية في تسوية       

ات الدولية على وبالتالي قياس الاحتياط، الصرف والأسعار العالمية اضطرابات في أسعارالدولية دون حدوث 

 أمر يتعلق بالاقتصاد العالمي ونظام النقد الدولي، وعليه فهذا المستوى يربط بين حجم والمستوى العالمي ه

ستخدام رقم الواردات في إ وفي هذا الخصوص يتم، قيمة التجارة العالميةوأات الدولية في العالم وحجم الاحتياط

قيمة ما تستورده مجموعة من الدول يمثل بالطبع  إذ لا يخفى أن مي كمرادف لحجم التجارة العالميةالسوق العال

                                                             
 .503ص بق ذكره ، عبد الفتاح أبوشرار، مرجع سعلي  1
 .295، ص  2007المملكة العربية السعودية ،،  ار المريخد،  المالية الدولية، عطيةعلي مسعود وتعريب محمد ابراهيم منصور ،  كريانين مورد خاي 2
 .503 ص،  بق ذكرهعبد الفتاح أبوشرار، مرجع س علي 3
 .504ص ،  المرجع نفسه 4
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ة وهكذا توصلت فإن حجم التجارة يتطابق مع حجم الواردات العالمي ولهذا، قيمة ما تصدره مجموعة أخرى

 R/M  =L :التالية العالمي طبقا للصيغة ىالمستوالدولية على  تالاحتياطيالى قياس إ الدراسات والبحوث

 .نسبة السيولة ) الاحتياطيات ( الدولية :L    حيث

        R : وسائل الدفع الدوليةوأمستوى الاحتياطيات 

        M: 1.قيمة الواردات العالمية 

عني اض فإن ذلك يالانخفواتجهت هذه النسبة نحفإذا  هذه النسبة يتم حسابها على أساس سلاسل زمنية محددة      

ات اك اضطرابدث هنوبالتالي يح، تياجات الدفع في التجارة الدوليةأن الاحتياطات الدولية غير كافية للوفاء باح

لأمر نفس اوفي أسواق الصرف وارتفاع الطلب على القروض وما شابه ذلك من التذبذبات الاقتصادية الدولية 

ا المقام هذفي  الارتفاع السؤال الوجيه والجوهري الذي يطرحوالتي تتجه فيها هذه النسبة نحيحدث في الحالة 

 لماذا تهتم دول العالم بتكوين الاحتياطات الدولية ؟وه

لمدفوعات زان اتحديد العجز في ميلغرض مواجهة أحوال الطوارئ، وهي هنا على وجه ال والإجابة بالقطع       

. مدفوعاتزان التوازن لميلالتي عادة ما تكون غير مرغوبة لإعادة اإجراءات المواءمة ذ حتى لا تضطر إلى تنفي

يجابي نه مؤشر إعني أيعتبرنا أن مستوى الاحتياطات الدولية كان كافيا للوفاء بهذا الغرض، فهذا إ ووبناء عليه فل

يغة تحدثت صالاحتياطات، ولذلك اسحيح في حالة عدم كفاية هذه العكىس صولمدى كفاية الإحتياطات الدولية 

بدلا من  فوعاتأخرى لقياس مدى كفاية الإحتياطات الدولية على المستوى العالمي، تشتمل كل بنود ميزان المد

  R/Dn =L :هي ما سبق الإشارة إليه وهذه الصيغةالاقتصار على الواردات ك

فإذا كانت هذه النسبة  n العالم في فترةهي مجموع العجز الصافي لموازين مدفوعات دول  Dnث بحي      

لى المستوى العالمي كافية تماما لمواجهة أحوال عذا يعني أن الاحتياطات الدولية ي الواحد الصحيح فهاوتس

العجز الطارئ في موازين المدفوعات لكل دول العالم، دون أن تضطر تلك الدول إلى إجراءات المواءمة غير 

 2.نسبة مثلى لا يشترط في نظام النقد الدولي أن نصل إليه حد صحيحيعتبر العدد واوالمرغوبة 

 قياس الاحتياطيات الدولية على المستوى المحلي :ثانيا

ا المقصود بهذ إذ أن، ةاميالن انخصوصا البلدولأمر يتعلق ببلد ما عندما نتحدث عن هذا المستوى فإن ا      

ميزان  لطارئ فيلمواجهة العجز ا ةالدولية المتاحة للدولوسائل الدفع ة المستوى ينصرف إلى مدى كفاي

هور دد شعر إلى ذلك المقياس الذي يشيوالبلد الواحد ه ادوعا بالنسىبة لاقتصيمدفوعاتها والمقاييس الأكثر ش

 اطته وقوةا لبسىت الدولية نظري الإحصىائيامقياس هام يؤخذ به فوة وهيالدول اتالواردات التي تغطيها احتياط

دى ملقياس و (داتارالو) ةوسهولة حسابه، كما أنه يربط بين الاحتياطات وبين أهم إنفاق بالعملات الأجنبي هتلدلا

 :تغطية الاحتياطيات لحاجيات البلد نطبق الصيغة التالية

M/0L  = R*/ M(R- M ) =L 

 .نسبة الاحتياطيات الدولية الصافية:  L   ثحي

        R:  الدولية التي بحوزة البلدمستوى الاحتياطيات. 

        D:  التزاماتها الأخرىوخدمة الدول الخارجية. 

        M :قيمة الواردات. 

       0R: الاحتياطيات الصافية. 

                                                             
دكتوراه في العلوم الإقتصادية غير منشورة،  مذكرة ، أثر إحتياطي الصرف الأجنبي على الإقتصاديات النامية  دراسة حالة الجزائر، عبابسة نور الدين1

 .85ص ، 2017 -2016جامعة أم البواقي )الجزائر( ، 
 .86. صالمرجع نفسه ،  2
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ية اطات الدولالاحتي الين إجميملاحظ تراعي ظروف الدول النامية باعتبارها تميز بوة كما هبوهذه النس     

يزان م لة الإلمام بكل عناصروامح والصيغة ه ذهح الغرض من هبيصو، افيالص واحتياطي الصرف الأجنبي

 الأقل  ترة علىولتطبيق هذه الصيغة يتطلب الأمر أخذ ف، الواردات فقط مار على حجصالمدفوعات بدلا من الاقت

 L1L  =L+2   حسب مايلي: يرات العارضةتبعاد التغسإ سنوات حتى يتم  5

 .الاحتياطيات الدولية المملوكةنسبة : 1L    ثحي

        2L: نسبة الاحتياطيات الدولية المقترضة. 

إلى النوع الثاني من  Dبالرمز وبالتالي يمكن إدراج خدمات الدين والالتزامات الأخرى المشار إليها سابقا      

أكبر من نسبة الاحتياطيات  ت نسبة الإحتياطات الدوليةنومن الواضح أنه إذا كا 2L السيولة الدولية المقترضة

وإدارة احتياطي الصرف الأجنبي  المقترضة فإن ذلك يشكل بالتأكيد وضعا أفضل للدولة في الوفاء بالتزاماتها،

 1.وتلبي حاجيات البلد وبكيفية تخدم النم

 

 إدارة الإحتياطات الدولية :المبحث الثاني

ات من الزياد المحققة ةالاقتصاديات المختلفة جراء الهوامش الماليلقد أدت التراكمات المتعددة التي عرفتها       

وفقا  ،ةستثمار هذه الموارد الماليوإ لاستغلالل إلى بروز حاجة الدو ،المحروقات المضطربة في أسعار

ب المكاس ظروف وحاجيات المحيط الاقتصادي للبلد ودون خسارة ةمع مراعا، ت الاقتصادية الدوليةللمعطيا

 دول التيواجه التعد إدارة احتياطي الصرف الأجنبي من أكبر التحديات التي تو. الاستثمارات المتوقعة من هذه

 .جنبية بفعل ارتفاع أسعار النفطتراكمت لديها الأصول الأ

 صندوق النقد الدولي :لولمطلب الأا

 ية لأسعاريغة توافقالدول على إيجاد صاعتبارا للصعوبات التي خلفتها الحرب العالمية الثانية في ما بين       

        أهدافه وضعت ن نقديوأدف إلى تأسيس تعته، ة الحوارالدول الكبرى إلى تبني سياس اضطرت، الصرف

 .لميالنظام المالي العامؤسسات أصبح أحد أهم  الذي، صندوق النقد الدوليالمعروفة ب طرف هيئة من

 الدولي مفهوم صندوق النقدونشأة  :لوالفرع الأ

 نشأة صندوق النقد الدولي :لاوأ

صصة بالنقد حول إقامة مؤسسات متخبدأت الأفكار لى من الحرب العالمية الثانية والأالسنوات لال خ      

لمقاصة الدولي اوالخاص بإنشاء اتحاد  1943أفريل  07كان أهمها المقترح الذي قدمه اللورد كينز في  الدولي،

وتم ، لدوليالذي يعتبر المصمم الحقيقي لصندوق النقد او 1943أفريل  05ومقترح الخبير هوايت المقدم في 

 11وممثل التي أقرهاو (1944 جويلية 22-01) في الفترة Woods Brettonتن وودزوإنشاؤه بموجب اتفاقية بر

 اديات التيقتصالإ إعادة وقتصادية الدولية من ناحية والعمل نحلإالقضايا والمشاكل اجتمعوا لمناقشة أهم إ دولة

 لذيا (IBRD)ةوالتنمي لإعمارالبنك الدولي ل لالوذلك من خ، دمرتها الحرب العالمية الثانية من ناحية أخرى

تأسيس  ا ارتبطوهكذ. وودزبروتن  ه تأسيس الصندوق لذا عادة ما يطلق على هاتين المؤسستين بتوأم ئرافق إنشا

 لعالمي ماقتصاد االإنظام نقدي دولي جديد لمعالجة  وأالصندوق بحاجة المجتمع الدولي إلى إنشاء منظمة عالمية 

س لاالية كإفية والمقتصادلإجه الحياة اوأالتي شهدت آثار وخيمة على مختلف  ثينات،لاالثلال بعد الكساد الكبير خ

الذهب  لطلب علىالوطنية وتزايد ا لاتوفقدان مستمر للثقة بالعم بطالة واسعة جات،تدهور أسعار المنت البنوك

يات ي مستوتجارة وانخفاض فت النقدية في مختلف الدول وانكماش في اللاما أحدث تقلص في حجم المعام ووه

ز كين درماينمريكي هاري دكستروايت والبريطاني جون لأقتصاديان الإونظرا لهذه الظروف قدم اة. المعيش

  ضحة لهاوتحديد قيم وا لاتنية تضمن تحويل العموامنظمة تعلاه قامة نظام دولي تجاري تتولإأفكارهما 

                                                             
 .84ص ، 1994، مصر، دار الكتب المصرية ، الأزمة الإقتصادية في الدول الناميةوالإحتياطات الدولية  ٬رمزي زكي  1
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في عام لا علما أن الصندوق لم يبدأ أعماله إ ،رستثمالإاوالتي تقيد حركة التجارة الممارسات وإلغاء القيود و

صندوق النقد  أنشأ                                                               1.دولة عضو 39وكان يضم آنذاك  1946

على  من مجموع الحصص في الصندوق %10كانت تمتلك نسبة التي  عضاءلأوقعت أغلبية  الدول ا وي الدول

 0.1لى له ووبلغت قيمة الحصص الأ 1946في مارس تماع ل اجوأوتم عقد  1945 رديسمب 27تفاق يوم لإمواد ا

وودز والتي قامت  تنوما يضم الصندوق أعضاء أصليين وهم الدول التي حضرت مؤتمر برر، لامليار دو

أما الدول التي انضمت إلى  1946حتى نهاية عام  نضمام للصندوقلإالخاصة باة بإيداع الوثائق الرسمي

 2.صليينلأعضاء الأتعتبر من ا لاالصندوق بعد هذا التاريخ ف

  مفهوم صندوق النقدد الدولي :ثانيا

بلد  114 ويضم في عضويته الدولي،ن النقدي على واها التعلالساسية التي يتم من خلأالمنظمة العالمية ا وه      

 3.كلتحقيق الصالح المشترها جميع بلدان العالم تقريبا لالن من خوامما يجعله منظمة يتعوعض

أي  لنظام النقديالمؤسسة المركزية في ا ووه المتحدةلأمم منظومة ات لاوكالة متخصصة من وكا عتبركما ي      

 ة.مختلفول الت التجارية بين الدلات الذي يسمح بإجراء المعاملادفوعات الدولية وأسعار صرف العمنظام الم

وكالة  وفه( الماليةالنقدية وة )قتصادية الكليلإسسة دولية تعنى بشؤون السياسات امؤ يعرف على أنه       

يعتمد بدرجة رئيسية على تحقيق قتصادي القوي لإا ومتحدة يقوم على فكرة أن النممم اللألمتخصصة تابعة 

قتصاد العالمي لإنفتاح على الإقتصاد السوق والإقامة إطار مؤسسي أساسي إوالكلي  قتصاديلإا ستقرارلإا

 4.قنتهاج سياسات هيكلية تتماشى ومتطلبات السوإو

 النقد الدولي صندوقوظائف  هداف وأ :فرع الثانيال

مية لكبير في تنقوم صندوق النقد بتسخير موارده لتحقيق أهدافه التي أنشئ من أجلها وتنفيذه لدوره اي      

 .المتقدمةواقتصاديات الدول النامية 

 أهداف صندوق النقد الدولي  :لاوأ

 :فيما يأتي أهداف صندوق النقد الدولي  يمكن التطرق إلى أبرز       

إقامة  ن طريقن النقدي الدولي عوايعمل على تحقيق التع جاد تنظيم دولي متمثل في الصندوقالعمل على إي  .1

 .عن طريق الحوار وتبادل الرأي النقد الدوليالفرصة للدول من أجل حل مشاكل 

دها عن ويتم تحدي سعار الصرفلأإقامة نظام صرف ثابت مع توفير مرونة محدودة في إطار هذا الثبات   .2

للجوء  اوة العضالدول لار وبإمكانالدو وأبتحديد قيمة عملتها المحلية على أساس الذهب ، عضاءلأطريق الدول ا

ملتها يضطرها هذا إلى تغيير سعر صرف ع لاإلى الصندوق لسد العجز المؤقت في ميزان المدفوعات حتى 

أعطت  تفاقيةلإكما أن ا، غيير في سعر صرف عملتهاإجراء تووكذلك السماح للدولة العضلار الدو وأإزاء الذهب 

ن وعات دوأساسي في ميزان المدف لالختإتعديل قيمة عملته في حالة وجود  وقتراح على أي عضلإالحق في ا

 .إلزامه بإجراء ذلك

ت لامعا إلى إلغاء الرقابة على الصرف والمتمثلة في إلغاء القيود التي تضعها الدول على تحويل عملته  .3

 .ابموافقة الصندوق مسبق  يتم ذلكو أخرى

نشأ في لتي تات لالاختلإت الاعضاء إليه من أجل معالجة حالأزم لتلبية حاجة الدول اللاتوفير التمويل ا  .4

  معالجةإلى الصندوق من أجل حصوله على أرصدة نقدية لوحيث يتم لجوء الدولة العض موازين المدفوعات،

                                                             
 .211-210 ص ، ص 1999، ي للنشر، عمانودار مجدلا،  التمويل الدولي عرفان تقي الحسيني، 1
 .173 -170ص  ص،  2008 عمان ،،  دار زهران للنشر والتوزيع،  التمويل الدولي هيثم عجام صاحب، 2
 . 14.00، على الساعة: 03/03/2018:الزيارة تاريخ  www.imf.orgعلى الموقع   .2013صندوق النقد الدولي، التقرير السنوي لسنة  3
 .298 ص، 2009عمان،  ، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة،  المؤسسات المالية المحلية والدولية شقيري نوري وآخرون، 4

http://www.imf.org/
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 1.قضمام إلى الصندولإنالمدفوعات.وهذا يوفر حافز للدول لعجز مؤقت في ميزان 

 وظـائف صنـدوق النقـد الـدولـي :ثانيا

 :ط التاليةالنقا إبرازها فييمكن ووظائف متعددة  يمارس صندوق النقد الدولي من أجل تحقيق أهدافه      

وازين من إختلالات في ميقدم الصندوق القروض طويلة الأجل بسعر فائدة منخفض للدول التي تعاني   .1

 .مدفوعاتها بشرط أن تعمل هذه الدول على إصلاح تلك الإختلالات

مها لتي يقدالنصائح اومالي لجميع الدول، حيث تسترشد جميعها بالسياسات ويعمل الصندوق كمستشار نقدي   .2

 .الصندوق سنويا من خلال تقريره السنوي

قدم  2001العملات الصعبة من الصندوق ففي العام بحسب نظام الصندوق تستطيع الدولة أن تقترض ب  .3

مليار دولار لدول أخرى  20وللبرازيل  13.1ومليار لتركيا  18مليار دولار منها  50الصندوق قروضا بقيمة 

مع زيادة اعتماد العديد من دول العالم على مساعدة الصندوق وجد نفسه هذا الأخير في وضع يؤهله للتأثير و

  2.قتصادية للدول التي تتقدم منه لطلب المساعدةعلى السياسات الا

         لخارجي تطبيقها لتحقيق التوازن اوإتباعها  ويجوز للدولة العضة التي ياقتراح السياسات التصحيح  .4

 .المرتبط بتحقيق التوازن الداخليو

     قد ابتدع في ذلكوتوفير السيولة الدولية اللازمة لتسوية المدفوعات من خلال زيادة الاحتياطات الدولية   .5

 3.ما يسمى بحقوق السحب الخاصة

 الهيكل التنظيمي لصندوق النقد الدولي  :الفرع الثالث

ة برأس مال شريطة المساهم، وودز على أن باب العضوية مفتوح لجميع دول العالم تنونصت اتفاقية بر      

 :هي كالتاليو واتباع تعليماته وتقوم بإدارة الصندوق أربعة أجهزة خاصة به الصندوق

 (Board Of Governors Councel)  المحافطين مجلس :لاوأ

ويمثل   ر بشأن النظام النقدي العالميواشيمثل جهاز السلطة العليا للصندوق الذي يجتمع سنويا بهدف الت      

 في الصندوق أن تختاروومن حق كل دولة عض، باوفي المجلس بمحافظ واحد يساعده محافظ من ولعضا

 محافظ وأمن وزارة المالية  بوهموامنو محافظا واحدا يمثلها في مجلس المحافظين وعادة ما يكون المحافظون

لتقديم المشورة إلى مجلس محافظي  1974أنشأت عام التي  اللجنة المؤقتةتساعدهم في ذلك ، البنوك المركزيةو

لجنة و، والتصدي للتقلبات التي تهدد وتعديل النظام النقدي الدولي، الصندوق في شؤون الإشراف على إدارة

 هم وزراء المالية يمثلون أعضاء في مجلس المدراءوعض 21وتتكون من  1974أنشأت عام التي  التنمية

 والصندوق وهي اللجنة الوزارية المشتركة لمجلس محافظي البنك الدولي التنفيذيين المعنيين للبنك والصندوق،

 4.وتعنى بنقل الموارد الفعلية إلى الدول النامية

 (Board of ExicutiveDirectors)مجلس المديرين التنفيذيين  :ثانيا

يجتمعون  ولمجموعة د وأمدير تنفيذي يمثلون مصالح دولة  21يتكون من و يتولى إدارة أعمال الصندوق      

البا وغ ضاء،للإشراف على تنفيذ السياسات التي تصنعها حكومات الدول الأع الأقل( علىمرات أسبوعيا) ثلاث

ذية ة التنفيبمثابة السلطيعتبر هذا المجلس . جماع الآراء بين الأعضاءإالمجلس قراراته عن طريق  ما يتخذ

 .ووفقا لاتفاقية الصندوق تخاذ القراراتإوالتي بيدها مسؤولية  للصندوق

 مدير الصندوق :ثالثا

                                                             
  فليح حسن خلف،  مرجع سابق ، ص ص 279- 1.282

 .345 – 344 ص ص، 2001 ،  الأردن، التوزيعودار الحامد للنشر  ، إدارة الأعمال الدولية، علي عباس 2
 .259 ص، 2005،  الإسكندرية،  دار الجامعة الجديدة ، لعلاقات الإقتصادية الدوليةا، مجدي محمود شهاب، عادل أحمد حشيش 3
 .288 -287 ص ص،  مرجع سبق ذكره، عرفان تقي الحسيني4
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كما ، خبرة واسعة وويشترط أن يكون ذ تعيينهبيتولى إدارة اجتماعات المجلس التنفيذي ويقوم هذا الأخير        

التنسيق بين مجلس المديرين التنفيذيين ومجلس المحافظين والدول الأعضاء في الصندوق والمنظمات بيقوم 

 1.إدارة أعمال الصندوق كرئيس لهيئة الموظفين والخبراء بالصندوقو والإقليمية الأخرى الدولية

 الخبراء المتخصصين في الصندوقمجموعة  :رابعا

مراقبة وة والنقدية يقوم مدير الصندوق ونائبه بتعيين مجموعة الخبراء والمتخصصين بتحليل المسائل المالي      

فادة ي الاستفعداد الدارسات الخاصة بالوضع الاقتصادي للدولة التي ترغب إو الوضع الاقتصادي الدولي تطور

ية ين في عمللتنفيذيهي مساعدة المدراء ا تهاومهم، هاالموارد المالية اللازمة للحكومات المدينة بهدف إعانت من

 .تخاذ القرار على أسس علمية سليمةا

 مجموعة الموظفين الإداريين :خامسا

 ويتم اختيارهم من أبناء الدول وق العديد من الموظفين الإداريينالأقسام المختلفة لإدارة الصنديعمل في        

 جرت في السنوات الأخيرةو ية المتقدمةحيث يكون النصيب الأكبر للدول الصناع الأعضاء في الصندوق

 2.الصندوق لعمل فيالتي يختار من بين مواطنيها موظفين أكفاء ل لات لتوسيع قاعدة الدول الأعضاءوامح

 موارد صندوق النقد الدولي  :الفرع الرابع

 يف          مثلة من أبرزها نجد اشتراكات الدول الأعضاء المت، يمصادر تمويل صندوق النقد الدولتتعدد       

مويلية التراته قدوالهيئات المالية لاستكمال موارده  وألاقتراض من الدول ذات الفائض ا كما بإمكانها صالحص

وجودة لذهب المعليها جراء بيعه لاحتياطات االتي من الممكن الحصول  هذا إضافة للموارد من مساعدة أعضائه.

 ة الخاصةتجري هذه المعاملات بالعملواستعمال موارده  يرظرسوم نولديه، كما يحصل الصندوق على فوائد 

  ة.صهي  حقوق السحب الخاوبالصندوق 

 الخاصة كأصل إحتياطيحقوق السحب  :لاوأ

ز السيولة الدولية بهدف تعزي 1996ت سنة أأنش ،وحدة حسابه وهي الأصل الاحتياطي الخاص بالصندوق       

ليست وفهي عملة وهمية  الرسمية الخاصة بالبلدان الأعضاءليصبح بذلك مكملا للأصول و، في تلك الفترة

في الوقت الحالي تها تتحدد قيم. العملات القابلة للتحويل إنما هي استحقاق متوقع علىواستحقاقا على الصندوق 

تتحدد و( الدولار الأمريكيوسترليني )اليورو، الين الياباني، الجنيه الإ من خلال سلة من العملات، متمثلة في

تحسب هذه القيمة من خلال مجموع المبالغ المحددة لعملات وقيمة حقوق السحب الخاصة بالدولار الأمريكي 

السلة الأربع حسب قيمتها بالدولار الأمريكي، على أساس أسعار الصرف المعروضة ظهر كل يوم في سوق 

كما يجوز للصندوق بموجب اتفاقية تأسيسه أن يوزع مخصصات من حقوق السحب الخاصة على البلدان  لندن

 3.الأعضاء بالتناسب مع حصص عضويته

 شتراكات الدول الأعضاءإ :ثانيا

في الصندوق حصة عضوية ومن أهم الموارد التي يعتمد عليها الصندوق إذ تخصص لكل بلد عض رتعتب      

ساهمته على هذا الأساس يتحدد الحد الأقصى لمو، معينة تتحدد عموما حسب حجمها النسبي في الاقتصاد العالمي

عادة ما يدفع مبلغا يصل إلى ربع حصته في شكل  تهانضمام أي بلد إلى عضويعند و. في موارد الصندوق

  4.ثلاثة أرباع الحصة المتبقية فتدفع بعملة البلد العضوا أم بية على نطاق واسعأجن عملات

 قتراضترتيبات الإ :ثالثا

                                                             
 .928ص  ، صالمرجع نفسه  1
 .196ص ، بق ذكره صاحب، مرجع سهيثم عجام  2
 .22122014،  حقوق السحب الخاصة صندوق النقد الدولي، 3

4  Fonds  monétaire  international , ) 2014( ,  fiche technique Accords permanents d'emprunt du F.M.I , p 
 2 -1 . 
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 يالت للاقتراض الاتفاقيات العامةدائمتان من خطوط الائتمان وهما  على مستوى الصندوق مجموعتان توجد      

تفاقيات إضافة إلى كل من ا 1998 ت في عامأالتي أنشو الاتفاقيات الجديدة للاقتراضو 1962ت عام أأنش

 .المشاركة مع ترتيبات التمويل الدوليةوالاقتراض الثنائية 

 مؤسسةوضوا عبلدا  38وهي مجموعة من الاتفاقات الائتمانية بين الصندوق  :الاتفاقيات الجديدة للاقتراض .1

م بشأن مدير العالا يصبح المقترح المقدم من طرف الو عددا من اقتصاديات الأسواق الصاعدة، ذلكبما في  مالية

ئتمانية للمشاركين من إجمالي الاتفاقات الا85%  إلا إذا قبله مشاركون يمثلون لاجديد للاقتراض فع تفعيل اتفاق

 .المؤهلين للتصويت

صادا تاق 11 من اض مبالغ محددة من العملاتاقتر في ياتالاتفاق تمثل هذهت  :الاتفاقيات العامة للاقتراض  .2

مة ات العاغير أنه لا يمكن تقديم مقترح بالحصول على موارد بموجب الاتفاق، بنوكها المركزيةوأمتقدما 

 فعيل خطوطرة لتللاقتراض إلا في حالة عدم موافقة المشاركين في الاتفاقيات الجديدة للاقتراض على تحديد فت

 . تمانية في ظل الاتفاقات الجديدة للائتمانائ

   ثنائية قيات الحيث سعت إدارة الصندوق إلى تعزيز مواردها في إطار الاتفا :اتفاقيات الاقتراض الثنائية  .3

قف وأقد و( 2010/2009) لى من هذه الاتفاقيات في الفترةوتمت الجولة الأو من خلال اتفاقيات شراء السندات.

 .2013ل من أفريل والاتفاقيات الثنائية منذ الأهذه العمل 

توفر ترتيبات التمويل الإقليمية مساعدة مالية للبلدان التي تواجه  :المشاركة مع ترتيبات التمويل الدولية. 4

أقرت منذ الأزمة المالية العالمية و المستوى الإقليمي، على بها الملتزم وأمعة لمجاستنادا إلى الموارد ا، مشكلات

أن يكون لترتيبات التمويل الإقليمية  الترتيبات باعتبارها طبقة مهمة من شبكة الأمان المالي العالمية ،إذ يمكنهذه 

 1.على عمل الصندوقوانعكاسا كبيرا على أداء النظام النقدي الدولي 

 ةمصادر تراكم الإحتياطات الدولي :المطلب الثاني

ض الة الفائفي حف، إن حالة ميزان المدفوعات هي إنعكاس لقيمة الإحتياطات الدولية لدى السلطات النقدية      

انت ككلما  أي، في حالة العجز تقوم السلطات النقدية باستنزاف هذه الإحتياطاتو، تزداد قيمة الإحتياطات

 .الإحتياطات الدوليةمدفوعات الدولة أقل من المقبوضات إستطاعت الدولة أن تراكم 

 فوائض الحساب الجاري  :لوالفرع الأ

ة لقومي بصورالدخل الدولية التي يكون من شأنها التأثير على حجم ايشمل هذا الحساب جميع المعاملات       

ب جميع يدخل تحت هذا الحساو، عليه أحيانا حساب الدخليطلق  لذالكونقصانه وأسواء بزيادته  ،مباشرة

    . لمنظورةغير او الخدمات فإنه يقسم إلى جزئين حساب التجارة المنظورة وعمليات تصدير واستيراد السلع 

  حساب التجارة المنظورة :لاوأ

داخلة إليها على شكل واردات ويسجل في هذا الحساب حركة السلع المادية المنظورة التي تعبر حدود الدولة       

 2.المتحصلات جانب شكل صادرات التي تسجل فيخارجة منها في  وأ، تسجل في جانب المدفوعاتالتي 

إذا كان جانب المتحصلات أكبر ، ويسمى الفرق بين المتحصلات والمدفوعات بالميزان التجاري محققا لفائض

 3.المتحصلات أقل من المدفوعاتمن جانب المدفوعات ومحققا لعجز إذا كان إذا كانت 

   حساب التجارة غير المنظورة :ثانيا

 بما فيها خدمات النقلأقسامها  واردات الخدمات بجميعويتم في هذا الحساب تسجيل كل من صادرات        

المقيمين التي يؤديها غير  وأ، المقيمين )الدائن( التي تؤديها الدولة لغير قلوتتضمن المدفوعات المتعلقة بالن

                                                             
جامعة  ، غير منشورة  مذكرة ماجستير، في العلوم الإقتصادية ، أهمية إصلاح صندوق النقد الدولي في تفعيل آداء النظام المالي العالميقريدة معمر،  1

 .17-15 ص ص، 2017 – 2016ر( ، الجزائ ) ورقلة
 .265 ص،  2018،  القاهرة ، النقود والبنوك والتجارة الدولية سامي السيد، 2
 .266، ص المرجع نفسه  3
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شمل كل المدفوعات المتعلقة بكل أنواع تالسفر و وتشتمل أيضا على أجور الشحن وثمن تذاكر، لصالح الدولة

 .ةالدراس وأوتشمل مصروفات المسافرين سواء للسياحة  لرحلات إلى الخارجا، نإعادة التأمي بما في ذلك التأمين

فوائد وأرباح من فروع  سواء كانت استثمارات مباشرة العائد من الأصول المستثمرة في الخارج بالإضافة إلى

  سندات وأفوائد قروض  وأأرباح أسهم  وأدخل ناشئ عن عقارات تجارية وأوشركات تابعة في الخارج 

 )المساهمة في تتضمن المدفوعات الحكومية التي قد تكون خاصة بالناحية العسكريةالتي  يات الحكوميةملالعو

 غير العسكرية وأ(  مصاريف القوات في نطاق اتفاقية للدفاع المشتركة في الخارج صيانة القوات المسلحة

 1.افوائد القروض العامة ومصروفات البعثات الدبلوماسية وغيره كالمساهمة في نفقات المنظمات الدولية،

 سماليفوائض الحساب الرأ :الفرع الثاني

 :قسمين إلىوهي تنقسم  قصيرة الأجلوطويلة ل الأمواحركة رؤوس فوائض الحساب الرأسمالي في شمل       

 حساب رؤوس الأموال طويلة الأجل :لاوأ

من  ن كلوتتضم، والعكس لمدة تزيد عن سنة يقصد بها حركات رؤوس الأموال من الدولة إلى الخارج       

ني ر الوطالاستثماحيث يتم تسجيل كل من . الطويلة الأجل وأقساط سدادها الاستثمارات المباشرة والقروض

عات مدفو ونها يترتب عليهاللخارج والقروض الوطنية وأقساط سداد القروض الأجنبية في الجانب المدين ك

 ض الوطنيةالقرو بينما يتم تسجيل كل من القروض الأجنبية والاستثمار الأجنبي المباشرة وأقساط سداد، خارجية

 .أجنبيفي الجانب الدائن كونها يترتب عليها دخول نقد 

  حساب رؤوس الأموال قصيرة الأجل :ثانيا

تم هذه وت، العكس والتي تقل عن سنة وأالخارج  ووتتضمن حركة رؤوس الأموال من داخل الدولة نح      

 :تلقائية وذلك لعدة أغراض نذكر أهمها فيما يلي الحركة بصفة

 لس الأموايؤدي ذلك إلى هروب رؤو، ماالخوف من الظروف الاقتصادية والسياسية غير الملائمة في بلد  .1

 .واللجوء إلى بلد يتمتع بظروف أفضل

  .كبردخل أ يقهناك أسعار فائدة مرتفعة بغرض تحق أينالأموال  حيث تتجه لفائدةختلاف مستويات أسعار اإ. 2

تحويل أموالهم ون إلى أرتفاع أسعار عملة بلد ما فيلجإن المضاربة التي قد تحصل عندما يتوقع المضاربو. 3

 2.البلد وفي حالة تحقق توقعاتهم فإنهم يبيعون مشترياتهم من العملة ذلك ونح

 تراكم الإحتياطات الدولية آليات :الفرع الثالث

وق سمركزي في كم الإحتياطات الدولية منها تدخل البنك الاهناك مجموعة من الآليات التي تساهم في تر     

 . الصرف الأجنبي

 تدخل البنوك المركزية في سوق الصرف الأجنبي :لاوأ

 :العمليات التاليةسوق الصرف في يمكن حصر مجالات تدخل البنك المركزي في       

صرف سعار أالتأثير على و العرض عليهاور على مستوى الطلب شراء العملات الأجنبية بقصد التأثيوبيع   .1

 .الأسعار خاصة في ظل نظام التعويمبهدف الحفاظ على إستقرار هذه ، انخفاضاوالعملات ارتفاعا 

وفير لتوحين تتعرض لضغوط مضاربة ات لتثبيت أسعار الصرف تتدخل البنوك المركزية باستخدام عملي  .2

 .ةالدولي تمراكمة الإحتياطاو العملاتلتوفير  قد يتعين عليها التدخل في سوق الصرفوسيولة لإقتصادها، 

بي بانتظام من إيرادات توظيف الإحتياطات  يد من البنوك المركزية التي تحصل على النقد الأجنهناك العد  .3

كما تستهدف في العادة ، تتلقى معونات بالنقد الأجنبيوأوكذلك من اضطلاعها بدور بنك الحكومة التي تقترض 

  1.مما يقتضي شراء النقد الأجنبي بانتظام للحفاظ على هذا المستوى كافي من الإحتياطاتمستوى 

                                                             
 .173 -172 ص ص،  2007، مصر، دار الجامعة الإسكندرية ، إقتصاديات دولية، محمود يونس 1
 .234 – 233 ص ص،  2008، مصر،  التوزيعوالنشر ومؤسسة رؤية للطباعة  ، إقتصاديات التجارة الخارجية،  السيد محمد أحمد السريتي 2
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 الرقابة على النقد الأجنبي :ثانيا

تلجأ الدول التي تعاني من عجز مستمر في المدفوعات الخارجية إلى فرض الرقابة المباشرة على الصرف       

ولم تنجح سياسة تخفيض القيمة خاصة إذا تدهورت أرصدتها الدولية وارتفعت مديونيتها الخارجية ، الأجنبي

الخارجية لعملاتها الوطنية في إستعادة التوازن الخارجي. ويشتمل نظام الرقابة على الصرف في قيام السلطات 

موارد النقد الأجنبي واستخداماته  النقدية بفرض مجموعة من القوانين التي تمكنها من إحكام السيطرة على كافة

فمن ناحية يلتزم جميع الأفراد والمؤسسات تسليم السلطة النقدية من عملات أجنبية عند صرف محدد، ومن ناحية 

المؤسسات باتباعها للحصول على العملات الأجنبية وأخرى تحدد السلطة النقدية إجراءات إدارية يلتزم الأفراد 

يحذر استيراد وعلى رأسها ترخيصا لإستيراد السلع الأساسية بلا قيود والخارجية  من أجل تسوية المدفوعات

هذا إلى جانب قيام السلطة النقدية باتباع الرقابة السعرية ، تحويلات رؤوس الأموال إلى الخارج وأالسلع الكمالية 

 2.المعاملاتشرائها للصرف الأجنبي لمختلف وعلى الصرف حيث تحدد هيكل الأسعار بيعها 

 إدارة الإحتياطات الدولية  :المطلب الثالث

لدولية ا الإحتياطات تراكمت لديهاتعد إدارة الإحتياطات الدولية من أكبر التحديات التي تواجه الدول التي       

 .ةالمرجو تحقق الأهدافوتدعم السياسة الإقتصادية الكلية للبلد  السليمة في إدارتها الممارساتكما أن 

 

 

 

 مفهوم إدارة الإحتياطات الدولية  :لوالفرع الأ

 مرجوة لغرض مراكمتها.إن إدارة الاحتياطات الدولية تكفل تحقيق مجموعة من الأهداف ال      

 تعريف إدارة الإحتياطات الدولية  :لاوأ

فل إتاحة يك والعملية التي تدار بها أصول القطاع العام على نح رة الإحتياطات الدولية بأنهااتعرف إد      

 3.توليد عائد معقول على الأرصدة المستثمرةو إدارة المخاطر بحكمة و، ي وقتالأموال للإستخدام في أ

للقطاع العام للسلطات  إتاحة قدر كافي من الأصول الأجنبية الرسمية المملوكة عملية كما تعرف على أنها      

 إتحاد ما وأالأهداف لبلد  كما تكفل سيطرة السلطات عليها لتحقيق مجموعه محددة من، المختصة بصفة دائمة

مما   المخاطر المصاحبةع ات وتسيير جميية إدارة الاحتياطوفي هذا السياق يعهد إلى الجهاز المعنى بمسؤول

 4.لالتآك مها لحمايتها منيترتب عنه حماية الأصول وضمان توفرها من خلال استثمارها واستخدا

 دولية حتياطات الالإدارة المخاطر المرتبطة بإ :الفرع الثاني

تعني إدارة مخاطر الإحتياطات الدولية إدارة ومراقبة الإنكشاف للمخاطر المالية والتشغيلية التي ترافق       

  5.السياسة النقديةهداف لتحقيق أالدولية و توظيف هذه الإحتياطات وذلك وفقا لأفضل الممارسات

  :إلى مايلي وعموما تنقسم المخاطر المرتبطة بإدارة الإحتياطات الدولية       

غيرها من  وأالتخلف في الآداء من جانب المقترضين للقروض  وأهي مخاطرة عدم الأداء  :ئتمانمخاطر الإ .1

لقد و. لتزاماته في العقود الماليةالأداء من جانب الطرف المقابل لإ التخلف في وأعدم الأداء  وأ ،الأصول المالية

                                                                                                                                                                                                          
، جامعة   غير منشورةماجستير في العلوم الإقتصادية  مذكرة ، أثر مستوى إحتياطات الصرف على الإقتصاد الكلي دراسة حالة الجزائر، بوكريد عبد القادر 1

 .46 -45 ص ص،  2009 -2008، ( الجزائر)بسكرة 
 .90 -88 بق ذكره ، ص.ص، مرجع س زينب حسين عوض الله 2

3 Reserve Bank of India , )2009( , Half  Yearly Report on Management of Forgien Exchange Réserves 

April September , Department of  ExternalInvestments and Operations Central Office Mumbai , p 4. 
4Jacobo . L , )2001-2000( , La gestion des réserves de change de la Banque du Canada , Revue De La 

Banque Du Canada , p 2 . 
 .216ص  ، التحدياتوالفرص  :في الجزائرالنقدي الأجنبي  اتإدارة الإحتياطي،  عبد الحميد مرغيت، شريف بقة 5
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حرص على التي أظهرت أهمية ال 2008تجلى هذا الخطر بشكل كبير وملفت للانتباه منذ الأزمة المالية العالمية 

 لها تصنيف ائتماني جيد لضمان عدم خسارتها والحفاظ على قوة سيولتها.توظيف الإحتياطات  لدى هيئات

 ئدة.أسعار الفاوأسعار الصرف ك ر السوق هي المخاطر المصاحبة للتغييرات في أسعا :مخاطر السوق  .2

 رعةكبيرة من الأصول على وجه الس هي المصاعب التي يمكن أن تواجه بيع كميات :مخاطر السيولة  .3

ن إعار. ث حركات معاكسة في الأسما يمكن أن يحدث عندما تصبح أحوال السوق غير مواتية نتيجة لحدوووه

 .يةطات الدولحتياية في أي إستراتيجية إستثمارية للإوجود محفظة مالية ذات سيولة عالية يعتبر أمر بالغ الأهم

فشلها  وأاخلية الإجراءات الدوتشمل أنواعا من المخاطر تنشأ عن عدم كفاية الضوابط و :المخاطر التشغيلية .4

  بة مخاطرإنهيار نظم المراق ينها مخاطرمن بوسيرها.ويهدد سلامة نظم العمل  وعدم مراعاتها على نح وأ

 1.مخاطر أخطاء القيد المالي.....إلخوالأخطاء المالية 

 مؤشرات كفاية الإحتياطات الدولية  :لثالفرع الثا

إلى و ،لوارداتاتتمثل أهم مؤشرات كفاية الاحتياطات الدولية في نسبة تغطية الاحتياطات الدولية إلى       

 .لديون قصيرة الأجلالاحتياطات الدولية ل نسبة تغطيةوعرض النقود 

 (R/IM)إلى الواردات الدولية نسبة الإحتياطات  :لاوأ

المقياس الذي  وهخاصة في الدول النامية والمؤشر لتحديد كفاية الإحتياطات الدولية أن  1947حسب تريفن       

المؤشر ومنهم صندوق النقد حيث يرى أنصار هذا  التي تغطيها الاحتياطات،عدد شهور الواردات يشير إلى 

لصلتها الوثيقة بمستويات الاستهلاك المحلي والإنتاج  أهم بنود ميزان المدفوعات نظرا الواردات هي أن الدولي

 2.الأجنبيةنفاق بالعملات والإ بين الاحتياطات الاقتصادي ومن ثم فإن هذا المقياس يربط والجاري والنم

 ويرى .دافع المعاملات ووالاحتفاظ بها هالدولية حسب هذا المؤشر فإن الدافع الأساسي لتكوين الاحتياطات       

 وأ، من قيمة الواردات السنوية 40%و 30%أنصار هذا التوجه أن النسبة المثلى لهذا الاحتياطي تكون بين 

حيث تقوم الدولة أحيانا بزيادة احتياطاتها إذا زاد حجم  الوارداتتغطية حجم الاحتياطات مدة ثلاث أشهر من 

 ا التأثير الإيجابي للواردات علىيسمى هذوإيجابيا  من ثم تؤثر الواردات على الاحتياطاتو ،وارداتها

الدول تعلن عن غطاء تغطية للواردات بفترة زمنية  لذلك غالبا ما نجد أنو، بإحتياطات الأمان الاحتياطات

لأثر النهائي للواردات على اأعقب الواردات الأثران مع فإن  وإذا، دوليةحتياطات اللإاعتمادا على ما تملكه من ا

ات أكبر المبادلات للواردات على الاحتياطإذا كان أثر أنه  الاحتياطيات تكون محصلة الأثر الأكبر وهنا نسجل

ة. الأثر النهائي للواردات على الاحتياطيات ستكون سالبمحصلة الاحتياطيات، فإن  من أثر الآمان للواردات على

محصلة الأثر فإن ، تار الآمان للواردات على الاحتياطات أقل من أثكان أثر المبادلات على الاحتياط إذاو

 3.النهائي للواردات على الاحتياطات ستكون موجبة

 R/M2) ) المعروض النقديإلى  ات الدوليةنسبة الإحتياط :ثانيا

الفترة الأخيرة في الدول ذات  ات خاصة فيدامها كدلالة على كفاية الاحتياطالتي تم استخ من المؤشرات وه      

ات إلى تشمل نسبة الاحتياطوأطلق عليها أنظمة التحذير المبكر لوقوع أزمة مالية  ماهي و، الأسواق الناشئة

 الحال في بعض الدول والنقود مستقرة نسبيا كما هولهذا كانت دالة الطلب على الولسع عرض النقود بالمعنى 

فتقد الدول التي ت والثقة في عملة الدولة متوفرة، فان الحاجة إلى هذه النسبة غير مهمة، والعكس تماما بخصوص

ات فان هذا مقارنة بالاحتياط كبير ولذلك فان كان رصيد النقود بمعناها الواسع إلى عنصر الاستقرار والثقة

                                                             
 . 217 ص،  المرجع نفسه 1

2 Marc-André. G , Nicolas . P ,)2005( , An EmpiricalAnalysis of Foreign Exchange Réserves in 

Emerging Asia , workingpaper n°38, Bank Of Canada, p 4.- 
 .49ص ( ، الجزائر) وهران، السابع العدد ، شمال إقتصاديات إفريقيامجلة  ، الإحتياطات الدولية في الإقتصاد الجزائريكفاية ، زايري بلقاسم 3
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هذه النسبة  ثل الالتزامات الخارجيةأخرى م مراعاة جوانب كبير لرؤوس الأموال معويوحي بوجود كم هائل 

  1.نظام المصرفي بالضعفب التي يتميز مهمة خصوصا بالنسبة للدول

 (R/STED)إلى الديون قصيرة الأجل  نسبة الاحتياطات الدولية :ثالثا

الديون الخارجية خصوصا على المدى القصير فإذا كانت الديون الخارجية  بحجم مقارنة الاحتياطات يتم      

لأنه عادة ما تتعلق  ،أكيد على الاقتصاد المعنيوينبئ بوجود خطر فعلي  قصيرة الأجل أكبر من الاحتياطات فهذا

مثل درا الحد منها إلا نا وأن إيقافها لا يمك التي يحتاج إليها الاقتصاد و الديون الخارجية قصيرة الأجل بالتعاملات

كما تقيس هذه النسبة قدرة الدولة على  .بالواردات من السلع والخدمات تلك المتصلة بالائتمان التجاري والخاصة

بهذه الالتزامات يعني أن الدولة تعاني من نقص في السيولة مما يؤدي  الوفاء بالتزاماتها الخارجية وعدم الوفاء

   2.أيضاإلى هروب رؤوس الأموال 

                                                             
 .51ص ، المرجع نفسه  1

2 Saade. C . and others , )2007( , Jordan’s International Reserve Position:Justifiably Strong , IMF 

Working Paper, InternationalMonetaryFund , p 5. 
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 خلاصة الفصل 

يد يملكه من رص بية زائد مماتمثل الاحتياطات الدولية في كل ما يحوزه البنك المركزي من عملات أجنت       

ملية وتبرز ع. تاريخي للأصول الأجنبية الرسمية تتكون من تراكم، وحدات حقوق السحب الخاصة و ذهبي

ة ونقدي ديةف اقتصاتحقيقا لأهدا لمالية والنقديةخلال السياستين اتكوين الاحتياطيات الأجنبية واستخدامها من 

 تصاديةالاق والحد من الصعوبات، دعم الثقة في السياسات النقدية وسعر صرف العملة الوطنيةفي تتمثل 

 ن الموادملبلاد امساعدة الحكومة على تلبية احتياجاتها من القطع الأجنبي لتأمين حاجات و والصدمات الخارجية

رث الكوا في مواجهة حالات أهمية هذه الاحتياطياتوكما تبد، اللازمة ومن مستلزمات الإنتاج المستوردة

 . ةالطارئ

بء عتكون  أن ختلفة دونحتى يمكن الدولة القيام بالأدوار الم حتياطات الدولية من موارد ذاتيةيتم تكوين الإ      

لعاملين من تحويلات اوأ الصادرات للخارجسواء من  مصادرهاعلى المتغيرات الاقتصادية الأخرى. وتتعدد 

اصة وبخ ادرعد الصادرات من أفضل هذه المصعوائد الاستثمارات الخارجية وغيرها. وتوأ السياحةوأ بالخارج

 . إذا كانت من صادرات عالية القيمة المضافة

وضع الإستراتيجيات المناسبة في توظيف تعتبر إدارة الإحتياطات الدولية من المهام الحساسة حيث يجب       

بهدف دعم الثقة في سياسات إدارة ، تآكلهاالحد من والمتوسط  بلد بهدف زيادة تراكمها في الأجلالإحتياطات لل

ضاع الإقتصادية المعاكسة ومساعدة الدولة على تلبية إحتياجاتها من والحد من التعرض الأوالصرف سعر والنقد 

 .الوفاء بالتزاماتها الناشئة عن الدين الخارجيوالنقد الأجنبي 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثالث:

بالإستثمار  الدوليةعلاقة الإحتياطات 

الأجنبي المباشر في الجزائر، السعودية 

(2017– 2010خلال الفترة )ق العراو
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 تمهيـــد

لدول اسبة لمعظم ستقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر من السياسات الاقتصادية ذات الأهمية بالنإيعتبر       

لغرض فإن ذلك اوخدمة ل، الاقتصاديوقوة دافعة لرفع معدلات النم النامية والمتقدمة على حد سواء لأنه يعتبر

 . ل توفير المناخ الملائم لإستقطابهواكل الدول تح

مباشـر ر الأجنبي التجاه الاسـتثماإتغيرت المواقف إلى حد كبير في  ل الربع الأخير من القرن العشرينخلا      

ت ن الشـركاسـاس أعلى هذه الاسـتثمارات علـى أ فيمـا كانـت حكومـات البلـدان الناميـة تمتنـع عـن الإقبال 

لى حصول عوبعد ظهور أزمة المديونية وصعوبة ال، الأجنبيـة تحقق مكاسب على حساب الاقتصاديات المحلية

دخـول  تسهيل ـدول وخاصـة العربية  إلىضـطرت الكثـير مـن الإلية الدوليـة وك والمؤسسات الماتمويل البن

 العراقوة لسعوديا، لذلك سـعت الجزائـر الإستفادة من مزاياه، ورؤوس الأموال الخارجيـة مـن أجـل الاسـتثمار 

  :يةإلى جذبه بتوفير المناخ الملائم لذلك من خلال هذا الفصل سيتم التطرق إلى النقاط التال

اق خلال العرو الإحتياطات الدولية في الجزائر، السعوديةوواقع الإستثمار الأجنبي المباشر  :لوالمبحث الأ

 (2017-2010الفترة )

 لسعودية  ا، زائرالإستثمار الأجنبي المباشر في الجوالدراسة التحليلية للاحتياطات الدولية  :المبحث الثاني

 (2017-2010العراق خلال الفترة )و

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

راق خلال العو  الإحتياطات الدولية في الجزائر، السعوديةوواقع الإستثمار الأجنبي المباشر  :لوالمبحث الأ

 (2017-2010الفترة )

اشر لأجنبي المبالنامية تتسابق جاهدة من أجل جذب الاستثمار ا أصبحت في السنوات الأخيرة مختلف الدول      

ما ولذلك ل رستثمائم لجذب هذا النوع من الاتعديل سياستها وتوفير الحوافز والمناخ الملاإليها، حيث عمدت إلى 

ق كغيرها العراوة تعتبر الجزائر، السعوديوالمساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية،  أهمية قصوى في يكتسبه من

 .من الدول العربية التي  تندرج ضمن هذا السياق

 في الجزائر، السعودية و العراقواقع الإستثمار الأجنبي المباشر  :لوالمطلب الأ

السعودية       ، من ضمنها الجزائرومصدرا للتمويل في الدول العربية الإستثمارات الأجنبية المباشرة  تشكل      

 .اسيةسيوحيث تسعى من وراء جذبها للإستثمارات الأجنبية المباشرة  لتحقيق أهداف إقتصادية  العراق و

 في الجزائر، السعودية و العراق  تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر :لوالفــــرع الأ
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لإنفتاح ااجراءات شهدت تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر نموا معتبرا خلال العشرية الأخيرة مدفوعة ب      

ع السبب يرجو، ةالدول العربي ببعض مقارنةالإقتصادي  وذلك على الرغم من تواضع تدفقاته في الدول المختارة 

 .تصادهاإنخفاض الصادرات النفطية التي يعتمد عليها في إقو هور شروط التبادل التجاري الدوليإلى تد

 في الجزائرتدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر  :لاوأ

( 2017-2010)الفترة العراق خلال والسعودية ، تميزت تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر      

 :ل تحليل التدفقات الواردة حسب الجدول التاليوابالتذبذب حيث سنح

 خلال الفترة العراقوتدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر الواردة  إلى الجزائر، السعودية  :(4-3الجدول رقم )

 )مليون دولار(  2010-2017

 العراق السعودية الجزائر السنوات

2010 2301.2 29233 1396.2 

2011 2580.4 16308 1882.3 

2012 1499.4 12182 3400.4 

2013 1684.0 8865 3119.8- 

2014 1506.7 8012 10176.4- 

2015 584.0- 8141 7574.2- 

2016 1635.0 7453 6255.9- 

2017 1203.3 1421 5032.4- 

 .2018،  2، العدد 2017، الكويت،  إئتمان الصادراتو: المؤسسة العربية لضمان الإستثمار المصدر

 تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر  :لاوأ 

حيث  تملك  المباشر، تعد الجزائر من بين الدول العربية التي إتبعت سياسات فعالة لجذب الإستثمار الأجنبي      

 . زيادة على القدرات الذاتية للبلادو  ،ذلكالعناصر التنافسية لوالمؤهلات 

 )لار)مليون دو 2017-2010تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر الواردة للجزائر  :(8-3الشكل رقم )
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 (4-3) :معطيات الجدول رقمبناءا على  EViews 9مخرجات البرنامج الإحصائي  :المصدر

الأجنبي المباشر الواردة إلى الجزائر إمتازت بالتذبذب ( نجد أن تدفقات الإستثمار 8-3):الشكل رقم حسب      

مليون  279.2بمقدار و% 12.13بنسبة  2011سجلت التدفقات إرتفاعا سنة حيث ( 2017-2010خلال الفترة )



 ر                     جنبـي المباشــمـار الأستثة الإحتيــاطات الدوليـــة بالإـالفصل الثالث                          علاقــــ

 (   2017-2010لفترة )افي الجزائر، السعودية والعراق خلال                                           
 

67 

 

 كما ،مليون دولار 2301.2التي  كانت  2010مليون دولار مقارنة بسنة  2580.4قيمته  دولار والتي بلغت ما

                                                                   %. 41.89بنسبة ومليون دولار  1499.4نخفاضا في حدود إ 2012عرفت سنة 

ما في سنة أ. %12.31مليون دولار بنسبة  1684شهدت التدفقات إرتفاعا لتصل إلى 2013بالنسبة لسنة       

سنة  قارنة بمليون دولار م 584.0قيمة سلبية بلغت سجلت ل% 61.23التدفقات بنسبة حيث تراجعت  2015

 .رتصاد الجزائالتي أثرت على الإق النفطيعود ذلك إلى تراجع أسعار و، مليون دولار 1506.7 كانتالتي  2014

 1635ي  بلغت حوالستثمار الأجنبي المباشر بقيمة تدفقات أكبر للإنجحت الجزائر في جذب  2016في سنة و

فضت سنة وسرعان ما إنخ، %379.96بنسبة و  2015مقارنة بسنة إرتفاعا كبيرا  شهدتوبذلك  .مليون دولار

 .مليون دولار 1203.3% حيث بلغت  26.4بنسبة ومليون دولار  431.7بمقدار  2017

 تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر في السعودية :ثانيا

ما يوضحه وهو (2017-2010السعودية خلال الفترة )تراجعت تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر إلى       

 :الشكل التالي

 ولار()مليون د  2017-2010تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر الوارد للسعودية  :(9-3الشكل رقم )
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 (4-3) :على  معطيات الجدول رقم EViewz 9مخرجات البرنامج الإحصائي من  :المصدر

رة عا كبيرا خلال فت(  شهدت تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر الواردة ترج9-3) :الشكل رقم إستنادا إلى      

 مليون 16308إلى  2011 نخفضت سنةلمليون دولار  29233ما قيمته  2010حيث سجلت سنة  ،الدراسة

اجعت تر  كما% 27.22نسبة مليون دولار أي ب 3317لتواصل إنخفاضها المستمر بمقدار ، %44.21بنسبة و

مليون  12182 كانت والتي 2012 مقارنة بسنة 2013سنة  %27.22مليون دولار بنسبة  8865التدفقات بقيمة 

 .%80و بنسبة إنخفاض بحوالي  مليون دولار 1421أدنى قيمة لها وهي إلى  2017سنة  صللت، دولار

 تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر في العراق :ثالثا

يعــد العــراق حاليــا بيئــة اســتثمارية واســعة يمكــن أن تــستوعب إســتثمارات أجنبية كبيرة جدا بسبب ما       

حصل من أحداث كبيـرة التي مست البنـى التحتيـة بـشكل كبيـر إضافة إلى تعطــل وتوقــف مئــات الأنــشطة 

الاقتصادية  تــي حــصلت فــي الــساحة الدولية وتأثيراتها على البيئةونظــرا للتطــورات ال. الإنتاجيــة المختلفــة



 ر                     جنبـي المباشــمـار الأستثة الإحتيــاطات الدوليـــة بالإـالفصل الثالث                          علاقــــ

 (   2017-2010لفترة )افي الجزائر، السعودية والعراق خلال                                           
 

68 

 

حاجـة البلـد الكبيـرة لإعادة بنـاء نظرا  جذب المزيد من الإستثمارات الأجنبية المباشرة من للعراق فقد كان لابد

 1ة في البلد.إضافة إلى إحياء وإعادة بعث المشاريع الإنتاجي قتـصادية والبنـى التحتيـةالقواعـد الا

 

 

 

 لار()مليون دو 2017-2010تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر الواردة للعراق  :(10-3الشكل رقم )
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 (4-3) :معطيات الجدول رقم بناءا على  EViewz 9صائي مخرجات البرنامج الإحمن  :المصدر

( تراجعا 2017-2010تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر خلال الفترة )عرفت من الشكل أعلاه  إنطلاقا      

ا قيمته م 2010سنة حيث سجلت التدفقات ، بالإرتفاع 2012و 2010 تيحيث تميزت الفترة ما بين سن، كبيرا

 1882.3 التي بلغت  2011% سنة34.81أي بنسبة  مليون دولار 486.1لترتفع بمقدار ، مليون دولار 1396.2

 . %80.65بنسبة إرتفاع  2012مليون دولار سنة  3400.4ما بلغت مليون دولار، ك

ها بنسبة تواصل إنخفاضل ،مليون دولار  3119.8بلغت حواليسلبية  انخفضت لتسجل قيمة 2013أما في سنة   

 .2017التدفقات في تسجيل قيم سلبية حتى سنة  ستمرتو  2014 ةسن% 226.18

 في الجزائر ، السعودية و العراق  التوزيع الجغرافي للإستثمار الأجنبي المباشر :الفرع الثاني

وع الدول سة في مجميمثل التوزيع الجغرافي لتدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر الواردة للدول محل الدرا      

 .المستثمرة فيها في شكل مشاريع إستثمارية  شركات أجنبية

 التوزيع الجغرافي  للإستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر :لاوأ

 أهم  الي يوضحالجدول التو، أجنبية وألقد تعددت الدول المستثمرة في الجزائر سواء كانت دولا عربية       

 (.2017-2013) ي الجزائر خلال الفترةالدول المسثمرة ف

 

 

 

                                                             
مجلة الإدارة     ، (وأثره على البيئة الإقتصادية ) نظرة تقويمية لقانون الإستثمار العراقي  الإستثمار الأجنبي المباشرموفق أحمد، حلا سامي خضير،  1

 .149، ص 2010، 80العدد ، والإقتصاد
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 (2017-2013أهم الدول المستثمرة في الجزائر ) :(5-3الجدول رقم )

 الدولة التكلفة ) مليون دولار( عدد المشروعات عدد الشركات

 الصين 3.539 10 5

 سنغافورة 3.151 3 1

 إسبانيا 2.565 10 6

 تركيا 2.313 4 4

 ألمانيا 380 7 7

 جنوب إفريقيا 350 1 1

 فرنسا 330 12 10

 سويسرا 330 4 4

 إيطاليا 232 1 1

 المملكة المتحدة 212 2 2

 أخرى 892 28 28

 .61ص، 2018، الكويت ، مناخ الإستثمار في الدول العربية، إئتمان الصادراتوالمؤسسة العربية لضمان الإستثمارات  :المصدر

 الإستثماريةبلغت تكلفة المشاريع وفي الجزائر البلدان المستثمرة   نالصي صدرتابق تحسب الجدول الس      

 China State أهمها شركات من 5مشاريع و 10بعدد  (2017-2013)الفترة  مليون دولار خلال 3.539

Consruction وEngineering Corporation ،بعدد و دولار  مليون 3.151بلغت ها سنغافورة بتكلفة ثم تلي

مليون دولار   2.565دولة إسبانيا بلغت تكلفة الإستثمار ل . وIndoramaأهم شركة مستثمرة هي ومشاريع  3

، Servicios Del Mediterraneoو  Gropo Ortiz Construccionمشاريع  وأهم شركتين هما  10بعدد 

 Tosyaliشركات منها  4مليون دولار بعدد  2313 فقد كانت تقدر بــ تكلفة المشاريع الإستثمارية في تركيا أما

Hilding  وTaypa Tekspil. 

 التوزيع الجغرافي للإستثمار الأجنبي المباشر في السعودية :ثانيا

ولهذا تعددت الدول المستثمرة ، نظرا للمناخ الاستثماري الجيد الذي جعل من السعودية وجهة للمستثمرين      

 .غيرها وأروبية والأ وأفي السعودية سواء العربية 

 

 

 

 

 ) مليون دولار( 2017-2013أهم الدول المستثمرة في السعودية  :(6-3الجدول رقم )

 الدولة التكلفة ) مليون دولار( عدد المشروعات عدد الشركات

 الإمارات 9.496 122 65

 الولايات المتحدة 8.816 84 71

 فرنسا 3.950 23 16

 سنغافورة 2.981 17 8

 الكويت 2.407 23 20
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 ماليزيا 2.012 15 9

 هونغ كونغ 2.000 1 1

 المملكة المتحدة 1.646 2 2

 كوريا الجنوبية 1.484 45 35

 أخرى 7.202 8 6

 .42ص  ،لكويت، ا2018، مناخ الإستثمار في الدول العربية، إئتمان الصادراتوالمؤسسة العربية لضمان الإستثمار  :المصدر

 :( تمثلت أهم الدول المستثمرة في السعودية فيما يلي6 -3) :من خلال الجدول رقم      

 122ولار أي دمليون  9496إحتلت دولة الإمارات الصدارة  وبلغت تكلفة الإستثمار الأجنبي  :الدول العربية

 3714بتكلفة  Majid Al Futtaim Group (MAF Group)شركة من أهمها شركة  65بعدد ومشروع 

 إستثماراتها افة إلى الكويت والتي بلغت تكلفةضبالإ، مليون دولار 2410بتكلفة  Emke Groupومليون دولار 

 . شركة أجنبية 20ومشروع  23مليون دولار بــ 2407

افة إلى شركات بالإض 8ومشروع  17مليون دولار بــ  2981بلغت تكلفة الإستثمارات في سنغافورة       

 15حوالي ب، مليون دولار 2012التي بلغت تكلفتها  Shahid Inernationalشركة وهوماليزيا  بمشروع واحد 

واحد،  مشروعمليون دولار ب 2000هونغ كونغ التي بلغت تكلفتها  إلى افةضبالإ .شركات إستثمارية 9ومشروع 

 .دولار مليون 1484بتكلفة  35في حين إستحوذت كوريا الجنوبية على عدد كبير من المشاريع التي بلغت 

 شركة  16وروع مش 23تعتبر فرنسا من أهم الدول المستثمرة في السعودية حيث بلغ عدد المشاريع  :روباوأدول 

فة تثمارية بتكلالمملكة المتحدة التي مثلت مشاريعها الإس مليون دولار.كذلك 2617بتكلفة   Totalمنها شركة 

 .مليون دولار 1646بلغت 

ها لغت تكلفتالتي ب تهاأهم مستثمر أجنبي في السعودية فاستثمارا ة كذلكلولايات المتحدة الأمريكيكما تعتبر ا     

 . مليون دولار 3400بتكلفة   Exxon Mobilشركة منها شركة 71ومشروع  84مليون دولار بعدد  8816

 

 التوزيع الجغرافي للإستثمار الأجنبي المباشر في العراق :ثالثا

 :الواردة إلى العراق بحسب بلـدان المصـدر نـورد الجدول التاليمن أجل تحليل الاستثمارات الأجنبية     

 ) مليون دولار/ %( 2017- 2013الدول المستثمرة في العراق  أهم :(7-3الجدول رقم )

 الدولة التكلفة ) مليون دولار( عدد المشروعات عدد الشركات

 روسيا 8.966 7 4

 الإمارت 4.865 18 14

 المتحدةالولايات  2.102 13 11

 هولندا 850 1 1

 كندا 850 1 1

 الهند 457 2 2

 جمهورية التشيك 450 1 1

 الأردن 282 8 6

 الفليبين 230 2 2

 الكويت 205 2 2
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 أخرى 1.035 60 52

 .70 ، ص2018،الكويت ، مناخ الإستثمار في الدول العربيةإئتمان الصادرات، و: المؤسسة العربية لضمان الإستثمار المصدر

شركات منها شركة  4ومشاريع  7مليون دولار بعدد  8966مثلت إستثمارات روسيا تكلفة كبيرة بلغت       

Gazprom   في حين إحتلت الإمارات المرتبة الثانية من ناحية أهم الدول المستثمرة ، مليون دولار 8094بتكلفة

 Emaarمشروع  حيث بلغت تكلفة شركة  18بلغ عدد المشاريع ومليون دولار  4865في العراق بتكلفة 

Properties 3000  شركة 14مليون دولار من بين. 

مشروع  13مليون دولار بحوالي  2102كما بلغت تكلفة الإستثمار للولايات المتحدة في العراق ما قيمته       

 Royalحين إحتلت الشركة الهولندية في ، مليون دولار 1650بتكلفة  Exxon Mobilشركة منها شركة  11و

Dutch Shel Plc    مليون دولار. 850المرتبة الخامسة بتكلفة إستثمار بلغت 

 في الجزائر، السعودية و العراق رلقطاعي للإستثمار الأجنبي المباشالتوزيع ا :الفرع الثالث

 يم المشاريعمن قومن حيث القطاعات المستحدوذة  دول محل الدراسة تبايناشهد التوزيع القطاعي في ال      

 :الإستثمارية وهذا من خلال مايلي

 التوزيع القطاعي للإستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر :لاوأ

 :لتاليارد الجدول من أجل تحليل الاستثمارات الأجنبية الواردة إلى الجزائر بحسب القطاع  نـو      

 )مليون دولار/%( 2017-2013 رالمشاريع الإستثمارية في الجزائ تطور قيمة :(8-3الجدول رقم )

 نسبة المشروع قيمة المشاريع القطاعات

 24.20 3300 التخزين

 23.10 3150 المعادن

 12.69 1730 العقارات

 11.10 1512 المعادن

 10.9 1467 مواد البناءوالبناء 

 6.81 928 المنسوجات

 5.48 747 السيارات

 2.20 300 الغاز الطبيعيوالنفط والفحم 

 1.79 244 الصيدلة

 1.72 234 الإتصالات

 .61 ، ص2018 ،الكويت ،راتإئتمان الصادوعلى تقرير المؤسسة العربية لضمان الإستثمارات  من إعداد الطالبة بناءا :المصدر

          خلال الفترةقطاعات في الجزائر  10ة حسب أهم قيمة المشاريع الإستثماري تطور :(11-3الشكل رقم )

2013 – 2017 )%( 
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 (8-3): بناءا معطيات الجدول رقم EViewz 9حصائي مخرجات البرنامج الإ من :رالمصد

الإقتصاد  الإستثمارات الأجنبية المباشرة على عدد من قطاعات ت( توزع11-3) :خلال الشكل رقم من      

ريع بلغت نسبتها من إجمالي المشاوالعقارت الصدارة  والمعادن ، حتل قطاع التخزينإحيث ، الوطني

كانت  ينحفي  .%11.1بــ أما قطاع المعادن فقد ساهم . % على التوالي12.69و% 23.1، %24.2الإستثمارية 

ع المنسوجات كما مثل قطا، %10.9إجمالي المشاريع الإستثمارية  مواد البناء فيونسبة مساهمة قطاع البناء 

، دلةالصي، هم كل من قطاع المحروقاتافي حين س. %5.48و% 6.81من إجمالي القطاعات نسبة  السياراتو

 .التوالي% على 1.72و% 1.79، %2.2حت ما بين واالإتصالات  بنسب ضئيلة تر

 التوزيع القطاعي للإستثمار الأجنبي المباشر في السعودية :ثانيا

التالي  يوضحه الجدول وهوفي السعودية في مجال الإستثمار الأجنبي المباشر مختلفة قطاعات ساهمت        

 (.2017-2010الذي يوضح قيمة المشاريع الإستثمارية خلال الفترة )

 )مليون دولار/ %( 2017-2013تطور قيمة المشاريع الإستثمارية في السعودية  :(9-3الجدول رقم )

 نسبة المشروع قيمة المشروع القطاعات

 33.00 13348 يةوامواد كيمي

 29.66 12001 العقارات

 8.48 3429 الغازوالنفط والفحم 

 7.59 3069 السيارات

 7.35 2974 السياحةوالفنادق 

 6.78 2947 البلاستيك

 2.60 1051 الأدواتوالمعدات ، الآلات الصناعية

 1.93 781 الإتصالات
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 1.54 622 الخدمات المالية

تكنولوجيا المعلومات والبرمجيات 

 الإتصالاتو

437 1.08 

الدول مناخ الإستثمار في  ،إئتمان الصادراتومن إعداد الطالبة بناءا على تقرير المؤسسة العربية لضمان الإستثمار  :المصدر

 .64ص ، 2017، الكويت ، العربية

 

 

 

 

 

              خلال الفترة قطاعات في السعودية 10تطور قيمة المشاريع الإستثمارية حسب أهم  :(12-3الشكل رقم )

2013 – 2017 )%( 
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 (9-3) :الجدول رقم معطيات بناءا على EViewz 9مخرجات البرنامج الإحصائي من  :المصدر

ودية جنبية في السعإستحوذ على معظم الإستثمارات الأ قطاع المواد الكيميائية ( أن12-3) :يبين الشكل رقم      

% 29.66نسبته   بلغتوكما إحتل قطاع العقارات المرتبة الثانية ، % من إجمالي المشاريع الإستثمارية33بنسبة 

% من إجمالي المشاريع 7.59قطاع صناعة السيارات على و %8.48على  في حين إستحوذ قطاع الفحم

لإستثمارية الإجمالي في حين رصدت المشاريع ا % من7.35السياحة بلغت وأما خدمات الفنادق ، الإستثمارية

ا فيما يخص أم   . % على التوالي2.6و% 6.78حت ما بين وأالمعدات نسبا تروالآلات ، في صناعات البلاستيك

همت التي سا تكنولوجيا المعلوماتوالبرمجيات والخدمات المالية ، خدمات بما فيه خدمات الإتصالاتقطاع ال

 . % على التوالي1.08و% 1.54، %1.93نسب ضئيلة من الإجمالي قدرت بــ ب

 التوزيع القطاعي للإستثمار الأجنبي المباشر في العراق  :ثالثا 
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  :هذا ما يبرزه الجدول التاليوتنوعت المشاريع الإستثمارية الأجنبية في العراق وتعددت       

 

 %( ) مليون دولار / 2017-2013ستثمارية في العراق تطور قيمة المشاريع الإ :(10-3الجدول رقم )

 نسبة المشروع قيمة المشروع القطاعات

 67.52 13442 الغاز الطبيعيوالنفط والفحم 

 16.04 3193 العقارات

 3.93 782 مواد البناءوالبناء 

 3.44 685 السياحةوالفنادق 

 3.35 667 المعادن

 1.64 327 الإتصالات

 1.59 317 الخدمات المالية

 1.48 294 التخزين

 0.59 117 خدمات الأعمال

 0.42 84 السيارت

 .64ص ، 2017، الكويت ،إئتمان الصادراتومن إعداد الطالبة بناءا على تقرير المؤسسة العربية لضمان الإستثمار  :المصدر

         خلال الفترةقطاعات في العراق   10ة حسب أهم تطور قيمة المشاريع الإستثماري :(13-3الشكل رقم )

2013 -2017 )%( 
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 (10-3) :الجدول رقممعطيات بناءا على  EViews 9مخرحات البرنامج الإحصائي من  :المصدر
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ذلك في قطاعات  مختلفة  يظهروالمشاريع الإستثمارية  فيتنوع أن هناك السابق يتضح  من خلال الشكل      

نسبته قرابة الغاز الطبيعي في صدارة المشاريع الإستثمارية إذ بلغت والنفط وأن قطاع الفحم يتضح حيث 

في حين سجل قطاع % 16.04ليه قطاع العقارات بنسبة ي، % من مجموع قيمة المشاريع الإستثمارية67.52

كما  % من إجمالي قيمة المشاريع على التوالي3.35و% 3.44%، 3.93نسبة المعادن ، السياحةوالفنادق ، البناء

السيارت نسبا ، الخدمات المالية، التخزين، الخدمات المالية، المشاريع الأخرى كخدمات الإتصالاترصدت 

 %.0.42و% 1.64بين  ترواحت ما

 السعودية و العراق في الجزائر،واقع الاحتياطات الدولية  :المطلب الثاني

ولة الد عاملاتمالتي تعطي صورة عن صافي ، تعتبر الاحتياطات الدولية من أهم متغيرات الإقتصاد الكلي      

 .الوفاء بالتزاماتها تجاه المدفوعات الدولية مدى قدرتها علىومع باقي دول العالم 

  في الجزائر تطور حجم الإحتياطات الدولية :لوالفرع الأ

تذبدذبات واضحة خلال العقود السنوات الأخيرة  خاصة خلال الفترة المدروسة     عرفت الإحتياطات الدولية  

 .الأزمات التي واجهتها البلدان محل الدراسةو النفط التي عرفها سعر ذا راجع للتقلباتهو

في الجزائر، السعودية  2017-2010خلال الفترة تطور حجم الاحتياطات الدولية  :(11-3)رقم الجدول

 العراق )مليار دولار(و

 العراق السعودية الجزائر السنوات

2010 162.221 459.31 51.876 

2011 182.224 556.57 61.033 

2012 190.661 673.73 70.327 

2013 194.012 737.79 77.747 

2014 178.938 744.44 66.369 

2015 144.133 626.98 54.366 

2016 114.138 547.26 45.324 

2017 97.332 509.45 61.50 

   ي العراقي                      البنك المركز ، 2017و 2013للسنوات  من إعداد الطالبة بناءا على التقرير السنوي لبنك الجزائر  :المصدر

ar.Knoema.com/atlas       

                                                                                                                                          

 

 تطور حجم الاحتياطات الدولية في الجزائر   :لاوأ

 .ا ما يبينه الشكل أدناه( بالتذبذب وهذ2017-2010)الدولية في الجزائر خلال الفترة تميزت الاحتياطات       

 ) مليار دولار( 2017-2010تطور حجم الاحتياطات الدولية في الجزائر  :(14-3الشكل رقم )
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 (11-3بناءا على معطيات الجدول رقم: )  EViewz 9مخرجات البرنامج الإحصائي  : منالمصدر

 2013إلى  2010من الفترة  ة في الجزائر خلالالدوليتا( إرتفع حجم الإحتياط14-3):حسب الشكل رقم        

 2011مبر نهاية ديسيار دولار في مل 182.224مقابل  2010مليار دولار في نهاية ديسمبر 162.221حيث بلغ 

% في 1.75مليار دولار بنسبة  194.012بلغت و 2013سنة  كما واصلت إرتفاعها، %12.33بنسبة إرتفاع 

 .وضعية تدفق ضعيف إذا كانت زيادة الاحتياطات ضعيفة

والعجز الأقل حدة  2016و 2015أدى العجز المعتبر في ميزان المدفوعات المسجل في  2014أما في سنة       

ية ديسمبر دولار في نها مليار 178.94من  توانتقل، إلى تراجع حاد للإحتياطات الدولية 2017المسجل في

ر مليار دولا 114.14ثم إلى ، 2015مليار دولار في نهاية ديسمبر 144.13% إلى 7.77بنسبة إنخفاض  2014

 2017% في نهاية 14.72بنسبة ودولار  مليار 97.332عند  نخفضتإ% و20.81بنسبة  2016في نهاية 

أثر تغيرات سعر الصرف للعملات ومليار دولار  23نخفاض الفعلي في ميزان المدفوعات بقيمة الإبسبب 

  1.الدولار أساسا(و وروالأجنبية )الأ

 تطور حجم الاحتياطات الدولية في السعودية  :ثانيا

 .(2017 -2010السعودية  خلال الفترة )يوضح الشكل التالي تطور حجم الاحتياطات الدولية في       

 

 )مليار دولار( 2017-2010تطور حجم الإحتياطات الدولية في السعودية  :(15-3الشكل رقم )

                                                             
 .66 ص ، 2017 التقرير السنوي، بنك الجزائر  1



 ر                     جنبـي المباشــمـار الأستثة الإحتيــاطات الدوليـــة بالإـالفصل الثالث                          علاقــــ

 (   2017-2010لفترة )افي الجزائر، السعودية والعراق خلال                                           
 

77 

 

450

500

550

600

650

700

750

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 (11-3بناءا على معطيات الجدول رقم: )  EViewz 9مخرجات البرنامج الإحصائي  : منالمصدر

لال فترة بين لى خو( إرتفاع حجم الإحتياطات الدولية في السنوات الأ15-3) :أظهرت بيانات الشكل رقم      

ة بسنة % مقارن21.17بنسبة ومليار دولار  556.57بقيمة  2011حيث سجل إرتفاعا سنة  2104و 2010 تيسن

 قيمة ب 2013% سنة  9.51لتواصل إرتفاعها بنسبة ضئيلة كانت ، مليار دولار 459.31التي كانت و 2010

مليار  673.73الذي بلغ فيه حجم الاحتياطات الدولية في السعودية  2012 مليار دولار مقارنة بسنة 737.79

بنسبة ولار مليار دو 744 قدرت بحوالي وبلغت أعلى قيمة لها خلال فترة الدراسة  2014 أما في سنة، دولار

% حيث 5.781تراجعت الاحتياطات الدولية في السعودية  بنسبة  2015لسنة   بالنسبةو%.  0.90بلغت  إرتفاع

هاية % في ن12.72بنسبة ومليار دولار  547.26شهدت تراجع من ومليار دولار،  626.98سجلت قيمتها  

 .2017 مليار دولار سنة 509.45إلى  2016

 تطور حجم الاحتياطات الدولية في العراق     :ثالثا

لنفط ازايد أسعار تنامت في السنوات الأخيرة الاحتياطيات الدولية لدى البنك المركزي العراقي نتيجة لت      

لذي ضافي استيعاب الطلب على العملة الأجنبية ومؤخرا الطلب الإإه مما ساعد على وتصديره ومن ثم عوائد

 .نتيجة لعدم الاستقرار في دول محيطة بالعراقأنه كان  ويبد

 

 

 

 

 ) مليار دولار( 2017-2010تطور الإحتياطات الدولية في العراق   :(16-3الشكل رقم )
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 (11-3بناءا على معطيات الجدول رقم: )  EViewz 9مخرجات البرنامج الإحصائي  : منالمصدر

ن أصبح عد أبفي السنوات الأخيرة  تطورا عرفتلإحتياطات الدولية في العراق يشير الشكل أعلاه أن ا      

 2013لىإ 2010من  هدت في الفترةشو، يشهد تحسنا بسبب الإنفتاح على العالم الخارجي الوضع الإقتصادي

بعد . 2010مقارنة بسنة  %49.87مليون دولار بنسبة إرتفاع  77.747وصلت إلى  2013سنة في حيث  تطورا

سنة % مقارنة ب14.63نسبة إنخفاض مليار دولار ب 66.369ما قيمته سجلت و 2014ذلك حصل تراجع سنة 

 2015ة % مقارنة بسن16.63بنسبة ومليار دولار  45.324 و سجلت 2016سنة  واصلت الإنخفاضو 2013

 .%35.69مليار دولار بنسبة  61.5بلغت وإرتفعت  2017مليار دولار، أما سنة  54.366بلغت  التي

 في الجزائر،السعودية و العراقمكونات الاحتياطات الدولية  :الفرع الثاني

الأصول في الخارج من عملات ، حقوق السحب الخاصة، تتكون الاحتياطات الدولية أساسا من الذهب      

 .ودائعوأجنبية  

 مكونات الاحتياطات الدولية في الجزائر  :لاوأ

حيازت مثلت في الت، ثانيةإن الزيادة التي تحققت في حجم الإحتياطات الدولية في الجزائر منذ بداية الألفية ال      

ا مووه يادةزليها الرسمية للعملات الصعبة وتحديدا الدولار الأمريكي، أما باقي مكونات الاحتياطي فلم تطرأ ع

 لموالي:ضحه الجدول ايو

 

 

 

 )مليون دولار ( 2017-2010الدولية في الجزائر تطور مكونات الإحتياطات  :(12-3الجدول رقم )

 الأصول في الخارج حقوق السحب الخاصة الذهب السنوات

2010 14.80 1641.55 10762.3 

2011 15.09 1715.76 188870.298 

2012 14.18 1993.40 190910.86 

2013 14.80 1625.07 190011.70 

2014 13.65 1700.59 193994.53 
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2015 10.94 1592.67 152353.18 

2016 10.04 1224.07 114491.64 

2017 9.91 1505.05 100414.56 

 . 2017و 2010 للسنوات النشرات الإحصائية الثلاثية، البنك المركزي الجزائري :المصدر

بيتها من مشكلة غال حتياطات الدولية الجزائريةللإالمكونة  أن العناصر (12-3):رقم يوضح الجدول      

خاصة لية والأصول بالعملة الصعبة، حيث تشهد الساحة العالمية عدم استقرار في أسعار صرف العملات الدو

نهارت إيث ح 2014حدث خلال الثلاثي الرابع من سنة ما  ووه، النفط ولار الأمريكي وكذا تقلبات أسعارالد

 . الاحتياطات الدوليةما أدى إلى تقلص و وه 50% والأسعار بنح

ولار مقارنة مليون د 1715.76والتي كانت  2011أما حقوق السحب الخاصة بالرغم من زيادة نسبتها سنة       

والي بلغت ح حيث 2014استمرت بالإرتفاع لغاية سنة  و ،مليون دولار 1641.55التي كانت و 2010 ةبسن

 .مليون دولار 1224.0بقيمة  2016  أنها إنخفضت بحلول سنةإلا مليون دولا 1700.59

  14.80ن حيث تروارحت قيمته ما بي 2013و 2010أما الذهب فنلاحظ استقرار في قيمته ما بين سنة       

الدولار ليصل  متأِثرا بتقلبات سعر 2014لكن انخفضت قيمته بدءا من سنة ، مليون دولار 15.09ومليون دولار 

 2015ارس بالرغم من أنه حسب تقديرات مجلس الذهب العالمي في م، دولارمليون  9.91ما قيمته  2017سنة 

ميا، عال 25من الذهب العالمي وتحتل المرتبة  3.7%طن من الذهب وتمثل  6173.فإن الجزائر تحوز على

 . طن 286.8طن ولبنان  322.9 بــــكل من المملكة العربية السعودية والمرتبة الثالثة عربيا وراء 

 مكونات الاحتياطات الدولية في السعودية   :ثانيا

ما يوضحه وهوب ذبد( بالتذ2017-2010) تميزت مكونات الإحتياطات الدولية في السعودية خلال الفترة       

 الجدول التالي:

 

 ) مليون دولار(2017-2010لدولية في السعودية تطور مكونات الاحتياطات ا :(13-3الجدول رقم )

 ودائعوعملة  وق السحب الخاصةحق الذهب السنوات

2010 433.06 10645.86 1116898.66 

2011 433.06 10293.33 148429.069 

2012 433.06 9859.73 196608.53 

2013 433.06 9645.86 191097.06 

2014 433.06 9078.66 182778.93 

2015 433.06 9004.53 203708.26 

2016 433.06 7360.26 163671.46 

2017 433.06 7819.80 156059.2 

 WWW.SAMA.GOV.SAعلى الموقع متاح  2017الإحصاءات السنوية  :المصدر

  السعودية تعتمد على نسبة كبيرة من مكونات إحتياطاتها على الودائع ( أن13-3) :الملاحظ من الجدول رقم       

سبب ما شهدته إنخفاضا بحيث شهدت خلال فترة الدراسة ، أكبر من المكونات الأخرىالعملات الأجنبية بنسبة و

ما  2010سنة و العملات  سجلت قيمة الودائعو، النفط أسعار وعدم إستقرار أسعار الصرف  الساحة العالمية من

http://www.sama.gov.sa/
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رتفاع د الإواتعومليون دولار  148429.06بقيمة  2011 مليون دولار لتنخفض سنة 1116898.66يقارب 

تستمر بالتذبذب لتصل إلى ومليون دولار  191097.06بقيمة بلغت  2013و 2012لتستقر ما بين سنة 

      . 2017سمة  مليون دولار 156059.2

مليون  433.06كان في حدود و 2010مستقر منذ سنة وأما حجم الإحتياطي من الذهب في السعودية ثابت       

ليون م 10645.86الخاصة فنلاحظ أنها شهدت انخفاض مستمر، حيث قاربت بالنسبة لحقوق السحب و. دولار

 2016  كما واصلت إنخفاضها المستمر لغاية سنة، مليون دولار 10293.33لتنخفض إلى  2010دولار سنة  

 7819.80سجلت قيمة وارتفعت حقوق السحب الخاصة  2017أما سنة  ، مليون دولار 7360.26حيث بلغت 

 .مليون دولار

 مكونات الاحتياطات الدولية في العراق مليون دولار  :ثالثا

لإضافة إلى حقوق السحب الخاصة باوتمثلت مكونات الإحتياطات الدولية في العراق في كل من الذهب        

 الودائع الاجنبية.والعملات 

 

 

 )مليون دولار( 2017-2010تطور مكونات الاحتياطات الدولية في العراق  :(14-3الجدول رقم )

 ودائعوعملة  حقوق السحب الخاصة الذهب السنوات

2010 0 12.3 5456.9 

2011 0 24.6 1189.6- 

2012 -1267.9 21.3 3810.5- 

2013 485.4 174.8- 7656.0- 

2014 1963.0 761.2- 8592.6- 

2015 0 547.3- 6276.3- 

2016 0 76.2- 1337.9 

2017 0 11.0- 12639- 

 .2017-2010النشرات السنوية، ، الأبحاثوالمديرية السنة ة للإحصاء ، البنك المركزي العراقي :المصدر

ياطات الاحت وناتخلال الجدول أعلاه  وبناءا على بيانات البنك المركزي العراقي تم التعرف على حجم مك      

   .عملات أجنبيةودائع ووحقوق السحب الخاصة والدولية من حيث الذهب 

وين الذهب في تك لم تكن سياسته راغبة في إمتلاك أن البنك المركزي العراقيوناحية الذهب يبدفيما يخص       

إرتفعت  لكنومليون دولار  1267.9كانت  2012الذهب قيمة سلبية سنة رصيد حيث سجل الاحتياطات الدولية 

 9631  حيث بلغت حوالي  2014مليون دولار لتواصل إرتفاعها عام  485.4كانت و 2013قيمة الذهب سنة 

 .2015جلت قيمة معدومة إبتداءا من مليون دولار لكن س

لتصل  1201مليون دولار وارتفعت عام  2.31حوالي 2010عام  أما حقوق السحب الخاصة بلغ رصيدها      

قوق إنخفض قيمة ح 2013مع حلول و. 2013مليون دولار عام  21.3وانخفضت إلى مليون دولار 24.6إلى 

اض في فنختراجعت حدة الإ 2017أما في سنة  ،رمليون دولا 174.8لتسجل قيمة سلبية كانت السحب الخاصة 

 مليون دولار. 11تبلغ قيمة سلبية بحوالي وقيمة حقوق السحب الخاصة 
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 2011نة سمع حلول و مليون دولار 5456.9ما قيمته  2010الودائع فقد سجلت سنة وبالنسبة للعملات       

عت لتبلغ إرتف 2016أما في سنة  مليون دولار. 1189.6جنبية رصيد سالب بلغ ئع الأالوداوسجلت العملات 

  لارمليون دو 12639 مليون دولار لتعاود الإنخفاض و تسجل قيمة سلبية و التي قدرت بــــ 1337.9

 في الجزائر، السعودية و العراقكفاية الاحتياطات الدولية  :لوالفرع الأ

تصاد الإق واجهتالتي قد  الصدمات دولية في تحديد  مدى قدرة الدولة على تحملتتمثل كفاية الإحتياطات ال    

 .قديوض النالمعروالديون الخارجية وسنتطرق  إلى تبيان نسبة حجم الاحتياطات الدولية بالنسبة للواردات 

 كفاية الاحتياطات الدولية في الجزائر  :لاوأ

لتركيز السلعي ايتميز الإقتصاد الجزائري بارتفاع درجة  :(R/IM)نسبة الإحتياطات الدولية إلى الواردات   .1

ولية في طات الدلذا من الملائم إستخدام هذه النسبة كمؤشرعلى مدى كفاية الاحتيا، تنوع الوارداتوللصادرات 

 .ةيوضح الجدول التالي عدد شهور الواردات التي تغطيها الإحتياطات الدوليوالإقتصاد الجزائري 

 ( 2017 -2010نسبة الاحتياطات الدولية إلى الواردات  في الجزائر ) :(15-3الجدول رقم )

 نسبة الاحتياطات الدولية إلى الواردات الإحتياطات الدولية السنوات

2010 162.221 36.80 

2011 182.224 34.80 

2012 190.661 36.67 

2013 194.012 35.40 

2014 178.938 30.00 

2015 144.133 27.17 

2016 114.138 22.75 

2017 97.332 18.41 

 .47ص ، 2018، بنك الجزائر، 2017التقرير السنوي  :المصدر

ل الفترة خلا لواردطية الاحتياطات الدولية ل( المعطيات الخاصة بمدى تغ15-3) :يوضح الجدول رقم      

 أشهر 3ــ بزت الحد الأمثل المقدر واإحتياطات الجزائر خلال فترة الدراسة تج يلاحظ أنو ، (2010-2017)

شهرا  36.67بلغت نسبة التغطية  2012أما في سنة  ،شهرا من الإستيراد 36.80حوالي  2010حيث بلغت سنة 

 .ما يعكس المستوى الآمن لهذه الاحتياطات إذا ما قورنت بالحد الأمثلوهو، من الإستيراد

 R/M2) ) المعروض النقديحتياطيات الدولية إلى . نسبة الإ2

  :الموالي الدولية إلى المعروض النقدي من خلال الجدول يمكن توضيح تطور مؤشر تغطية الإحتياطات      

 

 

 

 

 

 

 ( 2017-2010) جنبية للمعروض النقدي في الجزائرنسبة تغطية الاحتياطيات الأ :(16-3الجدول ) 
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 نسبة الاحتياطات الدولية إلى المعروض النقدي المعروض النقدي الاحتياطات الدولية السنوات

2010 162.224 111.43 145.57 

2011 182.224 136.29 133.69 

2012 190.661 142.03 134.29 

2013 194.012 150.43 128.96 

2014 178.938 169.89 105.32 

2015 144.133 163.41 105.65 

2016 114.138 124.40 91.74 

2017 97.332 134.95 72.12 

 .2018، 2013، بنك الجزائر، التقارير السنوية :المصدر

ائر قد في الجزللمعروض النقدي من خلال الجدول يتضح أن قيمة مؤشر تغطية الاحتياطات الدولية       

لال هذه الفترة لكن تميز خ. 2017-2010زت بكثير الحد الأمثل الذي وضعته المعايير الدولية خلال الفترة وأتج

في حين ، %133.69إلى  2011لينخفض سنة   145حوالي  2010بالإنخفاض المستمر حيث كان في سنة 

 2015 د الإنخفاض مع حلول سنة واليع، %134.29إرتفاع طفيف في هذا المؤشر حيث  بلغ  2012 عرف سنة

 .%71.12حوالي  2017ليواصل هذا المؤشر الإنخفاض ليبلغ سنة ، %105.32عند مستوى  ويستقر

ولية بحجم تتم مقارنة الاحتياطات الد :(R/STED). نسبة الاحتياطات الدولية إلى الديون قصيرة الأجل 3

، لخارجيةا تها االديون الخارجية خصوصا على المدى القصير حيث تقيس هذه النسبة قدرة الدولة الوفاء بالتزام

هروب  ي إلىعدم الوفاء بهذه الالتزامات يعني أن الدولة تعاني من نقص في الإحتياطات الدولية مما يؤدو

طات الدولية  أصبح  حجم الاحتيا 2010يلاحظ بالنسبة لحالة الجزائر، أنه ابتداء من و .رؤوس الأموال أيضا

 (17-3) :يفوق المديونية كما يظهر من خلال الجدول رقم

 

 

 

 

 

 

 (2017-2010نسبة الاحتياطات الدولية إلى الديون قصيرة الأجل في الجزائر) :(17-3الجدول رقم )

قصيرة  الديون الاحتياطات الدولية السنوات

 الأجل

 لنسبة الاحتياطات الدولية إلى الديون قصيرة الأج

2010 162.221 1.778 9123.97 

2011 182.224 1.142 15956.56 

2012 190.661 1.158 16464.68 

2013 194.012 1.328 14609.33 

2014 178.938 1.975 9060.15 
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2015 144.133 1.823 10853.38 

2016 114.138 1.986 5747.12 

2017 97.332 2.096 4643.70 

 .2017- 2012النقدي للجزائر، والتطور الإقتصادي ، : بنك الجزائر  التقرير السنويالمصدر

ا الخارجية الجزائر تملك من الإحتياطي ما يضمن لها سداد إلتزاماته الجدول يتضح أن من معطيات        

   ل الفترة تمر خلاالاحتياطات الدولية للديون قصيرة الأجل بالإرتفاع المستميزت نسبة تغطية و، بأريحية كبيرة

 2011% سنة 15956.56إلى حوالي  % لترتفع9123.97سجلت ما يعادل  2010حيث سنة ، (2010-2012)

يث قاربت  بدأت نسبة التغطية بالإنخفاض ح 2014بداية من سنة و. 2013% سنة 5723واصل الإرتفاع إلى و ت

سنة % 4643.70واصلت الإنخفاض لتصل  و% 10853.38عادلت  2015أما في سنة ، % 14609.33

 .الجزائر كافية لتغطية الديون الخارجية قصيرة الأجلعليه فالإحتياطات الدولية في و، 2017

 كفاية الاحتياطات الدولية في السعودية                                  :ثانيا

فاية الاحتياطات الأفضل لتحديد المستوى الأمثل لك المؤشر إن :R/IMالدولية إلى الوردات. نسبة الاحتياطات 1

 .اتالمقياس الذي يشير إلى عدد شهور الواردات التي تغطيها الاحتياط وبالنسبة للدول النامية ه

 

 

 

 

 

 

 

 ( 2010-2017نسبة الاحتياطات الدولية إلى الوردات في السعودية ) :(3-18الجدول رقم )

 نسبة الاحتياطات الدولية إلى الواردات حجم الإحتياطات الدولية السنوات

2010 459.31 26.7 

2011 556.57 29.8 

2012 673.73 33.9 

2013 737.79 35.2 

2014 744.44 35.4 

2015 626.98 36.9 

2016 547.26 32.3 

2017 509.45 28.4 

 .2016، 2014، المملكة العربية السعودية، التقرير القطري، صندوق النقد العربي :المصدر

حيث ، يوضح الجدول أعلاه عدد الشهور التي تغطيها الاحتياطات الدولية في السعودية خلال فترة الدراسة      

يعتبر كاف في كل تبين أن مستوى حيازة الاحتياطات في الإقتصاد السعودي يعتبر أعلى من المعدل الذي 

لى من فترة الدراسة       ونلاحظ أن نسبة تغطية الاحتياطات للواردات إرتفعت خلال السنوات الأو، السنوات
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كانت حوالي  2014في سنة وشهر  35.2ما يقارب  2013شهر لتبلغ سنة   33.9حوالي  2012كانت سنة و

 2017سنة  فيوشهر  32.3كانت و 2016إنخفضت نسبة التغطية مع بداية سنة و، شهر من الواردات 35.4

المريح  لهذه الاحتياطات إذا ما ويعكس المستوى الآمن  ما وهو شهر. 28.4كانت نسبة التغطية للواردات 

 .قورنت بالحد الأمثل

ات لاحتياطالربط بين اا المؤشر على يركز هذ :R/M2))ديض النقوعرالم .  نسبة الإحتياطيات الدولية إلى2

ناها لنقود بمعاة مثل مقارنة الاحتياطات إلى المجاميع النقديوالمؤشر الأكثر شيوعا هوهوالدولية والقطاع المالي 

تراض فالاف. لدعم خصومه ومصداقية دفاعه عن سعر الصرفك السعودية هذه النسبة هي تقييم لقدرة بن، الواسع

ن بتحويل لمقيمواة المالية وفقدان الثقة في النظام المالي المحلي، يقوم أنه في حال وقوع الأزم والأساسي ه

 .العملة المحلية إلى العملات الأجنبية وتهريب رؤوس الأموال إلى الخارج

 

 

 

 

 (2010-2017)في السعودية  المعروض النقديلإحتياطات الدولية إلى نسبة ا :(3-19الجدول رقم )

 نسبة الاحتياطات الدولية إلى عرض النقود المعروض النقدي الاحتياطات الدولية السنوات

2010 459.31 288 159.48 

2011 556.57 326 164.11 

2012 673.73 372 181.11 

2013 737.79 412 179.07 

2014 744.44 461 161.48 

2015 626.98 473 132.55 

2016 547.26 483 113.29 

2017 509.45 499 102.09 

 .63، ص2016، المملكة العربية السعودية، ، صندوق النقد العربي263/18:التقرير القطري رقم: المصدر

اسع تدل على أن عرض النقود بمعناها الو إن نسبة الاحتياطات الدولية إلى (19-3) :وفقا للجدول رقم        

ت سنة كانو، (2017-2010خلال الفترة ) ذبببالتذ% كما تميزت هذه النسبة 100تفوق لديها نسبة تغطية 

ل لتص 2012% واستمرت في الإرتفاع لغاية سنة 164.11إلى  2011% لترتفع سنة 159.11حوالي  2010

ض النقود ما لتبلغ نسبة تغطية الاحتياطات الدولية إلى عر 2013لكن بدأت في الإنخفاض سنة ، %181.11إلى 

ل % واستمرت بالإنخفاض لتسج161.48نسبة التغطية حوالي كانت  2014%، أما في سنة 179.07يقارب 

  .هي بالتقريب النسبة المثلى للتغطيةو%  102.09بحوالي  2017نسبة التغطية سنة 

قيس قدرة المعيار ي وأإن هذا المؤشر  :)R/STED(نسبة الاحتياطات الدولية إلى الديون قصيرة الأجل . 3

ذا هم تمديد المشاكل التي قد تنجم عن قرار المقرضين عدمواجهة قدرتها والدولة على خدمة دينها الخارجي 

ر من وتعتبرة ستحقاقها بالإضافة إلى أن الديون قصيرة الأجل ذات خدمة مستمإعن قرار  وأالنوع من الديون 

 .الخارجي على المدى القصير الدينالأجنبية إلى  اتالاحتياطالنسب التقليدية لتقييم كفاية 

 



 ر                     جنبـي المباشــمـار الأستثة الإحتيــاطات الدوليـــة بالإـالفصل الثالث                          علاقــــ

 (   2017-2010لفترة )افي الجزائر، السعودية والعراق خلال                                           
 

85 

 

 

 

 

 

 

 (2010-2017نسبة الاحتياطات الدولية إلى الديون قصيرة الأجل في السعودية ) :(3-20الجدول رقم )

الديون قصيرة  الاحتياطات الدولية السنوات

 الأجل

 نسبة الاحتياطات الدولية إلى الديون قصيرة الأجل

2010 459.31 37 1241.37 

2011 556.57 29 1919.20 

2012 673.73 45 1497.17 

2013 737.79 36 2049.41 

2014 744.44 49 1519.26 

2015 626.98 51 1229.37 

2016 547.26 58 943.55 

2017 509.45 64 796.01 

 .63، ص 2016، المملكة العربية السعودية، التقرير القطري  صندوق النقد العربي :المصدر

غطية سداد تى ( القدرة عل2010-2017بناءا على الجدول أعلاه تبين أن السعودية حققت خلال الفترة )      

يث كانت ح 2013و 2010 بين سنتي إرتفاعا خلال الفترةسبة التغطية شهدت نو، الأجل الدين الخارجي قصير

ن وابتداءا م، %2049.41حيث كانت  2013حققت أعلى نسبة لها سنة و، %1241.37ما يقارب  2010سنة 

كانت و  2017حتى سنة  % حيث إستمرت في الإنخفاض519.26إنخفضت هذه النسبة لتبلغ   2014سنة 

796.01%. 

 كفاية الاحتياطات الدولية في العراق   :ثالثا

أن بعد ، (2017-2010شهدت الإحتياطات الدولية نموا خلال السنوات الأخيرة  في العراق خلال الفترة )      

 . بدأ الإقتصاد العراقي يتحسن بسبب الإنفتاح على العالم الخارجي

     :(R/IM) نسبة الاحتياطات الدولية إلى الوردات. 1

جعل للظروف يعتماده على الخارج بشكل كبير ما إنفتاحه وإة للاقتصاد العراقي هي ثمة خاصية أساسي       

رجة دون على له بشكل كبير ويتوجب على البنك المركزي أن يكويتطلب التحوط ، الخارجية تأثيرا كبيرا عليه

 م ء  ويتسمستورد صاف لكل شيووه .هاظلع السياسة أن يعمل باطمئنان في عالية من الاستقرار يستطيع صان

ع ي تخضبقاعدة إنتاج في أضعف نقطة في تاريخ العراق الاقتصادي وأنه مصدر لسلعة واحدة هي النفط وه

 .دي الدوليلاقتصااتمثلها اليوم أسواق الطاقة والطلب العالمي فضلا عن عموم الوضع ، الخارجية لتأثير العوامل

 

 

 ( 2017-2010نسبة الإحتياطات الدولية إلى الواردات في العراق ) :(21-3الجدول رقم )

 نسبة الاحتياطات الدولية إلى الواردات الاحتياطات الدولية السنوات
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2010 51.876 12.7 

2011 61.033 13.8 

2012 70.327 13.1 

2013 77.747 10.8 

2014 66.369 12.9 

2015 54.366 9.9 

2016 45.324 7.8 

2017 61.50 7.0 

 . 43، ص 2017و 2013سنوات لل 2016، صندوق النقد الدولي العراق 11/16 :: التقرير القطري رقمالمصدر

                                   .2012و 2010السنوات ،  طلس بيانات العالمأموقع          

ولية إلى ات الدتذبذب في نسبة الاحتياط  2017لى إ 2010شهدت الفترة من ( 21-3) :حسب الجدول رقم     

 13.8لى شهرا لتصل إ 12.7كانت نسبة تغطية الواردات  2010حيث في سنة ، الواردات من السلع والخدمات

  12.9ارتفعت لتحقق نسبة تعادل  لكن، 2012شهرا سنة  13.1وانخفضت إلى ، 2011شهرا سنة  

إنخفضت  2015أما في سنة  شهرا. 10.8التي كانت مايعادل 2013 ة نة مع سنبالمقار 2014 شهر واردات سنة

  .الأخرى شهر. وبالرغم من تلك الزيادة إلا أنها لازالت مؤشر غير سليم بالمقارنة مع الدول  9.9إلى 

حتياطات يوضح الجدول التالي مؤشر تغطيةالاR/M2): ) المعروض النقديات الدولية إلى حتياط. نسبة الإ2

 .الدولية إلى عرض النقود

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2017-2010) في العراقالمعروض النقدي  لاحتياطات الدولية إلىنسبة ا :(22-3الجدول )

 الدولية إلى عرض النقودنسبة الاحتياطات  الإحتياطات الدولية السنوات

2010 51.876 - 

2011 61.033 - 

2012 70.327 103.7 

2013 77.747 101.5 

2014 66.369 83.9 

2015 54.366 73.9 
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2016 45.324 55.0 

2017 61.50 48.4 

 .43ص ، 2016، صندوق النقد الدولي العراق 11/16 :: التقرير القطري رقمالمصدر

 الأمثل خلال زت المستوىوعرض النقود قد تج أن نسبة الاحتياطات الدولية إلى الجدول موضح في وكما ه      

من سنة  فحسب البيانات المدرجة في الجدول نلاحظ إنخفاض في نسبة التغطية بدءا، 2013و 2012السنتين 

حيث  2016% لتواصل الإنخفاض عام 73.9إنخفضت إلى  2015 أما في سنة ،%83.9حيث بلغت  2014

 .%48.4 بــــ 2017فاضها إلى أدنى نسبة عام % لتواصل إنخ55كانت 

 (2010-2017نسبة الاحتياطات الدولية إلى الديون قصيرة الأجل في العراق ) :(3-23الجدول رقم )

 الديون قصيرة الأجلنسبة الاحتياطات الدولية إلى  الاحتياطات الدولية السنوات

2010 51.876 - 

2011 61.033 - 

2012 70.327 4632 

2013 77.747 3615 

2014 66.369 3536 

2015 54.366 673 

2016 45.324 903 

2017 61.50 413 

 .43ص، 2016، صندوق النقد الدولي العراق 11/16 :: التقرير القطري رقمالمصدر

 لأمثل بكثيراز الحد واالجدول أعلاه يلاحظ أن هذا المؤشر في إنخفاض مستمر لكنه تج في موضح وكما ه      

ث جل حييرة الأتبين أن هناك تغطية قوية للديون الخارجية قصو، لى من فترة الدراسةوخاصة خلال السنوات الأ

 لتستمر في، %3615تسجل نسبة و 2013لتنخفض سنة ، %4632مقداره ما 2012كانت نسبة التغطية سنة 

 ل ما نسبتهإنخفاض واضح لتمث 2015في حين سجلت منذ سنة  ، 2014% سنة 3536الإنخفاض لتصل إلى 

 2017 د الإنخفاض سنةوألتع، %903بلغت ما مقداره وإرتفعت هذه النسبة  2016 % لكن مع حلول سنة673

ا امل ديونهكتسمح بتغطية وفية عليه فالإحتياطات الدولية في العراق وفقا لهذا المؤشر كاو. %413بحوالي 

 .الخارجية قصيرة الأجل مما يفسر أنها تتوفر على هامش أمان
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دية السعو، ئرالجزا الإستثمار الأجنبي المباشر فيوالدراسة التحليلية بين الاحتياطات الدولية  :المبحث الثاني

 (2017-2010العراق خلال الفترة )و

ف سو، ابقينفصلين السالاحتياطات الدولية في الوبعدما قمنا بالدراسة النظرية للإستثمار الأجنبي المباشر       

في وها قة بينثم تحديد العلا ، ل في هذا المبحث توضيح العلاقة بين المتغيرين في شكل دراسة تحليليةوانح

راق خلال العوية السعود، المتمثلة في الجزائرمقارنة النتائج المتحصل عليها بين الدول محل الدراسة والأخير 

 .(2017-2010الفترة )

  بين متغيرات الدراسةة : طريقة إختبار العلاقلوالمطلب الأ

مثلة  المتولمختارة االإستثمار الأجنبي المباشر في الدول ولغرض تحليل العلاقة بين الاحتياطات الدولية        

لمؤخوذة من اإعتمدنا على مجموعة من البيانات ، (2017-2010) خلال الفترةالعراق و السعودية، في الجزائر

الأخير  فيوسة منه الخروج بالعلاقة بين متغيرات الدراوعدة مصادر لتحليل تلك البيانات الخاصة بكل متغير 

 .مقارنة النتائج المتحصل عليها

 : طبيعة البيانات ومصادرها لوالفرع الأ

 مدى مساهمة دور الإحتياطات الدولية في جذب الإستثمار الأجنبي المباشر، أي دراسة وموضوع بحثنا ه     

بالتالي اسة، والتغير في الاحتياطات الدولية في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول محل الدروحجم 

لأجنبي ستثمار االإ وهوالمتغير التابع و الإحتياطات الدولية وهوتتمثل متغيرات الدراسة في المتغير المستقل 

لدولار ( وهي مقومة با2017-2010حيث إعتمدت هذه الدراسة على بيانات سنوية خلال الفترة )، المباشر

  :الأمريكي وتم الحصول على البيانات من المصادر التالية

 .التقارير السنوية للبنك المركزي -

 .التقاير السنوية لصندوق النقد الدولي -

 .إئتمان الصادراتوتقارير المؤسسة العربية لضمان الإستثمار  -

 .التقرير القطري لصندوق النقد العربي -

 فترة الدراسة و: العينة المختارة الفرع الثاني

السعودية ، قمنا باختيار عينة مكونة من ثلاث دول عربية متمثلة في الجزائرنظرا لطبيعة الموضوع      

من تلقى تدفقات معتبرة  نة الأخيرة وفي الأأن هذه الدول  تمكنت متعددة  كون العراق  وذلك يرجع لأسباب و

 حجمها مما أثر على مستقرة في غيروتغيرات كبيرة في سياق ذلك شهدت وللإستثمار الأجنبي المباشر 

خصوصا قطاع الخدمات إلى وثمار هذا الإرتفاع إلى فتح قطاعات جديدة في الإستيرجع و، ضاع الإقتصاديةوالأ
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الإجراءات المتعلقة بالإستثمار بسبب زيادة حجم الموارد المالية نظرا للإرتفاع في وجانب تحسين النظم 

فعلى صعيد هذه الدول . الإنفتاح على النظام المالي الدوليوالإصلاح وانتهاج  سياسة ، الإيرادات النفطية

قوية لسياسات التركيز بشكل أكبر على إعطاء دفعة  وظهر إتجاه واضح نح  المصدرة للبترول بعد إنهيار أسعاره

فضلا على أن  هذه الدول . إعطاء دور أكبر لمشاركة القطاع الخاص في تنفيذ الإصلاحاتوالتنويع الإقتصادي 

 .تأثرت بتقلبات عملاتها الوطنية تجاه الدولار الأمريكي

إقتصادي  ونمبحيث تميزت هذه الفترة ، 2017إلى 2010الممتدة من  كما إرتأينا أن تكون فترة الدراسة      

مة إلى الأز ضافةبالإ، متواضع في الدول العربية من خلال جذبها لتدفقات معتبرة من الإستثمار الأجنبي المباشر

 .ية تتآكلمما جعل الإحتياطات الدول، النفطالتي سببت في تواصل ضعف عوائد صادرات  2014النفطية لسنة 

 : طريقة تحليل البيانات الفرع الثالث

تياطات باشر والإحإعتمدنا في طريقة تحليل البيانات على جمع المعلومات الخاصة بالإستثمار الأجنبي الم      

د ا بالإعتماهذو، نهاالعلاقة بيلكل دولة  بغرض دراسة وإستعمال قيم التغير بالنسبة لمتغيرات الدراسة والدولية  

من   ة النفطيةالصدم تم  تقسيم فترة الدراسة إلى جزئين الفترة قبلوعلى إتجاه تغير المنحنى الخاصة بكل متغير. 

تم وتين إجراء المقارنة بين الفتر بغرض 2017إلى 2014 من الفترة بعد الصدمة النفطيةو 2013إلى 2010

 . الدول المتغيرين بالصدمة النفطية لكون ينإختيار هذا التقسيم لمعرفة مدى تأثر العلاقة ب

 لإختلاف   اجه وأتحديد تنتهي الدراسة بإجراء  مقارنة بين النتائج المتحصل عليها بين الدول محل الدراسة لو      

 .نفطيةدمة الفي مدى تأثر إقتصادات هذه الدول بالصو، الشبه في العلاقة المدروسة  بين متغيرات الدراسةو

 الاحتياطات الدوليةو: تحليل العلاقة بين الإستثمار الأجنبي المباشر الثانيالمطلب 

لكونه  ونظرا، دولما يميز التنافس الشديد بين الوهوإن تدفق الإستثمار الأجنبي المباشر أصبح أمر مهم       

جنبي مار الأالإستث الدول توفير المناخ الملائم لجذب أصبح لزاما على، يساهم في رفع التنمية الإقتصادية

اطات ن الإحتيأباعتبار والعراق من بين الدول التي تسعى لذلك. والسعودية ، تعتبر كل من الجزائروالمباشر، 

قدرتها  مدىل الوضع الإقتصادي للدولة من خلاالدولية من بين أهم المؤشرات الإقتصادية الهامة الدالة على 

اد سة إيجه الدراأردنا من خلال هذ، اء بإلتزامات الدولة الخارجيةمدى الوفوعلى التصدي للأزمات الإقتصادية 

ة خلال الفترة الدول المختار حجم الاحتياطات الدولية فيوالأجنبي المباشر  العلاقة بين تدفقات الإستثمار

(2010– 2017). 

 الاحتياطات الدولية في الجزائر والعلاقة بين الإستثمار الأجنبي المباشر  :لوالفرع الأ

تحسين ودي التحرير الإقتصا ونح سياسات مالية موجهةعملت الجزائر في السنوات الأخيرة على تبني       

 .رالمباش الحوافز المالية لجذب الإستثمار الأجنبيوالعديد من الإمتيازات  و منح، المناخ الإستثماري

 لجزائر  حجم الاحتياطات الدولية في اوتطور تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر  :(24-3) الجدول رقم

    (%مليار دولار/) 2010-2017    

 نسبة التغير حجم الاحتياطات الدولية نسبة التغير تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر السنوات

2010 2301.2 16.43- 162.221 8.21 

2011 2580.4 12.13 182.224 12.33 

2012 1499.4 41.89- 190.661 4.63 

2013 1684.0 12.31 194.012 1.75 
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2014 1506.7 10.52- 178.938 -7.77 

2015 584.0- 138.76- 144.133 19.45- 

2016 1635.0 379.96 114.138 20.81- 

2017 1203.3 26.40- 97.332 14.72- 

 ر )%(الإستثمار الأجنبي المباشر في الجزائوالعلاقة بين الاحتياطات الدولية  :(17-3الشكل رقم )
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فترة مثلة في الالمت اسةكلا فترتي الدر إنطلاقا من الشكل أعلاه نستنتج أنه لا توجد علاقة بين المتغيرين في      

حظ في كلا حيث نلا، 2018إلى  2014الفترة الثانية التي أمتدت من  و 2013إلى  2010 الأولى التي تمتد من

لأجنبي استثمار الإ ( فيإنخفاضاو)إرتفاعا  الفترتين تغير طفيف في الإحتياطات الدولية يصاحبه تغيرات كبيرة

فاض بين الإنخوع ب في الإرتفاوأن اتجاه التغير للمتغيرين غير منتظم  حيث نسجل التن إلىبالإضافة ، المباشر

دولية تياطات الن الاحأالأمر الذي بين لنا انه لا توجد علاقة ذات دلالة بين المتغيرين. ومنه نستنتج ، المتغيرين

لأجنبي اتثمار رات المسجلة في الإسالتغيو، ليس لها مساهمة في جذب الإستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر

 المباشر تعود إلى أسباب أخرى.

 (2013-2010لى )والفترة الأ :لاوأ

لغ أعلى مستوى له ب 2011تميزت هذه الفترة بالتذبذب في تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر، حيث في سنة      

ي إعتمدها يرجع هذا التقدم إلى سياسة الإنفتاح التو، %12.13مليون دولار بنسبة إرتفاع  2580.4بقيمة 

ت المادة ت التي مسبسبب التعديلاو ذلك الإمتيازات التي قدمتها للمستثمرين الأجانب وكذا التحفيزات والجزائر 

 له شروطوال مرة توجه جديد بتنوالمتعلق بتطوير الإستثمار التي مست الامتيازات ولأو 03-01من الأمر 9

ية جل ترقمتعلقة بتفضيل المنتوج الجزائري المحلي على حساب الاستثمارات الأجنبية، هذا كله لأجديدة 

التطور ور فضلا عن الإستقرا الاقتصاد الوطني، غير أن ذلك يمكن أن يقلل من تشجيع المستثمرين الأجانب

التدفقات  هدتش 2012ن سنة لك، استعادة التوازنات الإقتصادية الكليةوالإيجابي لجل المؤشرات الإقتصادية 

نة سفي  .49/51مليون دولار بداية تطبيق قاعدة  1499.4حيث سجلت ما قيمته % 41.89إنخفاضا بنسبة 

 .بفضل تحسين مناخ الاستثمار للإستثماربسبب دخول شركات أجنبية %  12.31إرتفعت بنسبة 2013
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 (2017-2014: الفترة الثانية )ثانيا

ن دولار أي مليو 584ليصل إلى  2015و 2014سجل الاستثمار الأجنبي المباشر إنخفاض مستمر بين سنة       

الأمر  النفط ية التي سببت إنخفاض في أسعارالنفطالذي قد يرجع إلى الصدمة و ،%138ما يعادل نسبة إنخفاض 

. راجع حجمهد الجزائري  يتقتصاالذي يعتبر قطاع مهم في الإوفي قطاع المحروقات  الإستثمارمن الذي جعل 

 ت أسعارآدائه بشكل كبير مع تقلباعن هشاشة الإقتصاد الجزائري كونه اقتصاد ريعي يرتبط  ما كشفهو و

ي كل القطاعات ف 51/49بما في ذلك إلزام المستثمرين بقاعدة  أن القوانين والتشريعات المعتمدةكما   ،النفط

ين ستثمروغياب رؤية واضحة المعالم مع التغييرات المستمرة في القوانين، جعل تردد الم وفروع النشاط

د اوما ع انسرعو، في حجم الاحتياطات الدولية ث رافقه خلال هذه الفترة إستقرارحيو، الأجانب سيد الموقف

ذلك وولار دمليون  1635حيث إستطاعت الجزائر جذب حوالي  2016الأجنبي المباشر الإرتفاع سنة  الإستثمار

ة ثار الصدمآتغطية هذا لوالمتمثلة في تشجيع الإستثمارات الأجنبية ولسياسة إقتصادية جديدة  هاراجع إلى إنتهاج

ت وأ 3     المؤرخ في 16-09ون قانوهوحيث وضعت  قانونا جديدا حول الإستثمار  ،النفطية على إقتصادها

لإستثمار احول التخفيضات الضريبية الخاصة والضرائب ومن الإعفاءات وفر التحفيزات الجبائية الذي  2016

لى الرغم % ع26بنسبة  2017الإنخفاض سنة  ت التدفقاتدواعو، المنشأت الضرورية للمشاريع الإستثماريةو

ها حت مصنعشركة سامسونغ التي فتو، اويمجموعة الإتصالات الصينية هومن تنويع الإستثمار التي قامت به 

مة جم وقيويتضح أن تأثر قطاع الطاقة والمحروقات يؤثر إجمالا على حل في تركيب الهواتف النقالة والأ

ية ونشاط بلأجنالاستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر ويجعل الجزائر دوما وجهة ثانوية للإستثمارات ا

ية بيروقراطال لا تزال معقدة وتطبعه تثمرين عن الوجهة الجزائرية التيعزوف المس الدولية وتعكس الشركات

  .الإدارية وعدم الوضوح في مجال التشريعات والقوانين المتغيرة ومسار استثمار مرهق

 ةالسعوديالاحتياطات الدولية في و: العلاقة بين الإستثمار الأجنبي المباشر الفرع الثاني

     تصادية   مية الاقإهتمت السعودية بالاستثمار الأجنبي المباشر، وذلك لما له من آثار إيجابية على التن      

 لنامية والمتقدمةاالفجوة بين الدول  التطور، وتقليل اتساعوالأفضل نحوولما يعطي من دفع قوي نح، الاجتماعيةو

 .حرصت على جذب المستثمرين بتوفير المناخ الملائموفتحت اقتصادها أمام المستثمرين الأجانب و

 لسعودية حجم الاحتياطات الدولية في اوتطور تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر  :(25-3الجدول رقم )

        (%مليار دولار/) 2010-2017   

 نسبة التغير حجم الاحتياطات الدولية نسبة التغير  تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر السنوات

2010 29233 19.0- 459.31 9.10 

2011 16308 44.21- 556.57 21.17 

2012 12182 25.30- 673.73 21.05 

2013 8865 27.22- 737.79 9.51 

2014 8012 9.62- 744.44 0.90 

2015 8141 1.61 626.98 15.78- 

2016 7453 8.45- 547.26 12.72- 

2017 1421 80.93- 509.45 6.91- 
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حيث ، ي الدراسة( نستنتج أنه لا توجد علاقة بين المتغيرين في كلا فترت20-3) :من الشكل رقمإنطلاقا       

ر الإستثما ( فياضإنخفاوفي الفترتين تغير معتبر في الإحتياطات الدولية يصاحبه تغيرات كبيرة )إرتفاعا  نلاحظ

 سجلنحيث و خلال فترتي الدراسة متعاكس بالإضافة إلى أن اتجاه التغير بين المتغيرين، الأجنبي المباشر

 .لمتغيرينالة بين الذي يفسر لنا انه لا توجد علاقة ذات دلاوالإنخفاض بين المتغيرين، وب في الإرتفاع واتنال

كن حيث يم، رلمباشدور في جذب الإستثمار الأجنبي ا طات الدولية في السعودية ليس لهاومنه نستنتج أن الاحتيا 

 .التقلبات المسجلة في تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر إلى أسباب أخرىأن ترجع 

 (2013-2010لى  )والفترة الأ :لاوأ

متقاربة  2011و 2010كانت بين سنتي وشهدت السعودية  تدفقات معتبرة للإستثمار الأجنبي المباشر،        

 29ة في للتجار حيث إنضمت إلى المنظمة العالميةالإنفتاح على العالم الخارجي وبسبب الإصلاحات الإقتصادية 

بتاريخ و 1م/ :بالإضافة إلى  إصدار قانون الإستثمار الأجنبي الجديد بالمرسوم الملكي رقم، 10/2005/

 لوطني فياة بين الأجنبي واوأالمسوالذي يسمح للمستثمر الأجنبي أن يمتلك كافة المشروع   20/04/2000

 مارالاستث بالموازاة مع قرار صدور. يحق للمستثمر الأجنبي إعادة تحويل الأرباحوالضمانات والتسهيلات 

  قانون

ل رأس الما ستثمارتم صدور قرار إنشاء الهيئة السنوية للاستثمار التي أنشئت بدلا من لجنة ا، الأجنبي الجديد

نمية تي مجال اسات الدولة فإعداد سيوالعناية بشؤون الاستثمار والتي كان الغرض من إنشائها وهو، الأجنبي

إلى  ما يرجعو% وه27إنخفضت التدفقات بنسبة  2013بحلول سنة ووزيادة الاستثمار الوطني والأجنبي. 

الة حمباشر في نبي الالإستثمار الأجوالأزمة المالية العالمية التي مازالت آثارها جارية على الإقتصاد السعودي 

 .تناقص

  (2017-2014الفترة الثانية ) :ثانيا

سجلت انخفاضا حيث  2014شهدت هذه الفترة تراجع مستمر في الإستثمار الأجنبي المباشر حيث في سنة        

لاله على الآثار الإيجابية للإصلاحات ضمما ألقى ب، % ويرجع سبب ذلك  إلى انحدار أسعار النفط9.62بنسبة 

قوانين الشركات والإفلاس الجديدة ومساعي تبسيط الإجراءات الإدارية والتي الهادفة لجذب الاستثمار مثل 
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 سنة يف الأجنبي لاستثمارا قيمة في الحاصل الانخفاض أنكما  .قلصت الوقت اللازم لتسجيل الشركات الجديدة

 التزام بأي تحظ لم السعوديةو ،الجنسيات المتعددة الشركات بين الاستثمارات قلة إلى جزئيا يرجع 2016

 من نمتخوفي المستثمرون كان الهشة الاقتصادية البيئة ظل ففي ،أمريكا في العملاقة الشركات من بالاستثمار

 مستوياتها أدنى بلغت أن إلى التراجع واصلت 2017في سنة و ، المنتهجة صلاحاتالإ نتائج يروا أن قبل الإنفاق

حيث  .الأجنبية الإستثمارات تدفقات زيادة ستهدفتإ طموحة اقتصادية إصلاحات رغم ذلكو الدراسة فترة في

نطوت على بيع وسحب الاستثمارات إ% بسبب عمليات بارزة 80.93بنسبة سجلت التدفقات إنخفاض حاد 

الإشارة  وكمثال على ذلك تجدر. والقروض السلبية الداخلية التي قامت بها الشركات الأجنبية متعددة الجنسيات

يات وا% في الشركة السعودية للبتروكيم50ة البريطانية التي باعت حصتها البالغة إلى مجموعة شل الهولندي

 كما .مليون دولار 820مقابل مبلغ قدره ، )صدف( إلى شريكتها الشركة السعودية للصناعات الأساسية )سابك(

المستثمرين المحتملين كذا النزاع السعودي القطري سبب  تراجع في ثقة وأن النزعات السلطوية للنظام السعودي 

 .والمستثمرين الفعليين على حد سواء

 الاحتياطات الدولية في العراقوالعلاقة بين الإستثمار الأجنبي المباشر  :الفرع الثالث

ثل أحد عن كونه يم يعد الإستثمار الأجنبي المباشر أحد مصادر التمويل الخارجي للتنمية الإقتصادية فضلا      

طاقات  ى إنتاجكما أنه يؤدي إل ،الخبرات الإداريةوالقنوات التي يحصل العراق من خلالها على التكنولوجيا 

  نتجات     تحسين نوعية الموعمل  فرص خلقوالطاقات الإنتاجية القائمة  يحقق زيادة فيوأإنتاجية جديدة 

 .العالميةوتقليل كلفة الإنتاج للوصول إلى درجة عالية من التنافسية  في الأسواق الوطنية و

 

 

 

 لعراق حجم الاحتياطات الدولية في اوتطور تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر  :(26-3رقم ) الجدول

 (%مليار دولار/) 2010-2017     

 نسبة التغير حجم الاحتياطات الدولية نسبة التغير تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر السنوات

2010 1396.2 12.64- 51.876 17.0 

2011 1882.3 34.81 61.033 17.65 

2012 3400.4 80.65 70.327 15.22 

2013 3119.8- 191.74- 77.747 10.55 

2014 10176.4- 226.18- 66.369 14.63- 

2015 7574.2 174.42 54.366 18.08- 

2016 6255.9- 182.59- 45.324 16.63- 

2017 5032.4- 19.55- 61.50 35.69 

 )%( الإستثمار الأجنبي المباشر في العراقوالعلاقة بين الاحتياطات الدولية  :(19-3الشكل رقم )
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الفترة       و( 2013-2010إنطلاقا من الشكل السابق نستنتج أنه لا توجد علاقة بين المتغيرين في الفترة )        

( إنخفاضاو )إرتفاعايرافقه تغيرات كبيرة والإحتياطات الدولية حجم تغير طفيف في نلاحظ و( 2014-2017)

جم لمباشر و حاتدفقات الإستثمار الاجنبي ر في تجاه التغيإكما أن ، الإستثمار الأجنبي المباشرتدفقات في 

 .ه ليس هناك علاقة ذات دلالة بين المتغيرينأنغير منتظم  ومنه ستنتج  الإحتياطات الدولية

 

 (2013-2010لى )والفترة الأ :لاوأ

بلغت قيمتها  2012حيث في سنة ، أجنبية مباشرة  بوتيرة جيدةستثمارات إقطب العراق في هذه الفترة إست      

على  لالتي تدوهي نسبة مرتفعة و 2011،% مقارنة مع سنة 80بنسبة إرتفاع حوالي  مليون دولار 3400.4

ى رسم قوم علتبسبب التوجه الجديد في السياسة الإقتصادية التي ، تحسن مناخ الإستثمار الأجنبي في العراق

ن قانو مونهذا ضمن مضو، الإصلاحوإعطائه الدور في إعادة الهيكلة وتشجيع الإستثمار وإستراتيجية وطنية 

 بين المستثمر الحقوقواة بالإمتيازات واكز على المسحيث ر، تعديلاته اللاحقةو 2006لسنة  13الإستثمار رقم 

 عوائدهو قد منح هذا القانون إخراج رأس المالوفتح المجالات في كافة الإستثمارات والأجنبي ولمحلي ا

ات من إعفاء المستوردوسنوات  10سنة بالإضافة للإعفاءات الضريبية لمدة 50جار الأراضي لمدة أستإو

يع سكنية أجاز فيه ملكية محدودة للأراضي لفرض تطوير مشار  2010كما صدر تعديل سنة .الرسوم الجمركية

ير كب ع بشكلتراج 2013راق. أما في سنة هي بمثابة إستراتيجية واضحة لتحسين البيئة الإستثمارية في العو

 زانالكلي حيث سجل مي مؤشرات الإقتصاد في ضعفالبسبب  ،%191بنسبة مليون دولار 3119.3ليصل إلى 

 دينار 1166سعر الصرف كانو% 1.9معدل التضخم بلغ ومليون دولار  111.2قيمة ات عجزا بالمدفوع

عراق اشر في الالمب كما أثرت الأزمة الإقتصادية على تدفقات الإستثمار الأجنبي .عراقي مقابل الدولار الأمريكي

ت لى إيرادااها ععتمدتراجع ايرادات الموازنة العراقية بسسب إوخفاض الحاد في الأسعار العالمية على إثر الإن

 .النفط كمصدر رئيسي

 (2017-2014الفترة الثانية )  :ثانيا

خاصة  المستمر في تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشروالإنخفاض الحاد  وهذه الفترة ه أهم ما ميز      

العراق واجه صدمة مزدوجة من جراء  % بسبب أن 226الذي بلغت نسبته  2014الإنخفاض المسجل سنة 
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السياسي والهبوط الحاد في أسعار النفط العالمية لأنه يعتمد  بشكل كبير على ايرادات وتدهور الوضع الأمني 

النفط التي تسبب في إلحاق الضرر بالاقتصاد من خلال تدمير البنية التحتية والأصول واضطراب حركة التجارة  

عار النفط في الأسواق العائد من الصادرات النفطية نتيجة إنخفاض أسوتدهور ثقة المستثمرين بسبب إنخفاض 

 انخفاض كميات النفط التي يصدرها العراق بسبب سيطرة التنظيم الإرهابي داعش على حقول النفط في والدولية 

شاكل لى المة عوأنبوب تصدير النفط العراقي عبر ميناء ديهان التركي علأ وسيطرته على مناطق مرروالشمال 

سابه نفطه لحلتصدير الإقليم وومة الإتحادية حول حصة الإقليم  بين حكومتي إقليم كردستان العراق مع الحك

 .الخاص

 مقارنة  نتائج  الدراسةو عرض  :الفرع الرابع

ترة دولية خلال فالاحتياطات الوالإستثمار الأجنبي المباشر  ه الدراسة إلى إيجاد العلاقة بينتهدف هذ      

ي تحليل ففي ضوء النتائج المتحصل عليها والعراق والسعودية ، ( في كل من الجزائر2017-2010الدراسة )

  :العلاقة بين متغيرات الدراسة  يمكن استخلاص النتائج التالية

راسة  ل محل الدالدو بناءا على المعطيات السابقة تبين أن تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر كانت معتبرة في -1

 ،ترة الدراسةالعراق  خلال فوالسعودية ، التذبذب في كل من الجزائر( حيث تميزت ب2017-2010خلال الفترة )

 .تميزت بالتذبذب في تلك الدول قيما جيدة كماحتياطات الدولية عرفت فيما يخص الاو

كل من  ى فيلوعرف التوزيع القطاعي للإستثمار الأجنبي المباشر  توجهه إلى قطاع الخدمات بالدرجة الأ -2

توزيع يخص ال وفيما، أما في العراق مزال قطاع المحروقات في صدارة المشاريع الأجنبية، السعوديةوالجزائر 

ة فكانت لسعودياأما فيما يخص  ،ستحوذت الدول الآسيوية على جل المشاريع الإستثمارية في الجزائرإالجغرافي 

 .ي العراقفاريعها في إقامة مشلى وروبية المرتبة الأوكما إحتلت الدول الأ ،أمريكا في الصدارةوالدول العربية 

مستوى كاف  العراق تمتلكو( أن كل من الجزائر، السعوية 2017-2010بينت نتائج الدراسة خلال الفترة ) -3

م من غت بالرالتصدي للأزماوما يجعلها قادرة على تسديد إلتزاماتها الخارجية وهومن الاحتياطات الدولية 

 .2014سنة النفط ل صدمةتراجع حجمها بسبب آثار 

ئر  في الجزا لدوليةالاحتياطات اوأظهرت نتائج الدراسة  أنه لا توجد علاقة بين الإستثمار الأجنبي المباشر  -4

فاع  الإرت بين بواتجاه المنحنيات بالتنإما يفسر وهو( 2017-2010العراق خلال الفترة )والسعودية 

 لإستثمارالتي أدت إلى تدفقات معتبرة لوبين الدول محل الدراسة حيث ترجع لأسباب مماثلة ، الإنخفاضو

خلال  ثمار منتحسين مناخ الإستوتملثت أهمها في سياسات الإنفتاح على العالم الخارجي و، الأجنبي المباشر

كلية حات هيالسعودية التي قامت باصلاوإجراء تعديلات عليها، خاصة العراق وإصدار قوانين إستثمار جديدة 

لعراق بعدم ا(  تميز البيئة السياسية في 2017-2014على خلاف ذلك في الفترة )  .لتحسين الإقتصاد الوطني

 لمباشر.جنبي االمستمر في تدفقات الإستثمار الأوالإستقرار بسبب الوضع الأمني  الذي خلق الإنخفاض الحاد 

أما  باشر معتبرةقات الإستثمار الأجنبي الم(  كانت تدف2013-2010بالنسبة للدول محل الدراسة في الفترة ) -3

جلت  س( 2017-2014فيما يخص الفترة الثانية )و. فيما يخص الاحتياطات الدولية سجلت إرتفاعا مستمرا

بير في التراجع الأثر الك 2014سنة  النفطهوما يفسر أن لصدمة و، مستمراوالاحتياطات الدولية تراجعا كبيرا 

ي ار الأجنبستثمبينما الإ. بفعل إرتباط إقتصادات الدول المختارة  بقطاع المحروقات الحاصل في كلا المتغيرين

خرى متعلقة بعدم أبالإضافة إلى أسباب  2014التي تعود إلى آثار الأزمة النفطية لسنة  والمباشر شهد تذبذبات 

 .الإقتصاديةوالقانونية والإسقرار في البيئة السياسية 

 نتائج الدراسة ومقارنة الدراسات السابقة  -4

  المتمثلة في دور الاحتياطات الدولية في جذب الإستثمار الأجنبي المباشر خلال الفترة  وفي دراستنا هذه       

ضحت النتائج المتوصل إليها أنه لا توجد علاقة بين وأالتي و .العراقوالسعودية ، ( في الجزائر2010-2017)
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دراسة فوزي زغاد بعنوان" إشكالية ما يتطابق  مع نتائج   وهو، الإستثمار الأجنبي المباشروالإحتياطات الدولية 

تكوين  توصل إلى أنه بالرغم منالذي  )2000/2012(دراسة حالة الجزائر، إدارة الإحتياطات المالية الدولية

إلا أنـه لم يثبـت وجـود ، أمـر مطلـوب لجـذب المسـتثمرين الأجانبواطيات بشكل يفـوق معـدل الأمـان، هـالاحتي

 .مستوى الإحتياطات الدوليةوعلاقـة بـين قـدرة الدولـة علـى جـذب الاسـتثمارات الأجنبية المباشرة 

حيث  ''ـاد الجزائريالاحتياطيات الدولية فـي الاقتصبعنوان " كفايـة  زايـري بلقاسم  بالإضافة إلى دراسة     

تثمرين ذب المسأمرا مطلوبا لج والكافي، هوتوصل إلى إبراز أن تكوين الاحتياطيات بشكل يفوق المعدل الآمن 

ت لاستثماراجذب ا نه لم يثبت وجود علاقة بين قدرة الدولة علىأثمار أموالهم داخل الجزائر، إلا الأجانب لاست

 مستوى الاحتياطات.وية الأجنب

        لفترة اخلال  لة الجزائرسلطاني عادل بعنوان "إدارة إحتياطي الصرف الأجنبي دراسة حادراسة و       

لعوامل امن أبرز ما توصل الباحث من نتائج أنه تعتبر احتياطات الصرف الأجنبي من أهم و (1992-2012)

رين لمستثمتعتبر احتياطات الصرف الأجنبي من أهم المؤشرات التي تعطي ل، المحددة للسياسات الاقتصادية

 إرتفاع أسعار،الثقة في الاقتصاد، يمكن للدولة تحقيق عوائد ضخمة نتيجة استثمار إحتياطات الصرف الأجنبي 

 هي المحدد الأساسي لتراكم احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر. النفط

راسة دالمتمثلة في والاحتياطات الدولية ولكن هناك دراسات وجدت العلاقة بين الإستثمار الأجنبي المباشر       

بعنوان العلاقة السببية بين   AugustineC.Osigwe/Maria Chinecherm Uzonwanneللباحثين

 ر  ى إختباإعتمد عل حيث، الإستثمار الأجنبي المباشر في حالة نيجيرياوسعر الصرف ، الإحتياطات الدولية

ل بين ى الطويالتي توصلت إلى وجود علاقة على المدوإختبار السببية لجرانجر والتكامل المشترك لجوهانسون 

ل يث يؤثر كيرين حالاحتياطات الدولية بالإضافة إلى وجود علاقة سببية بين المتغوالإستثمار الأجنبي المباشر 

 جنبي الواحدة على الآخر.الإستثمار الأومن الاحتياطات الدولية 

 

 خلاصة الفصل

             لال الفترةخبالإستثمار الأجنبي المباشر دراسة علاقة الاحتياطات الدولية هذا الفصل ب قمنا في        

جنبي تثمار الأالإسوحيث تطرقنا إلى واقع الإحتياطات الدولية ، العراقوالسعودية ، ( في الجزائر2010-2017)

نات اض البياذلك من خلال إستعرو، العلاقة بين تلك المتغيرات راسة تحليلية لإظهاركما قمنا بدالمباشر، 

ة العلاق إيجادوإستعمال قيم التغير التي جسدت في منحنيات بغرض تحليل و، لكل دولةوالخاصة بكل متغير 

ى إل 2010ن لى مولأدت  الفترة احيث إمت، عتمدنا كذلك في التحليل على تقسيم فترة الدراسة إلى جزئينإوبينها، 

ئج من أبرزها توصلنا إلى مجموعة من النتاو. بغرض إجراء المقارنة 2017إلى 2014الفترة الثانية من و 2013

  :ما يلي

هذا و(   2013-2010لى )وتدفقات معتبرة  في الدول المختارة  في الفترة الأ عرف الإستثمار الأجنبي المباشر -

وفير سبيل ت العراق فيوالسعودية ، المبذولة من طرف الدول العربية المتمثلة في الجزائرما تعكسه الجهود 

شكل واضح إلى بذا راجع هو(  تميزت بتراجع التدفقات 2018-2014أما الفترة الثانية )، المناخ الملائم لجذبه

 .2014لسنة  يةالنفطالصدمة آثار 

مات الخد ات أخرى بخلاف قطاع المحروقات من بينها قطاعتوجه الإستثمار الأجنبي المباشر إلى قطاع   -

سياسة  تهاجهابالتالي لم تعد الدول العربية تركز بشكل كبير على صادرات المحرواقات بسبب إنو، العقاراتو

 .التنويع الإقتصادي

( ولكن تراجعت في 2013-2010عرفت الاحتياطات الدولية مستويات جيدة في الدول المختارة في الفترة )  -

أين إتجهت تلك الدول للسحب  ،2014النفطية سنة  صدمةهذا تزامنا مع حدوث الو( 2017-2014الفترة الثانية )
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تمتك مستويات كافية لمواجهة تلك  مازالتبالرغم من ذلك و، من إحتياطاتها لمواجهة مشاكلها الإقتصادية

 .الصدمات

 والدراسة  رة فيإن الاحتياطات الدولية  ليس لها دور في جذب الإستثمار الأجنبي المباشر في الدول المختا -

مر الألسابقة اراسات ؤكد نتائج بعض الدحيث كانت نتائج هذه الدراسة ت ،في كلتا الفترتينوخلال الفترة المختارة 

نتائج  ا وضحتهالاحتياطات الدولية وهذا كمونفي عدم وجود علاقة بين الإستثمار الأجنبي المباشر لا يالذي 

 . دراسات أخرى

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 ةــــــــالخاتم
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 الخاتمة 
هم أ عتبر مني لأنهللنهوض بالإقتصاديات  ة يهدفالأجنبي المباشر وسيلة تمويلية هامستثمار الإإن        

فق شكال تدأشكل من  لكونهالرئيسية للإقلاع الاقتصادي  وأحد الشروط، المحركات الأساسية لتحقيق التنمية

هدت شحيث . ماراتبمثابة بديل للمديونية الخارجية في حالة التنويع القطاعي للاستث وه إذ ،رؤوس الأموال

 ن الدولمالعديد  تثمار الأجنبي المباشر من طرفلتدفق الاس حركة متسارعةفي السنوات الأخيرة الساحة الدولية 

 تلاتظهور التكوالانفتاح على الأسواق العالمية،  والتوجه نحوالاقتصادية  لعدة أسباب منها، التحولاتذلك و

 .لتمويليةلوسيلة االجديد فهي تسعى للاستفادة من هذه ا يست بمعزل عنل العراق والسعودية ، الجزائر. والدولية

اشر حيث الأجنبي المب الإقتصادية تكون جاذبة للإستثمارالتي تتمتع بيئتها بالإستقرار في مؤشراتها  الدول       

 وريةجات الدفي تلبية الاحتيا زادوار بارالمؤشرات الإقتصادية التي تلعب  منتعتبر الإحتياطات الدولية 

 لصادارتحصيلة ا نقص، الواردات المتوقعة كارتفاع أسعار الصدمات الخارجية غيرمواجهة  وفي للاقتصاد،

تكوين ففي تعاملاتها مع الخارج،  فضلا على تدعيم ومساندة موقف الدولة ض الخارجيراصعوبة الاقت أو

 فيها. غير المرغوب الاقتصادية لة السياساتالاحتياطات عند مستوياتها الآمنة يجنب الدو

 لجزائرافي كل من ية الإحتياطات الدولوالعلاقة بين الإستثمار الأجنبي المباشر  تحليلب قمنا في دراستنا       

لفترة الأولى حيث تم تقسيم مدة الدراسة إلى فترتين، ا (2017-2010العراق خلال فترة الدراسة )والسعودية 

رض معرفة ( بعد الصدمة النفطية وذلك لغ2017-2014قبل الصدمة النفطية والفترة الثانية )( 2010-2013)

 أثرها على متغيرات الدراسة.

 نتائج إختبار الفرضيات .1

 لمقدمةالقد قادتنا هذه الدراسة إلى إستخلاص النتائج التالية بخصوص الفرضيات المطروحة في        

 في الدول لمباشراالأجنبي التي مفادها أن هناك زيادة كبيرة في تدفق الإستثمار ولى ولفرضية الأفيما يخص ا  -

يث انها حستمرة حيث أنه لم تشهد تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر زيادة م الدول محل الدراسة، غير صحيحة

 كانت معتبرة في الفترة الأولى لكنها تراجعت في الفترة الثانية.

قتصاد مي الإالتي تنص على أن إمتلاك حجم ملائم من الإحتياطات الدولية يحلثانية وبالنسبة للفرضية ا  -

لفرضية االوفاء بالتزاماتها الخارجية  خارجية غير المتوقعة بخصوص قدرتها علىالوطني من الصدمات ال

ور ية شهطإمتلاك الدول محل الدراسة كفاية في الإحتياطات الدولية مما يمكنها من تغصحيحة وذلك بفضل 

تها عن واردا . فالجزائر قامت بتغطيةعند المستوى المطلوب ية ديونها الخارجية قصيرة الأجلتغطوالواردات 

ر مليا 85ى لا إلطريق الأخذ من إحتياطاتها الدولية إذ أنها إنخفضت بشكل في الفترة بعد الصدمة النفطية وصو

 .2018دولار عام 

ق ي الأسواف النفطمرتبط بأسعار  ات الدوليةحجم إحتياطلتي تضمنت أن فيما يتعلق بالفرضية الثالثة او  -

سعار لة في أما جعل إقتصاد الدول المختارة رهين بالتغيرات الحاصوهوأثبت هذه الدراسه صحتها ، العالمية

اصل في راجع الحما يوضحه التوهو  النفطالعالمية باعتباره من الدول التي تعتمد على إيرادات صادرات  النفط

 .2014النفط لسنة حجم الإحتياطات الدولية جراء أزمة 

 حجمو شرعلاقة بين قدرة الدولة على جذب الإستثمار الأجنبي المباال حولوبخصوص الفرضية الرابعة   -

م في جذب تساه عدم صحة هذه الفرضية أي أن الاحتياطات الدولية لاج الدراسة أثبتت نتائ الإحتياطات الدولية

لا  جدنا أنه وحليل الإستثمار الأجنبي المباشر في الدول محل الدراسة خلال الفترة المختارة. لأنه من خلال الت

 توجد علاقة واضحة و ذات دلالة بين المتغيرين.

 :تالإستنتاجا .2

 لريعي.لإقتصل البديلة المختارة في الدراسة كسياسة  في الدول هناك حاجة ملحة للإستثمار الأجنبي المباشر  -



 الخاتمة
 

107 
 

من لك و ذ اشرستثمار الأجنبي المبب الإذلقد أبدت كل من الجزائر، السعودية والعراق مجهودات من أجل ج  -

لدول اتبرة في وهوما يفسره التدفقات المع قتصاديةالإالتعديلات والإصلاحات و  تحسين مناخ الإستثمار خلال

رت رى أثو هذا راجع لمعطيات اخ إلى أن التدفقات عرفت تراجعا خلال  السنوات الأخيرة موضوع الدراسة

 .جنبي المباشر بما فيها الصدمة النفطيةعلى تدفقات الإستثمار الأ

اع قط راداتعلى إي إقتصادها يعتمد بشكل كبيرتبين من واقع تحليل الإقتصاد في الدول محل الدراسة أن   -

بير أثر الكما يفسر التوعلى الإقتصاد ككل وهالنفط التي تؤثر ها عرضة لتقلبات أسعار ما يجعلوهو ،النفط

 .2014لسنة  النفطية حتياطات الدولية الناتجة عن الصدمةالإو لتدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر

يل رغم تسج في الدول محل الدراسة علىفيما يخص تدفق الإستثمارات الأجنبية المباشرة لا زالت ضعيفة   -

 .مباشرجنبي الالإستثمار الأ بينووجود علاقة بينها أرقام قياسية لحجم الإحتياطات الدولية مما يفسر عدم 

ياسية الس صاديةالإقت الإستقرار في الظروفوثيقا بستثمارية الجاذبة للإستثمارات ترتبط إرتباطا ن البيئة الإإ  -

لا إديلات عليه إجراء تعوستثمار للإقوانين العراق والسعودية وكل من الجزائر ر ادإصبالرغم من ، ووالأمنية 

ية بيروقراطلارية وداالإعراقيل المعوقات وال منها غرات التي حالت دون تفعيلهاثكانت تشوبها العديد من ال هانأ

يفسر تراجع تدفقات  الأمر الذي ،.تشريعية وهي أهم عراقيل التي أدت إلى الكبح من تدفقهالوقانونية المعوقات الو

 الأخرى.  الإستثمار الأجنبي المباشر رغم الإصلاحات

 والتوصيات: قـــــتراحاتالإ. 3

 ي .يما يلو المتمثلة ف والتوصيات تقديم بعض الاقتراحات ليها يمكنناالمتوصل إالنتائج  من خلال      

دم تحقيق تق من خلال التركيز على المختارة في الدراسةفي الدول رة إجراء إصلاحات بمناخ الأعمال ضرو  -

ة عديل قاعدثال ت، على سبيل المأكبر في تخفيف القيود التي تفرضها القواعد التنظيمية على الملكية الأجنبية

 المعمول بها في الجزائر. 51/49

طر اب المخاستيعلا،تارة مختعتبر بمثابة إشارات لتوقعات إيجابية لدول الالتي سياسات الإصلاح تطبيق   -

مار في الإستث .حيث يمكن لهذه الدولتقلبات الاقتصاد العالمي وتجنب الاضطرابات السعرية للنفطمن الناجمة 

 المشتقات النفطية و هذا لتفادي الخسائر الناجمة عن إنخفاض أسعار النفط.

ية الاقتصاد يراداتتنويع الإالإقتصادي ل يجب على هذه الدول أن تنتهج سياسات إستراتيجية متمثلة في التنويع  -

 .عن النفط  بعيدا هال

ري الإداوالقضاء على الفساد المالي والأمني وأن تحقق الإستقرار السياسي هذه الدول يجب على  -

 ية.طات الدوللإحتياا،و هذا بهدف زيادة التدفقات و الحفاط على تطبيقهاوقراطية من خلال تفعيل القوانين والبيرو

قدوم  بالشكل الذي يشجعو ،التشريعات الإستثمارية بشكل دوريوتصحيح القوانين وعلى تطوير  العمل -

 .ستثمارات الأجنبية المباشرةالإ

ن جب أن تكويو كون هناك المزيد من القطاعات المفتوحة للمستثمرين الأجانبيجب أن تو تنويع الإقتصاد   -

رة التي ناطق الحالإستثمار في الموقطاع السياحة وقطاع الخدمات ومثلا الإستثمار في مجال الطاقات المتجددة 

 . العملة الصعبة و بالتالي زيادة أرصدةلإستثمار الأجنبي المباشر ا زيادة تدفقمن شأنها 

 ية كقطاعالقطاعات الحيوللاستثمارات المنتجة في  اوتوجيه الإحتياطات الدولية تخصيص جزء كبير من  -

 .يةالاستثمار في قطاع السياحة والبني التحت وكذاقطاع الخدمات و الري وقطاع الصناعةوالزراعة 

 :ةـــفاق الدراسآ 4. 

بالنسبة للباحثين في المستقبل في هذا المجال يمكن القيام بدراسة قياسية لأثر الاحتياطات الدولية في جذب        

الإحتياطات الدولية وبين الإستثمار الأجنبي المباشر  إجراء دراسة العلاقة السببية  أوالاستثمار الأجنبي المباشر 

تأثر حجم الإحتياطات الدولية بتدفقات الإستثمار الأجنبي  ن طريق إضافةتوسيع الدراسة ع أو .في الدول العربية
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المباشر. بالإضافة إلى إجراء دراسة مقارنة لعلاقة الإحتياطات الدولية بالإستثمار الأجنبي المباشر بين الدول 

 المتقدمة و الدول النامية.
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