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 صدق الله العظيم
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 الإهـــــــداء

 اƅى أغƆى من  في اƅوجود

اƅتي حمƆتƊي وƊƍا عƆى وƍن فتعبت عƆي في اƅصغر ومدت ƅي يد اƅعون في اƄƅبر 

 أمي اƅحƊون حفظƎا الله . إƅى إƅى اƅتي أƍدت ƅي دعاءƍا ورضƎا ،

من يعجز اƆƅسان ويجف اƅقƆم عن وصف جميƌƆ اƅذي أƊبتƊي Ɗباتا حسƊا وƄان  إƅى

.Ƌفاضل أطال الله في عمرƅيرا أبي اƊي سراجا مƅ 

 إƅى Ƅل الإخوة والأخوات.

 إƅى Ƅل الأƍل والأقارب دون استثƊاء

 إƅى Ƅل من ساƍم في إƊجاز ƍذƋ اƅمذƄرة

 إƅى Ƅل من وسعتƎم ذاƄرتي و ƅم تسعƎم مذƄرتي .

Ƅ ىƅمة طيبة .إƆƄو بƅمساعدة من قريب أو من بعيد وƅي يد اƅ ل من مد 

 إƅى Ƅل ƍؤلاء أƍدي عمƆي ƍذا متمƊيا أن يƄون في اƅمستوى اƅمطƆوب .
 

 

 فاتـــــــــــــــــح



 

 

 Ƅما اƅحمدفله  أولا أحمد الله عز وجل واشƄرƋ على Ɗعمته وتوفيقه في إƊجاز هذƋ اƅمذƄرة،

 .سلطاƊه وعظيم وجهه ƅجلال يƊبغي

على  "قصوري انصاف" ة، الأستاذأستاذتي اƅمشرفة إƅى واƅعرفان اƅشƄر بخاƅص توجهأƄما 
مƊي Ƅل الاحترام  ااƅقيمة فله اوتوجيهاته االإشراف على هذƋ اƅمذƄرة، وعلى إرشاداته اقبوƅه

 الله خيرا.   اواƅتقدير وجزاه

ثراء مƊاقشة قبوƅهم على ،اƅمƊاقشة ƅجƊة أعضاء ةتذساالأ إƅى اƅجزيل باƅشƄر أتقدم Ƅما  هذا وا 

 .اƅقيمة ماتهبملاحظ اƅبحث

الاقتصادية واƅتجارية وعلوم  اƅعلوم Ƅلية أساتذةجميع  إƅى والامتƊان ƅشƄره بفائق اأتوج Ƅما
 على تتلمذت اƅلذين الأفاضل الأساتذة باƅذƄر وأخصاƅتسيير بجامعة محمد خيضر بسƄرة، 

 .أيديهم

 بعيد من أو قريب من واƅمساعدة اƅعون يد ƅي قدم من Ƅل إƅى ƅشƄربا توجهأ الأخير وفي

Ƌلمعلومات بإمدادƅ صائحƊƅقيمة واƅا . 

   



 اƃملخص 

الأخيرة زيادات كبيرة في تدفق الاستثمار الأجƊبي المباشر، الأمر الذي دفع بالعـديد السƊوات شهد العالم خلال 
من الدول لاتخاذ إجراءات اجتذاب الاستثمار الأجƊبي المباشر إليها. غرار هذƋ الدول قامت الجزائر بعد الأزمة 

الƊقد الدولي، كما عملت  صƊدوق  بالتعاون معبتبƊي جملة من الإصلاحات الاقتصادية  1986التي شهدتها سƊة 
على إدخال العديد من التعديلات المتعلقة بالاستثمار التي تهدف في مجملها إلى تشجيع وجذب الاستثمارات 

 الأجƊبية المباشرة.

الدور الذي يلعبه سعر الصرف في جلب الاستثمار الاجƊبي المباشر و ذلك من هدفت الدراسة,الى تحليل وقد 
 .(2010-1990الاجƊبي المباشر خلال ) رالاستثماتطور التدفقات خلال  

 ثمار الأجƊبي المباشر، سعر الصرف,مƊاخ الإستثمار.ستالإ :اƂƃلمات اƃمفتاحية

 

Résumé: 

Durant les dernières années le monde a reçu des grandes augmentations 

d'investissement direct étranger, duquel  pousser plusieurs dés pays à aliénatrice 

procédure pour  attirer l’investissement direct étranger. Comme ces pays, l'Algérie 

après la crise de 1986, a adopter une série de réformes économiques en coopération 

avec le Fonds monétaire international, qui a réussi dans une large mesure à atteindre 

les équilibre global de l'économie, et a travaillé également sur l'introduction de 

plusieurs amendements aux lois relatives à l'investissement dans son ensemble visant 

à encourager et à attirer les investissements directs étrangers. 

Déjà ,l’étude vise à analyser le rôle joué par le taux de change pour attirer les 

investissements étranger directs à travers e développement des flux de cette dernière 

au cours des années (1990-2010). 

Nots clées : inverstssement diirect etrager,  taux de change, le climat 

d’investissement. 
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 فحةــــاƃص اƃعــــــــــــــــــــــƈـــــــــــــــــــوان

  إهداء

  شƂر و عرفان

 ه-ا مـقـدمـة    

  نظرة عامΔ حول مفاهيم سعر الصرف اƃفصل الأول :  

 2 تمهيد

 3 اƃـصرف اƃمبحث الأول : ماهـية سعـر

 3 اƃمطلب الأول : تعريف سعر اƃصرف، أهميته و أƈواعه

 8 اƃمطلب  اƃثاƈي : ƈظم اƃصرف.

 15 .اƃمبحث اƃثاƈي: سوق اƃصرف الأجƈبي

 15 .اƃمطلب  الأول : الإطار اƃمفاهيمي ƃسوق اƃصرف 

 17 اƃمطلب  اƃثاƈي : اƃمتعاملون في سوق اƃصرف الأجƈبي.

 19 معاملات سوق اƃصرف الأجƈبي و عملياته.اƃمطلب  اƃثاƃث : 

 25 اƃمبحث اƃثاƃث: سياسات سعر اƃصرف.

 25 اƃمطلب  الأول : ماهية سياسة سعر اƃصرف و أهدافها.

 28 اƃمطلب  اƃثاƈي : أدوات سياسة سعر اƃصرف.

 31 خلاصة اƃفصل
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  ƃلاستثمار الأجƈبي اƃمباشرالاطار اƈƃظري  : اƃفصل اƃثاƈي

 33 تمهيد

 34 :مفاهيم عامة حول الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر. الأولاƃمبحث 

 34 ول:مفهوم و اƈواع وخصائص الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر.لأ اƃمطلب ا

 36 اƃمطلب اƃثاƈي: دوافع و اشƂال  الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر.

 40 اƃمطلب اƃثاƃث : الآثار اƈƃاجمة عن  الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر.

 43 .: اƈƃظريات اƃمفسرة ƃلاستثمار الاجƈبي اƃمباشراƃثاƈياƃمبحث 

ول: اƃتفسير اƃحديث ƃلاستثمار الاجƈبي اƃمباشر.اƃمطلب الأ   43 

 50 .اƃمحددات اƃرئيسية اƃجاذبة ƃلاستثمار الأجƈبي اƃمباشر : اƃثاƃثاƃمبحث 

 ƃ. 50لمستثمر الأجƈبياƃمطلب الأول: محددات الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر اƃراجعة 

 51 .اƃمطلب اƃثاƈي: محددات الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر اƃراجعة ƃلدول اƃمضيفة
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 58 تمهيد

 59 اƃمبحث الأول: الإصلاحات الاقتصادية وواقع سعر اƃصرف في اƃجزائر

 59 ول :الاجراءات الاقتصادية اƃمتخذة ƃتحفيز الاستثمار الاجƈبي اƃمباشراƃمطلب الأ  

 65 اƃمطلب اƃثاƈي: سعر اƃصرف في اƃجزائر

 71 اƃمطلب اƃثاƃث: سعر اƃصرف ومدى تأثيرƉ في جلب الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر
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Ϭϭ-Ϭϭ صرفƃتضخم بالاعتماد على سياسة سعر اƃمقاومة ا Ϯ7 

01-ϬϮ يƃدوƃمنتج اƃ5 دورة حياة اϬ 
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 أ

 

 مقدمـة

ƅقد أصبح موضوع الاستثمار من اƅموضوعات اƅتي تحتل مكاƊة هامة وأساسية في أوƅويات اƅدراسة الاقتصادية 
واƅماƅية واƅمصرفية، وغيرها من اƅتخصصات اƅتي تهتم باƅتطورات اƅهيكلية اƅتي شهدتها اƅمجتمعات اƅمتقدمة، 

الأجƊبية اƅمباشرة كأحد أهم أوجه اƅعلاقات الاقتصادية بين اƅدول اƊƅامية و اƅدول  الاستثماراتظهرت  كما
بصفة  الاقتصاديةبصفة خاصة و على اƅتƊمية  الاقتصادو دور كبير في تأثير على تمويل  أهميةاƅمتقدمة, وƅها 

رة من إجماƅي صافي الأجƊبية اƅمباش الاستثماراتعامة, حيث يشهد اƅعاƅم اƊƅامي زيادة ملحوظة في Ɗصيب 
اƅتدفقات خاصة في اƅتسعيƊيات من اƅقرن اƅماضي، حيث تفسر هذƋ اƅزيادة في الاتجاƊ Ƌحو اقتصاد اƅسوق في 

الاستثمار  أساسهامازال بƊسب قليلة مقارƊة باƅدول اƅمتقدمة وƊظرا ƅلدفعة اƅقوية اƅتي  معظم اƅدول اƊƅامية
ƅمية وضعت اƊتƅمباشر في عملية اƅبي اƊي الأجƅماƅوضع اƅقدية مع متطلبات اƊية وƅامية سياسات ماƊƅبلدان ا

 اƅبلدان. هذƋعلى توطين استثماراتهم في  الأجاƊباƅعاƅمي اƅجديد وكرست سياسات اقتصادية تشجع اƅمستثمرين 

اƅسياسات Ɗظام سعر اƅصرف اƅتي تمثل أوƅى اƅسلاسل اƅتي ترتبط بين اƅمستثمر واƅدوƅة اƅمستضيفة  أهمومن 
ويمثل سعر اƅصرف احد أهم اƅمتغيرات الاقتصادية اƅذȑ يتم على أساسه تفسير قدوم اƅشركات اƅمتعددة 

اƅصرف معيارا حقيقيا Ɗƅجاح اƅجƊسيات إƅى اƅدول اƅمضيفة ƅلاستثمار خاصة اƅدول اƊƅامية اƅذȑ يمثل ƅها سعر 
ا فان تدخل اƅحكومة في أسعار اƅصرف يقلل من اƅحركات اƅحادة ذالاقتصاد اƄƅلي وƅه إدارةاƅحكومة في 

 ƅلاقتصاد وتخفيف حدة تقلبه.

 ȑذƅبي اƊصرف الأجƅم في احتياطات اƄمستثمرين هو أن يكون تراƅا Ȑدƅ ثقةƅوين اƄمعروف ان سبب تƅومن ا
تƄون إدارة سعر اƅصرف تتماشى بشكل سليم .وƅهذا الاعتبارات أصبح اهتمام معظم متخصصي بدورƋ يزداد ƅما 

 اƅماƅية اƅدوƅية مƊصبا على دراسة Ɗظم أسعار اƅصرف.

وتعتبر اƅجزائر من اƅدول اƅتي ƅها إمكاƊيات كبيرة في أن تجلب اƄبر قدر من الاستثمارات Ɗظرا ƅما تزخر 
اƅجغرافي اƅذȑ يمثل محور هام في حوض اƅبحر الأبيض اƅمتوسط وكذƅك  به من امتيازات خاصة على اƅمكان

 ȑقارƅا Ȑمستوƅشمال إفريقيا أو على ا Ȑعلى مستو. 

تهيئة مƊاخ  تƄريس سياسة الاƊفتاح الاقتصادȑ واƅتوجه Ɗحو اقتصاد اƅسوق على كما عملت اƅجزائر على 
خلال مجموعة من اƅقواƊين واƅتشريعات أهمها قاƊون اƊƅقد  استثمارȑ جاذب ƅلاستثمارات الأجƊبية وذƅك من



 عــــــــامـــــة ةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمقدم

 

 ب

 

تباع سياسات مƊاسبة  اقتصادية واƅقرض، بالإضافة إƅى إƊشاء هياƄل إدارية مكلفة بترقية ودعم الاستثمار، وا 
  .فيها استثماراتهم توطين على الأجاƊب تشجع اƅمستثمرين

I. :يةƃالإشكا 

 يسية اƅتاƅية:من خلال ما سبق تتبلور Ɗƅا الإشكاƅية اƅرئ

 .؟في اƃجزائر اƃمباشر الأجƈبيجذب الاستثمار  ماهو دور سعر اƃصرف في
 إن هذƋ الإشكاƅية تتفرع عƊها مجموعة من اƅتساؤلات اƅفرعية يمكن صياغتها على اƊƅحو اƅتاƅي:

 ماذا يمثل سعر اƅصرف ؟. ❖
 اƅمباشر؟. الأجƊبي الاستثمار يتمثل فيما ❖

 تفسير حركة الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر في اƅجزائر؟هل يلعب سعر اƅصرف دورا في  ❖

II. :دراسةƃفرضيات ا 

سعر اƅصرف يمثل قيمة اƅعملة باƅعملات الأجƊبية؛ أȑ أن عدد اƅوحدات من عملة معيƊة اƅلازمة  ❖
.Ȑلحصول على وحدة واحدة من عملة أخرƅ 

 من ل، ويتحدديعتبر الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر حركة من حركات رؤوس الأموال طويلة الأج ❖

 فيه. الاستثمار اƅمراد ترتبط باƅمكان اƅمؤشرات من مجموعة خلال

قدوم الاستثمار  تفسير أساسه على يتم اƅذȑ الاقتصادية اƅمتغيرات أهم هو أحد اƅصرف سعر ❖
  الأجƊبي اƅمباشر إƅى اƅجزائر. 

III.  دراسةأهميةƃا : 

و الإستثمار الأجƊبي اƅمباشر و هم من احد اهم اƅعƊاصر في  اƅصرف سعر من كل دراسة أهمية ƊستƊبط 
محاوƅة إبراز اƅعلاقة ما بين الاستثمار الأجƊبي و تغيرات أسعار اƅصرف و ذƅك ƅتجارة اƅدوƅية,الإقتصاد و ا

وما أهمية وضرورة توفر سياسات ملائمة تشجع جذب هذا اƊƅوع من  والآثار اƅمترتبة عن هذƋ اƅعلاقة,
 .الاستثمارات إضافة إƅى محاوƅة إسقاط ذƅك على واقع اƅجزائر

 
IV. دراسةأƃهداف ا : 

 :كالآتيƊهدف من خلال تƊاوƊƅا هذا اƅموضوع اƅى تحقيق جملة من الاهداف 

 تحديد مفاهيم سعر اƅصرف و اهم Ɗظرياته و اƅعوامل اƅمؤثرة فيه. -

 ملائم استثمارȑ  مƊاخ ƅتهيئة اƅمبذوƅة اƅجزائر، واƅجهود في الاستثمارية اƅبيئة ركائز على اƅتعرف -

 اƅمباشرة. الأجƊبية لاستقطاب الاستثمارات
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تحديد ما إذا كان اƅمƊاخ الاستثمارȑ في اƅجزائر جاذب ƅلمستثمرين الأجاƊب خاصة بعد الإصلاحات  -
 الاقتصادية.

 تواجد اƅسياساتيجاد اƅعلاقة مابين الاستثمار الاجƊبي وتغيرات اسعار اƅصرف. وما اهمية إكذƅك  -

 .اƅملائمة اƅتي تشجع الاستثمار الاجƊبي اƅمباشر
V. :متبعƃبحث اƃهج اƈم 

 Ɗظرا ƅطبيعة اƅموضوع فقد قسمƊا اƅبحث اƅى:
 من خلال اƅتطرق إƅى سعر اƅصرف من اƊƅاحية اƊƅظرية اƃمƈهج اƃوصفيجاƊب Ɗظرȑ وƊعتمد فيه على 

 .وكذƅك الاستثمارات الأجƊبية اƅمباشرة

واقع سعر اƅصرف و الاستثمار الاجƊبي من خلال دراسة  اƃمƈهج اƂƃميجاƊب تطبيقي ويعتمد على 
 اƅمباشر في اƅجزائر.

VI. : يةƈزمƃية واƈمكاƃدراسة اƃحدود ا 

حدد اƅدراسة في اطار مكاƊي و زماƊي,حيث حصرت اƅدراسة في اƅجزائر حيث ابراز دور سعر اƅصرف في 
( 2010-1990ذƅك خلال فترة اƅدراسة ),اما باƊƅسبة لاطار اƅزمƊي  جذب الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر

 الإصلاحات الاقتصادية و قواƊين الاستثمار في اƅجزائر. برƊامج مع تزامƊت كوƊها
VII. :سابقةƃدراسات اƃا 

 من بين اƅدراسات اƅتي تƊاوƊƅاها في هذا اƅموضوع،واƅتي تمكƊا من اƅحصول عليها، هي ما يلي:

دراسة (سعر اƃصرف ودورƉ في جذب الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر بعƊوان،  " مراددراسة بن ياƈي " -
 اƅمدار اƅتعويم Ɗظام إƅى تقييم جدوȐ  . وهدفت اƅدراسة2012 -2011، )قياسية ƃحاƃة اƃجزائر

 اƅتثبيت في ذƅك، وتم الاعتماد Ɗظام عن ومدȐ امتيازƋ اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار استقطاب على

 Ɗظام من اƄƅمي، وتوصلت اƅدراسة إƅى أƊه رغم تحول اƅجزائر اƅوصفي، واƅمƊهج على اƅمƊهج

 كبيرة مرور فترة وبعد اƅتخفيض اƅجزائرƅ ȑعملية وخضوع اƅديƊار اƅمدار اƅتعويم Ɗظام إƅى اƅتثبيت

 الأجƊبي جذب الاستثمار في اƅتأثير على قادر غير اƅجزائرȑ  اƅديƊار يزال ما هذا اƊƅظام اƊتهاج من

ƅمباشر.ا 

واƃجزائر  الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر واƈƃمو الاقتصادي، دراسة حاƃة توƈس ,"رفيق ƈزاري" بعƈوان -
، مذكرة ماجستير في اƅعلوم الاقتصادية، فرع اقتصاد 2005-1991ذƅك من خلال اƅفترةو  واƃمغرب

 ، توصل فيها اƅى ما يلي من Ɗتائج:2008دوƅي، جامعة باتƊة، 
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✓   Ƌصادرات وتأثيرƅجزائر قد ساهم بشكل فعال في زيادة اƅمباشر في اƅبي اƊالاستثمار الاج
الايجابي على راس اƅمال اƅبشرȑ وذƅك باعتبار ان اƊƅسبة اƄƅبيرة من تدفقات الاستثمار الاجƊبي 
اƅمباشر مركزة في قطاع اƅطاقة خاصة اƅمحروقات من خلال الاستثمار في مشروعات 

 Ɗتاج اƊƅقل واƅتƄرير.الاƄتشاف الإ
VIII. :دراسةƃمجتمع ا 

ر سياسة سعر اƅصرف في جذب الاستثمار الاجƊبي و اƅجزائر Ɗموذجا ƅتحليل وقياس د اƅدراسة دوƅة اتخذت
 Ɗامية تسعى إƅى جذب الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر واƅظفر بمزاياƋ. دوƅة باعتبارها اƅمباشر،

IX. :دراسةƃهيكل ا 

مƊها فصل يشمل الاطار اƊƅظرƅ ȑسعر اƅصرف و الاستثمار الاجƊبي يƊقسم هذا اƅبحث اƅى فصلين 
 اƅمباشر وفصل تطبيقي خصص ƅواقع سعر اƅصرف والاستثمار الاجƊبي اƅمباشر في اƅجزائر.

حيث تضمن اƅمبحث الأول تم تطرق فيه اƅى اƊƅظرة اƅعامة ƅسعر اƅصرف في ثلاث مباحث  اƃفصل الاول:
اƅثاƊي يتمثل في سوق اƅصرف الأجƊبي اƅذȑ يستعرض ماهية سوق , أما اƅمبحث ماهية سعر اƅصرف
معاملات سوق اƅصرف الأجƊبي, واƅمبحث اƅثاƅث تحت عƊوان سياسة سعر اƅصرف,  اƅصرف الأجƊبي،

 واƅذȑ يستعرضعن ماهية سياسة سعر اƅصرف و ادواتها.
الاول اشر,وتضمن في اƅمبحث ƅلاستثمار الاجƊبي اƅمبفيه اƅى اƊƅظرة اƅعامة تم اƅتطرق  اƃفصل اƃثاƈي:

مفاهيم عامة حول الاستثمار الاجƊبي اƅمباشر من حيث اƅمفهوم و اƊواع و ودافع و اشكال و الاثار اƊƅاجمة 
خاص باƊƅظريات اƅمفسرة ƅلاستثمار الأجƊبي اƅمباشر  اƅثاƊيعن الاستثمار الاجƊبي اƅمباشر, أما اƅمبحث 

فخصص  اƅثاƅثأما اƅمبحث  سر قيام الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر,اƅذȑ يستعرض اƊƅظريات اƅحديثة اƅتي تف
ƅلمحددات اƅرئيسية اƅجاذبة ƅلاستثمار الأجƊبي اƅمباشر وذƅك بعرض محددات الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر 

 اƅراجعة ƅلمستثمر الأجƊبي بالإضافة إƅى محددات الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر اƅراجعة ƅلدول اƅمضيفة.
 فتم اƅتطرق فيه اƅى واقع سعر اƅصرف والاستثمار الاجƊبي اƅمباشر وبدورƋ يضم ثلاثة :اƃثاƃثاƃفصل 

 مباحث حيث أن اƅمبحث الأول يبرز الإجراءات الاقتصادية وواقع سعر اƅصرف في اƅجزائر. أما اƅمبحث

 اƅى حجم اƅتدفقاتاƅثاƊي فƊتطرق فيه إƅى واقع الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر في اƅجزائر اما اƅمبحث فƊتطرق 

 . واƅدول اƅمستثمرة في اƅجزائر
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 :تمهيد

واƅتي  ,إن إتحاد اƅعملة Ƅوسيط ƅلتبادل ومقياسا ƅلقيمة أمر يسهل بقسط Ƅبير في اƅمعاملات الاقتصادية واƅتجارية
اƗمر باستعمال هذƋ إلا أن هذƋ اƅوظائف لا تجد ƅها معƊى إذا تعلق  ,تتم بين اƗعوان الاقتصادية داخل دوƅة معيƊة

ƅخارجيةاƅمعاملات اƅشرائية إلا  ,عملة في اƅن قياس أو تحديد قوتها اƄيةإذ لا يمƊمعƅبية اƊجƗعملات اƅة اƅك أن  ,بدلاƅذ
 خيرة وما يسمى بسعر اƅصرف.عƊها بعدد وحدات هذƋ اƗ يعبِّراƅقيمة اƅخارجية ƅلعملة 

وجاءت في شأƊها  ,ومن أجل ذƅك اهتمت جميع اƅدول خاصة اƅمتقدمة مƊها بهذƋ اƗداة وأوƅتها اƅعƊاية اƅفائقة
هذا إƅى جاƊب اهتماماتها باƅعمليات اƅتي تتم  ,مفاهيم عديدة وصيّغ متƊوعة تتماشى واستعمالاتها وƄذا اƗغراض مƊها

 .اƅعملاتبمختلف أسواق اƅصرف اƅتي تتحدد مƊها أسعار اƅصرف 

 مباحث : عدةوهذا ما سƊتƊاوƅه في هذا اƅفصل من خلال تقسيم اƅفصل اƅى 

 مبحث الأولƃصرف. :اƅماهية سعر ا 

 ثانيƃمبحث اƃبي. :اƊجƗصرف اƅسوق ا 

 ثƃثاƃمبحث اƃصرف :اƅسياسات سعر ا. 
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 اƃمبحث الأول

 ماهية سعر اƃصرف

فƊجدها تشƄل دورا هاما في رفع  ,الاقتصادي بهذƋ اƅدولƊعتبر سعر اƅصرف من أهم دعائم عمليات اƅتبادل 
واƅتي تترجم في ميزان اƅمدفوعات ومعدلات اƅتضخم وغيرها من اƅمؤشرات الاقتصادية اƅمهمة  ,اƅقدرة اƅتƊافسية ƅلدوƅة

 Ɗُتبع ذƅك بƊظم ,أهميته وأƊواعه ,ƅتوضيح Ƅل هذا سوف Ɗتطرق في هذا اƅمبحث إƅى تعريف سعر اƅصرف ,اƗخرى
 اƅرئيسية اƅمؤثرة في سعر اƅصرف.اƅصرف، ثم إƅى اƅعوامل 

 اƃمطلب الأول

 تعريف سعر اƃصرف أهميته وأنواعه

 سƊتطرق في هذا اƅمطلب إƅى سعر اƅصرف من تعريف أهميته وأƊواعه.

 : تعريف سعر اƃصرف:أولا

 ويمƄن تعريف سعر اƅصرف Ƅما يلي: ,ƅسعر اƅصرف تعاريف مختلفة Ƅƅن في جوهرها جد متقاربة

بطريقة عƄسية أي أƊه عدد اƅوحدات من اƅعملة اƗجƊبية اƅلازمة ويمƄن ان Ɗعرف سعر اƅصرف  -
.اƅمحلية اƅبلد ƅلحصول على وحدة من اƅعملة

1 

أي اƅسعر اƅذي يتم  ,على أƊه: اƅسعر اƅذي يتم بموجبه استبدال اƅعملة اƅمحلية باƅعملية اƗجƊبية Ƅما يعرف -
2بموجبه تحويل اƅعملة اƅمحلية إƅى اƅعملة اƗجƊبية.

 

 3.أو هو Ɗسبة مبادƅة عملتين ,هو ثمن عملة دوƅة ما مقومة في شƄل عملة دوƅة أخرى -

يعبر سعر اƅصرف عن عدد اƅوحدات اƊƅقدية من عملة معيƊة اƅواجب دفعها ƅلحصول على وحدة  ,و بصفة عامة
واحدة من عملة أخرى. واƅسؤال اƅذي يطرح Ɗفسه هو: على أي أساس تتم عملية صرف اƅعملات أو Ƅيف يتحدد 

                                                           

- 
مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅماجستر في اƅعلوم الاقتصادية تخصص (, 1990.2003اƃجزائر دراسة قياسية في اƃفترة )سياسة سعر اƃصرف في مولاي بعلام, 1

 . 03,ص2005ماƅي Ƅمي,جامعة اƅجزائر,
.203,صƊ,-2001شر وتوزيع ,عمان اƃعلاقات الاقتصادية اƃدوƃيةفليح حسن خليفة,  - 2

  

,مذƄرة Ɗƅيل شهادة اƅماجستر في اƅعلوم الاقتصادية ة ƃنظرية تعادل اƃقوة اƃشرائية واƃنموذج اƃنقدي في اƃجزائرمحددات سعر اƃصرف.دراسة قياسيصحراوي سعيد, -3
 . 07,ص2010تخصص ماƅية دوƅية,جامعة ابي اƅبƄر بلقايد ,تلمسان,اƅجزائر,
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وƄما هو واضح فإن بƊاءا على عرض اƅعملات واƅطلب عليها.  ,سعر اƅصرف؟ في اƅواقع يتم ذƅك Ƅأي سلعة أخرى
ويعƊي ذƅك أن اƅطلب مثلا على اƅعملات  ,اƅطلب واƅعرض اƅخاص باƅعملات هما عمليتان مشتقتان إƅى حد ما

                         .  وƊفس اƅشيء باƊƅسبة ƅلعرض ,اƗجƊبية هو تابع ƅلطلب على اƅسلع اƗجƊبية

أي أن عدد اƅوحدات من  ,اƅعملة باƅعملات اƗجƊبيةمن خلال ما سبق يمƄن اƅقول أن سعر اƅصرف يمثل قيمة 
 عملة معيƊة اƅلازمة ƅلحصول على وحدة واحدة من عملة أخرى.

 : أهمية سعر اƃصرف:ثانيا

يستمد سعر اƅصرف أهميته تأتي بشƄل أساس من أثرƋ اƅمباشر على أسعار اƅمستوردات ما يعƊي باƅضرورة 
الاقتصاد Ƅƅون هذا اƗخير يؤثر بدورƋ على اƗسعار اƊƅهائية )حيث أن معدل تأثيرƋ على معدل اƅتضخم اƅسائد في 

 اƅتضخم يمثل مقياسا ƅمدى ارتفاع مستوى اƗسعار اƅعام في الاقتصاد(.

ƅمن إن أهمية هذا اƄسلعسعر لا تƅك  ,فقط في أسعار اƅتاج وما يرتبط بذƊمال وعوامل الإƅبل في أسواق رأس ا
Ɗمتغيرات من آثار ارتدادية أو اƅاسية على جل اƄسعار وأخطرها في  ,الاقتصاديةعƗمن أهم ا Ƌن اعتبارƄك يمƅذƅو

 اƅوقت ذاته.

Ƅّن من تحسين اƅقدرة موي ,إذ استخدم Ƅأداة ƅلسياسة الاقتصادية بشƄل مرضي وفعال ,فهو أهم أسعار ƄوƊه
ومن أخطر  ,بشƄل عامتاج اƅعماƅة وƊمو وما يترتب عن ذƅك من تحقيق Ɗتائج توسعية في مجال الإƊاƅتƊافسية ƅلدوƅة 

وما يرتبط بذƅك من  ,اƗسعار ƄوƊه إذ استخدم بشƄل سيء وغير مرضي يؤدي إƅى إزدياد تدهور اƅقدرة اƅتƊافسية ƅلدوƅة
 1.اƊعƄاسات اƄƊماشية على اقتصاد في Ƅامل جواƊبه

 يتحدد مقارƊة باƅسلع اƗجƊبية.حيثيعتبر سعر اƅصرف مهما ƊƗه يؤثر في اƗسعار اƊƅسبية ƅلسلع اƅمحلية  -
اƅسعر باƗورو ƅسلعة صƊعت في اƅولايات اƅمتحدة اƗمريƄية بواسطة عاملين اثƊين: سعر هذƋ اƅسلعة 

   .وسعر اƅصرف أورو/دولار   باƅدولار

 " وهذا Ƅله فإن سعر اƅصرف يجسد أداة اƅربط بين الاقتصاد اƅمحلي وباقي الاقتصاديات، فضلا عن ƄوƊه -
وسيلة هامة ƅلتأثير على تخصيص اƅموارد بين اƅقطاعات الاقتصادية وعلى ربحية اƅصƊاعات اƅتصديرية 

اƅموارد اƅمستوردة، ومن ذƅك على اƅتضخم واƊƅتائج واƅعماƅة. وهو بالإضافة إƅى ذƅك يربط بين أسعار  وتƄلفة

                                                           

02,ص.2007,اطرحة ماجستر في اƅعلو الاقتصادية, دراسة اقتصادية و اƃقياسية لاهم محددات سعر اƃصرفبن بريƄة زهرة , - 1
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مي واƅسعر اƅمحلي ƅلسلعة مرتبطان الاقتصاد اƅمحلي وأسعارها في اƅسوق اƅعاƅمية، فاƅسعر اƅعاƅ اƅسلع في
 1اƅصرف" من خلال سعر

 : أنواع سعر اƃصرف:اثاƃث

 ƅسعر اƅصرف عدة أƊواع مختلفة سوف Ɗتطرق إƅيها في هذا اƅمطلب وهي Ƅما يلي:

 .سعر اƃصرف الاسمي:1

وباƅتاƅي فهو يعبّر عن اƅوجه اƊƅقدي ƅسعر  ,اƅجهاز اƅمصرفي بشƄل يومييمثل سعر اƅصرف اƅمعلق من قِبل 
ويتم تحديدƅ Ƌعملة ما تبعا ƅلطلب  ,بقيمة عملة بلد آخر ,فهو يمثل مقياس ƅقيمة اƅعملة اƅتي يمƄن مبادƅتها ,اƅصرف

وباƅتاƅي يمƄن فهو يمثل سعر اƅعملة اƗجƊبية بدلاƅة عملة  ,واƅعرض عليها في سوق اƅصرف في ƅحظة زمƊية معيƊة
ويƊقسم  ,سعر اƅعملة اƅجاري واƅذي لا يأخذ بعين الاعتبار قوتها اƅشرائية من سلع وخدمات ما بين اƅبلدينأي  ,محلية
 إƅى:

 : أي معمول به فيما يخص اƅمبادلات اƅتجارية رسمية.سعر اƃصرف رسمي -

صرف اسمي يوجد أƄثر من سعر  تاƅيوب ,وازيةم: وهو اƅسعر اƅمعمول به في اƗسواق اƅسعر اƃصرف موازي-
وتحدد إتجاهات سعر اƅصرف الإسمي من خلال اƅرقم اƅقياسي ƅسعر اƅصرف الإسمي  ,Ɗƅفس اƅعملة في Ɗفس اƅوقت

)مؤشر سعر اƅصرف الاسمي( اƅذي يقوم بدور اƅمقياس اƅذي يعƄس متوسط حصيلة اƅتقلبات في قيّم اƅعملات اƗخرى 
اƅذي يقوم بدور اƅمقياس اƅذي يعƄس متوسط حصيلة اƅتقلبات Ƅما يتغير سعر اƅصرف الاسمي(  ,باƊƅسبة ƅعملة معيƊة

Ƅان  سمي حسب Ɗظام اƅصرف اƅمتبع سواء Ƅما يتغير سعر اƅصرف الا ,ة معيƊةفي قيّم اƅعملات اƗخرى باƊƅسبة ƅعمل
إلا أƊه لا يعتبر بشƄل حقيقي عن قيمة اƅعملة Ɗظرا  ƄƅوƊه يتجاهل اƅتضخم اƅحاصل بين اƅدوƅة اƅمحلية  ,ثابتا أو مرƊا

 2 في اƅدول اƗجƊبية.

 : سعر اƃصرف اƃحقيقي

 ,اƅتضخم هو ذƅك اƅمؤشر اƅمرجح تجاريا واƅذي يجمع بين Ƅل من تقلبات سعر اƅصرف الاسمي وتفاضل معدلات
 .اƗسعار اƅمحلية باعتبار أƊه يأخذ في اƅحسبان اƅتقلبات اƅتي تطرأ على اƗسعار اƗجƊبية وربطها ƅمستوى

                                                           

.14صحراوي سعيد,مرجع اƅسابق ,ص -  1
  

21.20,ص..2016,دار اƅجامعة.مصر.الاقتصاديات سعر اƃصرف )تخفيض وتعميم اƃعملة وحرب اƃعملات(عبد اƅمطلب عبد اƅحميد , -  
2
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  : و يمƄن اƅتعبير عƊه Ƅما يلي

 مؤشر الاسعار اƅمحلية xسعر اƅصرف الاسمي  =  سعر الصرف الحقیقي

 مؤشر الاسعار الاجƊبية                                 
 :ϭ بترجمΔ العلاقΔ السΎبΔϘ إلϰ رمϭز 

TCR=TCN x P …………(1). 

                                              
P

e                                                                      

 سعر اƅصرف اƅحقيقيTCR:     : حيث

 : TCNصرف الاسميƅسعر ا. 

: P محليةƅسعار اƗمؤشر ا. 

 :P
eبيةƊجƗسعار اƗمؤشر ا. 

وأهم اƅمتعاملين  بين اƅبلد بما أن مؤشرات سعر اƅصرف اƅحقيقي Ɗاتجة عن عمليات ترجيح أسعار اƅصرف اƅثƊائية
اƗساس. Ƅما تسمح  فهي تعبر إذن عن مدى تغيير اƅقوة اƅشرائية اƅمرجحة ƅلعملة Ɗسبة إƅى فترة ,اƅتجاريين اƅرئيسيين

اƅقدرة اƅتƊافسية Ɨسعار سلع  ومعرفة مستوى , تأثيرات أسعار اƅصرف على ميزان اƅمدفوعات هذƋ اƅمؤشرات بقياس
بيƊما اƊخفاض هذا اƅمؤشر يدل  ,ƅلأسعار يدل على اƊخفاض اƅقدرة اƅتƊافسية( TCR) إذ أن ارتفاع هذا اƅمؤشر ,اƅدوƅة

 ..إيراداتها، على ارتفاع اƅقدرة اƅتƊافسية Ɨسعار اƅدوƅة وباƅتاƅي زيادة أرباحها أو

 يؤدي إƅى توجيه اƅموارد إƅى اƅقطاع ,إذن: فسعر اƅصرف اƅحقيقي اƅذي يجعل اƅقدرة اƅتƊافسية لاقتصاد أعلى

.اƅمحلي ƅلسوق اƅدوƅية
1 

 / سعر اƃصرف اƃفعلي:3

متوسط اƅتغير في سعر صرف عملة ما باƊƅسبة ƅعدة عملات أخرى في فترة زمƊية  سيعتبر هذا اƅمؤشر اƅذي يقي
ويوضح اƅتغير  ,خرىوهو يدل على مدى تحسن أو تطور عملة بلد ما باƊƅسبة ƅمجموعة أو ƅعملة من اƅعملات اƗ ,ما

حيث تختلف قيمة  ,خرىل مجموعة اƅعملات اƗفي هذا اƅمؤشر زيادة أو اƊخفاض من قيمة اƅعملة اƅمحلية مقاب
  لة.ساƗوزان اƅمعتمدة في تƄوين اƅ ,معهااƅصرف اƅفعلي باختلاف عدة عوامل مثل اƗساس اƅبلدان اƅمتعامل 

                                                           

مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة ماجستر في اƅعلم الاقتصادية (,1998/2010. حاƃة اƃجزائر) اسة قياسيةاثر تقلبات سعر اƃصرف على اƃتجارة اƃخارجية در باقاسم ƅيƊدة,-1
 .08,ص 2013(,3تخصص اقتصاد Ƅمي,جامعة اƅجزائر)
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 / سعر اƃصرف اƃمتوازن:4

يُقصد بذƅك اƅسعر اƅذي يسود عƊدما تتساوى اƄƅمية اƅمعروضة من عملة ما مع اƅمطلوب مƊها بصرف اƊƅظر 
عن أثر اƅمضاربة وحرƄات رؤوس اƗموال غير اƅعادية؛ وباƅتاƅي هو اƅسعر اƅذي يسود في بيئة اقتصادية غير مختلة، 
وبذƅك Ɗجد أƊه مثل سعر اƅتوازن Ɨي سلعة من اƅسلع اƅمتداوƅة في اƗسواق اƅحرة في حاƅة اƅمƊافسة اƄƅاملة ويƄون 

Ƅون الاقتصاد يƊمو بمعدل طبيعي، فيتوقف سعر اƅصرف اƅتوازƊي متوازƊا مع اƅتوازن في ميزان اƅمدفوعات عƊدما ي
على بعض اƅمتغيرات اƊƅقدية، معدل Ɗمو اƅدخل اƅوطƊي، معدل اƅتغير اƊƅسبي في اƅمعروض اƊƅقدي، معدل اƅتغير في 

 1 سعر اƅفائدة، اتجاƋ اƅطلب على اƊƅقود.

 : اƃعوامل اƃرئيسية اƃمؤثرة في أسعار اƃصرف:ارابع

Ɗاتجة عن اختلاف اƊƅظم اƅتي  ,مل اƅتي تؤدي إƅى تغيرات شاسعة في أسعار اƅتقاطعية ƅلعملاتإن اƅعوا 
فضلا عن اختلاف اƅظروف الاقتصادية واƅسياسات اƊƅقدية واƅماƅية  ,بمقتضاها يتم تحديد أسعار صرف تلك اƅعملات

 ƅلبلدان اƅمعƊية.

اخلية واƅخارجية مباشرة، بمستوى اƊƅمو الاقتصادي يتأثر اƅتطور اƊƅسبي بين اƅقطاعات وأوضاع اƅموازين اƅد
ƅلبلد اƅمعƊي تتخذ Ɗجد أن اƅسلطات اƅوطƊية  ,وحسب Ɗوعية وحجم هذا اƅتأثير ,وتطورات اƗسعار اƅمحلية في بلد معين

 ,إجراءات مختلف ضمن سياساتها اƊƅقدية واƅماƅية تهدف من خلاƅها توجيه أو تصحيح اƗوضاع الاقتصادية اƅمستجدة
Ƅما لابد أن تƊتج عƊها سياسات  ,ثم بما أن هذƋ اƗوضاع تختلف باختلاف اƅبلدان ,ومسايرة تطورها اƅراهن واƅمتوقع

وقد يتجلى هذا اƗمر  ,ولا يعƊي أن تفاوت هذƋ اƅسياسات اƅمعƊية وتطور أسعارها اƅتقاطعية ,وطƊية Ɗقدية وماƅية مختلفة
 ,فهذƋ اƅممارسة تحول دون تأثير ,يوميا بسوق اƅصرف في حال اƅعملات اƅتي تخضع ƊƗظمة اƅتثبيت اƅصارم

Ƅƅن هذا اƅتأثير لابد وأن يفرض Ɗفسه في  ,اƅسياسات الاقتصادية واƅماƅية واƊƅقدية واƅمƊتهجة في أسعارها صرفها اƅيومية
Ɨماƅبلد اƅطويل فيظهر اƅى إدخال تغيير مد اƅي إƊي يتوافق  ,على سعر ارتباط عملتهعƄ لƄƄ ظام الارتباطƊ أو على

 واƅواقع الاقتصادي اƅجديد.

 يمƄن تلخيص أسباب تفاوت أسعار اƅصرف اƅتقاطعية ƅلعملات عامة حسب اƅحالات اƅتاƅية: ,على هذا اƗساس

                                                           

1ƅمطلب عبد اƅ22.25يد ,مرجع سابق ,صحم.عبد ا  
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ى تفاوت اƗسعار اƅتقاطعية Ɗسبة ƅباقي واƅتعويم يؤدي حتما إƅ ,إما أن تƄون بعض هذƋ اƅعملات معومةأ.
 Ƅل يوم حسب تطورات عوامل اƅسوق اƅتي تحƄم أسعار اƅعملة اƅمعومة. ,اƅعملات

وهذا أيضا يؤدي إƅى تفاوت اƗسعار اƅتقاطعية  ,أو أن يسمح ƅبعض اƅعملات باƅعوم ضمن هوامش محددةب.
 Ƅƅن تفاوت يبقى ضمن اƅحدود. ,اƅيومية

وهƊا يحصل اƅتفاوت يوميا حسب تطور  ,ƊƄƅها تختلف في أسلوب اƅتثبيت ,ت مثبتة.أو أن تƄون اƅعملاج
 اƗسعار اƅمثبت عليها أيا ƄاƊت عملات أو سلات من عملات.

وبهذا يتم إرساء أسعارها اƅتقاطعية طيلة أيام اƅسƊة باستثƊاء  ,.أخيرا، قد تشترك اƅعملات في أسلوب اƅتثبيتد
طات اƊƅقدية ƅبلد معين إƅى تعديل سعر ارتباط عملة حسب ما تمليه أوضاعه اƅحالات اƅتي تلجأ فيها اƅسل

ثم يستمر الاستقرار بعدها بين اƗسعار  ,Ƅƅن ومع ذƅك تبقى هذƋ اƅحالات محدودة تتخذ في يوم ما ,الاقتصادية
 1 اƅتقاطعية ƅلعملية اƅمعƊية مع باقي اƅعملات.

 

 اƃمطلب اƃثاني

 نظم اƃصرف

أي  اƅصرف باعتبارƋ عدد وحدات اƅعملة اƗجƊبية اƅتي تتبادل بوحدة واحدة من اƅعملة اƅوطƊيةبعد تعريفƊا ƅسعر 
 وƄƅن في اƅواقع. ,ويتحدد بجدوƅي اƅعرض واƅطلب ,هو سعر Ƅأي سلعة أخرى

إƊما  ,واƅتي تتحƄم في تحديد سعرƋ ,إن اƅعوامل اƅتي تتفاعل في تƄييف اƅطلب على اƅصرف اƗجƊبي وعرضه
 باختلاف Ɗظام سعر اƅصرف اƅسائد.تختلف 

 اƅتي تهدف Ƅلها إƅى تƊظيم اƅمبادلات اƅدوƅية ,يمƊƊƄا أن Ɗفرق بين ثلاثة عƊاصر مختلفة من أƊظمة اƅصرف

 وƊظام اƅرقابة على اƅصرف. ,Ɗظم صرف مرƊة ,فهƊاك Ɗظم صرف ثابتة ,اƅمتعددة

 

 
                                                           

113.111,ص2000,ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية جزائر  ,مدخل اƃتحليل اƃنقدي. محمود حميدات  1
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:و سƊحاول اƅتعرف على Ƅل من هذƋ اƊƗظمة
 1 

 اƃصرف اƃثابت:: نظام سعر أولا

يقوم هذا اƊƅوع من أسعار اƅصرف على تدخل اƅسلطات اƊƅقدية في تحديد سعر اƅصرف الإسمي واƅمحافظة 
وبطريقة Ɗظرية باتفاق بين اƅسلطات اƊƅقدية ƅمختلف اƅدول على  ,حيث تƄون اƅعلاقة بين اƅعملات محددة إداريا ,عليه

وذƅك دون أن تعطي أهمية Ƅبيرة  ,على أساس معينتثبيت عملتها فاƅدوƅة تقوم ب ,أساس معطيات اقتصادية وسياسية
وفي ظل ثبات أسعار اƅصرف  ,Ƅما هو اƅحال في Ɗظام اƅصرف اƅحر ,ƅقِوى اƅعرض واƅطلب على اƅعملات اƗجƊبية

ابت ƊستƊتج أƊه في ظل Ɗظام اƅصرف اƅث ,وباƅتاƅي الاستقرار ,تفرض اƅدوƅة رقابة على أسعار اƅصرف ƅتحقيق اƅتثبيت
ذƅك Ƅون اƅتوازن يتحقق بشƄل تلقائي في  ,أن اƅزيادة في اƅطلب على اƅعملة اƗجƊبية لا تؤدي إƅى زيادة سعر اƅصرف

 ظل هذا اƊƅظام.

 في هذا الاطار سعر اƅصرف اƅثابت Ɗتطرق اƅى Ɗظام سعر اƅصرف في ظل قاعدة اƅذهب.

 :ذهبƃصرف في ظل قاعدة اƃسعر ا 

الاول واƗساسي Ɗƅظام سعر اƅصرف اƅثابت اƅذي يعتمد في تحديد قيمة اƅعملة تمثل قاعدة اƅذهب اƅشƄل 
 ,اƅتثبيت يُحدد بمقدار من اƅذهب رحيث Ƅان سع ,باƅذهب مع اƅمحافظة على قابلية تحويل اƅعملة إƅى ذهب واƅعƄس

غير أن ثبات  ,ƅوطƊيوƄل دوƅة تربط عملتها اƅوطƊية بوزن معين من اƅذهب مع احتفاظها بسعر ثابت ƅلذهب باƊƅقد ا
 سعر اƅذهب لا يتحقق إلا في وجود شرطين.

 اƅشرط اƗول: أن يƄون سعر شراء وبيع اƅذهب واحد في Ƅل دوƅة. -

 .أما اƅشرط اƅثاƊي: أن تƄن حرية في اƊتقال اƅذهب بدون قيود. -

دخول وخروج  وهو حدي واستحاƅة تحقيق هذين اƅشرطين فإƊه يسمح بتحرك هذا اƅسعر بحرية ضيّقة جدا،
اƅذهب من اƅدوƅة وفقا ƅقوى اƅعرض واƅطلب اƅخاصة بƄل عملة من عملات اƅدوƅة اƗجƊبية )أي حسب تصدير 

 واستيراد اƅذهب( وهو ما يُعرف بــ"قواعد اƅذهب".

                                                           

12بلقاسم ƅيƊدة.Ɗفس اƅمرجع,ص. - 1
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وفيما يلي سƊذƄر مزايا  ,اƅصرف اƅثابت بعض اƊƅقائص واƅعيوب إƅى جاƊب مزايا اƅتي حققها روƊƅظام سع
 وعيوب هذا اƊƅظام.

  :من مزايا أƊظمة اƅصرف اƅثابتة أولا/ اƃمزايا:

 يعمل على تشجيع اƅتجارة اƅدول ويعطيها اƅبيئة اƅمثلى ويضمن سهوƅة تدفقها. -

 ثبات في أسعار اƅصرف يهيئ اƅمƊاخ اƅمƊاسب ƅلإستثمار طويل اƗجل. -

 اƅدوƅية.يقلل مخاطر اƅمضاربة باƅعملات  -

يعتبر أحسن طريقة من أجل اƅتحƄم في وضعية اƅمؤشرات الاقتصادية وصياغة سياسة اقتصادية داخلية  -
 صارمة ومستقرة.

  يجبر على إتباع اƅسياسة اƊƅقدية اƅمƊاسبة ƅلأوضاع اƅداخلية اƄƅفيلة بتحقيق اƅتوازن اƅخارجي. -

 : من عيوب هذا اƊƅظام ما يلي:ثانيا/ اƃعيوب

 هذا اƊƅظام وجود احتياطات Ƅبيرة ƅلحفاظ على قيمة اƅعملة اƅمحلية اتجاƋ اƅضغوط اƅسوقية.يتطلب  -

 فإƊه يؤدي إƅى Ɗقل اƅتضخم واƅصدمات اƅخارجية بقوة على الاقتصاد اƅمحلي.اƅربط في حاƅة تضخم في بلد  -

 اƅخارجية ƅلبلد. تتعرض مع متطلبات اƅسياسة الاقتصادية اƅمحلية مع اƅسياسة اƅتي تمليها اƅظروف -

عƊد تثبيت عملة دوƅة معيƊة إƅى عملة رئيسية فإن تحرƄات أسعار صرف اƅعملة تتأثر باƅعوامل اƅخارجية  -
 أƄثر من ارتباطها باƅعوامل اƅداخلية ووضع ميزان مدفوعات.

Ɗƅقدية اƅثابت، تواجه اƅسلطات اوما يمƄن استخلاصه هو أƊه في حال اعتماد اƅدوƅة على Ɗظام سعر اƅصرف 
 1 صعوبة باƅغة في تصحيح الاختلال اƅخارجي Ɗتيجة اƅتعارض بين اƗهداف اƅداخلية واƅخارجية ƅلسياسات الاقتصادية.

 

 

                                                           

",اطروحة مقدمة Ɗƅيل شهادة دƄتورة اƅطور اƅثاƅث في اƅعلو اثر تقلبات سعر اƃصرف على ميزان اƃتجاري وسبل علاجها "دراسة حاƃة اƃجزائر. دوحة سلمى ,1
 18.15ص2015اƅتجارية,جامعة بسƄرة,
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 : نظام اƃرقابة على اƃصرف:ثانيا

اƅعملات اƗجƊبية، فلا تتيح  يقصد باƅرقابة على اƅصرف، ذƅك الإشراف اƅحƄومي اƅذي يƊظم عمليات طلب وعرض
مايتحصلون عليه من حقوق أجƊبية وما يدفعوƊه  حرية اƅتصرف بها بل تفرض إجراءات تقييدية بخصوصƅلمتعاملين 

 .ƅلخارج

اƅعرض واƅطلب على اƊƅقد  تعƊي اƅرقابة على اƅصرف أيضا، إشراف اƅدوƅة على سوق اƅصرف من خلال تقييد حرƄات
 1اƅذهب. اƗجƊبي، بواسطة تثبيت أسعار صرف اƅعملة Ƅما هو اƅحال في قاعدة

 ويهدف Ɗظام اƅرقابة على اƅصرف إƅى تحقيق اƗهداف اƅتاƅية:

 .حقيقيةƅية بأعلى من قيمتها اƊوطƅلعملة اƅ خارجيةƅقيمة اƅمحافظة على اƅا 

  تمويل استيراد سلع مثيلةƅ صرفƅسماح باƅترخيص، واƅافسة سواء بعدم اƊمƅمحلية من اƅاعة اƊصƅحماية ا
Ɨلعملات اƅ بية.بفرض سعر صرف مرتفعƊج 

 .يةƅماƄƅسلع اƅحد من استيراد اƅساسية واƗلواردات اƅ مية الاقتصادية بإعطاء معاملة تفضيليةƊتƅدعم خطط ا 

 .لتحويلƅ قابلةƅبية اƊعملات الاجƅذهب واƅقدي من اƊƅمية الاحتياطي اƊت 

 سياساتƅتي تتفق مع أهداف اƅمجالات اƅى اƅبية والاستثمارات إƊجƗموال اƗة  توجيه رؤوس اƅلدوƅ الاقتصادية
 ومتطلبات عملية اƅتƊمية.

 .بيƊجƗصرف اƅويات في تخفيض استخدامات اƅوƗتجديد اƅ ةƅلدوƅ خارجيةƅتجارة اƅسيطرة على قطاع اƅا 

  سياحة بأسعارƅمتحصل عليه من معاملات اƅبي اƊجƗصرف اƅة عن طريق شراء اƅلدوƅ قادمةƅسياحة اƅتشجيع ا
 تشجيعية أعلى.

  خارجية.تحقيق أهدافƅرصدة اƗة تجميد اƅما في حاƄ ضغوط الاقتصاديةƅسياسة أو ممارسة ا  

ما يمƄن استخلاصه هو أƊه في ظل اعتماد اƅدوƅة على Ɗظام اƅصرف اƅثابت تستطيع اƅدوƅة أن تتحƄم في 
 Ƌضرورية تدفع ثمن ما يستوردƅبية اƊجƗعملة اƅإلا عن طريق وارداتها؛ حيث لا يستطيع أي مستورد أن يحصل على ا

 ن استيراد إلا بمقتضىذالإدارة اƅمسؤوƅة عن اƅرقابة على اƅصر، ƅذƅك لابد أن يأخذ إذن بالاستيراد، ولا تعطي اƅدوƅة إ
أƊظمة تضعها ƅمƊع استيراد اƅسلع أو تخفيض استيرادها إƅى أدƊى حد ممƄن أو مƊع استيراد بعض اƅسلع من دول معيƊة 

رى، بذƅك لا تستطيع اƅدوƅة عن طريق اƅرقابة على اƅصرف أن تتحƄم تحƄما Ƅاملا في تشجيع استيرادها من دول أخ
                                                           

.14.15مرجع سابق ,ص .مولاي بوعلام  -
1
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في وارداتها من اƅخارج سواء من Ɗاحية ترƄيبها اƅسلعي، أو من Ɗاحية اƅدول اƅتي تستورد مƊها؛ حيث Ɗجد أن بعض 
اƅخارج تعتمد على Ɗظام وازين مدفوعاتها، أو اƅتي تخشى هروب رؤوس اƗموال إƅى اƅدول اƅتي تعاƊي من عجز في م

 1 اƅرقابة على اƅصرف.

 : أنظمة مرنة ƃسعر اƃصرف:ثاƃثا

وتتميز هذƋ اƊƗظمة بمروƊتها وقابليتها ƅلتعديل على أساس بعض اƅمعايير مƊه: اƅمؤشرات الاقتصادية ƅلبلد مثل 
 سعر اƅصرف اƅحقيقي اƅفعال، وعلى ضوئها تقوم اƅسلطات اƊƅقدية بتعديل أسعار صرفها.

ويعƊي ترك سعر اƅعملة يتحدد اƅسوق وفقا ƅقِوى اƅعرض واƅطلب Ƅأية سلعة أخرى، وباƅتاƅي فإن سعر اƅصرف 
 ,يتحدد على أساس عرض وطلب اƅعملة اƅمحلية مقارƊة بعرض وطلب اƅعملات اƗجƊبية في سوق اƅصرف اƗجƊبي

 اƅمحلية واƅعملات اƗجƊبية.اƅعملة وباƅتاƅي فإن هذا اƅسعر يتغير تبعا ƅلتغيرات اƅتي تحدث في اƅعرض واƅطلب Ƅل من 

( بدأ اƅعمل بهذا اƊƅظام وذƅك بعد اƅتخلي عن عدم قابلية تحويل اƅدولار إƅى ذهب، وƅم 1971وابتداء من عام )
تميز اƅتعويم بتدخلات اƅسلطات اƊƅقدية ƅتقليص اƅتقلبات يƄن اƅتعويم Ƅاملا؛ أي بدون تدخل حƄومي من حيث 

 واƅمحافظة على سعر اƅصرف.

إذ أن تغيرات أسعار اƅصرف تؤدي إƅى اƅتغيرات لاحقة في اƅصادرات واƅواردات في اƅمدى اƅطويل، وذƅك Ɨن اƅطلب 
Ɨصرف اƅية أو على اƅى شراء سلع وخدمات أو أوراق ماƅحاجة إƅبي طلب مشتق من اƊقيام باستثمارات في جƅاƅخارجا ،

وƄذƅك فإن عرض اƅصرف اƗجƊبي ƅتسديد قيم صادرات اƅدوƅة من اƅسلع واƅخدمات واƗوراق اƅماƅية والاستثمارات في 
 2اƅخارج، ويƊقسم هذا اƊƅظام إƅى:

 /اƃتعويم اƃمدار:1

اƅتأثير ويتم تحديد قيمة اƅعملة تسعى اƅسلطة اƊƅقدية إƅى اƅتأثير على سعر اƅصرف دون هدف محدد سلفا، ƅهذا 
وفقا ƅمؤشرات سوق اƅصرف اƗجƊبي، وتقوم اƅسلطة اƊƅقدية باƅتدخل عƊدما يتطلب اƗمر ذƅك بما يعمل على تحسين 

 .وضع اƅميزان اƅتجاري ومستوى الاحتياطات اƅدوƅية

 
                                                           

22,مرجع سابق,صسلمى  دوحة.  1
  

  150.151,مرجع سابق,صيدحمعبد اƅ عبد اƅمطلب .2
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 / اƃتعويم اƃحر:2

ƅسوق اƊƅقدي اƗجƊبي على أساس اضطراري يتحدد سعر اƅصرف وفقا ƅقِوى اƅسوق، ويƄون اƅتدخل اƅرسمي في ا
ولا يحدث بشƄل متƄرر ƅمƊع تقلبات سعر اƅصرف بشƄل مفرط، وƅيس تحديد مستوى معيƊا ƅه، ويتم إتباع هذا اƊƅظام 

  ƅلتأثير في اƅسوق اƊƅقدية.

 اƅتأثير في حرƄتي اƅعرض واƅطلب، وذƅك عن طريق بيع اƅعملة اƅمحلية أو شرائها. -

 عر اƅفائدة برفع سعر اƅخصم أو خفضه.اƅتأثير في س -

 1اƅتأثير في حجم اƅتجارة اƅخارجية عن طريق اƅتحديد اƄƅمي ƅلواردات أو تشجيع اƅصادرات. -

 مزايا نظام اƃصرف اƃمرن:

يسمح Ɗظام اƅصرف اƅعائم بتقليص امتيازات اƅدولار ƊƄقد دوƅي , حادا في الان عيƊه من حاجات اƅمصارف  -
 2اƅمرƄزية لاحتياطات اƅصرف , ومشƄلة خلق وتخصيص اƅسيولات اƅدوƅية 

في حاƅة اختلال ميزان اƅمدفوعات فإƊه يمƄن إجراء اƅتصحيح من خلال تعديل سعر اƅصرف بدلا من تغير  -
 ض اƊƅقدياƅعر 

 تقليل اƅحاجة إƅى الاحتياطات اƗجƊبية ƅدى اƅسلطات اƊƅقدية. -

 عƊد إتباع Ɗظام اƅصرف اƅثابت قد يؤدي إƅى إقحام اƅدوƅة في Ƅساد وبطاƅة. -

تسعى أي دوƅة ƅتحقيق الاستقرار اƅداخلي ƅتحقيق الاستقرار في اƗسعار والإƊتاج واƅتوظيف، وترك سعر  -
 ق اƅتوازن اƅخارجي، ومثل هذƋ اƅسياسة تزيل اƅتدخل بين الاستقرار اƅداخلي واƅخارجي.اƅصرف باƅتغيير ƅتحقي

يأخذ سعر اƅصرف دور مستوعب ƅلصدمات اƅخارجية إذا Ƅان مرƊا فهو يدفع إƅى اجتياح اƅقوى اƅتضخمية أو  -
 قتصادات وحمايتها.الاƄƊماشية من الاقتصاد، Ƅما يعمل على عزل الإ

 1رف اƅمرن امتياز اƅدولار ƊƄقد دوƅي.يقلص Ɗظام سعر اƅص-

                                                           

152.151,مرجع سابق,صيدحمعبد اƅ عبد اƅمطلب - 1
  

.301,ص 2001,اƅطبعة الاوƅى , دار اƅمƊهل اƅلبƊاƊي,بيروت,اƃظواهر اƃنقدية على مستوى اƃدوƃيوسام ملاك, - 2
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 عيوب نظام اƃصرف اƃمرن:

  تبادلاتƅحادة، قد تهدد بإحداق اضطرابات في اƅلتقلبات اƅ تيجةƊƄ صرفƅعدم الاستقرار في أسعار ا
 .وخصوصا فيما يتعلق باƅواردات واƅصادرات من اƅسلع اƅخدمات

 Ɨرؤوس اƅ مضاربةƅة اƄقصير تعزيز حرƅجل اƗصرف عديم موال في اƅتي تساهم في جعل سعر اƅا
 الاستقرار.

  ية رؤوس الاموال طويلة الاجل زيادةƄصرف ,تقلص من حرƅبؤ بتغيرات معدلات اƊتƅقدرة على اƅعدم ا
على اƅتبادلات اƅدوƅية, لاƊها في اƅغاƅب مصدر عدم يقين باƊƅسبة ƅعوائد الاستثمارات  في اƅخارج و 

2ايرادات اƅصادرات
 

  سعار.قد يزيد سعرƗخفاض اƊمضار بين ارتفاع واƅد توقع اƊمضاربة، وهذا عƅمرن من اƅصرف اƅا 

  هƊƗ جلƗموال طويلة اƗة رؤوس اƄصرف، وتقلص من حرƅبؤ بتغيرات معدلات اƊتƅقدرة على اƅعدم ا
يرادات اƅصادرات. 3في اƅغاƅب مصدر عدم يقين باƊƅسبة ƅعوائد الاستثمارات في اƅخارج وا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                            

.153عبد اƅحميد,مرجع سابق,ص عبد اƅمطلب - 1
  

في تخصص تجارة  ,مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅماجستراثر تغير سعر اƃصرف على تحرير اƃتجارة اƃخارجية.دراسة حاƃة اƃجزائرعطاء الله بن طيرش,  -2
  .52,ص2011دوƅية,اƅمرƄز اƅجامعي بغرداية,

 . 154.153عبد اƅمطلب عبد اƅحميد,مرجع سابق,ص... -3
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 اƃمبحث اƃثاني

 سوق اƃصرف الأجنبي

إن اƅقيام بعمليات الاستيراد يتطلب من اƅدوƅة اƅحصول على ƅعملة اƅدوƅة اƅمصدرة، أو عملة متفق عليها ƅتسديد 
قيمة اƅمƊتجات اƅمستوردة، وفي حاƅة اƅتصدير تحصل اƅدوƅة أو اƅمؤسسة اƅمصدّرة على قيمة صادراتها باƅشروط 

وق اƅذي تتم فيه اƅتجارة باƅعملات اƅدوƅية بسوق اƅصرف اƗجƊبي؛ حيث يقوم فيه اƗفراد في اƅمتفق عليها، وهو اƅس
 Ƌهمية هذƗ ظراƊية، وƅدوƅمدفوعات اƅقيام باƅبية من أجل اƊجƗعملات اƅية ببيع وشراء اƅماƅمؤسسات اƅات واƄشرƅا

ن في سوق اƅصرف و وأƊواعه اƅمتعاملاƅسوق سƊحاول في هذا اƅمبحث اƅتطرق إƅى الإطار اƅمفاهيمي ƅسوق اƅصرف 
ƊجƗصرف اƅبي، معاملات بسوق اƊجƗي وعملياتهبا. 

 اƃمطلب الأول

 الإطار اƃمفاهيمي ƃسوق اƃصرف

يتم اƅتعامل في اƅصرف اƗجƊبي في إطار ما يسمى بسوق اƅصرف اƗجƊبي، ويترƄز هذا اƅسوق عادة في مراƄز 
 اƅتبادل بين مختلف اƅعملات اƅقابلى ƅلتداول واƅتحويل. اƅمال اƅعاƅمية اƄƅبرى؛ حيث يتم إجراء صفقا

 الأول: تعريف سوق اƃصرف الأجنبي:

اƅتقاء اƅبائعين واƅمشترين ƅلعملات اƅمختلفة بغض اƊƅظر عن اƅزمان »ف سوق اƅصرف اƗجƊبي بأƊه يُعر  
احتياجات عمليات تبادل اƅسلع  واƅمƄان، حسب معلومات وآƅيات وأƊظمة معيƊة ƅلاستفادة من فروق اƗسعار أو ƅتحقيق

، فيمثل الإطار اƅتƊظيمي اƅذي يتبادل فيه مختلف اƅعملات من خلال «واƅخدمات واƗصول اƅماƅية واƅمواد اƗخرى
 1 اƅمدفوعات اƊƅاتجة عن اƅعمليات اƅتجارية.ة الاحتياجات أو تسوية يجل تلبأمن عمليات اƅعرض واƅطلب 

يضيف ƅلأول؛ بالإضافة إƅى اƅمƄان اƅذي يتم فيه اƅتبادل، ضرورة اتفاق Ɗلاحظ من خلال هذا اƅتعريف أƊه 
 اƅطرفين عن عملة اƅمبادƅة واƅمعلومات اƅخاصة بطبيعة اƅصفقة من اجل الاستفادة من فروقات اƗسعار بين اƅبلدين.

ختلفة إحداهما ويعرّف سوق اƅصرف اƗجƊبي عموما اƅسوق اƅذي تباع وتشتري مƊه اƅمعاملات اƅوطƊية ƅلدول اƅم
اƗسواق باƗقوى، ويُعد سوق اƅصرف الاجƊبي اƄبر اƗسواق في اƅعاƅم؛ حيث يتجاوز حجم اƅعمليات اƅيومية من أƄثر 

                                                           

85عبد اƅمطلب عبد اƅحميد,مرجع سابق,ص..   1
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إتحادا وسعة في اƅعاƅم، وتتوافر ƅه وسائل إتصال فورية بين اƅمراƄز اƅماƅية اƅعاƅمية، ويضم سوق اƅصرف مختلف 
 1.مثل اƅجƊيهات الاسترƅيƊية، اƅدولارات، اƅبƊات، اƅيورو، وغيرهاأسواق اƅعملة، واƅتي تتعامل مع سلع 

سوق اƅصرف الاجƊبي هو الاطار اƅتƊظيمي اƅذي يقوم فيه الافراد و اƅشرƄات و اƅبƊوك بشراء و بيع اƅعملات  -
 .الاجƊبية او اƅصرف الاجƊبي 

اƅذي تƊفذ فيه عمليات شراء و  اƅتƊظيميتبين Ɗƅا  ان سوق اƅصرف عبارة عن اطار  من خلال ما تم ذƄرƋ سابقا  
عن اƅعمليات  ض تسوية اƅمدفوعات اƊƅاتجة بيع اƅعملات الاجƊبية, بين الافراد  و Ƅذاƅك اƅشرƄات , وذƅك ƅغر 

 اƅتجارية , ولا يوجد مƄان محدد ƅهذƋ الاسواق.

 : خصائص سوق اƃصرف الاجنبياƃثاني: 

 : ةتتميز اسواق اƅصرف الاجƊبية باƅخصائص الآتي

يعتبر سوق اƅعملات الاجƊبية اقدم و اƄبر و اوسع سوق ماƅي في اƅعاƅم, وقد قدƅر بƊك اƅتسوية اƅدوƅية,من  -1
خلال عمليات اƅمسح اƅتي يقوم بها Ƅل ثلاث سƊوات Ɨسواق اƅعملات اƗجƊبية ان متوسط حجم اƅتعاملات 

 .1995مليار دولار في افريل  1190اƅيومية في سوق اƅعملات الاجƊبية ,هو
يتميز سوق اƅعملات الاجƊبية باƅسيوƅة اƅشديدة , فاƅصفقات Ƅبيرة وتƊفذ بƄثرة,حيث تƄتتب اƅمؤسسات اƅعادية  -2

 تذƄرة معاملات ƅصفقات اƅعملة اƗجƊبية خلال يوم. 4000و  ƅ3000لسمسرة ما بين 

اƗحيان تجري اƅصفقات في سوق اƅصرف الاجƊبي في Ƅل ساعات اƊƅهار و اƅليل ,وتشمل في اغلب  -3
 .2مؤسسات في مƊاطق اختصاص وطƊية مختلفة

 ϭ سϕϭ الصرف الأجنبي ليس آغيره من الأسϭاϕ المΎليΔ أϭ التجΎريΔ إذ أنه ليس محدد بمكΎن معين يجمع بين -4

 البΎئعين ϭ المشترين، عϰϠ غرار مΎ يحدث في السϕϭ المΎلي عندمΎ يجتمع أطراف التعΎمل في مكΎن محدد

 ϕراϭالأ Δرصϭيعرف ببΔليΎ3.الم
 

 

 

                                                           

.97,بيروت,ص 2009,اƅطبعة الاوƅى ,دار اƅمƊهل اƅلبƊاƊي ,,نظام اƃنقد اƃعاƃمي و اسعار اƃصرفبسام اƅحجار  - 1
  

61عطاء الله بن طيرش,مرجع سابق,ص .    2
  

3 .80,صƊ ،1998ظرة عامة على بعض اƅقضايا ، اƅدار اƅجامعية ، الإسƊƄدرية ، الاقتصاد اƃدوƃي زيƊب حسن عوض االله،  -
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 اƃمطلب اƃثاني

 جنبياƃمتعاملون في سوق اƃصرف الأ

 اƗجƊبية وهؤلاء اƅمتعاملون هما:اƅعملات يتدخل في سوق اƅصرف مجموعة من اƗعوان من أجل بيع أو شراء 

 : اƃبنك اƃمرƂزي:أولا

بدل من اƅسƊدات اƅمحلية  يتدخل ƅلقيام بعمليات شراء وبيع اƅعملات في اƅسوق اƅمفتوحة باستخدام ودائع تحت اƅطلب
,و بتƊفيذ اوامر اƅحƄومة بخصوص اƅمعاملات في اƅعملة , و اƅتدخل من اجل حماية مرƄز اƅعملة اƅمحلية او حتى 

 1.اƅعملات الاجƊبية

اƊƅقد اƅدوƅي  ويƄون على اƅبƊوك اƅمرƄزية اƅتدخل في سوق اƅصرف طبقا ƅبعض اƅترتيبات Ƅاتفاقية صƊدوق 
(F.M.I ما قدƄ ،) سماسرةƅى خدمات اƅما تلجأ إƄ ،شوفةƄصرف بصفة رسمية مƅزية في سوق اƄمرƅوك اƊبƅتتعامل ا

ƅتعمل في شƄل مستمر، ومن أجل تجƊب اƅتأثير على عرض اƊƅقود يقوم اƅبƊك اƅمرƄزي بما يسمى "اƅتدخل اƅمعقم"، 
 ويمƄن ƅهذا اƗخير أن يؤثر على سعر اƅصرف من خلال قƊاتين هما:

: حيث تقوم اƅسلطات اƊƅقدية بتعقيم شراء اƅمواطƊين ر الأسعار باƃنسبة ƃلأموال اƃمحلية والأجنبية/ قناة تغي1 
 ƅلعملات الاجƊبية وذƅك عن طريق قيامها بشراء اƅسƊدات اƅمحلية.

: بما أن اƅمتعاملين يعتقدون أن اƅسلطات اƊƅقدية ƅديها معلومات أƄثر من تلك اƅتي بحوزتهم / قناة اƃتوقعات2 
يقومون بتعديل توقعاتهم حول سعر اƅصرف وفقا ورهم بتدخلها في اƗسواق سواق اƅصرف، فإƊهم مباشرة بعد شعول أح

  لاتجاƋ تدخل اƅحƄومة؛ حيث إذا Ƅان اƅتدخل في شƄل شراء ƅلعملة، فسعر اƅصرف سوف يƊخفض.

 : اƃبنوك اƃتجارية:ثانيا

تتمثل وظيفتها اƗساسية في قبول اƅودائع من اƗفراد تعتبر اƅبƊوك اƅتجارية مرƄز ثقل سوق اƅصرف؛ حيث 
عادة استخدامها في مƊح الائتمان واƅخصم وبقية اƅعمليات اƅماƅية ƅلوحدات الاقتصادية؛  واƅمؤسسات والإدارات اƅعامة وا 

مليات ƅحسابها اƅخاص، عزبائƊها تتمثل في بيع وشراء اƅعملات، إقراض اƅعملات وعمليات  إذ تقوم بعمليات ƅحساب
 اƅتحƄيم، وتمويل احتياجات اƅبƊوك اƗجƊبية باƅعملة اƅمحلية.

                                                           

(,مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة ماجستر  في اƅعلوم 1990,2007اتجاهات اƃعامة ƃسياسة اƃماƃية وسياسة سعر اƃصرف في اƃجزائر خلال فترة ) قطوش بشرى,  -1
   .45,ص2009اƅجزائر, -الاقتصادية تخصص تحليل اقتصادي,جامعة بن يوسف بن خدة
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وتتدخل اƅبƊوك اƅتجارية في سوق اƅصرف بغرض تƊفيذ أوامر زبائƊها، وƅحسابها اƅخاص، فأعوان اƅصرف 
اƅعاملون في اƅبƊوك يجمعون اوامر اƅزبائن ويقومون باƅمقاصات ويحوƅّون اƅفائض من عرض أو طلب اƅعملات 

ة إƅى اƅسوق، ويتوفرون على أجهزة إعلام آƅي تتضمن آخر اƗسعار اƅمطبقة بين اƅبƊوك في مختلف اƅساحات اƅصعب
اƅمحلية اƅعاƅمية، ومهمة أعوان اƅصرف في معاƅجة اƗوامر قصد تمƄيƊها من اƅحصول على أفضل سعر، وتحقيق 

حيث أن اƅبƊوك تُعرض عن اƅبوح بمراƄزها  مƄاسب ƅصاƅح بƊوƄهم، وغاƅيا ما تتم هذƋ اƅعمليات عن طريق اƅوسطاء؛
ƅلمƊافسين في Ɗفس اƅسوق، ويظل اسمها في طي اƄƅتمان خلال قيام اƅوسيط بمهامه؛ حيث تشƄل اƅتعاملات بين 

 1 .اƅبƊوك معظم اƊƗشطة في سوق اƅصرف الاجƊبي

 : اƃسماسرة:ثاƃثا

عمليات اƅصرف الاجƊبي ,بدون اƄƅشف عن اسماء   يقم هولاء بدور اƅوساطة و اƅتفاوض بين اƅبائعين و اƅمشترين في
اƅمؤسسات اƅبائعة او اƅمشترية ƅهذƋ اƅعملات ويعتمد اƅسماسرة على ممارستهم و خبرتهم ومعرفتهم في ظروف اƅسوق و 

 2حجم اƅمخاطر اƅتي قد تƊجم عن عمليات اƅصرف.

عبارة عن شبƄات اƄƅتروƊية خاصة ومع تطور اƅعمل اƅمصرفي ظهر ما يُعرف باƅسماسرة الاƄƅتروƊيين، وهم 
تعمل في أسواق اƅصرف اƅدوƅية، تعرض أسعار اƅعملات اƅدوƅية وتقدم اƅخدمات الإرشادية مقابل رسوم أو عمولات 
مختلفة، وتشƄل بيوت اƅسمسرة Ɗشاطات هامة ƅلغاية في بريطاƊيا واƅولايات اƅمتحدة؛ ففي Ɗƅدن وƊيويورك يƊفذ جزء Ƅبير 

 3 سطة اƅسماسرة اƅمستقلين اƅذين يعملون ƅحساب اƅبƊوك، وتتم مƄافأتهم من قِبل ƅجƊة اƅسماسرة.من اƅمعاملات بوا

 

 

 

 

 

 

                                                           

62سلمى,مرجع سابق,ص. دوحة.  1
  

45سابق ,ص.قطوش بشرى,مرجع  - 2
  

61.63دوحة سلمى,مرجع سابق,ص.  3
  . 
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 اƃمطلب اƃثاƃث

 معاملات سوق اƃصرف الأجنبي وعملياته

هƊاك عدة أƊواع من اƅمعاملات اƅتي تتم في أسواق اƅصرف اƗجƊبية تتƊوع حسب تƊوع وأغراض اƅمتعاملين في 
اƅمعاملات اƅتي تعتبر اƅمصدر اƗساسي ƅقيام أسواق اƅصرف، واƅتي ƅولاها ƅما وجدت هذƋ اƗسواق Ɗشاطهم، فهƊاك 

 أملا، Ƅعمليات اƅمقاصة اƅدوƅية، وهƊاك معاملات خلقتها اƗسواق Ɗفسها واƄتشفها.

 : معاملات سوق اƃصرف الأجنبي:أولا

 في:هƊاك عدة أƊواع من اƅمعاملات اƅتي تتم في أسواق اƅصرف تتمثل 

 ":Spotلة )اƃفورية( "جعمليات اƃصرف اƃعا .1

( مقابل بيع/شراء مبلغ من عملة اجƊبية Xتتمثل عمليات اƅصرف اƅعاجلة في شراء/بيع مبلغ من عملية أجƊبية )
(Y.عن سعر محدد ) 

 وتتم اƅصفقات اƗجƊبي,اƅماƅية اƅخاصة بتجارة اƅصرف  اƅمعاملاتوتتمثل عمليات اƅصرف اƅفورية Ɨساس Ƅƅل 
أن اƅعملية سيتم تسويتها بعد مضي يومين من تاريخ إبرام اƅصفقة، وتتيح  باستخدام تاريخ اƅتسوية اƅفوري، وهذا يعƊي

هذƋ اƅفترة اƅوقت اƄƅافي لإرسال اƅتعليمات إƅى اƅبƊك اƗجƊبي اƅذي يحتفظ باƗرصدة ƅسداد اƅمبلغ اƅمتعاقد على شراء 
  رقابة على اƊƅقد.في حاƅة وجود إƅى اƅبƊك اƅذي يحدد اƅمشتري، أو من اجل استخراج اƅموافقات اƅلازمة 

ويراعي ألا يصادف تاريخ تسوية صفقة اƅعملة يوم إجازة بƊوك في أي من بلدي اƅعملتين، وألا يصادف Ƅذƅك 
 يوم إجازة اƅبƊوك في Ɗيويورك حتى ƅو Ƅان اƅدولار غير مشترك في اƅصفقة، وذƅك Ɨن اƅعملات تسعر مقابل اƅدولار.

 لوبين مختلفين:ويتم تسعير في سوق اƅصرف اƅفوري وفق أس

: اƅتسعير بشƄل واضح: عدد وحدات من اƅعملة اƗجƊبية اƅلازمة ƅلحصول على وحدة واحدة الأسلوب الأول* 
 من اƅعملة اƅوطƊية، وتعمل بهذا اƗسلوب Ƅل من بريطاƊيا، استراƅيا، ƊƄدا.

ول على وحدة واحدة من : اƅتسعير اƅمبهم: عدد اƅوحدات من اƅعملة اƅمحلية اƅلازمة ƅلحص* الأسلوب اƃثاني
 اƅعملة الاجƊبية، وتعمل بهذا اƗسلوب Ƅل أوروبا استثƊاء بريطاƊيا.
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ومن اƗسواق اƅفورية اƅعاƅمية ƊذƄر مƊها: Ɗيويورك، طوƄيو، باريس، فراƄƊفورت، زيوريخ، اƅبحرين، سƊغافورة، 
  هوƊغ ƄوƊغ، شيƄاغو، طوƄيو، ميلان، روما، امستردام.

 (:Foward)عمليات اƃصرف الآجلة  .2

ويُقصد بها أن يعقد اتفاق بين أحد اƅبƊوك وطرف آخر استبدال عملة ما مقابل عملة أخرى في تاريخ مستقبلي 
على أساس سعر اƅصف آجل يتفق عليه بين طرفين، وسعر اƅصرف الآجل ƅعملية ما هو اƅسعر اƅذي يتم على أساسه 

ذا اƅسعر وتاريخ اƅتسليم ومباƅغ اƅعملتين موضوع بيع أو شراء عملة ما في تاريخ إبرام عقد اƅصفقة، ويتم تحديدƋ ه
 في Ɗفس تاريخ إبرام عقد اƅصفقة.اƅتعامل 

ويلجأ اƅمستثمرين إƅى عمليات اƅصرف الآجلة ƅتجƊب خطر تقلبات أسعار صرف اƅعملات اƅمحددة في اƅصفقة، 
.ƋفيذƊى تاريخ تƅعقد إƅفترة من تاريخ إبرام اƅخلال ا 

عة من اƅمهل اƅمعيارية مثل: أسبوع، شهر، ثلاثة أشهر، ستة أشهر، سƊة، وهƊاك وعادة ما يتضمن اƅعقد مجمو 
بعض معاملات اƅعملات اƄƗثر اهمية قد تتم وفق مهل تتجاوز اƅسƊة، وƄƅن بحجم أقل بƄثير من تلك اƅتي تتم وفق 

 1 .اƅمهل اƅتقليدية

محدد يوم ابرام  بƊاء على سعر اƅصرفسعر اƅصرف الآجل يشير اƅى اسعار اƅصرف اƅتي بتم الاƊفاق عليها 
     2اƅعقد) سعر اƅصرف اƅحاضر(, على ان يتم اƅتسليم في تاريخ مستقبلي لاحق.

 وتƄون معاملات في سعر اƅصرف الآجلة باƅمعليات اƅتاƅية:

 " ةƃمبادƃعمليات اSwap :" 

Δجϭمزد ΔيϠس  )إقراض/ إقتراض )تعتبر عمϭرؤ ΔدلΎد بمبϘطرفي الع ϡϭϘي ϱال المحررة، أϭيتين  الأمϠبعم
 ΔيϠالعم Δسعر محدد في بداي Ώحس ϙذلϭ ،تينϔϠمخت(دϘريخ العΎجل في تΎالسعر الع)ΔيϠتمر هذه العمϭ ، مراحل Δبثلاث: 

 .)في تΎريخ العϘد)مبΎدلΔ رؤϭس الأمϭال  -

 .مبΎدلΔ أسعΎر الΎϔئدة في تΎريخ الاستحϕΎϘ المتϕϔ عϠيه -

 ..)لأمϭال في الاتجΎه المعΎكس، في نΎϬيΔ العϘدمبΎدلΔ رؤϭس ا)تسديد رؤϭس الأمϭال  -

                                                           

25.26,مرجع سابق,صزهرة بن بريƄة.  1
  

45قطوش بشرى,مرجع سابق,ص   - 2
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 تعطي هذه العمϠيΔ الأϭلϭيΔ لتغطيΔ عمϠيΕΎ الاستثمΎر الأجنبي، أكثر منΎϬ لϠمبΎدلاΕ التجΎريΔ، لكن تبϰϘ هذه
.التϘنيΔ ثΎنϭيΔ من ϭجΔϬ نظر صΎفيΔ لتسيير مخΎطر الصرف

1 

Ɗة تتضمن تحرير عقدين متزامƅمبادƅى آخر فإن عمليات اƊين أحدهما عقد شراء والآخر عقد بيع؛ بحيث أن وبمع
 2قيمة Ƅل من اƅلعقدين واحدة؛ إلا أن تاريخ استحقاقهما مختلفين ويفصل بيƊهما فترة زمƊية.

 :عملةƃخيارات ا 

يعرّف خيار اƅعملة بأƊه عقد قاƊوƊي يعطي حامله اƅحق في شراء أو بيع عملات بسعر محدد خلال فترة زمƊية 
بثلاثة شهور، وعقود اƅخيار هي عمليات آجلة وعمليات مستقبلية؛ إلا أن أهم ما تتميز به هو أن معيƊة تحدد عادة 

اƅطرف اƅمشتري في اƅعقد ƅه اƅحق في الاختيار بين إتمام اƅعملية أي تƊفيذ مضمون اƅعقد واستلام اƅعملات باƅسعر 
 عها ƅلبائع مقدما عƊد اƅتعاقد.اƅمتفق عليه أو اƅتخلي عن اƅعملية مقابل علاوة غير قابلة ƅلرد يدف

 ويوجد Ɗوعان من خيارات اƅعملة:

 ببيع عملة اجƊبية بسعر محدد و في تاريخ محدد.و اƅذي يسمح خيار اƃبيع : .1
مريƄي( أو في أ: واƅذي يسمح بشراء عملة أجƊبية بسعر محدد خلال فترة زمƊية معيƊة )خيار اƃشراءخيار  .2

 استحقاق محدد )خيار أوروبي(.تاريخ 

إتمام اƅعملية أو ترƄها، مقابل دفع علاوة ƅلبائع لا ترد سواء مارس اƅمشتري حقه في اƅخيار وƅلمشتري اƅحق في 
 أو ƅم يمارسه.

اƅسماسرة على اƊƅحو ما يجري أما اƅبائع فإƊه لا يملك أو شاء خيارات اƅعملة إƅى اƅبورصة ƅلتعامل من خلال 
 3 باƊƅسبة ƅلأسهم.

 اƃصرف:: عمليات سوق ثانيا

يمƄن اƅتمييز عموما بين ثلاثة أƊواع من اƊƗشطة اƗساسية في سوق اƅصرف، وهي اƅتغطية اƅمضاربة، 
  واƅمراجحة وهي Ƅاƅتاƅي:

                                                           

(.,مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة ماجستر في اƅعلوم الاقتصادية 2000.2010.) محاوƃة نمذجة سلوك سعر اƃصرف اƃدولار/اورو ,دراسة قياسيةبوادي سليمة, -1
  .24.25,ص 2013,-3-الاقتصاد اƄƅمي,جامعة اƅجزائرتخصص 

.27,مرجع سابق ,ص زهرة بن بريƄة - 2
  

27.28,مرجع سابق,ص.زهرة بن بريƄة.  3
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 اƃتغطية: .1

يعتبر اƅتعامل في سوق اƅعملات اƗجƊبية من أƄثر اƅتعاملات خطورة، وذƅك بسبب اختلاف أسعار اƅعملات من 
 اƅمتعاملين في اƅسوق يƄون ƅهم أحد اƅمراƄز اƅتاƅية:وقت إƅى آخر، وƅذƅك Ɗجد 

 : يƄون هذا اƅتواضع عƊدما تتساوى اƅحقوق مع الاƅتزامات.اƃمرƂز اƃمتوازن* 

 : وهو اƅفائض في اƅحقوق على الإƅتزامات باƊƅسبة ƅعملة معيƊة.اƃمرƂز اƃدائن )اƃطويل(* 

ƅهذƋ اƅعملية، وƄƅن إزاƅة هذƋ اƗخطار عن طريق وتتمثل أخطار اƅمرƄز اƅدائن في اƊخفاض اƅسعر اƅعاجل  -
 1اƅبيع الآجل ƅحصيلة اƅصرف اƗجƊبي اƅمتوقعة.

: وهو عƄس اƅوضع اƅسابق؛ حيث يƄون هƊاك فائض في اƅديون عن اƅحقوق باƅعملة (اƃقصير)* مرƂز اƃدائن 
 Ƌة هذƅن إزاƄعاجل، يمƅسعر اƅي في ارتفاع اƊمعƅز اƄمرƅصعبة، وتتمثل أخطار اƅخطار عن طريق شراء اƗا

 الآجل.

بعملية اƅتغطية، وهي أساس وسيلة لإزاƅة عدم اƅتأƄد في عمليات اƅصرف تجƊب هذƋ اƗخطار وتسمى طرق 
اƗجƊبي، وبعبارة أخرى اƅتغيرات اƅمتƄررة واƄƅبيرة في أسعار اƅصرف تفرض مخاطر صرف أجƊبي على جميع 

 م مدفوعات في اƅمستقبل مقومة بعملة أجƊبية.اƅمتعاملين اƅذين يƄون عليهم تقديم أو استلا

وƅذƅك تظهر اƅحاجة إƅى مواجهة هذƋ اƅمخاطر اƊƅاتجة عن اƅعمليات اƅتجارية واƅماƅية وعمليات اƅتحميل واƅدفع 
باƅعملات اƗجƊبية عن طريق اƅتغطية، وهذا الإتفاق على شراء أو بيع ؟؟معيƊة من اƅصرف أو اƅعملات اƗجƊبية 

 حق بسعر يتفق عليه اƅيوم واƅذي يمثل سعر اƅصرف الآجل.في تاريخ لا

في حقيقة اƗمر عمليات اƅتغطية في سوق اƅصرف لا تلغي فصلي اƅصرف؛ بل يتم تحويله إƅى متعامل آخر 
 يامل في تحقيق أرباح اƅصرف.

 

 

                                                           

  61ص. 2009,اطروحة ماجستر في اƅعلوم الاقتصادية ,جامعة بسƄرة, ,ادارة مخاطر اƃصرف الاجنبي في ظل تطورات انظمة اƃصرف اƃدوƃيةحمريط محسن  -1
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 تƄون عملية اƅتغطية مفيدة وƊافعة في اƅحالات الآتية:

 باƅخارج.* اƅشرƄات اƅتي تمول فروعها 

 * اƅشرƄات اƅمصƊعة اƅتي تستورد اƅمواد اƅخام اƅلازم ƅعملية الإƊتاج، وتقوم بتصدير اƅمƊتجات اƊƅهائية.

 وتبُاع باƅعملات اƗجƊبية, ىشتر * اƅشرƄات اƅتي تتعامل مع سلع تُ 

 اƃمضاربة: .2

تاريخ لاحق بسعر أعلى تُعرّف اƅمضاربة ƊƗها: شراء )بيع( عملة معيƊة على أمل إعادة بيعها )شرائها( في 
1 .)ادƊى(، يƄون هذا على أساس توقعات اƅمضاربين حول تطور أسعار اƅصرف

 

أي أن  تعتبر اƅمضاربة عƄس عملية اƅتغطية، حيث يسعى اƅمضاربون إƅى اƅمخاطرة بأمل تحقيق ربح.
في ظل توقع شرائها بسعر اƅمضاربين يقومون ببيع اƅعملة اƗجƊبية مستقبلا مع عدم امتلاƄهم ƅها في Ɗفس اƅوقت، 

صرف عاجل أقل عƊدما يحين أجل الاستحقاق، ويمثل هذا اƗخير اƅموقف اƅقصير، أما اƅموقف اƅطويل فيتمثل في 
 2شراء اƅعملة اƗجƊبية مستقبلا دون اƅتزامهم بتوفير مبيعات عاجلة عƊد تاريخ اƅتسليم أين سيحققون أرباحا

 اƃمراجحة )اƃتحƂيم(: .3

اƅصرف Ƅغيرها من اƗسعار وفق عمليات اƅعرض واƅطلب، ويتحقق اƅتوازن عƊدما تتساوى اƄƅمية تتحدد أسعار 
اƅمطلوبة من اƅعملة مع اƄƅمية اƅمعروضة مƊها، Ƅƅن أسعار اƅصرف قد لا تƄون متوازƊة؛ مما يؤدي إƅى ظهور 

في أسعار اƅعملات يمƄن الاستفادة أسعار مختلفة ƅعملة ما مقارƊة بعملة اخرى في مراƄز ماƅية مختلفة، هذƋ اƅفروق 
 مƊها وتحقيق أرباح بواسطة عمليات مراجحة.

يه رخيصة ƅبيعها في حال في اƅمرƄز تشير عملية اƅمراجحة إƅى شراء علمة في اƅمرƄز اƅماƅي اƅذي تƄون ف
Ƅƅمراجحة لا تقتصر على عمليتين فقط، وƅون فيه مرتفعة بهدف تحقيق ربح، وعملية اƄذي تƅي اƅماƅن قد تشمل ا

 أيضا ثلاث عملات وربما تشمل عدد أƄبر من اƅعملات.

                                                           

62.61ريط محسن,مرجع سابق ,صحم -  1
  

.26بوادي سليمى,مرجع سابق,ص   -
2
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وعلى هذا اƗساس؛ فاƅمراجح على عƄس اƅمضارب لا يتحمل أي مخاطرة، ويحقق اƅربح من خلال قيامه 
Ɨلعملات اƅ يةƊخفضبعمليات شراء وبيع آƊدولار مƅي مقابل اƊيƅيه الاسترƊجƅان سعر صرف اƄ بية، فإذاƊفي سوق  ج

، وƄان مرتفع Ɗسبيا في سوق Ɗƅدن، فإن اƅمراجح يشتري Ƅمية Ƅن اƅجƊيهات الاسترƅيƊية في سوق Ɗيويورك Ɗيويورك
ƅبيعها في اƅحال في سوق Ɗƅدن، ويحقق أرباح من جراء هذƋ اƅعملية Ɗاتجة عن اƅفرق بين أسعار اƅصرف ƅلعملات 

ب على اƅجƊيه الاسترƅيƊي في Ɗيويورك سيؤدي وتؤدى في عملية اƅمراجحة إƅى تحقيق اƅتوازن، ذƅك أن استمرار اƅطل
مƊه في Ɗƅدن تؤدي إƅى اƊخفاض سعرƋ إƅى أن تتعادل أسعارƋ في اƅسوقين معا، وتتوقف إƅى ارتفاع سعرƋ وƄثرة اƅعرض 

إمƄاƊيات تحقيق اƗرباح ويتحقق اƅتوازن، وهƄذا تعمل اƅمراجحة على مساواة أسعار اƅعرض في جميع اƅمراƄز اƅماƅية 
ƅية، وƄƅن باƅتخلي إƅى اƅتطورات اƅمعتبرة في وسائل الإعلام والإتصال أصبح من اƅصعب جدا على وƄلاء اƅدو 

 1اƅصرف تحقيق أرباح من عمليات اƅمراجحة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

62.63حمريط محسن,مرجع سابق ,ص -  1
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 اƃمبحث اƃثاƃث

 سياسات سعر اƃصرف

تتلاءم ووضعها من أجل قيام سعر اƅصرف بتحقيق وظائفه ومهامه بƄفاءة عاƅية، على اƅدوƅة وضع سياسة 
ƅميزان مدفوعاتها، وƅتحقيق هذا اƅهدف لابد من توفر أدوات ووسائل على حسب اƅحاƅة، وƅتوضيح ذƅك ارتأيƊا تقسيم 
هذا اƅمبحث إƅى مطلبين، يتƊاول اƗول مفهوم واهداف سياسة سعر اƅصرف، أما اƅثاƊي فسوف ƊتƊاول فيه أدوات 

 سياسة اƅصرف.

 اƃمطلب الاول

 عر اƃصرف وأهدافهاماهية سياسة س

 : مفاهيم عامة حول سياسة سعر اƃصرف:أولا

مجموعة من الإجراءات اƅتي تستهدف أن تƄون اƅتطورات في Ɗظام وسوق »سياسات سعر اƅصرف تمثل 
، بمعƊى أƊها تتمثل في الإجراءات اƅتي «اƅصرف اƗجƊبي في اƅحدود اƅتي تتطلبها تƊفيذ اƅسياسة اƊƅقدية على وجه سليم

 1 تتخذها اƅسلطات اƊƅقدية في ظل أي Ɗظام تعتمدƋ قصد توجيه عملتها اƅمحلية خدمة لاقتصادها وبرامجها اƅتƊموية.

Ƅما تعتبر سياسة سعر اƅصرف أهم مجالات اƅسياسة الاقتصادية واƅتي تتخذ من معطيات سعر اƅصرف 
واƅمتغيرات الاقتصادية اƗخرى، وƄغيرها  موضوعا ƅتدخلها معتمدة في ذƅك على اƅعلاقات اƅموجودة بين سعر اƅصرف

من اƅسياسات الاقتصادية اƗخرى، فإن هدفها اƅرئيس واƅشامل هو تحقيق اƅرفاهية اƅعامة، وهي بذƅك تسعى إƅى تحقيق 
 2 في اƅتضخم.معدل Ɗمو اقتصادي جيد، واƅبحث عن اƅتشغيل اƄƅامل عن اƅتوازن اƅخارجي واƅتحƄم 

من ضمن اƅسياسات اƅمتعددة اƅتي تلجأ إƅيها اƅسلطات اƊƅقدية ببلدان اƅعام بهدف وتُعد سياسة أسعار اƅصرف 
 3 إدارة الاقتصاد اƅوطƊي، وعدم ƊموƋ واƅحد من اƅخل في توازƊاته.

 

                                                           

63,مرجع سابق,صيدحمعبد اƅ عبد اƅمطلب.  1
  

15,مرجع سابق,ص زهرة  بن بريƄة.   2
  

 . 105,مرجع سابق,صمحمود حميدات. 3
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 : أهداف سياسة سعر اƃصرف:ثانيا

 تسعى سياسة سعر اƅصرف ƅمجموعة من اƗهداف اƅتاƅية:

 مقاومة اƃتضخم: .1

إƅى اƊخفاض في مستوى اƅتضخم اƅمستورد وتحسن في مستوى تƊافسية حيث يؤدي تحسن سعر اƅصرف 
اƅمؤسسات؛ ففي اƅمدى اƅقصير يƄون لاƊخفاض تƄاƅيف الاستيراد أثر إيجابي على اƊخفاض مستوى اƅتضخم، 
وتتضاعف أرباح اƅمؤسسات؛ مما يمƊƄّها من ترشيد أداة الإƊتاج في اƅمدى اƅمتوسط، وهو ما يمƄن اƅمؤسسات من 

 1 ق عوائد إƊتاجية: سلع ذات جودة عاƅية، وهذا ما يعƊي تحسن تƊافسيتها.تحقي

 

 

 

 

 

 مقاومة اƃتضخم بالاعتماد على سياسة سعر اƃصرف: 1-1اƃشƂل 

 .64,ص2016عبد اƅمطلب عبد اƅحميد ,الاقتصاديات سعر اƅصرف )تخفيض وتعميم اƅعملة وحرب اƅعملات(,دار اƅجامعة.مصر. :اƃمصدر

تƄاƅيف الاستيراد إƅى أثر إيجابي يتضح من اƅشƄل أن تحسن قيمة سعر اƅصرف يؤدي إƅى اƊخفاض أسعار 
وباƅتاƅي تحقيق أرباح مرتفعة وزيادة اƅقدرة على إƊتاج سلع ذات جودة عاƅية؛ مما يعƊي  ,على اƅمستوى اƅعام ƅلأسعار

م في مما يساه ,زيادة قدرة اƅتƊافسية، ومن ثم اƅمحافظة على حجم اƅصادرات، باƅتاƅي تحقيق فائض في اƅميزان اƅتجاري
  اƅواردات لاƊخفاض أسعارها. مة اƅعملة وزيادة حجمتحسين قي

 

 

                                                           

16,مرجع سابق ص زهرة بن بريƄة.  1
  

 ارتΎϔع الأسعΎر 
 عند التصدير 

Δالصعب ΔϠلعمΎب 

 انخΎϔض الأسعΎر

 عند الاستيراد

ΔϠتحسن العم 

 فΎئض

 التنΎفسيΔ الϬيكϠيΔ )خΎرج الأسعΎر(

Εارداϭال ϡحج ϰϠع ΔفظΎالمح 

 ϰϠع ΔفظΎالمحΕدراΎالص ϡحج  



  الصرف سعر مفاهيم حول عامة نظرة                                             الفصل الأول 

 

 

27 

 تخصيص اƃموارد: .2

يؤدي سعر اƅصرف اƅحقيقي , اƅذي يجعل الاقتصاد اƄثر تƊافسية,اƅى تحويل اƅموارد اƅى اƅقطاع اƅسلع اƅدوƅية 
قابلا ƅتصدير , )اƅموجهة ƅتصدير(,وهذا ما يعمل على توسيع  قاعدة اƅسلع اƅدوƅية بحيث يصبح عدد Ƅبير من اƅسلع 

,ويزيد الاƊتاج اƅسلع اƅتي ƄاƊت تستورد محليا ) احلال اƅواردات( واƅسلع اƅتي رادهايباƅتاƅي يقل عدد اƅسلع اƅتي يتم است
 يمƄن تصديرها.

Ƅما يƊعƄس اثر تغير سعر اƅصرف اƅحقيقي في اعادة تخصيص اƅموارد في اسواق عوامل الاƊتاج,اذا يؤدي 
   تخدام عƊصري اƅعمل و رأس اƅمال في قطاع اƅتصدير و في اƅصƊاعات اƅمƊافسة ƅلاستيراد.  اƊخفاضها اƅى زيادة اس

 توزيع اƃدخل: .3

يؤدي سعر اƅصرف دورا هاما في توزيع اƅدخل بين اƅفئات أو بين اƅقطاعات اƅمحلية، فعƊد ارتفاع اƅقدرة 
اƊخفاض سعر اƅصرف اƅحقيقي، فإذا ذƅك بجعله أƄثر اƅتƊافسية ƅقطاع اƅتصدير اƅتقليدي )مواد اوƅية زراعية( Ɗتيجة 

ربحية، ويعود اƅربح من هذا اƅوضع إƅى أصحاب رؤوس الاموال في اƅوقت اƅذي تƊخفض فيه اƅقدرة اƅشرائية ƅلعمال، 
وعƊد اƊخفاض اƅقدرة اƅتƊافسية اƊƅاجمة عن اƊخفاض سعر اƅصرف الاسمي )ارتفاع سعر اƅصرف اƅحقيقي( فإن ذƅك 

ارتفاع اƅقدرة اƅشرائية ƅلأجور في اƅوقت اƅذي تƊخفض فيه ربحية اƅشرƄات اƅعامة في قطاع اƅسلع اƅدوƅية  يؤدي إƅى
فتقلص استثمارها، وبهذا تقليص الآثار اƅسلبية، ويهدف تقليص الآثار اƅسلبية اƊƅاجمة عن سعر اƅصرف اƅتƊافسي يلجأ 

اƅصرف ƅلصادرات اƅتقليدية سعر اƅصرف ƅلواردات أصحاب اƅقرار إƅى اعتماد أسعار اƅصرف متعددة مثل سعر 
 1 اƅغذائية...اƅخ.

 تنمية اƃصناعات اƃمحلية: .4

يمƄن ƅلبƊك اعتماد سياسة ƅتخفيض سعر اƅصرف من اجل تشجيع اƅصƊاعات اƅوطƊية، فقد قام اƅبƊك اƅفدراƅي 
اƅثاƊية قام باعتماد سياسة اƅعملة ( بتخفيض عام ƅلعملة؛ مما شجع اƅصادرات، وفي اƅمرحلة 1948اƅƗماƊي عام )

اƅقوية، Ƅما اعتمدت اƅسلطات اƊƅقدية اƅياباƊية سياسة اƅتخفيض ƅحماية اƅسوق اƅمحلي من اƅمƊافسة اƅخارجية وتشجيع 
 2 اƅصادرات.

                                                           

17,مرجع سابق ص زهرة بن بريƄة.  - 1
  

17,مرجع سابق صزهرة ,بن بريƄة. 2
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 اƃمطلب اƃثاني

 أدوات سياسة سعر اƃصرف

 : سياسة تخفيض قيمة اƃعملة:أولا

يستعمل هذا الإجراء من اجل تحقيق أهداف اقتصادية وطƊية تعتبر من أهم اƅسياسات سعر اƅصرف؛ حيث 
 محددة تختلف من دوƅة Ɨخرى.

 . مفهوم سياسة تخفيض قيمة اƃعملة:1

، ويترتب هي تلك اƅعملية اƅتي تقوم بموجبها اƅدوƅة بتخفيض قيمة اƅعملة اƅمحلية مقارƊة مع اƅعملات اƗجƊبية
ملات اƗجƊبية ورفع اƗسعار اƅخارجية مقومة باƅعملة اƅوطƊية؛ وباƅتاƅي على ذƅك تخفيض اƗسعار اƅمحلية مقومة باƅع

تخفض اƅقوة اƅشرائية ƅلعملة اƅمحلية في اƅخارج، Ƅما يجب اƅتفرقة بين مفهوم تخفيض قيمة اƅعملة، وهو تصرف إداري 
ا إƊخفاض قيمة اƅعملة فهي يتم بقرار تتخذ اƅسلطات اƊƅقدية بƊاءً على سياسة مقصودة من أجل تحقيق أهداف معيƊة، أم

 حاƅة عفوية تلقائية وƊتيجة ظروف اقتصادية Ƅارتفاع أسعار اƅسلع أو ƅزيادة عرض اƅعملة في سوق اƅصرف اƗجƊبي.

اƅتضخم اƅمحلي، وهƊاك عدة عوامل قد تؤدي إƅى زيادة حجم اƅواردات واƊخفاض حجم اƅصادرات، ارتفاع معدل 
  1اƅمحلية وارتفاع أسعار اƅفائدة اƅحقيقة في اƅخارج.اƊخفاض أسعار اƅفائدة اƅحقيقية 

 . شروط نجاح سياسة تخفيض قيمة اƃعملة:1.1

أƄبر  اتسام اƅطلب اƅعاƅمي على مƊتجات اƅدوƅة بقدر Ƅاف من اƅمروƊة. بحيث يؤدي تخفيض اƅعملة إƅى زيادة *
 في اƅطلب اƅعاƅمي على اƅمƊتجات اƅمصدرة من Ɗسبة اƅتخفيض.

 ث يستجيب اƅجهاز الإƊتاجيѧن اƅمروƊة بحيѧاتسام اƅعرض اƅمحلي ƅسلع اƅتصدير بقدر Ƅاف مضرورة * 

 ƅلارتفاع في اƅطلب أو اƅطلب اƅجديد اƊƅاجم عن ارتفاع اƅصادرات.

في  ضرورة توفر استقرار في اƗسعار اƅمحلية، وعدم ارتفاعها بعد اƅتخفيض حتى لا يƊعƄس هذا الارتفاع* 
 Ɨسعار تƄلفة اƅمƊتجات اƅمحلية.صورة ارتفاع 

                                                           

68,اƅمرجع اƅسابق,ص . يدحمعبد اƅ عبد اƅمطلب.  1
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 1استجابة اƅسلع اƅمصدرة ƅمواصفات اƅجودة واƅمعايير اƅصحية واƗمƊية اƅضرورية ƅلتصدير.* 

 * الاعتراف متاخرا بتغير اƅظروف اƅتƊافسية.

 * اƅقرار اƅمتأخر بتشƄيل ارتباطات تجارية جديدة ووضع أوامر جديدة.

 ديدة وتأثير على تدفقات اƅتجارة.* تأخذ اƅتسليم بين وقت وضع أوامر ج

 * الاستبدال اƅمتأخر في استخدام اƅمخزون حتى تƊفذ الآƅيات اƅقديمة قبل أن توضع أوامر جديدة.

 2 * اƅتأخر في إƊتاج اƅسلع اƅتي زاد اƅطلب عليها.

 : استخدام احتياطات اƃصرف:ثانيا

أسعار اƅصرف اƅثابتة أو شبه مدارة تلجأ اƅسلطات اƊƅقدية إƅى اƅمحافظة على سعر اƅصرف  Ɗظام في ظل
عملتها، فعƊد اƊهيار عملتها تقوم ببيع اƅعملات اƅصعبة اƅتي تملƄها مقابل اƅعملة اƅمحلية، وعƊدما تتحسن عملتها تقوم 

اطات غير Ƅافية يقوم اƅبƊك اƅمرƄزي بتخفيض بشراء اƅعملات الاجƊبية مقابل اƅعملة اƅمحلية، وعƊدما تƄون الاحتي
 .اƅعملة اƅمحلية

أما في ظل Ɗظام اƅصرف اƅعائم تقاوم اƅسلطات اƊƅقدية اƅتقلبات اƅحادة في سعر عملتها؛ غلا أن الاحتياطات  
 3 لا تƄفي ƅلتصدي Ɩƅثار اƊƅاجمة عن حرƄة رؤوس اƗموال اƅمضاربة.

 : مراقبة اƃصرف:ثاƃثا

بة اƅصرف بإخضاع اƅمشتريات مبيعات اƅعملة اƅصعبة إƅى رخصة خاصة، ويتم استخدامها تقضي سياسة مراق
 ƅمقاومة خروج رؤوس اƗموال، خاصة اƅخروج اƅمضاربي، ومن بين اƅتدابير اƅتي تعتمدها اƅسلطات اƊƅقدية ما يلي:

 * مƊع اƅتسوية اƅقبلية ƅلواردات.

 ي خارج Ɗتيجة اƅتصدير ضمن فترة زمƊية محددة.* الإƅتزام بإعادة اƅعملات اƗجƊبية اƅمحصلة ف

                                                           

 1
 . 19,ص مرجع سابق, ,بن بريƄة زهرة.- 

69.71,اƅمرجع اƅسابق,ص.  يدحمعبد اƅ عبد اƅمطلب.  2
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 * تحديد اƅمخصصات باƅعملة اƅصعبة اƅموضوعة تحت تصرف اƅمسافرين إƅى اƅخارج قصد اƅسياحة.

تستفيد من اƅتحويل اƅخارجي ƅلعملة، وحسابات ƅلمقيمين * تقسيم اƅحسابات اƅبƄƊية إƅى اƅحسابات ƅغير اƅمقيمين 
  اƅمعاملات من اƅخارج إلا بترخيص مرتبط بعملة تجارية أو ماƅية مبررة.لا يمƄن عن طريقها تسوية 

 : إقامة سعر صرف متعددة:ارابع

يهدف Ɗظام اƅصرف اƅمتعدد إƅى تخفيض آثار حدة تقلبات اƗسواق وتوجيه اƅسياسة اƅتجارية ƅخدمة بعض 
أƄثر ƅسعر اƅصرف بوجود سعرين أو أƄثر اƗغراض اƅمحددة، ومن أهم اƅوسائل اƅمستخدمة هو اعتماد Ɗظام ثƊائي أو 

ƅسعر صرف اƅعملة، أحدهما مغاƅى فيه، واƅمتعلق باƅمعاملات اƅخاصة باƅواردات اƅضرورية أو اƗساسية أو واردات 
اƅقطاعات اƅمراد دعمها وترقيتها، أما اƅسلع اƅمحلية اƅموجهة ƅلتصدير أو اƅواردات غير اƗساسية فتخضع ƅسعر 

لا أن هذا اƗسلوب قد يؤدي إƅى زعزعة  اƅثقة في اƅعملة، ويخضع سعر اƅصرف إƅى مزاجية اƅصرف اƅعادي؛ إ
فتخضع ƅسعر اƅصرف اƅعادي؛ إلا أن هذا اƗسلوب قد يؤدي إƅى زعزعة  اƅثقة في اƅعملة، ويخضع سعر اƅصرف إƅى 

ها صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي مزاجية اƅسلطات؛ فضلا عن صعوبة اƅلجوء إƅى هذا اƗسلوب في مثل اƅشروط اƅتي يضع
 1 واƅتي تقصي بعدم إمƄاƊية اƅلجوء إƅى تعداد أسعار اƅصرف.
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 : خلاصة اƃفصل

ƅسعر اƅصرف أهمية باƅغة في الاقتصاد اƅدوƅي ، و ذƅك بفضل ارتباطه باƅتجارة اƅخارجية حيث تقوم هذƋ اƗخيرة 
اƅعاƅم.Ƅما يعتمد اƅمƊتجون اƅمحليون على سعر اƅصرف  بإعادة توزيع اƅدخل اƅعاƅمي و اƅثروات اƅوطƊية بين بلدان

ƅغرض قياس و مقارƊة اƗسعار اƅمحلية مع أسعار اƗسواق اƅعاƅمية و هذا يجعل من سعر اƅصرف حلقة وصل بين 
 أسعار اƅمحلية و اƅعاƅمية .

سب اƅظروف اƅتي من اهم اƅقرارات اƅتي تواجه اƅبلدان اختيار اƊسب Ɗظام ƅسعر اƅصرف ، ويƄون الاختيار ح
 تمر بها اƅدوƅة و اƗهداف الاقتصادية و مƊبع اƅصدمات و اƅخصائص اƅهيƄلية اƅتي تميز اقتصادها .

Ƅما أن اƗسواق اƅصرف اƗهمية اƅباƅغة حيث يتم عن طريق هذƋ اƗسواق تسوية اƅحسابات اƅدوƅية اƅمرتبطة         
ذƅك اƅوسيط اƅذي يتم فيه بيع و شراء اƅعملات اƅمختلفة Ɨجل تسوية باƅمبادلات اƅتجارية من اƅسلع و اƅخدمات ، فهو 

اƅمعاملات الاقتصادية بين اƅدول اƅمختلفة ، فسوق اƅصرف يعمل على تحويل اƅقدرة اƅشرائية ƅعملات مختلف اƅدول ، 
ي ، اƅبƊوك حيث يتم فيه اƅجمع بين مشتري و بائعي اƅصرف اƗجƊبي ، و هو يتƄون في اƗساس من اƅبƊك اƅمرƄز 

 اƅتجارية ، سماسرة اƅصرف اƅذين يلعبون دورا هاما من خلال دور اƅوسطاء بين اƅبائعين و اƅمشترين.
و تبرز أهمية سوق اƅصرف في تحديد سعر اƅصرف ƅلعملة اƅمحلية مقابل اƅعملة اƗجƊبية، و معرفة اƅعوامل اƅمؤثرة 

تأثير هذƋ اƅمتغيرات على سعر اƅصرف ƅلعملة اƅمحلية، و  على طلب و عرض اƅعملة اƗجƊبية و باƅتاƅي معرفة مدى
 Ƅيفية مواجهة هذƋ اƅتغيرات .

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ƃياƈثاƃطارالإ                                        فصل ا  ȏظرƈƃلإ اƃبي ستثمارƈمباشر الأجƃا  

 

 

33 

 : تمهيد

يعد الاستثمار الاجƊبي اƅمباشر مصدرا من اهم اƅمصادر اƅدوƅية ƅتمويل الاƊشطة الاقتصادية اƅلازمة ƅعملية 
و الاƊفتاح على اƅعاƅم اƅتƊمية الاقتصادية وخصوصا في اƅبلدان اƊƅامية اƅتي اتجهت Ɗحو تحرير اقتصاداتها 

اƅخارجي , سواء في اƅمجال اƅتجارة اƅدوƅية اما في اƅمجال الاستثمار الاجƊبي اƅمباشر او حركة رؤوس الاموال 
 مƊذ بداية عقد اƅتسعيƊات من اƅقرن اƅعشرين.

ول اƅتي تواجه ويعود اƅسر في بروز اƅى كوƊه يعتبر واحدا من اهم اƅمصادر اƅتمويل اƅخارجي اƅتي تلجأ اƅيها اƅد
عجزا في تميل اقتصادياتها حيث اصبح هƊاك تƊافس بين هذƋ اƅدول في استقدام هذƋ الاستثمارات و اƅتاثير على 

اƅقرارات اƅشركات ƅلاستثمار ƅلاستثمار خارج اوطاƊها , و ذƅك من خلال اƅتسابق في تقديم مختلف اƅحافز و 
Ɗه,غير اƅ جاذب ȑاخ استثمارƊمزايا و تهيئة مƅبي اƊدول يمكن ان تستفيد من تدفقات الاستثمار الاجƅه كون ا

ƅ يسƅ هƊي اƊمباشر لا يعƅه آثار سلبيات على الاقتصادياتهاا. 

 وهذا ما سƊتƊاوƅه في هذا اƅفصل من خلال تقسيم اƅفصل اƅى عدة مباحث : 

 .مفاهيم عامة حول الاستثمار الاجƊبي اƅمباشر : اƃمبحث الأول

 .اƊƅظريات اƅمفسرة ƅلاستثمار الاجƊبي اƅمباشر : اƃمبحث اƃثاƈي

 محددات اƅرئيسية اƅجاذبة ƅلاستثمار الاجƊبي اƅمباشر. : حث اƃثاƃثاƃمب
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 الاولاƃمبحث 

 مفاهيم عامة حول الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر
الاƊتاجية ,و اƊƅهوض بقوȐ يعد الاستثمار الاحƊبي اƅمباشر اƅوسيلة اƅتي تؤدƅ ȑزيادة اƅثروات و تدعيم اƅطاقة 

اقتصادية جديدة من اجل تƊمية الاقتصادية اƅمحلية ,و اƅذȑ دفعƊا ƅتخصيص هذا اƅمبحث اƅى الاستثمار عموما 
 و الاستثمار الاجƊبي اƅمباشر بصفة خاصة ,و ذƅك من خلال مفهومه , اƊواعه,خصائصه.

 اƃمطلب الاول

ƃبي اƈواع و خصائص الاستثمار الاجƈمباشرمفهوم و ا. 
 : مفهوم الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر . أولا
ل اƅمضيفة بشكل مباشر و يعد الاستثمار الاجƊبي اƅمباشر على اƊه اƊتقال رؤوس الاموال الاجƊبية ƅلعمل في اƅد 

في صورة مختلفة ساء كاƊت وحدات صƊاعية استخراجية او تحويلية او اƊشائية او زراعية او خدمية :ويكون 
 1.اƅربح اƅمحرك اƅرئيسي ƅهذƋ الاستثماراتاƅحافز 

يقصد بالاستثمارات الاجƊبية اƅمباشرة تلك الاستثمارات اƅتي يملƄها و يديرها اƅمستثمر الاجƊبي اما بسبب 
اƅملƄيته اƄƅاملة ƅها ,او ملƄيته Ɗƅصيب مƊها يكفل ƅه اƅحق الادارة , و يتميز الاستثمار الاجƊبي اƅمباشر يطابق 

:وجود Ɗشاط اقتصادȑ يزاوƅه اƅمستثمر الاجƊبي في اƅبلد اƅمضيف و اƅثاƊي : ملƄيته اƄƅلية او  مزدوج الاول
 .2اƅجزئية ƅلمشروع . اȑ اƊها "تاخذ شكل اقامة مشروعات اجƊبية داخل دول اخرȐ كاستثمار طويل الاجل"

 ƈبي اƃمباشر .جص استثمار الائ: خصاثاƈيا
 ملئ في الأخرȐ  مصادر اƅتمويل مع يشترك اƅخارجي اƅتمويل أشكال من كشكل اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار إن

اƅرأسماƅية.  اƅتدفقات أشكال من غيرƋ تميزƋ عن خصائص ƅه أن إلا الأجƊبي، اƅصرف وفجوة الادخارية اƅفجوة
 في ما يلي: اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار وتتمثل خصائص

 اƅروابط هذƋ اƅخارج، الأم في اƅمؤسسة مع دائمة روابط ƅلمؤسسة يحقق استثمار هو اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار -

 إضافة اƅمحلية، اƅبيع مؤسسات تطوير تساهم في كما الأخرȐ، اƅشركات أداء وكفاءة الإƊتاجية زيادة في تساهم

 عديدة. صƊاعات في اƅمعقدة اƅتƊƄوƅوجيا فهم على تعمل أƊها إƅى

 متقدمة إƊتاجية أيضا فƊون  وƊƄƅه فقط، الأجƊبي اƅمال ƅرأس تدفق مجرد ƅيس اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار -

 .اƊƅامية اƅدول إƅيها تفتقر عاƅية فƊية وتƊƄوƅوجيا وخبرات وتƊظيمية إدارية ومهارات حديثة ومƊتجات

                                                           

1
- ,ȑجبورƅرزاق حمد حسين اƅمية عبد اƈتƃبي في اƈتوزيع,الاقتصادية,دور الاستثمار الاجƅشر واƊƅ حمدƅ32, ص2014ا. 

 .16.صƅ2013بƊان,-,مكتبة اƅحسن اƅعصرية, الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر و اƃتƈافسية اƃدوƃيةعبد اƄƅريم كاƄي, . 2
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 حيث موارد، من ƅما يستخدمه أمثل استغلال باƅضرورة فهو مƊتج، استثمار بطبيعته اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار -

 عن معمقة دراسات على بƊاء إلا اƅمضيفة في اƅدوƅة وخبراته أمواƅه استثمار على الأجƊبي اƅمستثمر يقدم لا

 Ȑجدوƅلمشروع الاقتصادية اƅ ية وكافة بدائلهƊفƅمتاحة اƅا. 

 إƅى يƊتقل فهو وبذƅك تحقيق اƅربح، عن بحثا بتحركاته يتميز حيث باƅتغير، اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار يتصف -

 اƅرخيصة، اƅعاملة واƅيد والإعفاءات اƅتسهيلات حيث توجد صافي عائد أعلى فيها يحقق اƅتي اƅمضيفة اƅدول

 اƅملائم.  الاستثمارȑ  ذات اƅمƊاخ اƅدول إƅى بكثرة يتجه فهو

 تحويل أن في اƅتƊموية اƅرسمية واƅمساعدات اƅتجارية اƅقروض من كل عن اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار يتميز -

 الاستثمارات. هذƋ طريق عن اƅمحوƅة تحققه اƅمشروعات اƅذȑ اƊƅجاح بمدȐ يرتبط عليه اƅمترتبة احالأرب

 راجع وهذا Ɗسبيا، تتميز بالاستقرار تدفقاته أن حيث اƅتقلب، درجة باƊخفاض اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار يتميز -

 تƄاƅيف استثمارȑ  مشروع اƊسحاب أو يتطلب توقيف قد إذ ذاته، حد في اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار طبيعة إƅى

 تعد واƅتي اƊƅشاط بداية قبل عليها اƅمتفق اƅعقود مختلف إƅى إضافة صاحب اƅمشروع، أمام حاجزا تقف ضخمة

 Ȑمستثمر يجبر قيد بمثابة هي الأخرƅبي اƊبقاء على الأجƅ1.ا 

 .: اƈواع الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر ثاƃثا
هƊاك مبررات عديدة تدفع باƅشركات ƅلإستثمار خارج حدودها، واƅتي تمثل من جهة أخرȐ أƊواع الاستثمار      

 الأجƊبي اƅمباشر وهي:
 استثمار أجƈبي يبحث عن موارد. .1

هذا اƅشكل هو من أƄثر أƊواع الاستثمار الأجƊبي إƊتشارا في اƅدول اƊƅامية ومن الأمثلة على هذا اƅشكل 
 واƅغاز وغيرها من اƅموارد اƅخام. شركات اƊƅفط

 استثمار أجƈبي يبحث عن اƂƃفاءة. .2
ويتمثل في اƅبحث عن اƅيد اƅعاملة اƅماهرة واƄƅفء، واƅتي أصبحت من أهم دوافع اƅشركات اƅدوƅية  

ƅلدخول إƅى إقتصاد معين، وƅعل من أهم الأمثلة على ذƅك اƅتدفقات الاستثمارية اƅمباشرة إƅى دول جƊوب شرق 
Ɗما تƄون رخ  يصة اƄƅلفة.آسيا اƅتي لا توجد فيها اƅمهارات اƅفƊية والإدارية فحسب وا 

 

 
 

                                                           

قسم اƅعلوم ,اƅماجستير  شهادة Ɗيل متطلبات من كجزء ، مذكرة مقدمةاƃجزائر في الاقتصادȏ اƈƃمو على اƃمباشر الأجƈبي الاستثمار أثرإيمان مودع،  - 1
 .18,ص2010 اƅماƅية واƅمصرفية، تخصص ماƅية ومصرفية، جامعة الأردن، 
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 استثمار أجƈبي يبحث عن اƃخدمات .3
يعد من أهم أشكال الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر خاصة بعد تطبيق برامج الإصلاح الإقتصادȑ في اƄƅثير 
من اƅدول اƊƅامية ومƊها اƅعربية في اƅسƊوات الأخيرة، إذ ƅم تعد أهمية قطاع اƅخدمات تتوقف على ما هو متوفر 

واƄƅهرباء واƅطاقة واƅمواصلات، بل امتدت ƅتشمل أيضا اƅخدمات اƅماƅية كاƅتأمين واƅتمويل من خدمات اƅماء 
 ƅبعض أƊشطة الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر.

 استثمار أجƈبي يبحث عن سوق. .4
 يستهدف هذا اƊƅوع اƅدول اƊƅامية ذات الأسواق اƅواسعة، كما يعد بديلا ƅلعمليات اƅتصديرية من قبل اƅدوƅة الأم.

إƅى  2000ومع تقدم آƅيات اƅعوƅمة تطور حجم الاستثمارات اƅخارجية اƅمباشرة حيث وصلت Ɗسبتها عام   
من اƊƅاتج اƅقومي الإجماƅي ويعود ذƅك إƅى هيكلة اƅشركات اƄƅبرȐ اƅمتعددة اƅجƊسيات حول اƅسوق  20%

 1.اƅعاƅمية

 اƃمطلب اƃثاƈي
 دوافع و اشكال الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر.

 : دوافع الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر أولا
في اƅبداية Ɗتحدث عن دوافع اƅمستثمر الأجƊبي اƅذȑ يبين Ɗƅا أسباب اƅلجوء اƅمستثمر الأجƊبي خارج اƅدوƅة 
الأصلية، حيث قد تƄون وراء الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر دوافع اقتصادية أو غير اقتصادية وأيضا قد تƄون 

 مر الأجƊبي أو اƅدوƅة اƅمضيفة ƅلاستثمار الأجƊبي اƅمباشر:أهداف مسطرة من طرف اƅمستث
 دوافع اƃدوƃة اƃمصدرة ƃلاستثمار )اƃمستثمر الأجƈبي(: (1

تسعى اƅدول اƅمصدرة ƅلاستثمار الأجƊبي اƅمباشر من خلال مستثمر خاص أو عام أو شركة متعددة اƅجƊسيات 
  إƅى تحقيق أهداف مƊها:

-  Ȑارية هي إحدƄمباشر، امتلاك ميزة احتƅبي اƊقيام بالاستثمار الأجƅشركات على اƅا Ȑدƅ قويةƅدوافع والأهداف اƅا
وتتميز هذƋ اƅميزة في امتلاك رأس اƅمال واƅتƊƄوƅوجيا، خبرات إدارية، ميزة اقتصادية، تصميم اƅمƊتوج إƅى جاƊب 

 اƅعلامة اƅتجارية وبراءة الاختراع.

ستثمار اƅخارجي تتعلم اƅشركة اƅمزيد من اƅخبرة من اƅحصول على حصة في اƅسوق اƅدوƅي، فمن خلال الا -
 مƊافسيها واƅوسائل اƅتي يستخدموا مƊها ƅلحصول على حصة في الأسواق اƅدوƅية.

                                                           

 .121.120,ص2005.، اƅجزائر2, مجلة إقتصاديات شمال إفريقيا، اƅعدد حوافز الاستثمار اƃخاص اƃمباشر.مƊور أو سرير، عليان Ɗذير، - 1
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الاستفادة من اƊƅاتج توسيع اƅشركة في الأعمال اƅدوƅية إƅى زيادة الإƊتاج واƅتصدير، إذ يستمر هذا اƅتقدم Ɗحو 
خفيض اƅتƄاƅيف إƅى فتح فروع ƅلشركة في بعض الأسواق اƅدوƅية وتعزيز الاستفادة من اقتصاديات اƅحم، وت

مكاƊتها اƅتƊافسية وزيادة اƅمبيعات والأرباح وتخلصها من Ɗفقات اƅسوق اƅمحلية خاصة في حاƅة وجود مƊافسة ƅها 
 في اƅسوق اƅمحلي.

 وعموما قد تƄون أهداف اƅمستثمر الأجƊبي أو اƅدوƅة اƅتي يƊتمي إƅيها مايلي:
 اƅتخلص من اƅتƊƄوƅوجيا اƅقديمة -

 اƅبحث عن أسواق جديدة -

 اƅتغلب عن اƅبطاƅة اƅمقƊعة في اƅدوƅة الأم -

 1أخبار اƅمƊتجات اƅجديدة واستخدام اƅعملاء في اƅبلد اƅمضيف -

 دوافع اƃدول اƈƃامية اƃمستضيفة ƃلاستثمار الأجƈبي اƃمباشر: (2
  من خلال اƊƅقاط اƅتاƅية: يمكن إبراز أهمية اƅتƊمية الاقتصادية باƅدول اƊƅامية

-  Ƌدول وتشمل هذƅا Ƌادرة في هذƊƅمختلفة في طبيعتها واƅامية بمجموعة من الأصول اƊƅدول اƅإمداد ا
 الأصول رأس اƅمال، اƅتƊƄوƅوجيان اƅمهارات الإدارية.

 اƅمساهمة في خلق فرص عمل ورفع إƊتاجية هذا اƅعƊصر وباƅتاƅي اƅحد من اƅبطاƅة. -

الاستثمار ƅلدول اƊƅامية من خلال تدفق الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر وجذب اƅمدخرات رفع معدلات  -
اƅمحلية إƅى الأƊشطة الأساسية أو اƅمكملة ومن ثم ارتفاع عوائد اƅملƄية وباƅتاƅي زيادة اƅمدخرات 

 والاستثمارات اƅمحلية.

 أما من حيث تƊمية اƊƅاتج اƅقومي وذƅك من خلال مايلي:

 ƅدوƅة من اƅضرائبزيادة حاصلات ا -

- ȑمو الاقتصادƊƅتحسين معدلات ا 

 تحسين اƅمقدرة اƅتƊافسية والإƊتاجية ƅلشركات اƅمحلية -

 كما يمكن أن تسعى اƅدول اƅمستضيفة ƅلاستثمار الأجƊبي اƅمباشر إƅى تحقيق مايلي:

 توفير إدارة حديثة ومتقدمة -

 إƊشاء صƊاعة حديثة ومتطورة -

ح -  .1لال الإƊتاج اƅمحلي محل اƅوارداتاƅحصول على تƊƄوƅوجيا متطورة وا 

                                                           

، دراسة قياسية حاƅة اƅجزائر، أطروحة غير مƊشورة، الاقتصادية اƂƃلية على حركة الاستثمار الأجƈبي اƃمباشرأثر اƃتغيرات في اƃمؤشرات سليم اƅقط، .  1
 .123.ص2009.كلية اƅعلوم الاقتصادية واƅتسيير وعلوم تجارية، تخصص Ɗقود وتمويل، جامعة بسكرة
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 : اشكال الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر ثاƈيا
الاستثمارات، وتتمثل هذƋ  إƅيه هذƋ تسعى اƅذȑ اƅغرض باختلاف اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار تختلف أشكال
 يلي: الأشكال فيما

 طرفان أو فيه يشارك أو يمتلƄه مشروعات الأعمال اƅذȑ هو أحد اƅمشترك الاستثمار إن اƃمشترك: الاستثمار .1

 أيضا تمتد بل اƅمال فقط، رأس حصة على تقتصر لا هƊا اƅمشاركة و دائمة، بصفة مختلفتين دوƅتين من أƄثر

 اƊƅوع هذا بأن اƅقول يمكن اƅمفهوم هذا خلال الإدارة، واƅخبرة وبراءات الاختراع أو اƅعلامات اƅتجارية. ومن إƅى

 الآتية:  اƅجواƊب يƊطوȑ علىيمكن أن  الاستثمار من

 حدود داخل Ɗشاط إƊتاجي ƅممارسة أجƊبي الآخر و وطƊي أحدهما استثماريين، طرفين بين الأجل طويل اتفاق -

 اƅمضيف.  اƅطرف دوƅة

 اƅخاص بمعƊى:  أو اƅعام ƅلقطاع تابعة معƊوية شخصية يكون  اƅوطƊي قد أن اƅطرف -

أن اƅمشاركة في مشروع الاستثمار قد تƄون من خلال تقديم اƅخبرة واƅمعرفة أو اƅعمل أو اƅتƊƄوƅوجيا بصفة  •
 عامة. 

 قد تƄون اƅمشاركة بحصة في رأس اƅمال أو رأس اƅمال كله على أن يقدم اƅطرف الآخر اƅتƊƄوƅوجيا.  •

 أو تقديم اƅسوق.  أو قد تأخذ اƅمشاركة شكل تقديم اƅمعلومات أو اƅمعرفة اƅتسويقية، •

 شركة وطƊية قائمة يؤدȑ إƅى تحويل هذƋ اƅشركة إƅى شركة في حصة بشراء الأجاƊب اƅمستثمرين أحد إن قيام •

 . مشترك استثمار

  2 اƅمشروع. إدارة في اƅمشاركة اƅحق في أطراف الاستثمار من طرف Ƅƅل لا بد أن يكون  •
)قطاع  واƅوطƊي الأجƊبي اƅطرفين بين اتفاقية على شكلاƅمشروعات  تƄون هذƋ اƃتجميع: عمليات أو مشروعات .2

معين   مƊتج بتزويد اƅطرف اƅوطƊي مكوƊات اƅطرف الأجƊبي يقوم خاص(، وعلى أساس هذƋ الاتفاقية أو عام
ائيا، وفي معظم اƅحالات وخاصة في اƅدول اƊƅامية يقدم اƅطرف Ɗه مƊتجا ƅتصبح كاƅسيارات مثلا ƅتجميعها

الأجƊبي اƅخبرة أو اƅمعرفة اƅلازمة واƅخاصة بتصميم اƅمصƊع، وطرق اƅتخزين واƅصياƊة وغيرها، في مقابل عائد 
 3مادȑ يتفق عليه. 

                                                                                                                                                                                                 

، مذكرة لنيل شϬادة الماجستير، كϠية العϡϭϠ الاقتصادية ϭعϡϭϠ التسيير، ائرمحددات قرار الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر، دراسة حاƃة اƃجز عمار زϭدة،  - 1
 .ϭϬϳ.ϭϬϴ,صϮϬϬϴتخصص الإدارة المالية، جامعة قسنطينة، 

 .15.ص2003مصر،  -، مؤسسة شباب اƅجامعة، الإسكƊدريةالأشكال واƃسياسات اƃمختلفة ƃلاستثمارات الأجƈبيةعبد اƅسلام أبو قحف، .  2

3  .ƅخاƅوآخرون، عبد ا ȑعبيدƅيق عبد الله اƃدوƃتمويل اƃتوزيع، عماناƅشر واƊلƅ 164.ص2013الأردن،  -، دار الأيام. 
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ستثمر الأجƊبى باƄƅامل من تعتبر الاستثمارات اƅتى يملƄها اƅم: لاستثمارات اƃمملوكة باƂƃامل ƃلمستثمر الأجƈبيا .3
أƄثر أƊواع الاستثمارات الأجƊبية تفضيلا ƅدȐ اƅشركات متعددة اƅجƊسية، وتتمثل فى قيام هذƋ اƅشركات باƊشاء 
فروع ƅلإƊتاج أو اƅتسويق أو غيرها من أƊواع اƊƅشاط الإƊتاجى واƅخدمى باƅدوƅة اƅمضيفة، غير أن اƅدول اƅمضيفة 

تتردد في قبول هذا اƊƅوع من الاستثمار الأجƊبي، Ɗتيجة اƅخوف من اƅوقوع في  ƅلاستثمار الأجƊبي كثيرا ما
اƅتبعية الاقتصادية وما يترتب عليها من آثار سياسية، وكذƅك اƅخشية من احتƄار اƅشركات الاجƊبية لأسواقها، 

ستخدامه كوسيلة ƅجذب إلا أن اƅدلائل اƅعلمية تشير إƅى إƊتشار هذا اƊƅوع من الاستثمارات فى اƅدول اƊƅامية وا
 1اƅمزيد من الاستثمارات الأجƊبية.

اƅمƊطقة اƅحرة هي جزء من الأرض تابع ƅدوƅة ما، ويتم توضيح حدودها بطريقة اƃحرة:  اƃمƈاطق في الاستثمار 4. 
الاستثمارات تƄون غير  كما أن قاطعة وتعتبر اƅمƊاطق اƅجمركية امتداد ƅلخارج فهي معزوƅة لاعتبار جمركي

ƅلسيادة اƅوطƊية من وجهة اƊƅظر اƅسياسية، وفي داخل اƅمƊطقة  إلّا أƊّها خاضعة خاضعة ƅقواƊين اƅدوƅة اƅمضيفة,
اƅبضائع  اƅمشاريع اƅخاصة برؤوس الأموال الأجƊبية واƅوطƊية أو اƅمشتركة ويتم فيها تداول اƅحرة يسمح بإقامة

جمركية على تلك اƅبضائع إلّا عƊد  ة ولا تدفع رسومااƅمحلية واƅخارجية وتجرȑ عليها بعض اƅعمليات اƅصƊاعي
 .2اجتيازها حدود اƅمƊطقة اƅحرة إƅى داخل اƅدوƅة

هي شركاΕ تπΨع مϜϠيتϬا لسيطرϭ Γ يتϮلϰ اΩاέتϬا اشΨاι من جϨسياΕ اƃجƈسيات:  متعددة اƃشركات.5
ϭسياستϬا ϭخطط  عϬϠϤا متعدΓΩ,كϤا تϤاαέ نθاϬρا في ϝϭΩ اجΒϨيΔ متعدΓΩ عϰϠ الرغم من اϥ استراتجيتϬا 

 , Δلϭالد ϩάه Ωϭحد ϯا يتعدϬρاθن ϥالا ا ,ϡالا ΔلϭΩ ϰϤتس  ΔϨمعي ϝϭΩ جد فيϮي ϱάها الرئيسي الΰم في مركϤتص
.ΔيفπϤال ϝϭالد ϰϤتس  ϯالاخر ϝϭالد ϰسع الϮيتϭ 

ير اƅحجم, و ويرجع تمتع هذƋ اƅشركات بقدر كبير من وفرة رؤوس الاموال و اƅتƊƄوƅوجيا اƅمتطورة و الاƊتاج كب
ات اƅتƊظيم اƅمرن و اƅفعال , واƅتوقعالارتقاء بمستوȐ اƅعاƅي من اƅجودة,اƅى اƅتخطيط الاستراتيجي, و 

 3اƅمستقبلية.
 
 
 

                                                           

, اطرحة مقدمة -دراسة حاƃة اƃجزائر-( في ترقية مƈاخ جذب الاستثمار اƃمباشرIAS/IFRSبة )دور تطبيق اƃمعايير اƃدوƃية ƃلمحاسهشام دغموم, - 1
 .61, ص-03-اƅتجارية تخصصماƅية و محاسبة, جامعة اƅجزائر Ɗƅيل شهادة اƅدكتوراƋ في اƅعلوم

2
مذكرة مقدمة Ɗƅيل شهادة (,1998/2008دراسة حاƃة جزائر)-دور الاصلاحات الاقتصادية في تفعيل الاستثمار الاجƈبي اƃمباشرحمزة بن حافظ, -

 ȑتورƊماجستر,جامعة مƅة -اƊطيƊ98,ص2011-قس. 

اطروحة مقدمة ر في جذب الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر في اƃدول اƃعربية )دراسة مقارƈة /اƃجزائر,مصرو اƃسعودية(,اثر سياسات الاستثماجوامع ƅبيبة, -3
 17.18,ص2015,-بسكرة-Ɗƅيل شهادة دكتوراƋ في اƅعلوم الاقتصادية تخصص اقتصاديات اƊƅقود و اƅبƊوك و الاسواق اƅماƅية,جامعة محمد خيضر
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 اƃمطلب اƃثاƃث
 الآثار اƈƃاجمة عن الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر

اƅمزايا واƅحوافز، وذƅك بتشجيع هذƋ اƅمباشرة تقدم اƅعديد من  الأجƊبية إذا كاƊت اƅدول اƅمتلقية ƅلاستثمارات
الاستثمارات ƅلاƊسياب إƅيها، فإƊه لا شك أن ƅهذƋ الاستثمارات آثارا عديدة على اقتصاديات تلك اƅدول، مƊها ما 

 هو إيجابي ومƊها ما هو سلبي، وفيما يلي عرض لأهم إيجابيات وسلبيات الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر.
من اƅواضح أن اƅدول اƊƅامية تتƊافس فيما بيƊها على جذب  اƃمباشر: الأجƈبي تثمارƃلاس : الآثار الايجابيةأولا

 الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر إƅيها بكل اƅوسائل اƅممكƊة، وذƅك من أجل اƅحصول على الآثار الايجابية اƅتاƅية:  

 ميزان تحسين في يساهم فهو الأجƊبية، الأموال رؤوس تدفق زيادة في يساهم الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر .1

 الاستيراد. من اƅتصدير واƅحد فرص زيادة عن طريق اƅمدفوعات

 من اƄƅثير إلا أن اƅجدل، بعض اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار خلال من اƅتƊƄوƅوجيا Ɗقل بعملية يحيط .2

 حزمة تقديم خلال من اƅتƊƄوƅوجيا، وذƅك Ɗƅقل قƊاة أهم تعد اƅمباشرة الأجƊبية الاستثمارات أن تؤكد اƅدراسات

 Ɗقل وعملية الإدارية، واƅمهارات واƅمعرفة اƅفƊية واƅتسويق والإƊتاج واƅتƊظيم اƅتخطيط أساƅيب من كاملة

 أن كما اƅفƊية، اƅمساعدة وعقود اƅتراخيص مƊح اƅتƊƄوƅوجيا واتفاقيات كبيع مختلفة بأشكال تتم قد اƅتƊƄوƅوجيا

 مشترك( أو باƄƅامل الاستثمار)مملوك Ɗمط مƊها عوامل عدة على اƅمضيفة تعتمد اƅدوƅة إƅى Ɗقلها سرعة

 اƅوطƊية.  الاستيعابية ƅلعماƅة اƅقدرة وكذا

يعتبر الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر إضافة إƅى اƅتƄوين اƅرأسماƅي، وباƅتاƅي يعمل على تغطية جاƊب من . 3
عن الاستثمار اƅمراد تحقيقه ƅلدوƅة  فجوة اƅموارد اƅمحلية اƊƅاتجة عن اƊƅقص في الادخار اƅمحلي الإجماƅي

اƅمضيفة، Ɗاهيك عن ما يسببه ذƅك من زيادة مواردها عن اƊƅقد الأجƊبي، يضاف إƅى ذƅك ما تؤدȑ إƅيه 
هذƋ الاستثمارات زيادة اƅدخل اƅمحلي الإجماƅي اƅذȑ يمكن أن يدخر جزء مƊه ويتحول بدورƋ إƅى استثمارات 

ماƅي؛ يƊتج عن الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر زيادة في مستوȐ اƅعماƅة محلية ترفع من معدل اƅتƄوين اƅرأس
وباƅتاƅي زيادة في الأجور، ومن Ɗاحية أخرȐ قد يؤدƊ ȑشاط اƅمشروعات الأجƊبية إƅى خلق دخول ƅبعض 

  اƅفئات الأخرȐ مقابل اƅحصول على خدمات معيƊة أو استئجار أراضي أو مباƊي أو غيرها.

 وما يترتب ضخمة ماƅية موارد من ƅديها ما بسبب وذƅك الأجƊبي، اƊƅقد من اƅمضيفة اƅدول زيادة حصيلة .4

 وتتوقف اƅمƊظمات اƅدوƅية. من اƅماƅية واƅمƊح اƅمساعدات وتƊوع تدفق معدل في ارتفاع من وجودها على

 اƅعوامل اƅتاƅية:  على اƅمضيفة اƊƅامية ƅلدول الأجƊبي اƊƅقد من اƅتدفق حجم زيادة
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 أرباح من كبير جزء إعادة استثمار في أهميته تبرز واƅذȑ الاستثمارƅ  ȑلمشروع اƅملƄية Ɗمط أو الاستثمار شكل -

 .باƄƅامل اƅمملوكة اƅمشروعات

 الاستثمار. بداية في الأجƊبي اƅمستثمر يجلبه اƅذȑ اƅمال رأس حجم -

 .اƅمحلية اƅبƊوك من اƅمستثمرة ƅلشركات اƅممƊوحة اƅقروض مقدار -

 .استثمارها اƅمعاد الأرباح حجم -

 1 .اƅمضيفة اƅدوƅة داخل اƊتشارƋ ومدȐ الاستثمارȑ  اƅمشروع حجم -

يلاحظ على الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر أƊه باƅرغم من فوائدƋ وآثارƋ : الآثار اƃسلبية ƃلاستثمار الأجƈبي اƃمباشر: اثاƈي
الإيجابية فإن هƊاك أعباء وآثار سلبية ƅه تواجهها اƅدول اƅمضيفة، ويمكن الإشارة إƅى أهم الآثار اƅسلبية على 

 اƊƅحو اƅتاƅي: 
ة معيƊة كاƅطبقة اƅغƊية فقط، إن اƅشركات متعددة اƅجƊسيات غاƅبا ما تƊتج مƊتجات غير مƊاسبة قد تحتاجها طبق -1

يؤدȑ إƅى Ɗشوء أƊماط من الاستهلاك غريبة عن ثقافات اƅبلد وعاداته، ممبا يبؤدȑ إƅى تعميق اƅفجوة بين  مما
اƅفقير واƅغƊي، كذƅك يمكƊها إيذاء اƅصƊاعات محلية بسبب قدرتها اƅتƊƄوƅوجية وخبرتها في اƅتسويق والإعلان، ƅذا 

ƅوطƊي ƅما يƊتج عƊها من تقƊيات حديثة وطرق عمل فاƅهيمƊة اƅثقافية ƅهذƋ اƅشركات تثير قلقا على اƅمستوȐ ا
 .اƅسائد فيها وعيش جديدة في اƅدول اƅمضيفة تغير Ɗمط  اƅعيش

إن وجود اƅشركات متعددة اƅجƊسيات يعتبر بمثابة تهديد ƅسيادة حكومة اƅدوƅة اƅمضيفة، وهبي حجة Ɗجدها  -2
ضعيفة أمام مواجهة قوة وسيطرة اƅشركات صاƅحة عادة في اƅدول اƅسائرة في طريق اƊƅمو، اƅتي تƄون غاƅبا 

 اƅمتعددة اƅجƊسيات.

استغلال اƅشركات متعددة اƅجƊسيات ƅلموارد اƅطبيعية ƅلدول اƊƅامية، حيث تحصل علبى Ɗصيب كبير من اƅعوائبد  -3
في  اƅمترتبة على هذا الاستغلال، في حين لا تترك ƅلدول اƅمضيفة الا اƊƅزر اƅيسير مƊها، مثل اƅشركات اƅعاƅمية

دول اƊƅامية، في مقابل عائد زهيد ƅاƅبترول، اƅتي كاƊت تحصل على امتياز إƊتاج اƅبترول في ا مجال استخراج
Ɗشاء اƅمƊظمة اƅمصدرة ƅلبترول، ƅلوقوف في  ƅتلك اƅدول، وƅعل هذا ما جعل اƅدول تقبل على تأميم اƅشركات، وا 

 .1996وجه هذا الاستغلال سƊة 
 يات سياسة أسعار اƅتحويل من خلال أسلوب اƅتƄامل اƅرأسي وقيامها بتخصيصإتباع اƅشكات متعددة اƅجƊس -4

ج اƅمواد الأوƅية وتخصيص مشروعاتها في اƅدول الأم في إƊتاج اƅمƊتجات امشروعاتها في اƅدول اƊƅامية في إƊت

                                                           

 شهادة Ɗيل متطلبات من مذكرة مقدمة كجزء ،)دراسة قياسية ƃحاƃة اƃجزائر(دورƉ في جذب الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر سعر اƃصرف و بن ياƊي مراد، .  1

 .96.ص2012، قسم اƅعلوم الاقتصادية، تخصص ماƅية دوƅية، جامعة تلمسان، )غير مƊشورة( اƅماجستير
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عليها بيع مصاƊعها بأسعار مƊخفضة، تقبل عن اƅقيمة اƅحقيقية ƅهذƋ اƅمواد، ثم تقوم ببيع هذƋ  اƅصƊاعية، يحتم
 اƅمواد بعد تصƊيعها بأسعار عاƅية.

تتجه اƅشبركات متعددة اƅجƊسيات إƅى Ɗقبل اƅمشروعات اƅتي تلحق اƅضرر باƅبيئة من اƅدول الأم إƅى اƅدول  -5
دوƅها الأصلية وفقا ƅلقبواƊين اƅتي تحرم إقامة مثل هذƋ اƅمشروعات  اƊƅامية، حتى تحافظ على سلامة اƅبيئة في

 هƊاك، مستغلة في ذƅك قصور اƅقواƊين في اƅدول اƊƅامية.

 .1تطبيق سياسة اƅتميز اƅعƊصرȑ في الأجور وعدم مراعاة الاتفاقيات اƅدوƅية ƅلعمل -6

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

دراسة حاƅة اƅجزائر,مذكرة مقدمة Ɗƅيل شهادة -2000/2010الاجƊبي اƅمباشر خلال فترة مروة,اƊعكاسات الأزمة اƅماƅية على تدفقات الاستثمار  كرامة -1
 .33.34,ص2012اƅماجستر في اƅعلوم الاقتصادية ,تخصص اقتصاد دوƅي,جامعة محمد خيضر بسكرة,
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 اƃثاƈياƃمبحث 
 الاجƈبي اƃمباشراƈƃظريات اƃمفسرة ƃلاستثمار 

 اƊƅظريات تعددت Ɗشوئه حيث مƊذ الاقتصادية اƅمدارس من اƅعديد اهتمام اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار ƅقي ƅقد

 اƅفعاƅية تحقيق في Ɗظرها وجهة من صحيحا تراƋ بما اƅظاهرة هذƋ تفسير كل واحدة حاوƅت اƅمفسرة ƅه، فقد

واƅمذاهب اƅتي تقوم  والأفكار الآراء في اƅتباين إƅى الاختلاف هذا ƅلدوƅة اƅمضيفة، ويعود الاقتصادية واƅتƊمية
 .عليها

 اƃمطلب الاول
 اƈƃظريات اƃحديثة ƃلاستثمار الاجƈبي اƃمباشر.

 .: ƈظريات عدم كمال اƃسوق أولا
ركزت اƅعديد من اƅدراسات اƊƅظرية مثل Ɗظرية اƅميزة الاحتƄارية وƊظرية تدويل الإƊتاج وƊظرية عدم كمال 

على مسأƅة عدم كمال اƅسوق كسبب ƅقيام اƅشركات بالاستثمار الأجƊبي اƅمباشر. وفيما يلي عرض ƅهذƋ  اƅسوق 
 اƊƅظريات على اƅترتيب.

 يرȐ  واƅذȑ 1960هايمر" سƊة "اƊƄƅدȑ  طرف الاقتصادȑ من اقترحت قد اƊƅظرية هذƈƋظرية اƃميزة الاحتƂارية:  -1

"  اƅخارجي.  وأوضح اƅسوق  على اƅسيطرة في اƅشركة رغبة هو اƅمباشر الأجƊبي ƅلاستثمار اƅرئيسي اƅمبرر أن
 اƅمحلية باƅدول اƅشركات بها تتمتع لا بمميزات تمتعت إذا باƅخارج فقط ƅلاستثمار تتجه  اƅشركات أن  "هايمر

علي  اƅحصول من اƅمحلية تلك اƅشركات  تمƊع عوائق )عدم كمال اƅسوق( هƊاك تƄون  أن يƊبغي كما اƅمضيفة،
 على اƅمƊافسة واƅحصول من اƅشركات تلك تمكن اƅمميزات تلك ،الأجƊبية اƅشركات بها تتمتع اƅتي اƅمميزات

 أوضح هايمر" أول من" وكان ، اƅسوق اƅخارجي من اƅمحلية اƅشركات عليها تحصل اƅتي تلك من أعلى عائدات

 اƅمميزات اƅتي اعتمادا على اƅعائد تعظيم في اƅشركة هو رغبة اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار ƅحدوث عƊصر أهم أن

 اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار أيضا أن "هايمر" أوضح و  ،احتƄارȑ  ذات هيكل سوق  ظل في اƅشركة بها تتمتع

اƅمباشر  الأجƊبي الاستثمار حدوث على وسيترتب ،الإدارية اƅتƊƄوƅوجيا أيضا اƅمال وƄƅن رأس يتضمن ƅيس فقط
 .واƅشركات اƅمحلية اƅمضيفة اƅدوƅة من كل على ايجابية متضاعفة آثار

Ɗظرية تدويل الإƊتاج تركز على فكرة مفادها أن اƅشركات تأمل في تطوير أسواقها ƈظرية تدويل الإƈتاج:  -2
فƊظرية تدويل الإƊتاج ترȐ  ،وذƅك عƊدما يكون هƊاك اƊتقال يمكن إƊجازƋ بتƄلفة أقل داخل إطار اƅشركة ،اƅداخلية

أن اƅشركات متعددة اƅجƊسيات تتحرك في استجابة طبيعية ƅعدم كمال اƅسوق في الأسواق اƅدوƅية ƅلسلع 
، ثم تم تطويرها بشكل كامل 1934وفكرة تدويل الإƊتاج كاƊت قد قدمت أولا من خلال " كايدور" سƊة  ،واƅخدمات
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داخلي ƅيكون بديلا عن سوق خارجي في ظل ظروف مƊافسة  وفكرة خلق سوق  ،1937على يد " كواس" سƊة 
تتضمن تلك اƊƅظرية من اƅمساهمين فيها  ،1970غير كاملة كان قد تم دراستها أيضا على يد "هايمر" سƊة 

الإƊتاج وحدƋ يحتوȑ  تدويل ريجمان" أن مفهوم وأوضح  " ،(1982 -1981أيضا " كافس، فرƊون، وريجمان"  )
 عملية أƊه فاƅتعريف الأساسي ƅتدويل الإƊتاج عƊد " ريجمان"  ،شركات متعددة اƅجƊسياتعلى Ɗظرية عامة ƅل

 لاستغلال اƅوطƊية اƅحدود تعبر اƅجƊسيات اƅشركات متعددة أن حيث ،اƅشركة سيطرة داخل اƅدوƅي اƅسوق  جعل

على افتراض أن اƅشركات فمميزات تدويل الإƊتاج مبƊية  ،اƄƅبير اƅحجم صورة في اƅشركة تمتلƄها اƅتي اƅمزايا
متعددة اƅجƊسيات تƊموا اعتمادا على استبدال اƅسوق اƅخارجي بآخر داخلي، وهذا اƅتعريف يتضمن اƅعديد من 

 ،الإƊتاج اƅدوƅي ƅعملية فعاƅية الأƄثر الأداة تƄون  أن الأفكار اƅهامة أولا أن اƅشركات متعددة اƅجƊسيات يمكن
أن فكرة تدويل الإƊتاج تضع في اƅمقدمة مسأƅة كيفية قيام اƅشركة  بشرط أن يكون اƅسوق غير كامل. أيضا

بحماية أسرارها من خلال الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر بدلا من أن تعطي أذون لاستخدام اƅبراءات اƅخاصة بها 
 1 لأƊها سيساء استخدامها.

اƅجƊسيات تسعى ƅلبحث عن  متعددة اƅشركات فƊظرية عدم كمال اƅسوق توضح أنƈظرية عدم كمال اƃسوق:   -3
فرص اƅسوق، وأن قراراتها ƅلاستثمار باƅخارج تتم وفقا لاستراتيجياتها اƅقائمة على تعظيم قدراتها اƅخاصة اƅتي لا 

وبمجرد استحواذ اƅشركة على تلك اƅقدرات أو اƅمميزات في اƅدوƅة الأم  ،يتقاسمها الآخرون في اƅدول الأجƊبية
 بتوسيع Ɗشاطها لأسواق أجƊبية من خلال الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر. يكون هƊاك حافز ƅدȐ اƅشركة

 اƃمخاطر  توزيع : ƈظريةثاƈيا
 فوفقا ،الأجƊبي اƅمباشر الاستثمار حدوث أسباب شرح في اƅمخاطر توزيع فكرة على 1975 عام كوهين" ركز "

Ƌهذƅ شركاتƅظرية اƊƅخارج تستثمر اƅك باƅمخاطر حجم تخفيضخلال  من أرباحها زيادة بغرض وذƅتي اƅا 

 بيئة من الاستثمار عوائد تختلف ومن ثم ،ƅلأƊشطة اƅتوزيع خلال من تتم اƅمخاطر تخفيض فعملية ،تواجهها

 تقوم وباƅتاƅي ة،واحد سلة في اƅبيض وضع بعدم اƅعامة اƅقائلة ƅلفكرة مشابهة فكرة فهي أخرȐ  إƅى استثمارية

 وغير متشابهة غير اقتصاديتها أن حيث متعددة دول في خلال الاستثمار من لاستثماراتها توزيع بعملية اƅشركة
 ما أن إلا اƅمعاصرة، حياتƊا في اƅتطبيق من جاƊبا تجد اƊƅظرية هذƋ أن من باƅرغم. اƅبعض بعضها مع مرتبطة

اƅدوƅية  اƅشركات من ƅلعديد قاضية ضربة بمثابة كان 2001 سبتمبر خلال الأمريكية باƅولايات اƅمتحدة حدث
 ȐبرƄƅعاملة اƅولايات اƅمتحدة باƅتي تلك خاصة، اƅخدمة تعمل اƅ  سوقƅولايات فما الأمريكي اƅمتحدة  حدث باƅا

Ɗما الأمريكي والاقتصاد اƅسوق  على فقط يؤثر ƅم الأمريكية  من يغير ƅن ثم ومن ،اƅعاƅمية الأسواق كافة على وا 

                                                           

 .43.42ص.2010وزيع، مصر، ، اƅمكتبة اƅعصرية ƅلƊشر واƅتمحددات الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر في عصر اƃعوƃمةعبد اƅسلام رضا، .  1
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 ƅم اƊƅظرية أن كما اƅولايات اƅمتحدة الأمريكية، غير أخرȐ  دول في أƊشطتها بتوزيع اƅشركة قامت ƅو شيء الأمر

 عملية في اƅمباشر غير الاستثمار من اƅمباشر بدلا بالاستثمار اƅشركة قيام من ƅلحكمة مقƊع تفسير تقديم تستطع

 .مخاطرها توزيع
 اƃمƈتج حياة دورة : ƈظريةثاƃثا

اƅتي تƊتجها اƅشركات تمر بمراحل حياتية من ƅحظة  تقوم هذƋ اƊƅظرية على مفهوم مفادƋ أن كل سلعة من اƅسلع
 باƅمراحل اƅتاƅية:  تمر اƅمƊتج حياة فإن وصوƅها إƅى اƅسوق اƅتجارȑ وحتى زواƅها مƊه، وحسب هذƋ اƊƅظرية

 لا اƅتي باƅخسائر اƅماƅية وأحياƊا اƅعاƅية، واƅتƄلفة اƄƅبير بالإƊفاق اƅجديد اƅمƊتج مرحلة تتميز: تقديم اƃمƈتجمرحلة  .1
 يكون  حيث احتƄارȑ، وضع في يجعل اƅسوق  مما ƅفترة محدودا اƅشركات عدد ويكون  اƅربح، تحقيق معها يمكن

 تقاد ذƅك جاƊب إƅى واƅتطوير، اƅبحث عمليات عن واƊƅاجم اƅتƄاƅيف واƅسعر ومرتفع اƅتƊƄوƅوجيا، كثيف اƅمƊتج

 اƅدول غاƅبا في ذƅك جديد ويتم مƊتج تحسين أو اƅسوق، إƅى اƅجديد اƅمƊتج لإدخال مكثفة حملات إعلاƊية هƊاك

 إجراء يسهل حتى اƅمحلي، تسويق اƅمƊتج خلال من اƅبداية تƄون  حيث الأمريكية، اƅمتحدة كاƅولايات اƅمتقدمة

 في اƅمƊتج ظهور يفسر ما وهذا اƅفترة، تلك خلال اƅسعرية ضعيفة اƅطلب مروƊة تƄون  حيث اƅمطلوبة اƅتغيرات

غياب  في اƅثمن هذا دفع على اƅقادر الأمريكية( اƅمتحدة )اƅولايات اƅمرتفعة باƅدخول اƅفردية اƅمتميزة اƅبلاد
 الأسعار على وأثرها ƅتƄلفة الإƊتاج كبرȐ  أهمية تعطي ƅن الاختراع صاحبة اƅشركة فإن اƅمرحلة تلك في اƅمƊافسة

 اƅمستهلƄين أذواق تتشابه متقدمة دول إƅى فرص تصديرية اƅمرحلة هذƋ في تظهر وقد اƅسلعة بها تعرض اƅتي

 1 أجƊبي. استثمار أȑ اƅمرحلة هذƋ في يوجد ولا اƅمƊتج فيها يƊشأ اƅتي  اƅدول أفراد مع اƅشرائية وقدراتهم

كبيرة، ويقبل اƊƅاس على شرائها في  في هذƋ اƅمرحلة يزيد اƅطلب على اƅسلعة بصورةواƃتصدير:  اƈƃمو مرحلة .2
باستغلال ميزة امتلات اƅسلعة بصورة سريعة قبل أن تفقد قدرتها على  اƅمƊتجة، وتبدأ اƅشركة اƅمحلياƅسوق 

من تقارب  اƅمجاورة ما امكƊها ذƅك ƅلأستفادة بالأسواق  اƅمƊافسة، حيث تبدأ بتصدير اƅسلعة إƅى اƅخارج مبتدئة
اƅمستهلƄين في الأسواق الأسواق، يزيد اƅطلب من  الأذواق واƅعبادات واƅتقاƅيد، ومع بداية تواجد هذƋ اƅسلعة في

فتواصل الإƊتاج وتواصل تحسين اƅسلعة،  اƅخارجية ،فهƊا تعمل اƅشركة بكل خبرتها على الاستفادة مبن اƅفرصة
اƅسلعة، فتشترȑ اƅشركة  وتعمل الإيرادات والأرباح اƅتي تجƊيها اƅشركة على إطاƅة هذƋ اƅمرحلة من دورة حياة

ƅطلات اƅسوق  طية حديثة بهدف مضاعفة كميات الإƊتاج ƅلاستجابةƊماƅحديثة ƅتصƊيع اƅسلعة بطرق  الآلات

                                                           

مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات Ɗيل شهادة  ،اƃمغرب( -توƈس -دراسة حاƃة )اƃجزائر الاقتصادȏ واƈƃمو اƃمباشر الأجƈبي الاستثمارƊزارȑ رفيق، .  1

 .33.ص 2008اƅحاج ƅخضر باتƊة، جامعةتخصص اقتصاد دوƅي،  الاقتصادية،  ، قسم اƅعلوم)غير مƊشورة( اƅماجستير
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 اƅمستهلƄين على جودة اƅسلعة Ɗحوواƅدوƅي، وفي Ɗهاية هذƋ اƅمرحلة تشدد اƅشركة من حملتها اƅترويجية  اƅمحلي
 1.وفوائدها

 كما ،اƅشراء عملية في توسع اƅمستهلƄين بسبب سريع وذƅك Ɗمو اƅمƊتج يشهد اƅمرحلة هذƋ خلال :اƈƃضج مرحلة 3.

 ƅعامل حساسية يصبح أƄثر الأم اƅدوƅة في كما أن اƅطلب اƅمرحلة، هذƋ خلال اƅظهور في تبدأ اƅمƊافسة أن

الأم وذƅك لأسباب  اƅدوƅة في توسيع عملية الإƊتاج اƅصعب من يصبح وفي مرحلة تاƅية اƅثمن أو الأسعار.
وƅهذا وباƅتبعية فإن اƅشركة ستجد أƊه من اƅضرورȑ بل من اƅمربح  ،عديدة من بيƊها ظهور مƊافسين جدد باƅداخل

 وذƅك الأجƊبي اƅمباشر بالاستثمار اƅمبتƄرة اƅشركة تقوم وخلال هذƋ اƅمرحلة ،اƅتحرك ƅلاستثمار في اƅخارج

ية حما هو في قيام اƅشركة بالاستثمار في اƅخارج اƅرئيسي واƅسبب .اƅخارج في بها خاصة إƊتاج أدوات بإƊشاء
 تدفع الأسباب اƅتي من مجموعة هƊاك أن كما اƅتصدير، خلال من الأوƅى اƅمرحلة خلقته خلال اƅذȑ سوقها

 فرض بسبب اƅمƊافسة اƅقدرة على عدم إƅى راجعة تƄون  قد كما دفاعية، ومعظمها اƅخارج في ƅلاستثمار باƅشركة

 مما اƅمستوردة، اƅسوق  في ثمن اƅسلعة ارتفاع ثم ومن اƅمستوردة،  اƅدوƅة قبل من اƅواردات على اƅضرائب

 من بدلا اƅمباشر بالاستثمار اƅشركة قيام في واƅشحن دور اƊƅقل ƅتƄاƅيف يكون  قد كما عليها، اƅطلب من يخفض

 على ƅلشركة دافعة قوȐ  تمثل اƅعوامل تلك كل تبعات، من وما يحمله اƅتصدير ثم الأم اƅدوƅة في بالإƊتاج اƅقيام

 2.الأجƊبي اƅمباشر بالاستثمار اƅقيام
 واƅعمل ƅلشركة  استراتيجيا هدفا اƅمبيعات زيادة تصبح اƅمرحلة هذƋ في  واƃتدهور: الاƈحدار مرحلة . 4 

اƅمستهلƄون  وبدأ مهما ƅلغاية ƅلشركة أصبح اƅسلعة إƊتاج تƄلفة فعƊصر اƅسوق، في موقفها تدعيم على
 تƄاƅيفها تخفيض على اƅشركة باƅعمل مماثلة، وتبدأ جديدة سلعة عن بحثا ƅلسعة ولائهم يغيرون من

 ƅم أخرȐ  دول في اƅسلعة حياة تجديد دورة إعادة تحاول كما اƅمƊخفض، اƅدخل ذات اƅدول في خاصة

 اƅسلعة شكل على اƅتغييرات إجراء بعض مثل دفاعية بإجراءات وتقوم أسواقها، إƅى اƅسلعة تصل

 تƄون  ذاته اƅوقت في فترة، لأطول في اƅسوق  اƅبقاء اƅخ، بهدف ... وأسعارها وأƅواƊها وعبواتها وأحجامها

 و اƅهجومية". عليه " الإستراتيجية يطلق ما وهو تغزوا بها الأسواق جدية سلعة اختراع على تعمل اƅشركة
 .اƅمƊتج ومراحل تطورها دورة حياة اƅمواƅي يوضح اƅشكل

 
 
 

                                                           

 .46كرامة مروة,مرجع سابق ,ص -1

 .50، مرجع سابق، صرضا عبد اƅسلام.  2
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(: دورة حياة اƃمƈتج اƃدوƃي01-02شكل رقم )  

 

 من اعداد اƅطاƅب : اƃمصدر
 الاƈتقائية في الإƈتاج اƃدوƃي : اƈƃظريةارابع

 فهي ،اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار ظاهرة تفسير في شاملة Ɗظرية دƊيƊج"  ƅجون  الاƊتقائية " اƊƅظرية تعد

عرفت  شاملة واحدة Ɗظرية في جزئية تفسيرات تعد واƅتي اƅمختلفة لتفسيراتƅ الأساسية اƅعƊاصر تجمع وتربط
 اƅتي تفضل اƅدول اƅجƊسيات متعددة اƅشركات لأن ،الاحتƄارية ƅلمزايا اƅداخلي والاستخدام واƅموقع اƅملƄية بƊموذج

 اƅتƊافسية.  قدراتها تعظيم من يمكƊها مما الإدارية واƅتسهيلات اƅحوافز أفضل ƅها توفر
استثمار  في باƅدخول قرار اتخاذ يتم حتى أساسية شروط ثلاثة توافر من لابد أƊه  "دƊيƊج" افترض  وƅقد
 1 : اƅشروط في هذƋ وتتمثل ،مباشر

 في باƅشركات اƅمحلية باƅمقارƊة اƅخارج في اƅمستثمرة اƅشركة تحوزها اƅتي الاحتƄارية اƅمزايا أواƃملƂية:  مزايا -

 اƅتمويل بالإضافة اƅتسويق، مثل مƊظورة غير أصولا اƅشركة تملك في اƅمزايا هذƋ وتتمثل ،اƅمضيف الاقتصاد

 .الإƊتاج أسواق إƅى اƅوصول سهوƅة اƅمƊتج، تƊويع على اƅقدرة مثل اƅحجم مزايا إƅى

 طريق عن مزاياها الاحتƄارية تستغل أن اƅمستثمرة ƅلشركة يمكن الاحتƂارية: ƃلمزايا اƃداخلي الاستخدام مزايا -

 أفضل مباشر استثمار في صورة الاحتƄارية ƅلميزة اƅداخلي الاستخدام يكون  وبحيث ،اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار

 ƅلاستخدام اƅمستثمرة اƅشركة وتقوم .اƅتأجير أو اƅبيع طريق عن ƅلميزة اƅداخلي الاستخدام من ƅلشركة وأƊفع

                                                           

 .75 -74، مرجع سابق، صمراد  بن ياƊي.  1

 اƃزمن

 اƃمبيعات

ϭ 

Ϯ 

ϯ 4 

تقديم 
 اƃمƈتج

 اƈƃمو و اƃتصدير
 اƈƃضج

 الاƈحدار و اƃتدهور
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 تيقن عدم على اƅتغلب اƅمعاملات، تخفيض تƄلفة اƅحكومي، اƅتدخل على ƅلتغلب الاحتƄارية ƅلمزايا اƅداخلي

 ȑمشترƅا. 

 اتساع حجم مثل الأم اƅدوƅة شركات تفوق  أن يجب واƅتي اƅمضيفة ƅلدوƅة اƅمكاƊية اƅمزايا أو اƃموقع: مزايا -

 .سياسي استقرار مƊاسبة، أساسية بƊية اƅسوق،

 : ƈظرية اƃميزة اƈƃسبية خامسا
 واƅسوق، اƅشركات من كل ƅهيكل اƅوحدوȑ  اƅتحليل بعد ما إƅى اƅتحليل توسع أن اƅياباƊية اƅمدرسة حاوƅت

وأوزوا "، فلقد  كوجيما Ɗجد " اƅمدرسة هذƋ رواد ومن  .اƄƅلية الاقتصادية اƅفروض من عدد تحليل من خلال
 والأدوات اƅتƊƄوƅوجي، كاƅتميز اƅمعƊوية ƅلشركة والأصول اƅقدرات مثل اƅجزئية، الأدوات بين يجمع طوروا Ɗموذج

 على اƊƅظرية هذƋ وتؤكد .ƅلدوƅة اƅميزة اƊƅسبية عوامل ƅتحديد ƅلحكومات واƅصƊاعية اƅتجارية اƅسياسة مثل اƄƅلية
 اƅجزئي الاستبدال ومع اƅمتلاحقة، والابتƄارات اƅتƊƄوƅوجية اƅتطورات مع اƅتعامل على قادر غير وحدƋ اƅسوق  أن

 اƅتجارية. اƅسياسات من خلال الاƅفع اƅتƄيف من حاƅة ƅخلق اƅحكومي اƅتدخل زيادة يجب ƅلسوق 
برهن    وبهذا .اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار وƊظريات اƅتجارية اƊƅظريات بين تدمج اƊƅسبية اƅميزة فƊظرية

 تشجع اƅياباƊية  الاستثمارات أن حين في اƅتجارة عن بديل إلا هي ما الأمريكية الاستثمارات أن على "كوجيما "

 1اƅمضيفة.  اƅدول إƅى Ɗقلها يتم اƅتي اƅمهارات ƅحزمة Ɗتيجة تجارية، قاعدة خلق على
 : ƈظرية عدم اƃتوازن ƃلاستثمار الأجƈبي اƃمباشراسادس

Ɗموذجا جديدا يحتفظ بالافتراض الأساسي وهو أن اƅشركات اƅمتعددة  1993قدم كل من "مون ورويل" سƊة 
 ية اƅجديدةƅوجيا واƅمهارات الإدارية. وƄƅن اƊƅظر اƅجƊسيات ƅديها ميزات راجعة ƅلملƄية مثل رأس اƅمال واƅتƊƄو 

 شركة تعويض اƅخسائر اƅتي قد يكون فعƊدما لا تستطيع اƅ ،قامت بإضافة عوامل سلبية راجعة أيضا ƅلملƄية
 الأم، فإن اƅبحث عن اƅتوازن يمثلمرجعها صعوبة اƅوصول ƅلمواد اƅخام أو تƄاƅيف اƅعمال اƅماهرين في اƅدوƅة 

 قوة دافعة ƅلشركة ƅلتحرك ƅتعويض تلك اƅخسائر من خلال الاستثمار في دوƅة أجƊبية. 
بكوƊه لا يوجد توازن بين  ،وفقا ƅهذا اƊƅموذج فإن اƅمفهوم اƅتقليدƅ ȑمميزات اƅملƄية يمكن إعادة صياغته

فاƅفائض في أحد اƅعوامل مثلا يعƊي باƅمقابل عجز Ɗسبي في عامل آخر. وأوضح  ،اƅعوامل اƅمملوكة ƅلشركة
كلمن "مون ورويل" أن Ɗموذج عدم اƅتوازن هذا يساعد أيضا على شرح اƅحالات اƅمعاصرة ƅلاستثمارات الأجƊبية 

Ɗية في أمريكا وبريطاƊصيƅمتقدمة مثل الاستثمارات اƅدول اƅحو اƊ اميةƊƅدول اƅمباشرة من اƅرأيهم أن  ،يااƅ فوفقا
Ɗظرا ƄƅوƊه من اƅصعب غاƅبا تحديد ماهية  ،اƊƅظريات اƅقائمة تجد صعوبة في تفسير هذا اƊƅوع من الاستثمار

                                                           

 من كجزء مقدمة ، مذكرةاƃمغاربية الاقتصاديات في اƃمستدامة الاقتصادȏ واƃتƈمية اƈƃمو على اƃمباشر الأجƈبي الاستثمار أثر تقييمبيوض محمد اƅعيد، .  1

 .28ص 2011.، قسم اƅعلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد دوƅي واƅتƊمية اƅمستدامة، جامعة سطيف، )غير مƊشورة( اƅماجستير شهادة Ɗيل متطلبات



ƃياƈثاƃطارالإ                                        فصل ا  ȏظرƈƃلإ اƃبي ستثمارƈمباشر الأجƃا  

 

 

49 

عدم اƅتوازن واƅرغبة في ، فاƅمميزات اƅراجعة ƅلملƄية واƅتي يمكن ƅشركات اƅدول اƊƅامية أن تƊقلها ƅلدول اƅمتقدمة
وتسمح  ،امل بكل يسر مع تحرك اƊƅشاط من اƅدول اƊƅامية إƅى اƅدول اƅمتقدمةخلق حاƅة من اƅتوازن يمكƊها اƅتع

 هذƋ اƊƅظرية ƅلشركات متعددة اƅجƊسيات بأن تƄون أƄثر فعاƅية في استغلاƅها ƅلموارد اƅعاƅمية.
على اƅرغم من أن هذا اƅمƊهج اƅجديد يبرز عامل آخر وهو عدم اƅتميز كإضافة Ɗƅظرية الاستثمار الأجƊبي 

وƊƄƅها لا تعد كافية لأن تƄون Ɗظرية شاملة حيث ƅم تتعرض مثلا ƅشرح أثر اƅعوامل الأخرȐ واƅتي لا  ،باشراƅم
 1.تتعلق باƅميزات

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 .59.60، مرجع سابق، صرضا  عبد اƅسلام . 1
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 اƃثاƃث اƃمبحث
 ƈبي اƃمباشر.جار الاممحددات اƃرئيسية اƃجاذبة ƃلاستث

الاستقطاب الاستثمار الاجƊبي اƅمباشر حيث قدمت تƊازلات ƅقد بذƅت اƅدول اƊƅامية مجهدات كبيرة في سبيل       
و امتيازات عديدة مƊها حوافز ماƅية, تخفيض معدلات اƅفائدة و تقديم مساعادات , وحوافز جبائية كالاعفاء من 
اƅضريبة او تخفيض اƅوعاء اƅضريبي , ورغم هذا بقيت اƅدول اƊƅامية هي اƅمستقطب اƅرئيسي ƅلاستثمار الاجƊبي 

ƅسبة تفوق اƊلبحث عن محددات  %70مباشر بƅ اƊامية ,وهذا مايدعوƊƅدول اƅسيب اƊ باقية فهي منƅسبة اƊƅاما ا ,
 اƅتي يختار على اساسها اƅمستثمر الاجƊبي اƅبلد اƅمضيف.

 اƃمطلب الأول

 محددات الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر اƃراجعة ƃلمستثمر الأجƈبي

هƊاك شبه اتفاق بين معظم اƄƅتاب على بعض اƅمحددات واƅدوافع اƅخاصة وتجدر الاشارة اƅى ان 
 بالاستثمار الأجƊبي اƅمباشر سواء باƊƅسبة ƅلدول اƊƅامية أو اƅدول اƅمتقدمة واƅتي ƊتƊاول أهمها فيما يلي: 

يعتبر معدل اƅعائد على الاستثمار أحد اƅعوامل اƅهامة واƅرئيسية في جذب معدل اƃعائد على الاستثمار:  .1
الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر، لأن اƅقاعدة اƅعامة هي أن اƅمستثمر الأجƊبي لا يتجه إƅى الاستثمار في 

ت اƅخارج إلا توقعا ƅلعائد الأعلى بعد تعديله بمعدل اƅمخاطر اƅتجارية وغير اƅتجارية، مع أخذ اƅمحددا
 الأخرȐ اƅخاصة بمƊاخ الاستثمار واƅقدرة اƅتƊافسية في الاعتبار، عƊد اتخاذ قرار بالاستثمار في دوƅة معيƊة. 

يعتبر سعر اƅفائدة من أهم اƅعوامل اƅمؤثرة في اƅحركة اƅدوƅية ƅرأس اƅمال، خاصة في حاƅة  سعر اƃفائدة: .2
يل إƅى اƅتدفق باتجاƋ اƅدول اƅتي يكون فيها الاختلاف بين أسعار اƅفائدة في الأماƄن اƅمختلفة، حيث يم

حول اƅمحددات اƅخارجية ƅتدفقات الاستثمار  1999سعر اƅفائدة مرتفعا. ƅقد أوضحت إحدȐ اƅدراسات عام 
الأجƊبي اƅمباشر، أن الاƊخفاض في أسعار اƅفائدة اƅحقيقية في بداية اƅتسعيƊات قد جب اƊتباƋ اƅمستثمرين 

 1 مشروعات إƊتاجية بدلا من إدخاƅها أو استثمارها في محافظ الأوراق اƅماƅية.إƅى استثمار أمواƅهم في 

يمثل اƊخفاض تƄاƅيف الإƊتاج عامل جذب ƅلمستثمرين ƅلقيام بالاستثمار الأجƊبي اƅمباشر،  تƂاƃيف الإƈتاج: .3
حيث تستطيع من خلال إƊتاجها اƅضخم الاستفادة من مزايا اقتصاديات اƅحجم، وبما يƊعكس ذƅك في 

  تخفيض تƄاƅيف الإƊتاج.

                                                           

 12.13. ص2008اƅعربية، مصر، ، دار اƊƅهضة ))اƃواقع واƃتحديات الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر في اƃدول اƃعربيةفريد أحمد قبلان،  1
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متطورة، وباƅشكل اƅذȑ يمكƊها من تمتلك اƅشركات متعددة اƅجƊسيات إمكاƊيات تسويقية عاƅية و  اƃتسويق: .4
 .اƅقدرة على تمييز وتƊويع مƊتجاتها، وباƅتاƅي سهوƅة دخوƅها إƅى الأسواق اƅمختلفة وبكفاءة تسويقية عاƅية

يمثل امتلاك اƅمستثمرين الأجاƊب وبشكل خاص اƅشركات متعددة اƅجƊسيات تƊƄوƅوجيا  اƃتƈƂوƃوجيا: .5
حلي أو Ɗظيراتها من اƅشركات الأجƊبية اƅصغيرة Ɗتيجة قدراتها متطورة، مقارƊة بمثيلاتها في اƅسوق اƅم

اƅمادية على اƅقيام بالإƊفاق على اƅبحوث واƅتطوير، حيث تتحكم شركات اƅدول اƅصƊاعية اƅمتقدمة في 
اƅتƊƄوƅوجيا اƅمتطورة في اƅدول اƅمضيفة، واƅتي تمكƊها من اƄتشاف عمليات إƊتاجية ومƊتجات جديدة ƅمقابلة 

 1ت اƅسوق. احتياجا

 اƃمطلب اƃثاƈي

 ƃلدول اƃمضيفة محددات الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر اƃراجعة

 من أهم اƅمحددات اƅتي تؤثر في اختيار مواقع الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر في اƅدول اƅمضيفة ما يلي: 

 : اƃمحددات اƃسياسيةأولا

ويأتي في  ،اƅتأثير على اتجاƋ الاستثمارات الأجƊبيةتلعب اƅمحددات اƅسياسية دورا لا يمكن الاستهاƊة به في 
مقدمة هذƋ اƅعوامل درجة الاستقرار اƅسياسي، ذƅك أن الاستقرار اƅسياسي معƊاƋ استقرار اƅسياسة الاقتصادية 
وما يعكسه ذƅك على استقرار ƅلاستثمارات الأجƊبية واحتمالات Ɗموها، وعلى اƅعكس فإن عدم الاستقرار 

 الاستثمارات الأجƊبية سلبيا. سوف يƊعكس على 

كذƅك من اƅعوامل اƅسياسية اƅتي تتحكم في اƊتقال الاستثمارات الأجƊبية، طبيعة اƅعلاقات اƅسياسية اƅقائمة 
بين اƅبلد اƅمصدر ƅهذƋ الاستثمارات واƅبلد اƅمستورد ƅها، كذƅك الإستراتيجية اƅدوƅية اƅتي تتبعها اƅدول 

 . اƅمصدرة ƅلاستثمارات الأجƊبية

فاƅدوƅة  ،كذƅك فاƊƅظام اƅسياسي اƅذȑ تƊتهجه اƅدوƅة يكون ƅه تأثير على اتجاƋ الاستثمارات الأجƊبية
اƅديمقراطية توفر قدرا من الأمان ƅرأس اƅمال اƅوطƊي والأجƊبي، وتتسم سياستها باƅوضوح واحترام اƅحقوق، 
والاƅتزام بƊصوص اƅدستور واƅقاƊون، مما يجعل اƅمستثمر يشعر بالأمان مما يشجعه ذƅك على استثمار 

 2أمواƅه في تلك اƅدوƅة.

                                                           

 .65.عبد اƄƅريم كاƄي ، مرجع سابق ، ص 1

 .90.91ص .2006مصر،  -، دار اƅفكر اƅجامعي ƅلƊشر، الإسكƊدريةالآثار الاقتصادية ƃلاستثمارات الأجƈبيةمبروك Ɗزيه عبد اƅمقصود، .  2
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 : اƃمحددات الاقتصاديةثاƈيا

وفيما يلي عرض  ،حددات الاقتصادية أهمية كبيرة في اختيار موقع الاستثمار الأجƊبي اƅمباشرتحتل اƅم
 لأهم اƅمحددات الاقتصادية اƅتي تقوم بدور مؤثر في جذب الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر:  

في جذب  تتمثل اƅقوة اƅتƊافسية ƅلاقتصاد اƅقومي أحد اƅمحددات اƅهامةاƃقوة اƃتƈافسية ƃلاقتصاد اƃقومي:  -أ
الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر، ذƅك أƊه كلما كان اƅمركز اƅتƊافسي في حاƅة تحسن كلما كان ذƅك مدعاة 

ويمكن الاستدلال على اƅقوة اƅتƊافسية ƅلاقتصاد من خلال معدل  ƅجذب اƅمزيد من الاستثمارات الأجƊبية.
  1اƅتƊافسية ƅلاقتصاد اƅقومي. Ɗمو اƅصادرات، فكلما ارتفع هذا اƅمعدل كلما دل على زيادة اƅقدرة

يميل الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر إƅى اƅتوجه Ɗحو درجة الاƈفتاح الاقتصادȏ على اƃعاƃم اƃخارجي:   -ب
 ƋاƊخارجي معƅم اƅعاƅلتعامل مع اƅ الاقتصاد Ƌمغلقة، واتجاƅمفتوحة، وبعيدا عن الاقتصاديات اƅالاقتصاديات ا
عدم وجود أية قيود على حركة اƅتبادل اƅتجارȑ أو عƊاصر الإƊتاج الأمر اƅذȑ يضمن حسن اƄƅفاءة 

، وعدم وجود أية اختلال في الأسواق) عƊاصر الإƊتاج(، وبما أن اƅمستثمر الأجƊبي الاقتصادية في توجيهها
 2يسعى ƅتحقيق أفضل ربحية ممكƊة، فإƊه يهتم باƄƅفاءة الاقتصادية  وبعيدا عن فرض اƅقيود. 

تتفاوت اقتصاديات اƅدول في قوتها واحتمالات تقدمها، قوة الاقتصاد اƃقومي واحتمالات تقدمه:  -ت
ويمكن اƅتعرف  ،ارات الأجƊبية تتجه Ɗحو الاقتصاديات اƅقوية، وتبتعد عن الاقتصاديات اƅضعيفةفالاستثم

 3على قوة الاقتصاد اƅقومي لأȑ دوƅة من خلال مجموعة من اƅمؤشرات أهمها: 

تعكس زيادة هذا اƊƅاتج قدرة الاقتصاد اƅقومي لأȑ دوƅة على جذب معدل زيادة اƈƃاتج اƃقومي الإجماƃي:  .1
 ثمار الأجƊبي اƅمباشر.الاست

إن ارتفاع هذا اƅمعدل يعƊي اƅمزيد من قدرة اƅدوƅة على مواجهة وارداتها معدل تغطية اƃصادرات ƃلواردات:  .2
بأقل صادرات ممكƊة، وبذƅك فإن اتجاƋ هذا اƅمعدل Ɗحو الارتفاع ذو أهمية في جذب الاستثمار الأجƊبي 

 اƅمباشر.

Ɗمو الاستهلاك وخاصة الاستهلاك اƅجارȑ اƅحكومي والأسرȑ  إن اƊخفاض معدلمعدل ƈمو الاستهلاك:  .3
من خلال ضبط الإƊفاق  (في أȑ دوƅة يعكس مدȐ اƅتحسن في قدرة اƅدوƅة على إدارة اقتصادها اƅقومي 

                                                           

 .25أحمد قبلان، مرجع سابق، ص. فريد 1

 .88سابق، ص عبد اƅمقصود، مرجع.مبروك Ɗزيه  2

 .28أحمد قبلان، مرجع سابق، ص.فريد   3
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ويƊعكس اƊخفاض ذƅك اƅمعدل إيجابيا على تدفقات  )وتوجيهه Ɗحو الأوƅويات الاقتصادية اƅمختلفة
 .الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر

من اƅمعلوم أن ƅمعدلات اƅتضخم تأثير مباشر على سياسات اƅتسعير وحجم الأرباح،  معدلات اƃتضخم: -ث
كما تؤثر على تƄاƅيف الإƊتاج اƅتي تهتم بها اƅشركات متعددة اƅجƊسيات، كما  ،وباƅتاƅي حركة رأس اƅمال

بالإضافة إƅى أن اƅتضخم  ،ارتفاع معدلات اƅتضخم في اƅدوƅة  اƅمضيفة تبعاته على مدȐ ربحية اƅسوق 
يشوƋ اƊƅمط الاستثمارȑ، حيث يتجه اƅمستثمر إƅى تلك الأƊشطة قصيرة الأجل ويبتعد عن الاستثمارات طويلة 

دوƅة Ɗامية وجود ارتباط سلبي بين معدلات  ƅ54ـ  1985وقد أوضحت إحدȐ اƅدراسات سƊة  ،الأجل
 1.اƅتضخم اƅعاƅية والاستثمار الأجƊبي اƅمباشر

تلعب حوافز الاستثمار اƅتي تمƊحها اƅدول اƊƅامية ƅلمستثمر الأجƊبي دورا محدودا  ز اƃماƃية واƃتمويلية:اƃحواف -ج
في جذب الاستثمار الأجƊبي، لاسيما عƊدما تمƊح هذƋ اƅحوافر ƅتƄون عوضا عن اƊعدام اƅمزايا اƊƅسبية 

  الأخرȐ في اƅدول اƅمضيفة ƅلاستثمار، وتتمثل هذƋ اƅحوافز في:

ومن أهم أشكاƅها الإعفاءات اƅضريبية  ،وتتمثل في اƅحوافز اƅضريبية بصفة أساسية ز اƃماƃية:اƃحواف -
إعفاء اƅسلع اƅرأسماƅية اƅمستوردة من اƅرسوم اƅجمركية أو من ضرائب اƅواردات الأخرȐ، بالإضافة إƅى 
حوافز اƅتصدير، علاوة على اƅحوافز اƅخاصة اƅتي تطبق ƅتشجيع الاستثمار في اƅمƊاطق اƅحرة Ƅƅل 

 مراحل اƅصادرات. 

مثل الأƊواع الأساسية مƊها في الإعاƊات اƅحكومية اƅمباشرة اƅتي تمƊح ƅتغطية جزء تت اƃحوافز اƃتمويلية: -
من تƄلفة رأس اƅمال، الإƊتاج، تƄاƅيف اƅتسويق اƅمرتبطة باƅمشروع الاستثمارȑ، وفي الائتمان اƅحكومي 

ارية اƅمدعم، وكذƅك مشاركة اƅحكومة في ملƄية أسهم اƅمشروعات الاستثمارية اƅتي تتضمن مخاطر تج
مرتفعة، تأمين حكومي بمعدلات تفضيلية ƅتغطية أƊواع معيƊة من اƅمخاطر مثل مخاطر تغير أسعار 

 اƅصرف أو اƅمخاطر غير اƅتجارية مثل اƅتأميم واƅمصادرة. 

-  :Ȏحوافز الأخرƃصرف مثل ضمان اƅمباشر في مجالات اƅبي اƊلاستثمار الأجƅ تفضيليةƅمعاملة اƅتشمل ا
 رباح إƅى اƅخارج، وتشمل أيضا تزويد اƅمستثمر باƅخدمات الأساسية مثل تزويد تحويل رأس اƅمال والأ
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هم هذƋ اƅحوافز في تخفيض تƄاƅيف إƊشاء اوتس ،اƅمستثمر بمعلومات عن اƅسوق، توفير اƅمواد اƅخام -
  1 اƅمشروعات بشكل غير مباشر وباƅتاƅي إمكاƊية تحقيق معدل عائد مرتفع.

  باƃسياسات الاقتصادية اƂƃلية: اƃمحددات اƃخاصة اثاƃث

تمارس اƅسياسات الاقتصادية دورا كبيرا في اƅتأثير على قرارات الاستثمار اƅخاص في حاƅة اƅدول اƊƅامية، 
 Ȑة لأخرƅة والاستقرار وتتواءم  ،إلا أن درجة تأثيرها تتفاوت من دوƊمروƅسياسات تتميز باƅت تلك اƊفكلما كا

وفي اƅمقابل  الاقتصادية كلما كاƊت في مجموعها جاذبة ƅلاستثمار الأجƊبي اƅمباشر.اƅتغيرات واƅتحولات  مع
فإن تعدد اƅسياسات الاقتصادية يؤثر على استثمار اƅشركات الأجƊبية واƅمتعلقة بالأجور والأسعار وسعر 

دة ميزاƊية اƅصرف ومعدل اƅفائدة ومعدل اƅضريبة، فاƅدول اƅتي تحصلت على Ɗتائج اقتصادية إيجابية وأرص
 مستقرة هذا ما يجعلها من اƅدول اƅمستقطبة ƅرؤوس الأموال الأجƊبية.

 رابعا: اƃمحددات اƃقاƈوƈية واƃتƈظيمية

إن وجود إطار تشريعي وتƊظيمي يحكم أƊشطة الاستثمار اƅمباشر من اƅعوامل اƅهامة اƅمؤثرة على اتجاهات 
  اذبا ƅلاستثمار فلا بد من توافر عدة مقومات من أهمها:الاستثمارات الأجƊبية، وƄƅي يكون الإطار اƅتشريعي ج

-  Ȑتشريعات الأخرƅتعارض مع اƅشفافية، وعدم اƅوضوح والاستقرار واƅلاستثمار يتسم باƅ ون موحدƊوجود قا
 ذات الارتباط، وأن يكون متوافقا مع اƅقواعد واƅتƊظيمات اƅدوƅية اƅصادرة ƅحكم وحماية اƅمستثمر.

ƅحماية اƅمستثمر من أƊواع معيƊة من اƅمخاطر مثل اƅتأميم، اƅمصادرة، فرض وجود ضماƊات كافية  -
اƅحراسة، Ɗزع اƅملƄية وتƄفل ƅه حرية تحويل الأرباح ƅلخارج وحرية دخول رأس اƅمال وخروجه فضلا عن 

 أهمية وجود Ɗظام يكفل حماية حقوق اƅملƄية اƅفردية.

قدات وحل اƅمƊازعات اƅتي تƊشأ بين اƅمستثمر واƅدوƅة وجود Ɗظام قضائي قادر على تƊفيذ اƅقواƊين واƅتعا -
 اƅمضيفة بكفاءة عاƅية.

تؤثر أيضا اƅبيئة اƅتƊظيمية واƅمؤسسية في اƅدوƅة اƅمضيفة تأثيرا هاما على تدفق الاستثمار الأجƊبي 
رين اƅمحتملين، Ɗظرا ƅتأثيرها على تƄلفة اƅمعاملات وعلى تقليل أو زيادة درجة اƅتيقن باƊƅسبة ƅلمستثم ،اƅمباشر

فكلما كان اƊƅظام الإدارȑ اƅقائم على إدارة الاستثمار يتميز بسلاسة الإجراءات ووضوحها، وعدم تفشي 
 Ȑة أدƅدوƅواحدة داخل اƅخطوة اƅز اƄشاء مراƊموافقة على الاستثمار من خلال إƅبيروقراطية، وتبسيط قواعد اƅا
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اƅمعلومات واƅبياƊات اƅتي يحتاجها اƅمستثمر متوفرة ذƅك إƅى جذب الاستثمار واƅعكس صحيح، وكلما كاƊت 
 بشكل تفصيلي ودقيق وفي اƅوقت اƅمƊاسب أدȐ ذƅك إƅى زيادة جذب الاستثمار. 1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

  .37اميرة حسن الله محمد,مرجع اƅسابق,ص . 1



ƃياƈثاƃطارالإ                                        فصل ا  ȏظرƈƃلإ اƃبي ستثمارƈمباشر الأجƃا  

 

 

56 

 : خــلاصة اƃـفـصل

من خلال دراستƊا ƅلاستثمار الأجƊبي اƅمباشر، يتضح Ɗƅا أƊه قد أعطيت ƅه أهمية كبيرة من طرف اƅدول 
اƅمضيفة ƅه، ذƅك كوƊه مصدر من مصادر اƅتمويل اƅدوƅي بديل عن اƅمديوƊية. حيث يسمح بƊقل رؤوس الأموال 

 في الأجل طويل حقيقي استثمار من دوƅة إƅى أخرȐ على اƅمدȐ اƅطويل، والاستثمار الأجƊبي اƅمباشر هو

 اƅبلد في معين مشروع في اتالاستثمار  Ƅƅل أو الأجƊبي ƅجزء اƅمستثمر تملك على يƊطوȑ  إƊتاجية، أصول

 هذا على يترتب كما الاستثمارات، تلك إدارة على معيƊة بدرجة اƅمستثمر الأجƊبي سيطرة يعكس بشكل اƅمضيف،

اƅبلد اƅمضيف،  إƅى اƅمتطورة واƅتƊƄوƅوجيا اƅفƊية واƅخبرات والاقتصادية اƅماƅية اƅموارد Ɗقل من الاستثمارات اƊƅوع
 مقصد اƅعديد من اƅدول اƊƅامية واƅمتقدمة على حد اƅسواء.الأمر اƅذȑ جعله يكون 

 تعددت الاقتصادية، حيث طرف اƅمدارس من واضحا اهتماما الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر ƅقي وƅقد

 اƄƅبرȐ، الاقتصادية اƅمتغيرات أهم أحد حركته بين اƅدول، وذƅك باعتبارƅ Ƌتفسير اƅهادفة اƊƅظرية اƅمحاولات

 في واƅعجز اƅمديوƊية مشكل من تعاƊي ولازاƅت عاƊت أغلبها اƅتي اƅمضيفة ƅلدول لاقتصاديةا اƅتƊمية وأساس

 .استثمارها تمويل

 أن كما اƅملائم، اƅمƊاخ الاستثمارȑ  ذات اƅمضيفة اƅدول إƅى اƅمباشر فيكون بكثرة الأجƊبي أما اƊتقال الاستثمار

في  الاستقرار كتوفر اƅمضيفة باƅدوƅة أو الأم باƅدوƅة اƅمتعلقة سواء من اƅعوامل بمجموعة يتحدد عليه اƅطلب
 تعمل أن اƅمتقدمة باƅدول اƅلحاق تريد اƅتي اƊƅامية اƅدول على كان ƅزاما الاقتصادية اƄƅلية، وƅهذا اƅسياسات

 ومحاوƅة اƊƅواحي، كل من اƅملائم اƅمƊاخ تهيئة خلال من الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر استقطاب على جاهدة

   .مجيئه دون  تحول اƅتي واƅمعوقات اƅمخاطر حدة من اƅتقليل
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  :تمهيد

الات مختلف ƅمجƅقد عملت اƅجزائر مƊذ الاستقلال بتبƊي عدة سياسات ƅلخروج من الأزمات اƅتي عرفتها في 
يجاد مكان ƅها بين اƅدول اƅمتقدمة حيث خاضت  عدة أƊواع من وذƅك من أجل تحسين أوضاعها الاقتصادية وا 

ا ƅلتحول إƅى اقتصاد اƅسوق به اƅتسيير وتطبيق عدة سياسات بداية باƊƅظام الاشتراƄي ثم الإصلاحات اƅتي قامت
والاƊضمام إƅى مختف اƅمƊظمات اƅعاƅمية اƅفاعلة، فتمثلت هذƋ الإصلاحات في إƅغاء اƅقيود وتحسين اƅمƊظومة 

ا ذو أهمية كبيرة في Ɗهارات ƅجميع أƊواعها خاصة الأجƊبية لأاƅماƅية اƅمصرفية، وتوفير مƊاخ مƊاسب ƅلاستثم
، وتحقيق اƅتƊمية اƅشاملة وذƅك بوضع تشريعات وقواƊين اƅتي تضمن  تغيير مسار اƅعلاقات الاقتصادية

وسƊتƊاول في هذا اƅفصل واقع سعر  أƅمستثمريناستقطاب الاستثمارات وتقديم اƅضماƊات اƅلازمة Ƅƅسب ثقة 
ا من أجل تطوير الاستثمار وواقع سعر به ثمار الأجƊبي من خلال تبيان الإصلاحات اƅتي قامتاƅصرف والاست

أما في اƅمبحث  اƅجزائراƅصرف. أما في اƅمبحث اƅثاƊي فتم اƅتعرض ƅواقع الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر في 
دفقات الاستثمارات اƅواردة إƅى اƅثاƅث تم اƅتعرض إƅى واقع اƅبيئة اƅدوƅية باƊƅسبة ƅلجزائر وذƅك من خلال حجم وت

 .اƅجزائر

 وهذا ما سƊتƊاوƅه في هذا اƅفصل من خلال تقسيم اƅفصل اƅى عدة مباحث :

 الإصلاحات الاقتصادية وواقع سعر اƅصرف في اƅجزائر.: اƃمبحث الأول •

 واقع الاستثمار الأجƊبي في اƅجزائر.: اƃمبحث اƃثاƈي •

 باƊƅسبة ƅلجزائر.تحليل اƅمحيȌ اƅدوƅي  :اƃمبحث اƃثاƃث •
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 اƃمبحث الأول

 الإصلاحات الاقتصادية وواقع سعر اƃصرف في اƃجزائر

 ȑلإصلاح الاقتصادƅ جزائر استراتيجية شاملةƅقد وضعت اƅ  ى تصحيح الاختلالات وا عادة توجيهƅبهدف إ
وƅقد بدأت اƅسلطات مƊذ بداية اƅتسعيƊات تطبيق هذƋ  ,الاقتصاد اƅوطƊي ƅقوȐ اƅسوق وسياسات اƅتحرير

واƅمتضمƊة ضرورة  ,الإصلاحات اƅمƊبثقة من سلسلة الاتفاقات اƅتي أبرمتها اƅجزائر مع صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي
وذƅك من أجل اƅتأقلم الاقتصاد اƅوطƊي  , اƅمؤسسات وتحرير اƅتجارة وسعر اƅصرف وتحرير الأسعار ةخوصص

وكذƅك من أجل تحقيق اƅظروف اƅملائمة  ,قتصادية اƅعاƅمية ومن تم الاƊتقال إƅى اقتصاد اƅسوق مع اƅتحولات الا
  .ƅجلب الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر

 اƃمطلب الأول

 الإجراءات الاقتصادية اƃمتخذة ƃتحفيز الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر

إن اƅمجهودات اƅمبذوƅة ƅتحرير الاقتصاد وتدعيم ميكاƊيزمات اقتصاد اƅسوق ومسار اƅتƊافس بدأت تƊمي ذهƊية  
تعتمد في جوهرها على اƊƅهوض باƅمؤسسات وفق ديƊاميكية Ɗاجحة حيث بدأت اƅجزائر  ,جديدة وثقافة اقتصادية

 وتƊشيȌ حركة اƊƅمو بمعدل أعلى. ,Ƅƅليهدف إƅى إحداث استقرار على مستوȐ الاقتصاد ات بوضع استراتيجية

هذا اƅهدف ومرتبȌ أيضا بمستوȐ اƅفائض اƊƅاتج عن هذƋ اƅزيادة من أجل تحسين  الإقتصادȑ مرتبȌ لأنّ اƅتقـدم
ƅى اƅتƊميةإ درجـة وهذا بإحداث قطيعة مع أساƅيب اƅتسيير اƅسابقة   .شباع اƅحاجات الاجتماعية إƅى الاستهلاك وا 

وهكذا فإنّ الإصلاحات اƅتي تمت في  ,واƅدخول ضمن مسار إدماج الاقتصاد اƅجزائرȑ في الاقتصاد اƅعاƅمي 
بالإصلاح هƊا  هدف إƅى تƊظيم الاقتصاد من أجل اƅدخول إƅى اقتصاد اƅسوق,و تعلق الامر الاقتصاد اƅوطƊي

سة اƊƅقدية,تحرير اƅتجارة اƅخارجية,تحرير الأسعار و اƅغاء اƅدعم عƊها, إصلاحات اƅصرف اƅبƊكي, إصلاح اƅسيا
 :وهذا ما Ɗحاول اƅتطرق ƅه فيما يلي , الاجƊبي,اƅخوصصة و إصلاح اƅقطاع اƅعام

 :الإصلاح اƃبƈكي  أولا •

،ȑمو الاقتصادƊƅغة في عملية الاستثمار واƅباƅعامل في أهميته اƅحساسية هذا اƅ ظراƊة  وƅدوƅفرض على ا
اƅجزائرية اƅشروع في إصلاح اƅمؤسسة اƅتي تحكمه سواء تعلق الأمر باƅبƊوك أو بشركات اƅتأمين بغرض جعلها 

مؤسسات ماƅية جديدة تسمح بتوفير احتياطات اƅصرف واƅقروض  بƊاءو ما يتطلب  ,ملائمة ƅمقتضيات اƅمرحلة
 ,بإƊشاء مجلس اƊƅقد اƅقرض اƅذȑ صار أعلى هيئة ماƅية وهذا ما قامت به اƅجزائر ,وتوجيهها Ɗحو الاستثمار

 :حيث تمثل مجلس الإدارة وقد خوƅت ƅه مهام عدة Ɗذكر مƊها
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✓  ȑمركزƅك اƊبƅواسعة لإدارة اƅصلاحيات اƅا. 
✓  ȑمركزƅك اƊبƅفائدة اƅ خاصةƅتحديد شروط توظيف الأموال ا. 

 احداث ƅجان استشارية من أعضائه. ✓

  :إصدار أƊظمة مصرفية تتعلق بوƄƅوƊه سلطة Ɗقدية من حقه 

  .مراقبة اƅصرف وتƊظيم سوقه ,غرف اƅمقاصة ,إصدار اƊƅقد ✓

 .1اƊƅظم واƅقواعد اƅمحاسبية اƅمطبقة على اƅبƊوك واƅمؤسسات اƅماƅية...اƅخ ✓

اƅخواص حيث تم  كما فتحت اƅمجال أمام  ,وبالإضافة إƅى إƊشاء مجلس اƊƅقد تم إƊشاء بورصة اƅقيم اƅمƊقول
 .إƅخ ...وبƊك اƅبركة وبƊك اƅتجارȑ اƅصƊاعي  ,بƊوك خاصة مƊها بƊك اƅخليفةإƊشاء 

  ::إصلاح اƃسياسة اƈƃقدية ثاƈيا •

 Ȑوك مما أدƊبƅمن ا ȑقدƊƅبير يتم عن طريق الإصدار اƄƅية اƊميزاƅكان عجز ا ȑقدƊƅقبل عملية الإصلاح ا
اختلالات تتعلق بتدفق الائتمان  باƅتاƅي إƅى رفع معدل اƅتضخم وعدم توازن اƅحساب اƅجارȑ مع وجود

وباƅتاƅي تشجيع هروب رأس اƅمال . وفي هذا اƅسياق يمكن اƅقول أƊه لا يمكن اƅحديث عن وجود  ,والاستثمار
اƅمركزȑ من جهة وضعف اƅوساطة من جهة  سياسة Ɗقدية واضحة وذƅك ƅلتداخل بين اƅخزيƊة اƅعامة واƅبƊك 

 Ȑأخر. 

ليها مع صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي تم تطبيق إصلاحات واسعة في كل سياستي سعر وكجزء من اƅترتيبات اƅمتفق ع .
وذƅك  ,مما أدȐ إƅى دعم اƅسياسة اƅماƅية مع اƅتحكم في اƅتوسع اƊƅقدȑ داخل الاقتصاد ,اƅفائدة ومƊح الائتمان

ƅخارجية واƅداخلية وحي أن هذƋ الأخيرة تربȌ مباشرة باƅتغير في اƅممتلƄات ا M2 بتحديد معدل Ɗمو اƄƅتلة اƊƅقدية
صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي يشير إƅى اƅحد من اƅتوسع في اƅقروض  اƅصافية فإƊه يمكن الإشارة أن اƅتخطيȌ بمفهوم 

  .2اƅداخلية

 دف مƊع الاضطرابات اƅتي تؤثر علىه يتمثل دور اƅسياسة اƊƅقدية في تƄييف عرض اƊƅقود واƅطلب عليها
الاستقرار في معدل اƅتضخم عƊد مستويات دƊيا دون أن تغفل عن Ɗمو هدف إƅى تحقيق  كما ,الاƊتاج اƅحقيقي

 متباطئ في اƄƅتلة اƊƅقدية مع ضبȌ صارم ƅلسيوƅة اƅمحلية.

يكون ذƅك عن طريق عدة وسائل أهمها ƅجوء اƅبƊك اƅمركزȑ إƅى اƅمزيد في إعادة تمويل اƅبƊوك وكذا في توفير 
هدف إƅى توفير اƅمƊاخ اƅمƊاسب كي  ى هوامش سعر اƅفائدة واƅتيأذƊات اƅخزيƊة بالإضافة إƅى إƅغاء اƅقيود عل

                                                           

,مذكرة مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅماجسترفي -اƃجزائردراسة حاƃة -أثر سعر اƃصرف على جذب الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر في اƃبلدان اƈƃاميةƊاصرƊ ȑفيسة, -1
  .118,ص 2011تخصص ماƅية دوƅية ,جامعة أبي بكر باƅقايد,تلمسان,-اƅعلوم الاقتصادية

 
 -بن ياƊي مراد,مرجع سابق,ص2.103
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تتجدد آƅيات اƅسوق باƊƅسبة ƅسعر اƅفائدة. ƅهذا عملت اƅجزائر مƊذ استقلاƅها على تحسين وتطوير سياستها 
 1اƊƅقدية وخاصة فترة تحوƅها إƅى اقتصاد اƅسوق من خلال تبƊيها عدة إصلاحات هيكلية على اقتصادها.

 تحرير اƃتجارة اƃخارجية: ثاƃثا •

ƅقد قامت اƅحكومة اƅجزائرية بتحرير اƅتجارة اƅخارجية بشكل كبير على اƅرغم من بقاء كثير من اƅعوائق غير  
وبرƊامج تحرير اƅتجارة اƅخارجية بدأ بشكل تدريجي حيث  ,اƅتعريفية مع ارتفاع اƅجمارك على كثير من اƅواردات

  .مروƊة أƄثر في مجال اƅتجارة مع اƅخارجاƅذȑ أعطى  29-88جسدƋ أولا قاƊون 

اƅذȑ يسمح باƅلجوء  ,1990وقد تدعم اتجاƋ إعادة تƊظيم اƅتجارة اƅخارجية بواسطة قاƊون اƅماƅية اƅتƄميلي ƅسƊة 
إƅى اƅوسطاء من أجل إƊجاز اƅمعاملات مع اƅخارج ورفع اƅقيود اƅمتعلقة بدخول اƅعملات الأجƊبية وتجارة 

اƅبƊك اƅجزائرƄƅ ȑل شخص مادȑ أو معƊوƅ ȑه صفة اƅتاجر أن يقوم بالإستيراد في كل  الاستيراد .حيث أقر
وƊتيجة ƅلاختلالات اƅماƅية قامت  1992ماعدا اƅقيام بتوطين وƄƅن في سƊة  ,اƅسلع دون إƊفاق أو تصريح مسبق

 ,ليص حجم اƅوارداتاƅعمومية بتشديد اƅقيود على اƅصرف الأجƊبي وتق .اƅسلطات  اƅعملة ƅدȐ بƊك وسيȌ معتمد
دولار تخضع ƅموافقة 100000بحيث اƅمعاملات اƅتي تزيد قيمتها عن  ,صارمة على اƅتمويل كما وضعت قواعد
كما أصدرت اƅسلطات تعليمات تحرم اƅواردات اƅتي ƅيست ƅها أوƅوية في تسهيلات اƊƅقد  ,اƅلجƊة اƅخاصة

إƅغاء Ɗظام اƅمراقبة اƅثقيل،و إƅغاء Ɗظام  1994ودائما في اتجاƋ تحرير اƅتجارة اƅخارجية. تم في سƊة  ,الأجƊبي
  .،وهذا لاستيراد اƅمƊتوجات اƅمسموح بها 1992اƅعلاوة الإدارية ƅموارد اƅعملة اƅصعبة اƅمƊشأ سƊة 

 1997سƊة  %45ك إƅى ،ثم بعد ذƅ 1996%سƊة  50%إƅى  60وتم تعديل هيكل اƅتعريفة اƅجمركية من 
اƅتعريفات اƅجمركية ومحاوƅة  ،وƊتيجة هذƋ الاصلاحات )تحرير اƅتجارة( ارتفعت اƅواردات بفضل اƅتخفيض من 

 .2(OMC)اƊضمام اƅجزائر إƅى اƅمƊظمة اƅعاƅمية ƅلتجارة

ƃغاء اƃدعم عƈها  رابعا •  :تحرير الأسعار وا 

حيث أعيد اƊƅظر في Ɗظام الأسعار بمقتضى  , اƅحكومةيهدف تحرير الأسعار إƅى تقليص اƅدعم اƅذȑ تقدمه 
 .: الأسعار اƅمقƊƊة والأسعار اƅحرة أين قسمت الأسعار إƅى قسمين1989, اƅصادر في جويلية 89-12اƅقاƊون 

يمتد تطبيق حرية الأسعار إƅى جميع اƅمƊتوجات اƅتي ƅم يƊص أȑ قاƊون عن تحديدها وهي تطبق على 
هدف تمكين ميكاƊزمات اƅسوق من تƊظيم  ,باƅخصوصية الأساسية ƅلاقتصاد واƅعائلات اƅمƊتوجات اƅتي لا تتميز

أسعار اƅسلع واƅخدمات اƅتي من أجلها يقدم Ɗظام اƅعرض واƅطلب Ɗتائج إيجابية ƅصاƅح الاستثمار والإƊتاج 
 .ة ƅلسوق يواƅطلب إضافة قياس كثافة اƅمƊافسة اƅتي تمثل بعد ذƅك مؤشر ممتاز ƅلوضعية اƅحقيق

                                                           

  Ɗ  -1اصرƊ ȑفيسة,مرجع سابق,ص120.
 .195.197 ,اƅعدد الاول ,ص2008مجلة اقتصاديات شمال افريقيا –جامعة اƅشلف – سياسات اƃتحرير واصلاح الاقتصاد اƃجزائرȏ –ا.د بطاهر علي   - 2
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بعاد اƅدوƅة عن اƅتدخل في ميكاƊزمات  ƅقد أعطى برƊامج اƅتعديل اƅهيكلي أهمية كبرƊƅ Ȑظام تحرير الأسعار وا 
كما  , ƅلإƊتاج  أȑ الأسعار اƅتي تعكس اƅتƄاƅيف اƅحقيقية , اƅسوق لأنّ تدخلها يؤدȑ إƅى تشويه الأسعار اƊƅسبية

أنّ تدخل اƅدول يكبح من اƅحوافز اƅلازمة ƅزيادة اƄƅفاءة الإƊتاجية واƅتخصيص الأمثل ƅلموارد واƅتوزيع اƅعادل 
 ƅلدخل اƅوطƊي.

وخلاصة اƅقول أƊه يجب إرجاع الأمور إƅى حقيقتها) اƅتƄاƅيف اƅحقيقة وهامش اƅربح اƅحقيقي( مع ارجاع ƅلسوق 
 1ومن ثمّ رفع اƅدعم عن الأسعار.مكاƊته في تحديد الأسعار اƅحقيقة 

اƅذȑ يهدف إƅى تحرير  06-95الأمر  1995وفي سياق مواصلة إصلاح Ɗظام الأسعار صدر في جاƊفي 
تم إƅغاء اƅدعم على اƅمƊتوجات  Ɗ 1997هاية الأسعار اƅسلع واƅخدمات وجعلها تعتمد على قواعد ƅمƊافسة وفي

وهذا ما Ɗجم تحرير الأسعار ورفع اƅدعم  %100فأدȐ ذƅك إƅى ارتفاع هذƋ الأسعار بمعدل  ,اƅغذائية اƅطاقوية
%خلال سƊة  100عن معظم اƅسلع فارتفعت أسعار اƅمƊتوجات اƅغذائية واƅبتروƅية اƅتي كاƊت مدعمة حواƅي 

 2.تمم إƅغاء كل اƅدعم ƅتتماشى مع الأسعار اƅعاƅمية 97اية Ɗهوفي  96-95خلال 60 %و 94-95

وكان لابد أن يكون لإجراءات ارتفاع الأسعار اƅعاƅمية أثر على اƅفئات الاجتماعية اƅمتخلفة وخصوصا ذات 
وبعدƋ  1992الاجتماعية سƊة  اƅدخل اƅضعيف ƅذƅك ƅجأت اƅحكومة إƅى إحداث Ɗظام اƅتعويضات ƅلحماية 

  .تحصيصات ميزاƊية اƅدوƅة ويتلقى مواردƋ من 1993صƊدوق مساعدة اƅفئات الاجتماعية اƅمحرومة سƊة 

 :كما يلي 1993-1991واƅجدول اƅمواƅي يبين اƅمباƅغ اƅمخصصة من ميزاƊية اƅدوƅة ƅدعم الأسعار خلال اƅفترة 

 -ƅوحدة مليار دج 1 –: اƅمباƅغ اƅمخصصة ƅدعم الأسعار ( 1-3جدول رقم )

 1993 1992 1991 اƃسƈوات
 22.7 29.5 17.65 ستهلاƂيةاƃمباƃغ اƃمخصصة ƃدعم اƃسلع الا

 Ɗيل متطلبات من مذكرة مقدمة كجزء ،)دراسة قياسية ƃحاƃة اƃجزائر(سعر اƃصرف ودورƉ في جذب الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر بن ياƊي مراد،  اƅمصدر:

     .106,ص2012, اƅماجستير ,قسم اƅعلوم الاقتصادية، تخصص ماƅية دوƅية، جامعة تلمسان شهادة

 

 

 

 
                                                           

  Ɗ - 1اصرƊ ȑفيسة,Ɗفس اƅمرجع,ص114.

2 - ا.د بطاهر علي ,مرجع سابق,ص198.
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 :إصلاحات اƃصرف الأجƈبي خامسا •

  .تعديلات تزامƊت أغلبها مع الاصلاحات الاقتصادية 1986شهد Ɗظام اƅصرف في اƅجزائر مƊذ  

حيث أدȐ اƅسعر اƅمرتفع اƅغير اƅحقيقي ƅلديƊار اƅجزائر ƅعجز اƅحساب اƅجارȑ اƅخارجي ƅلدوƅة وƅقد ساعد ذƅك 
إصلاح سوق اƅصرف بدأ في تخفيض اƅقيمة اƅخارجية  على ظهور سوق موازية ƅلعملات الأجƊبية. ومƊذ بداية

%من اƅفجوة اƅموجود بين سعر اƅصرف اƅرسمي  25يهدف ƅتخفيض  ƅ1991لديƊار. فكان برƊامج اƅتثبيت ƅعام 
أما في اƅواقع مكان اƅتخفيض ƅلعملة كان أقل مما هو مرغوب حيث أصبح   .وسعر اƅصرف في اƅسوق اƅموازية

ا اƅعمليات اƅقابلة ƅلتحويل فقد أجلت بسبب ضعف احتياطات  اƊطلاقا من سبتمبر أم , 5.21دولار يعادل 
وخلال اƅسƊة من بداية استعمال برƊامج اƅتعديل اƅهيكلي تم حدوث  1994اƅصرف آƊذاك. وفي سƊة  1991

 24%من قيمة اƅديƊار باƊƅسبة ƅلدولار اƅذȑ اƊتقل من  50وتقدر قيمته ب  1994اƊخفاض الأول في أفريل 
وأصبح اƅدولار الأمريكي , 1994ثم حدث تخفيض ثاƊي في سبتمبر  1994ديƊار في أفريل  35ديƊار إƅى 

  .دج9.42يعادل 

اƅبداية اƅفعلية ƅقابلية تحويل اƅديƊار Ɗتيجة تحرير مدفوعات الاستيراد خلال تلك اƅسƊة.  1994حيث كاƊت 
.أين يتم  1996الاسمي حتى مƊتصف عام  واƊبعث سياسة مرƊة لإدارة سعر اƅصرف وجرȐ بعض اƅتخفيض

بعرض اƅعملة اƅصعبة بحرية  إƊشاء سوق ما بين اƅبƊوك ƅلعملة اƅصعبة من شأƊه أن يسمح ƅلبƊوك اƅتجارية 
  .ƅ1صاƅح زبائƊها 

إن عملية تحويل اƅديƊار ساعدت على ترقية محيȌ ملائم ƅلاستثمار الأجƊبي في جو مستقر ƅسعر اƅصرف فعلي 
ضافة إƅى حصول اƅمستثمرين الأجاƊب على ضماƊات ƅتحويل أمواƅهم إƅى اƅخارج ويمكن توضيح حقيقي، بالإ

 :أسعار اƅصرف اƅديƊار مقابل اƅدولار في اƅجدول اƅتاƅي

 أسعار اƅصرف اƅديƊار اƅجزائرȑ مقابل اƅدولار الأمريكي : (2-3جدول رقم ) 

 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 - اƃسƈوات
سعر 

 اƃصرف/اƃدولار
- 8.95 18.4 21.8 23.3 35.0 47.6 54.7 57.7 58.4 66.5 

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 اƃسƈوات
سعر 

 اƃصرف/اƃدولار
75.2 77.2 79. 77.3 74.5 73.3 72.6 69.3 64.5 72.6 70.8 

 www.unctad.orgاƅمصدر:  .1

 
                                                           

 .107بن ياƊي مراد,مرجع سابق ,ص -1

http://www.unctad.org/
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صلاح اƃقطاع اƃعام :اƃخوصصة اسادس •  وا 

اƅذȑ أعطى اƅمؤسسات الاقتصادية  01-88إن بداية إصلاح اƅقطاع اƅعام كاƊت بإصدار اƅقاƊون رقم 
في اتخاذ اƅقرار إƅغاء تهدف تحقيق اƅلامركزية  الاستقلاƅية اƅقاƊوƊية واƅماƅية ووفر ƅها قدر كبير من اƅحرية

أسعار مƊتوجاتها وأجور عماƅها  حرية تحديد  ,اƅوصاية اƅوزارية، تطبيق اƅقواعد اƅتجارية في أعماƅها وفي اƅتسيير
Ȍلتخطيƅ مركزيةƅهيئة اƅمرور باƅقيام بالاستثمار دون اƅية اƊمكا ƅيسهل  02-88وفي Ɗفس الإطار جاء قاƊون  .وا 

اƅسوق وتجƊب معوقات اƅتسيير اƅمركزȑ اƅبيروقراطي. وتم تطهير اƅعديد من عملية اƊتقال إƅى اقتصاد 
ƅتƄييفها مع معطيات اقتصاد اƅسوق حيث مسحت ديوƊها وتحوƅت إƅى  1991اƅمؤسسات ماƅيا في بداية 

 : الإجراءات واجهت صعوبات عديدة وƄƅن هذƋ .اƅتزامات على عاتق اƅدوƅة اتجاƋ اƅبƊوك اƅتجارية

تراƄم خسائر اƅمؤسسات لأƊه ƅم تƄن ƅها اƅسلطة اƄƅافية في تحديد أسعار مƊتوجاتها وكاƊت كل إستمرار  ✓
 مرة تلجأ ƅلبƊوك اƅتجارية ƅتغطية عجزها.

 .1إن إعادة اƅهيكلة ƅم تأخذ بعين الإعتباراƅحجم اƅفيزيائي ƅلمؤسسات ✓

وركز أساسا على اƅمؤسسات اƅعامة 1996وطبق أول برƊامج ƅلخوصصة بمساƊدة من اƅبƊك اƅدوƅي في أفريل ،
اية Ɗه مؤسسة177مؤسسة عامة جرت خوصصت أو تصفية 274مؤسسة ومن بين 1300اƅباƅغ عددها 

 .1996سƊة

وبعد بداية بطيئة Ɗسبيا ƅعملة اƅخوصصة كلفت اƅشركات اƅقابضة الإقليمية اƅخمسة بتƊفيذ عمليات تحويل 
مؤسسة عامة وقد Ɗتج عن هذƋ اƅتصفيات 827فيت ص1998اƅشركات إƅى اƅقطاع اƅخاص، وبحلول سƊة 

 .الاستغƊاء عن عدد كبير من اƅعمال

إضافة إƅى هذƋ اƅمبادرات Ɗحو اƅخوصصة أƊشأت مؤسسات جديدة ƅلƊهوض بتƊمية اƅقطاع اƅخاص )وكاƅة 
(هدفها مساعدة اƅمستثمرين من اƅقطاع اƅخاص اƅمحلي والأجƊبي على تخطي اƅعقاب 94الاستثمار اƅوطƊي 

اƅبيروقراطية واƅحصول على إعفاءات ضريبية.وƄƅن رغم اƅجهود اƅمبذوƅة تبقى سيرورة اƅخوصصة بطيئة لان 
 2اƅطلب اƅداخلي ضعيف حيث ƅم يتم تƊشيطه من طرف اƅبƊوك واƅطلب اƅخارجي.

 

 

 
                                                           

1
-اƅتƊمية,اطروحة Ɗƅيل شهادة ذكتوراƋ في اƅعلوم الاقتصادية,فرعبطاهر علي,اصلاحات اƊƅظام اƅمصرفي اƅجزائرȑ و أثارها على تعبئة اƅمدخرات وتمويل  -

  .133.134, ص2006تحليل اقتصادȑ,جامعة اƅجزائر,

2- بن ياƊي مراد,مرجع سابق,ص109.
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 اƃمطلب اƃثاƈي

 سعر اƃصرف في اƃجزائر

اƅسوق استوجب على اƅجزائر اƅقيام بعدة  بعد اƅتحول من اƊƅظام اƅسابق واƅتوجه اƅتدريجي Ɗحو اقتصاد
حيث عرفت أƊظمة تسعير  .إصلاحات في شتى اƅمجالات خاصة في اƊƅظام اƅمصرفي وسياسة سعر اƅصرف

   :اƅديƊار واƅصرف عدة تغيرات يمكن تلخيصها عبر اƅمراحل اƅتاƅية 

 :تسعير اƃديƈار اƃجزائرȏ أولا

مة ƅسعر اƅصرف بداية من سعر اƅصرف اƅثابت ثم اƅربȌ بسلة من ƅقد مر الاقتصاد اƅجزائرȑ بتطبيق عدة اƊظ 
 .اƅعملات ثم اƅوصول اƅى تعويم سعر اƅصرف

 : 1973-1964اƃمرحلة الاوƃى  ✓

بـروتن وودز حيث كان  ياتمسيرا باتفاق1971كان Ɗظام اƊƅقد اƅدوƅي في هذƋ اƅمرحلة او على الاقل حتى سƊة 
اƅصافي أو  كل بلد عضو في صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي ملزما باƅتصريح عن تƄافؤ عملته اƅى وزن محدد مـن اƅذهب

 باƊƅسبة ƅلدولار الأمريكي اƅذȑ هو Ɗفسه في تƄافؤ ثابت مع كمية محددة من اƅذهب.

  ȑجزائرƅار اƊديƅصرف اƅجزائر سعر اƅك غرام من 0.18بما يعادل حددت اƊفرƅافؤ مـع اƄتƅفس اƊب ȑذهب اƅا
 .وخلال فتر ة ضـعف اƅفرƊـك اƅفرƊسي  1969تاريخ اƊشاء اƅعملة اƅوطƊية 1964خلال اƅفترة  ,اƅفرƊسي

في تطبيق برƊامجها اƅتƊموȑ اƅثلاثي واƅذȑ  اƅفرƊسي, ,خلال هذƋ اƅفترة اƅتي تميز بضعف اƅفرƊكشرعت اƅجزائر
اƅقول بان تطبيق اƅمخطȌ اƅثلاثي كان من الاسباب اƅتي جعلت اƅديƊار  يتطلب استقرار اسعار اƅصرف ويمكن

اƅثابتة مع   ن استمرار اƅعملة اƅوطƊية في علاقتهاعلى اƅرغم م ,اƅجزائرȑ لا يتبـع اƅفرƊك اƅفرƊسي في اƅتخفيض
 : اƅفرƊك اƅفرƊسي

 رȑ ديƊار جزائ 88.0فرƊسي =  رƊكف 1 اوفرƊسي  رƊكف 25.1=اƅديƊار جزائرȑ واحد  -

ƅقد ادȐ ضعف اƅعملة اƅفرƊسية خلال هذƋ اƅمدة اƅى الاƊخفاض اƅمستمر ƅلديƊار اƅجزائرȑ مقابـل مختلف تسديد 
في اطار اƅمخطȌ الاول  اƊطلقتترتب عƊه اعادة تقييم تƄاƅيف مشاريع الاستثمار اƅتي  اƅعملات وهو ما

1970-1973. 

اƅوضعية اƅتي اقترƊت باƅتخلي عن اسعار اƅصرف اƅثابتة واƅمƊبثقة عن اتفاقيـات بـروتن ووددز وعن  هذƋامام  
 Ȍمخطƅطلاق اƊعـشية ا ȑجزائرƅار اƊديƅظام تسعير اƊ معومة تم اتخاذ قرار تغييرƅصرف اƅتعميم اسعار ا

  :هدف مزدوج   و قد سعى هذا اƊƅظام اƅجديد ƅلتسعير اƅى تحقيـق 1977-1974اƅرباعي اƅثاƊي 
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وهذا بغـرض تخفيف  ,توفير دعم مقƊع ƅلمؤسسات اƅجزائرية بواسطة قيمة ƅلديƊار تفوق قيمته اƅحقيقية -
تƄلفة اƅتجهيزات واƅمواد الاوƅية ومختلف اƅمدخلات اƅمستوردة من قبل هذƋ اƅمؤسسات خاصة  ءعب
 .ا مؤسسات ƊاشئةƊهوا

عر سعلى اƅمدȐ اƅطويل دون ان تتعرض ƅتغيرات عƊيفـة ƅ اƅسماح ƅلمؤسسات اƅوطƊية باƅقيام بتƊبؤاتها- -
   1. وهذا عن طريق استقرار اƅقيمة اƅخارجية ƅلديƊار اƅجزائرȑ  ,اƅصرف

  1987-1974اƃمرحلة اƃثاƈية: ✓

عملة من ضمƊها اƅدولار  14اƅمرحلة تم تحديد قيمة اƅديƊار اƅجزائرȑ على اساس سلة مكوƊة من  هذƋوفي 
اƅقوية او مƊطقة من  الامريكي وكان اƅهدف من هذا اƊƅظام هو استقرار اƅديƊار عن اȑ عملة مـن اƅعمـلات 

وزƊها في اƅتسديدات  حيث مƊحت Ƅƅل عملة من هذƋ اƅعملات ترجيحا محـددا على اساس.اƅمƊاطق اƊƅقدية 
اƅخارجية وعلى هذا الاساس يتم حساب سعر اƅصرف اƅـديƊار اƅجزائرȑ باƊƅسبة ƅلعملات اƅمسعرة من قبل اƅبƊك 

 ȑجزائرƅا ȑمركزƅا 

 .حساب اƅتغيرات ƅلعملات اƅمكوƊة ƅسلة اƅديƊار اƅجزائرȑ باƊƅسبة ƅلدولار  .1
باƊƅسبة ƅلدولار  اƅديƊار اƅجزائري تتƄون مƊها سلة حساب اƅمتوسȌ اƅمرجح باƅتغيرات اƊƅسبية ƅلعملات اƅت .2

حيث يمثل هذا اƅعامل وزن كل عملة في ȑ ai مجموع اƅتغيرات اƊƅسبية مرجحة باƅعاملأ الأمريكي
 .اƅسلة

اƅفترة تعديل طفيف على حساب معـدل صـرف اƅـديƊار اƅجزائرȑ  هذƋادخل خلال  1987وفي سƊة . 
صبح بذƅك اƅتغير اƊƅسبي Ƅƅل عملة تدخل في سلة اƅديƊار يحسب على اساس مخرج أباƅطرق اƅسابقة ف

ويعتبر هذا اƅتعديل تمهيـدا ƅـسياسة اƅتسيير اƅحركي  1974 يساوȑ معدل اƅصرف اƅسائد في سƊة 
 ƅ1987 .2معدل صرف اƅديƊار اƅتي شرع في اƅعمل بها اƊطلاقا من مارس 

   :  1994-1987اƃمرحلة اƃثاƃثة: ✓

ادȐ اƅى دخول اƅجزائر في ازمة حادة في الاقتصاد اƅجزائرȑ 1986ان الاƊخفاض اƅمفاجئ ƅسعر اƅبترول سƊة 
اƅمرحلة اخذت اƅجزائر على عاتقها بعض  هذƋاƅذȑ كان يعتمد على قطاع اƅمحروقات بصفة كبيرة وفي 

  : الاصلاحات واƅتي مƊها مايلي

 محكمة . اƅغاء اعاƊات الاستهلاك واتباع سياسة Ɗقدية -

 اƅحد من اƅتمويل اƅمؤسسات اƅعمومية من اƅخزيƊة .  -

 .تقليص اƊƅفقات اƅعامة  -

                                                           

 -  محمود حميدات,مرجع سابق, ص154.156. 1 
 - بن ياƊي مراد,مرجع سابق,ص110.111.

2
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 .اƅبدأ في تحرير معظم الأسعار -

واƅذƊ ȑص على مبادئ اƅرقابة على اƅصرف وجعلها مـن اختصاص   1990قاƊون اƊƅقد واƅقرض سƊة  -
 اƊƅقد واƅقرض.اƅبƊك اƅجزائر واسƊدت مهمة مراقبة اƅصرف وتƊظيم سوقه اƅى مجلس 

اصلاح اƅقطاع اƅبƊكي وذƅك باƊشاء مجموعة من اƅمؤسسات اƅجديدة اتستجيب بشكل افـضل  -
 . ƅلاحتياطات اƅخاصة ƅبعض اƅقطاعات

تسوية سعر اƅصرف : حيث يعتبر سعر اƅصرف من أهم اƅمعايير الأساسية لإصلاح اƅتجـارة اƅخارجيـة 
ƅغـاء  حيث ركزت اƅجزائر إهتماماتها على حرية دخول اƅعملة اƅصعبة ƅتمويل صفقات اƅتجارة اƅخارجية وا 

احتƄار اƅدوƅة ƅعملية استيراد اƅمواد الإستراتيجية إƅى جاƊب تشجيع اƅقروض من أجل الإستيراد في متƊـاول 
 : اƅمتعاملين الاقتصاديين اƅخواص ومن أهم الإجراءات اƅمتخذة في سبيل تطوير اƅتجارة اƅخارجية مايلي

اƅخاصة بتحرير اƅتجارة واƅمدفوعات اƅخارجية ومƊها إƅغاء كل أشكال مƊع اƅتصدير ƅلمـواد  الإجراءات -
ƅغاء قائمة اƅمواد اƅممƊوعة من الاستيراد اƅتي حدد ا تهباستثƊاء تلك اƅمواد ƅها اƅتي قيمة تاريخية وأثرية وا 

 1994.في سƊة

ضمان اƅمƊافسة  منمن شأƊها  الإجراءات اƅخاصة بƊظام اƅصرف و ذƅك بوضع سياسة -
اƅخارجية وتخفيض قيمة اƅديƊار اƅجزائرȑ حيث تمت عملية تعديل سعر صرف اƅديƊار ƅما 

 :وفقا يلي

o تدريجيƅزلاق اƊالا :   
 هو إجراء يهدف إƅى خفض قيمة اƅديƊار اƅجزائرȑ بطريقة تدريجية مراقبة، تم اƅعمل

ويعود  ,كƊتيجة ƅلوضع اƅذȑ آل إƅيه الاقتصاد1991إƅى غاية Ɗ1987هاية  بها طيلة اƅفترة اƅممتدة من
  : اƅسبب)الاƊزلاق(اƅى

 .زيادة خدمة اƅدين •

 .ضعف إحتياطات اƅصرف اƅمتاحة •

o صريحƅتخفيض اƅا   :   

قرار بتخفـيض اƅديƊار  1991اية سبتمبر Ɗه اƊƅظرية بعد ان اتخد مجلس اƊƅقد واƅقرض في هذƋوطبقت 
 ديƊار ƅلدولار اƅواحد  22.5 %باƊƅسبة ƅلدولار وهذا ƅيصل اƅى 22

وƄƅن ابرام اتفاق  1994وƅقد تميز سعر اƅصرف اƅدين بالاستقرار حول هذƋ اƊƅسبة ƅغاية شهر مارس مـن سـƊة 
وكان هذا اƅقرار كتمهيد ƅقرار  % 10اجرȑ تعديل طفيف ƅم يتعد Ɗسبة  ,اƅجديد مع صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي
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هذا  ء%وعلى ضو 40.17بتتخفيض Ɗسبة   10/04/1994بتـاريخ  اƅتخفيض اƅذȑ اتخذƋ مجلس اƊƅقد واƅقـرض
   1دولار./دج 36 اƅقرا ر اصبح سعر اƅصرف اƅـديƊار 

 : اƃرقابة وسوق اƃصرف في اƃجزائرثاƈيا

   :اƃرقابة على اƃصرف في اƃجزائر -1

اƅمتوفرة واƅمرتقبة تعƊي اƅرقابة على اƅصرف في اƅمفهوم اƅواسع تأمين استخدام اƅموارد من اƅعملات الأجƊبية 
عƊاصر الأملاك اƅوطƊية من  طبعا ƅلمصاƅح اƅوطƊية وذƅك باƅسهر على عمليات اƅتƊازل واƅحيازة على بعض

قبل الأشخاص اƅمقيمين باƅخارج وعليه فإن إجراءات اƅرقابة على اƅصرف هي اƅعمل على تقليص اƅفارق 
تخص اƅرقابة على اƅصرف كل  ,اƅتي تسمح باƅدفع اƄƅبير اƅذȑ قد سجل بين اƅحاجة إƅى الاستيراد واƅموارد

اƅتدفقات اƅماƅية بين اƅبلد اƅمعƊي وبقية اƅعاƅم وتشمل اƅرقابة على اƅصرف مختلف اƅمجالات )اƅتجارة اƅخارجية 
الاحتياطات من اƅعملات  ,واƅمدفوعات حركة رؤوس الأموال( كما أƊها تتطور وفقا ƅلتغيرات اƅماƅية واƊƅقدية

 2اƅقروض اƅمحصل عليها من اƅهيئات اƅدوƅية.  ,الأجƊبية

بها اƅبƊك إلا في  إن اƅرقابة على اƅصرف من صلاحيات اƅبƊك اƅمركزƄƅ ȑن في اƅجزائر ƅم يقوم -
اƅذȑ  14/04/1990اƅمؤرخ في  90/10اƅعشرية الأخيرة بعد ذƅك صدر قاƊون اƊƅقد واƅقروض رقم 

كجزء من اƅهدف اƅعام من هذا اƅقاƊون واƅذȑ يتمثل Ɗص على اƅمبادئ اƅعامة ƅلرقابة على اƅصرف 
   .في إعادة تƊظيم اƊƅظام اƊƅقدȑ وƊظام اƅقرض ƅلاقتصاد

أن اƅبƊك اƅمركزȑ من خلال قاƊون اƊƅقد واƅقرض أصبح يعرف ببƊك اƅجزائر وهو مؤسسة وطƊية تتمتع  -
باƅشخصية اƅمعƊوية والاستقلال اƅماƅي اƅتام بحيث لأخضع ƅلمحاسبة اƅعامة ولا ƅمراقبة مجلس 

دية اƅتي اƅمحاسبة وذƅك من أجل تجسيد سياسة Ɗقدية وماƅية جديدة يƊبع بƊك اƅجزائر اƅقواعد اƅما
تطبق في اƅمحاسبة اƅتجارية بحيث يعتبر مؤطرا في علاقاته مع اƅغير وتتمثل مهامه في إطار قاƊون 

 كما يلي  90-10

 مراقبة وتƊظيم اƅصرف ❖

  .تسيير اƅمديوƊية اƅخارجية ❖

❖ ȑقدƊƅتداول اƅظيم اƊت.  

                                                           

  Ɗ - 1اصرƊ ȑفيسة,Ɗفس اƅمرجع,ص127.128.

 
 - محمود حميدات،مرجع سابق,ص2.171
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راقبة اƅصرف وتƊظيم كما حدد هذا اƅقاƊون صلاحية مجلس اƊƅقد واƅقرض في مجموعة من اƊƅقاط أهمها م
سوقها بالإضافة إƅى رقابة لاحقة ƅلبرƊامج اƅعام ƅلتجارة اƅخارجية إƅى جاƊب ƅجƊة الاقتراض مقرها في اƅبƊك 

 1.اƅمركزȑ ومهمتها مراقبة قروض اƅخارجية خاصة تلك اƅتي تفوق اƅمليوƊين دولار

2-  ȏموازƃصرف اƃسوق ا :   

اƅبƊك –إن سوق اƅصرف اƅموازȑ أو غير اƅرسمي أو اƅسوق اƅسوداء هو سوق يƊشأ عƊد عجز اƅقطاع اƅرسمي 
 ȑمركزƅعملة بشرائها  -اƅحصول على اƅمن يرغب في اƅ صعبة مما يدفعƅعملة اƅبي اƅعن تلبية رغبات طا

 بأعلى سعر ممكن. 

وكاƊت مرتبطة أساسا باƅفرƊك  ,داية اƅثماƊيƊاتوشاع اƊتشارها مع بداية تدهور قيمة اƅديƊار اƅجزائرȑ في ب
اƅفرƊسي تليه بعض اƅعملات الأخرȐ ومع أن حق اƅصرف باƊƅسبة ƅلمواطƊين اƅسياح كان متƄفلا به غير أن 

جعل اƅطلب على  ,تفتح اƅفرد اƅجزائرȑ خاصة اƅشباب على اƅسوق الأجƊبية وتطور Ɗظرة اƅهجرة إƅى اƅغرب
حكم تواجد أعداد هائلة من اƅمهاجرين اƅجزائريين في اƅخارج فإن حركة اƅصرف اƅصرف يتزايد بشكل كبير ب

Ɗشطت بشكل ƅم يسبق ƅه مثيل حيث بدأ سعر اƅصرف في اƅسوق اƅسوداء يرتفع تدريجيا بحكم تزايد اƅطلب 
وأصبح اƅعمال اƅمهاجرين يفضلون تحويل أمواƅهم إƅى اƅوطن عن طريق اƅسوق اƅسوداء بدل تحويلها عن 

بها الأشياء اƅمفقودة في اƅجزائر.  يق اƅحوالات أو اƅبƊوك حيث يتسلم اƅمشىترȑ اƅمهاجرين هƊاك ƅيشترȑ طر 
وأمام اƅتزايد اƅمستمر ƅلطلب في اƅسوق اƅسوداء تلاشت تحويلات اƅعمال اƅمهاجرين عن طريق اƅسوق اƅرسمية 

 Ƌار عن طريق هذƊديƅى اƅى أم 2وأصبحت تحول إما إƅسوق أو تحول إƅجزائر وفق اƅتباع في اƅ ةƅقوƊلاك م
  .2الأسعار اƅسائدة

 ,وفي الأخير Ɗقول أن هƊاك علاقة طردية ما بين سوق اƅصرف اƅموازȑ وبين برƊامج اƅرقابة على اƅصرف
واƅجدول اƅمواƅي يبين تطور سعر  .زاد حجم اƅسوق اƅموازȑ واƅعكس ,فكلما زادت اƅرقابة على اƅصرف صرامة

 .1996-1970 رƊة مع سعر اƅصرف اƅرسمي من   اƅصرف اƅموازȑ مقا

 

 

 

 

                                                           

 - بن ياƊي مراد,مرجع سابق,ص 1.114 

(,رساƅة مقدمة Ɗƅيل شهادة 1974.2012دراسة قياسيةƃحاƃة اƃجزائر)-فعاƃية سعر اƃصرف اƃحقيقي-اختلال سعر اƃصرف اƃحقيقيسي محمد فايزة,-2
  .101,ص2015بي بكر باƅقايد,تلمسان,اقتصادقياس بƊكي و ماƅي ,جامعة ا-اƅماجسترفي اƅعلوم الاقتصادية,تخصص
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 تطور سعر اƅصرف اƅرسمي واƅموازȑ في اƅجزائر(  3-3جدول: رقم)

 96 96 94 93 92 91 90 89 88 87 86 85 80 78 74 70 اƃسƈة
اƃسعر 
 اƃرسمي

1.0 1.1 1.3 0.62 0.61 0.
71 

0.
80 

1.2 1.5 1.8 3.75 4.36 4.20 10.5 11 11.05 

اƃسعر 
 ȏموازƃا 

1.0 1.4 1.5 2.0 3.0 4.
0 

4.
0 

5.0 6.0 6.8 7.0 9.5 10.0 12.5 13 14.2 

 متطلبات من مذكرة مقدمة كجزء ،)دراسة قياسية ƃحاƃة اƃجزائر(سعر اƃصرف ودورƉ في جذب الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر بن ياƊي مراد،  : اƃمصدر 

 .116,ص2012, ماƅية دوƅية، جامعة تلمساناƅماجستير ,قسم اƅعلوم الاقتصادية، تخصص  شهادة Ɗيل

ظهر اƅسوق اƅموازȑ في اƅجزائر وهذا Ɗتيجة اƅطلب  1974حيث أن اƅجدول اƅمبين أعلاƋ يوضح أƊه بعد 
 1992و 1986وكما يظهر من اƅشكل فإن أƄبر اƅتغيرات سجلت ما بين اƅفترة  ,اƅمتزايد على اƅعملة اƅصعبة

إƅى الأزمة اƅبتروƅية اƅتي خففت مستوȐ الايرادات من  1986،ويمكن تفسير سبب الارتفاع في سƊة 
ƅقد عرف سعر اƅصرف اƅموازȑ اƊخفاض تدريجيا ابتداء  . 1986و 1985%ما بين  3.56اƅصادرات إƅى 

ولا يرجع هذا اƅتراجع إƅى تخفيض اƅعملة فحسب بل إƅى إتباع % Ɗ40سبة تخفيض اƅعملة ب  1994من 
اƅبƊوك اƅتجارية سياسة تسمح ƅلمتعاملين الاقتصاديين اƅحصول على اƅعملة اƅصعبة باƅلجوء إƅى ما يسمى 

اƅشيء اƅذȑ أƊقص من اƅطلب على اƅعملة اƅصعبة زيادة على  ,ƅتجارة اƅخارجيةباƅقروض اƅمستƊدة ƅتمويل ا
 ,ذƅك فإن ظهور بعض اƅسلع اƅتي كاƊت مفقودة في اƅسوق اƅوطƊية قلل أيضا من اƅطلب على اƅعملة اƅصعبة

ديƊار جزائرȑ  12ف فرƊسي =  1استقر سعر اƅصرف اƅموازȑ في حدود  2000إذ أƊƊا Ɗلاحظ أƊه في سƊة 
 .ريباتق

   .وكما قلƊا في اƅسابق أن سعر اƅصرف اƅموازȑ شأƊه شأن اƅصرف اƅرسمي يتحدد بعامل اƅعرض واƅطلب

   :ومن الآثار اƅتي تƊتج جراء وجود سعر صرف موازȑ ما يلي 

  الآثار اƅتضخمية ✓

 تشويه  اƅموارد تخصيص. ✓

 1. اƅرشوة اƅبيروقراطية  ✓

 

 

 

                                                           

 
 - بن ياƊي مراد’مرجع سابق,ص1.117
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 اƃمطلب اƃثاƃث

 Ɖتأثير Ȏصرف ومدƃمباشرسعر اƃبي اƈفي جلب الاستثمار الأج 

حيث أن تدفقات الاستثمار الأجƊبي أصبحت  , ƅقد ارتبȌ سعر اƅصرف بكل عملية تخص اƅتƊمية في اƅبلاد 
ذƅك باعتبار أن هذƋ اƅتقلبات تؤدȑ إƅى حدوث تغييرات في اƅربحية اƊƅسبية  ,  تتأثر بتقلبات أسعار اƅصرف

ضيفة مقارƊة بتحويلها إƅى اƅخارج أو إعادة توزيعها. كما أن اƅتقلبات اƅمفاجئة ƅلعوائد الاستثمارية في اƅدول اƅم
لأسعار ƅها تأثيرات سلبية باعتبارها تصعب اƅقيام بدراسات جدوȐ اƅمشاريع الاستثمارية اƅمتعلقة باختيار وتقييم 

 ƅ.1خسارة غير متوقعة قد تعرض اƅمستثمر  Ɗهااƅمشاريع كما أ

 (2010-90جƊبي اƅمباشر حسب سعر اƅصرف من  )تطور تدفقات الاستثمار الأ يوضح(4-3اƅجدول رقم )

 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 - اƃسƈوات
تدفق الاستثمار 

 الاجƈبي
- 12 12 10 13 15 25 270 260 505 460 

سعر 
 اƃصرف/اƃدولار

- 8.95 18.47 21.83 23.34 35.09 47.68 54.77 57.73 58.47 66.64 

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 اƃسƈوات

تدفق الاستثمار 
 الاجƈبي

420 1180 1200 634 882 1081 1795.
4 

1662 2646 2760 2291 

سعر 
 اƃصرف/اƃدولار

75.28 77.26 79.7 77.36 74.52 73.88 72.64 69.36 64.58 72.64 70.88 

 Ɗيل متطلبات من مذكرة مقدمة كجزء ،)دراسة قياسية ƃحاƃة اƃجزائر(سعر اƃصرف ودورƉ في جذب الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر بن ياƊي مراد،  اƅمصدر:

 .121,ص2012, اƅماجستير ,قسم اƅعلوم الاقتصادية، تخصص ماƅية دوƅية، جامعة تلمسان شهادة

كما هو ملاحظ  ,اƅجزائرȑ بالارتفاع اƅمستمر عبر اƅسƊواتمن خلال اƅجدول Ɗلاحظ تميز سعر اƅصرف اƅديƊار 
دج سƊة 8.96في اƅجدول مرفوقا بزيادة معتبرة في حجم اƅتدفقات الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر حيث ارتفع من 

مليون  1180حيث في تلك اƅفترة بلغ حجم تدفق الاستثمار إƅى اƅجزائر , 2001دج سƊة 77.26إƅى  1990
ƅقيمة اƅة دولار اƊماضية ومن سƅوات اƊسƅجزائر خلال اƅم تبلغها اƅ ة  2002تيƊى سƅك  2010إƅاك كذƊكان ه

تدفق كبير ƅلاستثمارات الأجƊبية Ɗتيجة اطمئƊان اƅمستثمرين ƅلمƊاخ اƅسائد وكذƅك بقاء Ɗوعا ما سعر اƅصرف 
ابل سعر اƅصرف اƅذȑ مليون دولار مق 2760.9ما قيمته  2009يتراوح مكاƊه حيث بلغت Ɗسبة اƅتدفقات سƊة 

سيتبين Ɗƅا من خلال اƅجدول أن قيمة الاستثمار تدƊت Ɗوعا ما  2010دج وفي سƊة 72.64كان في تلك اƅفترة 
يمكن استƊتاج أن اƊخفاض قيمة اƅعملة اƅجزائرية ƅه أثر  .دج70.88مقابل اƊخفاض في سعر اƅصرف حيث بلغ 

                                                           

 
 - صقر عمر ,مرجع سابق, ص52. 1
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ƅمباشر إƅبي اƊجزائرإيجابي على تدفقات الاستثمار الأجƅى ا,  ȑار يؤدƊديƅصرف اƅي فإن خفض سعر اƅتاƅوبا
 .إƅى زيادة حجم اƅتدفقات الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر

 ,وقد عرف اƅديƊار اƅجزائرȑ عدة تخفيضات استهدفت أساسا اƅعودة به إƅى قيمته اƅحقيقية في اƅسوق من جهة
ومن جهة ثاƊية ƅلعمل على تشجيع اƅصادرات وكبح اƅواردات على اƊƅحو اƅذȑ يمكن من إصلاح اƅعجز في 

  .اƅحساب اƅجارƅ ȑميزان اƅمدفوعات
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 اƃمبحث اƃثاƈي

 واقع الاستثمار الأجƈبي في اƃجزائر

كاƊت اƅجزائر تعتمد على مواردها اƅداخلية في تمويل مشاريعها الاسـتثمارية واƅمتمثلـة في اƅمحروقات اƅتي تشكل 
من صادرات اƅبلاد فلم تƊص من خلال قواƊيƊها صراحة على تشجيع الاستثمار الأجƊبي في سياستها %98

اƅدوƅة عمـدت اƅحكومة إƅى تطبيق واقتصادها اƅداخليين وƄƅن بعد إƊخفاض أسعار اƅبترول وƊقص موارد 
 .1الإصلاحات اƅجديدة واƅمتمثلة في وضع قواƊين تشجيع الاستثمارات الأجƊبية

 اƃمطلب الأول

 ƈظام الاستثمار في اƃجزائر

إن تطور الاستثمار الأجƊبي في اƅجزائر عرف عدة مراحل وكل مرحلة من اƅمراحل عرفت تشريعات قاƊوƊية  
 :اƅتي يمكن حصر أهمها كما يلي ,ذا الاستثماره خاصة

  : قواƈين الاستثمار في اƃجزائر: أولا

   :دف إƅى جذب الاستثمار الأجƊبي وتتمثل هذƋ اƅقواƊين فيما يليته ƅقد صدر اƅمشرع اƅجزائرȑ عدة قواƊين

  : 1963قاƈون  ❖

،حيث كان هذا الأخير مهدف أساسا إƅى  1963أصدرت اƅجزائر أول Ɗص تشريعي يتعلق بالاستثمارات سƊة 
إعادة بعث اƊƅشاط الاقتصادȑ حيث اعتبر اƅملاحظون أن هذا اƅقاƊون كان موجها خصيصا إƅى اƅمستثمر 

 وطƊيين  الأجƊبي خاصة أن اƅجزائر في تلك اƅفترة ƅم تƄن تملك رأسماƅيين 

حيث جاء هذا اƅقاƊون بعدة امتيازات  ,كان يجب عليها توجيه دعوة ƅلاستثمار الأجƊبي اƅمباشر الإƊتاجيƅهذا 
 جبائية وم

اƅضماƊات يستفيد اƅمستثمرون الأجاƊب من اƅحرية اƄƅاملة في ممارسة  بهذƋا جلب هذƋ اƅفئة و Ɗهاƅية من شأ
وكذا حرية اƅتƊقل والإقامة باƊƅسبة ƅمستخدمـي ومسيرȑ هذƋ ,اƊƅشاط الاستثمارȑ سواء كاƊوا معƊويين أو طبيعيين  

 .اƅمؤسسـات 

 .واƅمساواة أمام اƅقاƊون ولاسيما اƅمساواة اƅجبائية 

                                                           

 Ɗ .135اصرƊ ȑفيسة,Ɗفس اƅمرجع,ص-1
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فمن اƅجاƊب  ,إن أحكام هذا اƅقاƊون توحي بوجود مƊهج ƅيبراƅي في تعامله مع الاستثمارات الأجƊبية اƅمباشرة
  :ن من اƅمؤسساتاƅمؤسساتي Ɗجد أن هذا اƅقاƊون تبƊى Ɗوعا

تتمتع بضماƊات خاصة مƊها تحويل الأموال وكذƅك  ,اƅمؤسسات اƅمعتمدة واƅتي Ɗشأت من اƅوزير اƅمعƊي -
وƄƅن على  ,تتمتع أيضا بضماƊات اƅحماية اƅجمركية وكذƅك تدعيم الاقتصادȑ لإƊتاج هذƋ اƅمؤسسات

 .هذƋ الأخيرة أن تضمن تƄوين وترقية اƅعمال
اƅمؤسسات فيشمل اƅمؤسسات اƅمƊشأة عن طريق الاتفاقيات وهي اƅمؤسسات اƅتي أما اƊƅوع اƅثاƊي من  -

أما من  ,مƊصب عمل ƅلجزائريين 100وأن توفر  ,ملايين ديƊار 5يكون برƊامج استثمارها ما قيمته 
اƊƅاحية اƅتƊظيمية فوضع هذƋ اƅمؤسسات يكون بشكل تعاقدȑ تمƊح بموجبه الاتفاقية عدة امتيازات مƊها 

وكذا اƅتخفيض  ,سƊة مع تخفيض Ɗسبة اƅفائدة اƅخاصة على اƅقروض  15ر اƊƅظام اƅجبائي ƅمدة استقرا
  .من اƅضريبة على اƅسلع اƅمستوردة

وذƅك راجع إƅى  ا هذا اƅقاƊون إلا أن تطبيقه كان شبه محدود به وباƅرغم من اƅضماƊات والامتيازات اƅتي جاء
 :اƊƅقاط اƅمواƅية

بحيث تمثلت في ضيق اƅسوق اƅمحلية وارتفاع  ,توترة اƅسائدة في تلك اƅمرحلةالأوضاع الاقتصادية اƅم -
تƄاƅيف الإƊتاج وƊقص اƅهياƄل اƅقاعدية... إƅخ إƅى جاƊب الاضطرابات اƅسياسية اƅتي عملت على تردد 

 .اƅمستثمرين الأجاƊب وتخوفهم من الاستثمار في اƅجزائر
  .1الأوƅية ƅلقطاع اƅعام وتقليص اƅقطاع اƅخاصاƊتهاج ƊمȌ الاشتراƄية اƅقائم على إعطاء  -
  :   1966قاƈون  ❖

اƅخاص بالاستثمار لاعتبارات عديدة Ɗذكرها سابقا, فكرت اƅسلطات اƅجزائرية في  1963بعد فشل اƅقاƊون 
اƅمؤرخ في  1966تحديث هذا اƅقاƊون و تدارك اƊƅقائص اƅتي ميزته و تحييƊه مع اƅواقع ,فجاء اƅقاƊون 

"هذا اƅقاƊون يحدد الاطار اƅذȑ يƊظم بموجبه تدخل رأس اƅمال اƅخاص في  : ,ƅيحل محله,ƅذا فان15/09/1966
,باƅتعريف عن اƅمبادئ  1963مختلف فروع اƊƅشاط الاقتصادȑ, وهو يستهدف سد اƅثغرات اƅتي تشوب اƅقاƊون 
أس اƅمال اƅخاص سواء كان اƅتي يقوم عليها تدخل هذا اƅرأسمال وبتحديد اƅضماƊات و اƅمƊافع اƅممƊوحة ƅلر 

أجƊبيا أو وطƊيا ". وعليه فان هذا اƅقاƊون قد أعترف ƅلأشخاص اƅطبيعيين أو اƅمعƊويين,اƅجزائريين 
أوالأجاƊب,بامكاƊية الاستثمار في اƅقطاعين اƅصƊاعي و اƅسياحي ,وكان هدف اƅسلطات من وراء ذƅك مضاعفة 

 اƅطاقات الاƊتاجية ƅلبلاد.

 : هذا اƅقاƊون مرتƄزا على اƅمبادئ اƅتاƅية ءقد جا

                                                           

 
 - بن ياƊي مراد,مرجع سابق,ص1.123.124
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اعطاء اƅحق ƅلمستثمريين اƅخواص اƅمحليين و الأجاƊب في بƊاء الاقتصاد اƅوطƊي وƄƅن في ظل  •
 الاختيارات و اƅتوجهات اƅسياسية ƅلبلاد.

 في اƅقطاعات اƅصƊاعية و اƅسياحية. تحديد مجلات الاستثمارات •

ت و اƅضماƊات ƅلمستثمريين اƅخواص اƅمحليين و الأجاƊب Ɗذكر جاء هذا اƅقاƊون بجملة من الامتيازا •
 : مƊها

 تقديم تسهيلات اƅحصول على قروض مصرفية من اƅصƊدوق اƅوطƊي ƅلتƊمية. -

الاعفاء اƄƅلي أو اƅجزئي من اƅحقوق اƅتسجيل اƅمتعلقة باƅملƄية اƅعقارية , بالإضافة اƅى الاعفاء اƄƅلي  -
 سƊوات على الأƄثر. 10 أو اƅجزئي من اƅرسم اƅعقارƅ ȑمدة

, ƅم يتجاوب مع مخططات اƅتƊمية اƅمرسومة من طرف اƅسلطات اƅعمومية 1966ان قاƊون الاستثمار ƅسƊة 
  1اƅجزائرية وقتها اذا ƊظرƊا اƅى اƅظروف و اƊƅظام الاقتصاد اƅتي تتبƊاƋ اƅجزائر آƊذاك.

   : 1982قاƈون الاستثمارات ƃسƈة  ❖

مع بداية اƅثماƊيƊات تمثل في وضع إستراتجية تƊموية ترتƄز علـى لا مركزيـة تسيير شهدت اƅجزائر مƊعرجا جديدا 
شتراك اƅقطاع اƅخاص حسب ما يƊص عليه اƅقاƊون رقم  ,الإقتصاد اƅوطƊي اƅمؤرخ في 82 /11 وا 

 :واƅذȑ كان في جملة ما يهدف إƅيه1982أوت21

- ƅاصب شغل جديدة واƊشاء مƊ زيادة في اƅدخل اƅوطƊي وذƅـك بمـساهمة اƅرفع من طاقة الإƊتاج اƅوطƊي وا 
 .الإستثمارات اƅخاصة اƅمƊتجة

وا عطاء هذا الأخير مساحة أƄثر ƅدفع عجلـة اƊƅمـو  ,اƅعمل على اƅتƄامل بين اƅقطاعين اƅعام واƅخاص -
ȑالإقتصاد. 

من خلال تƄريس سياسة اƅتوازن اƅجهوȑ واƅوصول باƅتƊمية إƅى  ,تحقيق مبدأ اƅعداƅة الإجتماعية -
 .ƅمƊـاطق اƅمحرومةا

هذا اƅقاƊون ƅم يحقق ما كان مرسوما ƅه، وƅم يجد اƅدعم اƄƅافي ميداƊيا Ɗظرا ƅعدة  أنخلاصة اƅقول 
 : أسـبابا Ɗذكر أهمها

فهي ƅيـست  ,الإستثمارات اƅخاصة محلية كاƊت أم أجƊبية ƅم يحن وقتها بعد ƅتحتل مرتبة اƅصدارة ✓
 مـن أوƅويات اƅبرƊامج.

و اƅبيروقراطية حاƅت دون اƅتوسع في هذا  ,اƅقطاع اƅعمومي على اƊƅشاط الإقتصادȑثقافة هيمƊة  ✓
 2 اƅتوجه.

                                                           

208.2091
 - عبد اƄƅريم كاƄي ,مرجع سابق,ص 

  Ɗ -2اصرƊ ȑفيسة,مرجع سابق,ص136.137.
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  : 1986قاƈون  ❖

ويدخل تغييرات في آƅيات  ,1986إثر الاƊخفاض اƅحاد في أسعار اƅبترول  1982جاء هذا اƅقاƊون ƅيتم قاƊون 
 ت اƅذȑ يعتبر الإطار خصوصا على مستوȐ قطاع اƅمحروقا ,الاستثمارات الأجƊبية اƅمباشرة

حيث عمد على فكرة إرساء قواعد اƅتƊقيب واƅبحث عن  .اƅقاƊوƊي ƅتدخل الاستثمارات الأجƊبية في هذا اƅقطاع 
اƅمحروقات واستغلاƅها وƊقلها ومكن بذƅك اƅشركات الأجƊبية من اƅتدخل في قطاع اƅمحروقات عن طريق اƅشراƄة 

  .1مع مؤسسة سوƊاطراك

  : 1990واƃقرض اƃصادر في قاƈون اƈƃقد  ❖

اƅمتعلق باƊƅقد واƅقرض ƅتƄملة مسيرة الاصلاحات اƅمصرفية  1990افريل  14اƅمؤرخ في  90/10جاء اƅقاƊون 
 ȑفهو بمثابة تغيير جذر ȑجزائرƅمصرفي اƅظام اƊلƅ فعليةƅقلة اƊƅون اƊقاƅجزائر,حيث يعتبر هذا اƅتي قامت بها اƅا

يخدم اƅتحول اƅى اقتصاد اƅسوق في ظل اƅمƊافسة ƅلمصاريف الاجƊبية مصرفي مستقل  ماقامة Ɗظا لمن اج
 : ,ومن اƅتغيرات و اƅتحولات اƅجديدة اƅتي اخذها قاƊون اƊƅقد و اƅقرض ما يلي

يمكن ان تأخذ الاستثمارات الأجƊبية اƅمقامة في اƅجزائر اما شكليا مباشرا أو مختلطا,فهو بذƅك أƅغى  -
ƅمال,كما اƅغى ايضا مشاركة اƅرأسمال الأجƊبي مع قطاع اƅعمومي فقȌ,فقد شرط الأغلبية اƊƅسبية ƅرأس ا

أƄدت Ɗصوصه على أن يرخص ƅلمقيمين و غير اƅمقيمين باƅحرية اƄƅاملة ƅلقيام باƅشراƄة مع شخص 
 معƊوȑ عام أو خاص مقيم.

 حرية تƊقل رؤوس الأموال الأجƊبية بين اƅجزائر و اƅخارج ƅتمويل اƅمشاريع الاقتصادية. -

 يسمح ƅغير اƅمقيمين اƊشاء بƊوك و مؤسسات ماƅية ƅوحدهم أو باƅمساهمة مع اƅمقيمين. -

 .اƅسماح بتحويل اƅمداخيل و اƅقواعد و اعادة تحويل رؤوس الأموال  -

ان قاƊون اƊƅقد و اƅقرض قد ترك حرية اƅمƊافسة في اƅسوق ,حيث ساوȐ بين اƅمستثمريين الأجاƊب و اƅمحليين 
أمام الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر بدون أȑ قيود ,وأصبح دور اƅدوƅة مƊظما ƅلاقتصاد لا مسيرا وفتح اƅباب واسعا 

 ƅ2ه.

  : 1993قاƈون الاستثمار سƈة  ❖

وهذا من اƊƅاحية اƅتـشريعية  ,تعتبر Ɗقطة تحول باƊƅسبة ƅلإقتصاد اƅجزائرƊ ȑحو إقتصاد اƅسوق 1993إن سƊة 
من قبل اƅمجلس الأعلى ƅلدوƅة اƅذȑ 1993اƄتوبر 05 في 12/93حيث تم في هذƋ اƅسƊة إقرار قاƊون الإستثمار 

وتضمن هذا اƅمرسوم مجموعة من الإجراءات اƅتـشريعية والإعفـاءات اƅـضريبية واƅحوافز  ,كان يقود اƅبلاد آƊذاك
                                                           

1-بن ياƊي مراد,مرجع سابق,ص128.
  

  2 -عبد اƄƅريم كاƄي ,مرجع سابق,ص214.215.  



 اƃفصل اƃثاƃث                                    واقع سعر اƃصرف و الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر في اƃجزائر
 

 

77 

 .اƅقواƊين الإستثمارية في اƅبلدان اƅعربية اƅتي خوƅته ƅيكون من بين أفضل

كمـا تـضمن Ɗظامـا جديـدا ƅتـشجيع الاستثمارات  ,ومن بين ما يميز هذا اƅمرسوم أƊه جاء قوب اƊين جديدة ومتميزة
وذƅك من خلال إƊشاء وكالات الإستثمار اƅتي تسهر علـى خدمـة اƅمـستثمرين وا عتماد Ɗظام اƅمƊاطق ,اƅخاصة 

 :بها هذا اƅمرسوم في الإستثمارات الأجƊبية وتتمثل أهم اƊƅقاط اƅتي جاءاƅحرة ƅجلب 

 فيما يتعلق باƅشركات ذات الإقتصاد اƅمختل1982Ȍ-1986إƅغاء اƅقيود اƅتي ميزت  -

إستعمال كل اƅمعلومات اƅتي تقف أمام حركة الإستثمارات الأجƊبية سواء كاƊت مباشرة أو مبƊية علـى أساس  -
 1اƅشراƄة.

  :اƃمتعلق بتطوير الاستثمار 2001قاƈون  ❖

ƅقد جاء هذا الأمر من أجل تحديد اƊƅظام اƅذȑ يعمد إƅى تطبيقه على الإشعارات اƅوطƊية والأجƊبية في هذا 
اƅصدد Ɗشير إƅى أن هذا اƅتشريع جعل الاستثمار حر ومشجعا وهذا عبر إƅغاء أƊشطة اƅمخصصة ƅلدوƅة أو 

لاستثمارات مفتوح ƅجميع اƅشركاء اƅوطƊيين في دول اƅعاƅم في إطار تشريع ƅفروعها ضمن هذا أصبح قطاع ا
كما يركز هذا اƊƅص اƅتشريعي على إعطاء أهمية باƅغة  ,قاƊوƊي يƊدرج ضمن مسعى تحرير الاقتصاد ككل

  .ƅلاستثمارات اƅتي يتم إƊجازها ضمن Ɗشاطات اقتصادية واƅهدف من ورائها إƊتاج اƅسلع واƅخدمات

  :هذا اƅقاƊون مفهوما جديدا ƅلاستثمار وهو وƅقد حدد

تƊدرج في إطار استحداث Ɗشاطات جديدة أو توسيع قدرات الإƊتاج أو إعادة  ,الاستثمار هو اقتƊاء أموال -
  .اƅتأهيل أو إعادة اƅهيكلة

حيث أن حجم اƅمساهمات في  ,اƅمساهمة في رأس مال اƅمؤسسة في شكل مساهمات Ɗقدية أو عيƊية -
وحسب دƅيل اƅمستثمر فإن تقييم اƅمساهمات اƅعيƊية  ,تأخذ اƅشكلين اƅسابقين أو تƄون مجتمعةرأس اƅمال 

 هذا الأخير يكون هدفت ƅملاحق تدمج في Ɗظام اƅمؤسسة ,تƄون عن طريق خبير اƅمساهمات
 2 .استعادة اƊƅشاطات في إطار خوصصة جزئية أو كلية -

يشمل الاستثمار اƅمستهدف تطويرƋ وترقية Ƅƅل اƊƅشاطات  ال واسعا كيƅمجوبذƅك يكون هذا اƅقاƊون قد فتح ا
Ɗشاء مشروعات في عمليات جديدة ومستحدثة من قبل  اƅتي هيأت اƅسياسة الاقتصادية اƅحاƅية Ɗشوءها كإقامة وا 

واƅمساهمة في عمليات اƅخصخصة اƄƅلية أو اƅجزئية أو Ɗشاطات  ,اƅقطاع اƅعام أو اƅخاص اƅوطƊي والأجƊبي
وتأسيسها عن طريق اƅمساهمات  ,لة واƅمشاركة في اƅمشروعات الاستثمارية اƅقائمة أو اƅمرتقب إقامتهاإعادة اƅهيك

 .اƅماƅية واƅعيƊية

 
                                                           

  Ɗ -1اصرƊ ȑفيسة ,مرجع سابق,ص138.
  .113.114,ص2005، جامعة اƅجزائر، "تحرير رؤوس الأموال في اƃجزائر"، رساƃة ماجستير، كلية اƃعلوم الاقتصاديةبدات مراد، يع - 2
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  :واƃخاص باƃمحروقات 2005اƃموافق ƃشهر مارس  05/03قاƈون  ❖

 اƅسلبية على ثروتƊا اƊƅفطيةوجاء هذا اƅقاƊون ƅلاƊعكاسات الإيجابية اƄƅبيرة على اƅتƊمية والاستثمار وكذا اƅتأثيرات 

  :ويهدف هذا اƅمشروع إƅى  ,وتƊاقص هذا اƅقاƊون مع إحدȐ مواد اƅدستور باƊƅسبة ƅلمعارضين ƅه ,

 .تƊمية احتياطي اƅمحروقات باƅبحث والاƄتشاف واƅتƊقيب -
  .تƊمية موارد اƅدوƅة بفضل الاستثمارات اƅجديدة وتƊويع صادرات اƅقطاع -
  .ر اƅمؤسسات اƅجزائرية اƊƅشطة في قطاع اƅمحروقاتتحسين آƅيات تƊظيم وتسي -
  .اƅتحكم في سياسة اƅبيئة واƅمحيȌ بضبȌ اƅتشريع واƅتƊظيم اƅمتعاقدين بذƅك -
  .إحداث مƊاصب شغل جديدة وتحسين اƄƅفاءة واƅتأهيل -
 ضمان استقلاƅية اƅمؤسسات اƅعمومية بكل شفافية وبفضل دور اƅدوƅة صاحبة اƅسلطة اƅعمومية عن دور -

ȑمتعامل الاقتصادƅا.  
تƄييف اƅتشريع اƅجزائرȑ مع متطلبات اƅعوƅمة والاƊضمام إƅى اƅتƄتلات اƅدوƅية والإقليمية باستغلال  -

  .اƅفرص اƅمتاحة إراديا قبل أن يفرضها اƅضغȌ اƅخارجي
-  ȑجزائرƅوب اƊجƅى سكان اƅمائية إƅموارد اƅطاقوية واƅتوجات اƊمƅوسكان  ,توسيع دائرة الاستفادة من ا

 :اƅمƊاطق اƅمحرومة ومن اƅتدابير اƅتي من خلاƅها يتم إƊتاج وتحقيق هذƋ الأهداف هي
 .إحداث Ɗسيج من اƅمؤسسات اƅصغيرة واƅمتوسطة ذات اƅصلة بقطاع اƅمحروقات ✓
  .تحرير أƊشطة اƅتƄرير وتسويق اƅمƊتوجات اƊƅفطية داخليا وخارجيا ✓
 ".1سوƊاطراكإعادة تƊظيم طرق تسيير اƅمتعامل اƅتاريخي " ✓
 ة.تشجيع الاستثمار واƅتدابير اƅجبائي ✓

 : اƃهيئات اƃمكلفة ƃمتابعة وترقية الاستثماراتثاƈيا

أوكلت ƅها مهمة الإشراف ومتابعة  ,أƊشأت اƅجهات اƅوصية بعض الأجهزة ,بغرض تƊظيم مسائل الاستثمار 
تفكر بجدية في  ةبدأت اƅدوƅة اƅجزائري ,اƅمتعلق بترقية الاستثمارات 12-93اƅمشروعات الاستثمارية مƊذ قاƊون 

  .اƅسبل اƊƅاجحة ƅجلب الاستثمارات الأجƊبية اƅمباشرة

 APSI) )وكاƃة ترقية ودعم الاستثمار -1

وهي  ,اƅمتعلق بترقية الاستثمارات 12-93وذƅك بموجب اƅمرسوم اƅتشريعي  1993تأسست هذƋ اƅوكاƅة عام  
وقبل مضي سƊة من تأسيسها أصبحت اƅوكاƅة مرجعا  ,تثمرينجهاز حكومي ƅه طابع إدارȑ أƊشأ ƅخدمة اƅمس

وذƅك بفضل اƅقواƊين اƅخاصة بالاستثمار وبفضل  ,أساسيا Ƅƅل ما يتعلق بالاستثمار اƅمحلي والأجƊبي في اƅجزائر

                                                           

 
 - بن ياƊي مراد,مرجع سابق,ص1.132
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 ,واƅوقت ƅلمستثمر ,أسلوب عملها اƅبعيد عن اƅروتين الإدارȑ لاسيما بعد إƊشاء اƅشباك اƅوحيد اƅذȑ يوفر اƅجهد
ويتميز أسلوب عمل اƅوكاƅة باƅتحرك اƅدائم ƅلترويج واƅتعريف باƅمƊاخ الاستثمارȑ في اƅبلاد وبإعداد اƅملفات 

  .الاستثمارية وعرضها على اƅمستثمرين اƅخاصة باƅفرص 

 مهامها:1-

  :تتمثل مهام اƅوكاƅة فيما يلي 

  .تدعيم ومساعدة اƅمستثمرين في إطار تƊفيذ اƅمشاريع الاستثمارية ❖
  .اƅعمل على ترقية الاستثمارات الأجƊبية اƅمحلية وتطويرها ❖

  .بها ضمان متابعة احترام اƅمستثمرين ƅلاƅتزامات اƅتي تعهدوا ❖

  .تضمن توزيع كل اƅمعطيات واƅمعلومات اƅمتعلقة بفرص الاستثمار ❖

  .تساعد اƅمستثمرين على استيفاء الإجراءات اƅلازمة بإقامة اƅشباك اƅوحيد  ❖

 ,تصرف اƅمستثمرين كل اƅمعلومات ذات اƅطابع الاقتصادȑ اƅتقƊي اƅتشريعي واƅتƊظيميوضع تحت   ❖
  .واƅمتعلق بممارسة أƊشطتهم

  .Ɗشر اƅقرارات اƅمتعلقة بالاستثمارات  ❖

  .تحدد اƅمشاريع اƅمهمة باƊƅسبة ƅلاقتصاد اƅوطƊي من حيث اƅحجم والأرباح واƅمردودية  ❖

❖   Ƌزامياتسهر على جعل كل قرار تتخذƅإ.   
 : ANDI) اƃوكاƃة اƃوطƈية ƃتطوير الاستثمار  -2

ترتبȌ مباشرة برئاسة اƅحكومة فهي تسعى إƅى تسهيل  (ANDI)وتƄون اƅوكاƅة اƅوطƊية ƅتطوير الاستثمار
وذƅك إƅى أقصى درجة ، بالإضافة إƅى تقديم خريطة مفصلة عن  ,الإجراءات واƅخطوات اƅخاصة بالاستثمار

اƅفرص واƅوفرات اƅمتاحة في الاقتصاد اƅجزائرƅ ȑصاƅح اƅمستثمرين الأجاƊب. كما تسهر اƅوكاƅة على تجسيد 
تƊفيذ برƊامج الإصلاحات الاقتصادية اƅخاصة بتحرير الاستثمارات من خلال مساعدة اƅمستثمرين على تجسيد 

وضعت تحت إشراف رئيس  ,1اƅمعطيات اƅخاصة باƅمحيȌ الاقتصادȑ م اƅمختلفة، وتزويدهم بكافة مشاريعه
يـضم مجموعة من الإدارات والأجهزة اƅمعƊية بالاستثمار مثل: بƊك   وƊظمت في شكل شـباك وحيـد ,اƅحكومة

هذا الإطار فاƅوكاƅة تتوƅى اƅمهام وضمن  .اƅبلدية ... اƅخ ,إدارة اƅجمارك ,أملاك اƅدوƅـة ,اƅجزائر، إدارة اƅضرائب
 الآتية :

 تستقبل وتعاƅج تصريحات الاستثمار. •

Ɗشاء اƅمشروعات الاستثمارية. ,ترافق، وتساعد اƅمستثمرين في استƄمال الإجراءات •  وا 

                                                           

 - بن ياƊي مراد,مرجع سابق,ص. 133.1371
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 تصدر قرارات مƊح اƅمزايا واƅتحفيزات. •

 .خاصة احترام الاƅتزامات اƅموقعة من قبل اƅمستثمر ,تضمن متابعة الاستثمارات •

 (CNI):لس اƃوطƈي ƃلاستثمارƃمجا   -3

اƅمجلس اƅوطƊي ƅلاستثمار هو سلطة حكومية أƊشأت من طرف اƅسلطات اƅعمومية من اجل اƅسهر على ترقية 
الأجاƊب ومحاوƅة و تطوير الاستثمار,وفك اƅضغȌ على عن اƅهيئات الأخرȐ تسهيل اƅعمل باƊƅسبة ƅلمستثمرين 

اƅتقليل من اƅبيروقراطية. حيث يتوƅى اƅوزير اƅمكلف بترقية الاستثمار الأماƊة اƅعامة ƅلمجلس ,و هو اƅموضوع 
 : تحت سلطة رئيس اƅحكومة ,ويتشكل من وزراء اƅقطاعات اƅتاƅية

o .محليةƅجماعات اƅمكلف باƅوزير اƅا 

o .يةƅماƅمكلف باƅوزير اƅا 

o مكلف بترقية الاƅوزير اƅستثمارات.ا 

o .تجارةƅمكلف باƅوزير اƅا 

o اجمƊمƅطاقة واƅمكلف باƅوزير اƅا. 

o .اعةƊصƅمكلف باƅوزير اƅا 

o .سياحةƅمكلف باƅوزير اƅا 

o .متوسطةƅصغيرة واƅمؤسسات اƅمكلف باƅوزير اƅا 

o .بيئةƅمكلف بتهيئة الاقليم و اƅوزير اƅا 

 : باƅمهام اƅتاƅيةوبƊاء على أمر اصدارƋ فان اƅمجلس اƅوطƊي ƅلاستثمار يقوم 

 اقتراح استراتيجية تطوير الاستثمار و أوƅوياتها. •

 اقتراح اجراءات تحفيزية ƅلاستثمار مسايرة ƅلتطورات اƅملحوظة. •

 ي تمƊح في اطار الاستثمارات .اƅفصل في اƅمزايا اƅت •

 1جيعه.يقترح على اƅحكومة كل اƅقرارات و اƅتدابير اƅضرورية ƅتƊفيذ ترتيب دعم الاستثمار و اƅتش •

 

 

 

 

                                                           

 - عبد اƄƅريم كاƄي,مرجع سابق,ص1.219.220 
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 اƃمطلب اƃثاƈي

 لاستثمار الأجƈبي اƃمباشر في اƃجزائرا اƃخاصة بحماية الامتيازات واƃضماƈات 

شكل Ɗقطة تحول أساسية في مسيرة الاقتصاد اƅجزائرȑ ، حيث 1993يمكن اعتبار أن قاƊون الاستثمار ƅسƊة 
اƅضريبية و اƅجمركية اƅتي تجذب اƅمستثمر  ,تضمن اƅقاƊون مجموعة من اƅحوافز و الإعفاءات اƅجبائية 

 الأجƊبي ƅلاستثمار في اƅجزائر. بسبب اƅحماية و اƅحرية اƅتي قدمها ƅه هذا اƅقاƊون.

  اƃضماƈات اƃخاصة بحماية الاستثمار الاحƈبي اƃمباشر.:   أولا

ها في بƊاء ƅقد أƄدت اƅحكومة اƅجزائرية على عزمها ƅتشجيع الاستثمارات و حمايتها Ɗظرا ƅمشاركت
و تطوير و Ɗمو الاقتصاد اƅوطƊي وهذا من خلال اƅضماƊات اƅممƊوحة واƅمذكورة و اƅمƊصوص 

واƅدول على مستوȐ اƅثƊائي ومتعدد  . عليها قاƊوƊا وكذا مـن خلال الإتفاقيات مبرمة بين اƅجزائر
 : الاطراف وباƅجوء اƅى اƅتحكيم اƅدوƅي . و Ɗذكر مƊها

 : ƃلمستثمر و الاستثمارمبدأ اƃحرية اƂƃاملة  .1

يضمن هذا اƅمبدأ اƅحرية اƄƅاملة ƅلمتعاملين الأجاƊب ƅلاستثمار في اƅجزائر مع مراعاة اƅتشريع اƅمعمـول بـه 
كاƅـصحة  ,فة ماعدا اƅتي هي مخصـصة ƅلدوƅـةلإقامة الاستثمارات في شتى اƊƅشاطات الاقتصادية اƅمختل

  ةاƅهيكل تلك اƅتي تعيد اƅتأهيل او صيغ كتƊمية اƅقدرات و اƅطاقات أوƊماط و , اƅتعليم وكذا بعدة أاƅتربية ,ةاƅعمومي
 ȑوƊشخص طبيعي او مع ȑية يقدمها أƊجزت في شكل حصص من رأسمال أو حصص عيƊتي أƅو ا . 

كما يـسمح ,يضمن حرية إقامة استثمارات إما عن طريق اƅمساهمة أو عن طريق اƅشراƄة  أكما أن هذا اƅمبد
و أ SNC) (و في شكل شـركة باسـم جمـاعيأ ((SARL الاستثمار في شكل شركة ذات مسؤوƅية محدودةباƊشاء 

 1.(SPA)في شكل شركة ذات أسهم

على أن تƄون هذƋ الاستثمارات قبل الإƊجاز موضوع تصريح الاستثمار ƅدȐ اƅوكاƅة من طرف اƅمـستثمر مرفوقا 
 باƅوثائق اƅتي تشرطها اƅتشريعات و اƅتƊظيمات.

 : مبدأ اƃغاء اƃتميزات اƃمتعلقة باƃمستثمرين و الاستثمارات .2

و اƅتي ورد فيها "يحظى الاشـخاص اƅطبـيعين و 93-12من اƅمرسوم اƅتشريعي 38جاء ذƅك حسب اƅمادة 
بها الأشخاص اƅطبيعين و اƅمعƊويين اƅجزائريين من حيث  اƅمعƊوين الأجاƊب بƊفس اƅمعاملة اƅتي يحظى

 ." ت فيما يتعلق بالاستثماراƅحقوق و الإƅتزاما

                                                           

–,مذكرة تخلرج Ɗƅيل شهادة اƅماجستر في الاقتصاد دراسة حاƃة اƃجزائر-الاستثمارات الأجƈبية اƃمباشرة ودورها في اƈƃمو الاقتصادȏصياد شهيƊاز, -1
  .67,ص2013ماƅية دوƅية,جامعة وهران,-تخصص
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ومن ثمة اƅحفاȍ و اƅحرص علـى  ,ومƊه تقرر هذƋ اƅمادة عدم اƅتمييز فيما يخص اƅمستثمرين و الاستثمارات 
 تطبيق الإتفاقيات اƅدوƅية اƅمبرمة و اƅمتعلقة بضمان حماية الاستثمار في إطار متبادل.

 : ثبات اƃقاƈون اƃمطبق على الاستثمار .3

 :على ما يلي93- 12من اƅمرسوم اƅتشريعي Ɗ39ص قاƊون الاستثمارات اƅجزائرȑ اƅمادة 

لاتطبق اƅمراجعات و الإƅغاءات اƅتي قد تطرأ في اƅمستقبل على الاستثمارات اƅمƊجـزة إ في طـار هـذا اƅمرسوم  "
 ." اƅتشريعي الا اذا طلب اƅمستثمر ذƅك بصراحة

 دة إتفاقيات دوƅية في إطار ترقية و تشجيع الاستثمار الأجƊبي وضمان حـقكما أبدت اƅجزائر Ɗيتها بإبرام ع

 1ملƄيته في حاƅة اƅتأميم و عدم اƅحجز على أمواƅها أو مصادرتها أو فرض اƅحراسة عليها.

 : ضمان حرية اƃتحويل .4

ƅلمستثمر الأجƊبي اƅحق اƄƅامل في تحويل رؤوس الأموال و اƊƅاتج و اƅمداخيل و اƅفوائد و غيرها من الأموال 
اƅمتصلة باƅتحويل سواء كان اƅتحويل في شكل Ɗقدȑ أو عيƊي ( أȑ تحويل الآلات و اƅمعـدات ) و اƅـذƊ ȑصت 

تƊجز بتقديم حصص مـن رأس اƅمال تستفيد اƅحصص اƅتي 93-12 "من اƅمرسوم اƅتشريعي 12عليه اƅمادة 
و مقررة رسميا من اƅبƊك اƅمركزȑ اƅجزائرȑ اƅذȑ يؤكد قاƊوƊا من من ضمان تحويل  ,بعملة قابلة ƅلتحويل اƅحر

و يخص هذا اƅضمان اƊƅاتج اƅصافي ƅلتƊازل او اƅتصفية حتى وƅو  ,و اƅعوائد اƊƅاجمة عƊه ,رأس اƅمال اƅمستثمر
ƅمال الاصلي ƅلمستثمر " كما تƊفذ طلبات اƅتحويل اƅتي يقدمها ƅلمستثمر في أجل كان هذا اƅمبلغ يفوق راس ا

 2(.60لايتجاوز ستين يوما)

   : الامتيازات اƃممƈوحة ƃلمستثمرين: ثاƈيا

 : الامتيازات اƃممƈوحة ƃلمستثمرين حسب اƈƃظام اƃعام والأƈظمة اƃخاصة

 : الامتيازات اƃممƈوحة ƃلمستثمر حسب اƈƃظام اƃعام-أ

 ȑوƊعام عبارة عن مجموعة من الامتيازات يتحصل عليها كل مستثمر سواء كان شخص طبيعي أو معƅظام اƊƅا, 
على أن تƄون هذƋ الاستثمارات اƅمتعلقة  ,خاص أو عام يهدف إƅى تحقيق عن طريق أسهمه استثمارا إƊتاجيا
 :باƊƅظام اƅعام محددة في فترة لا تتجاوز ثلاث سƊوات، وهي كما يلي

 الإعفاء من ضريبة Ɗقل اƅملƄية بمقابل باƊƅسبة Ƅƅل اƅمشتريات اƅعقارية اƅمƊجزة في إطار الاستثمار   -

تخص اƅعقود اƅتأسيسية واƅزيادات في رأس 5%تطبيق رسم ثابت في مجال اƅتسجيل بƊسبة مƊخفضة تقدر بـ  -
 .اƅمال

 .سم اƅعقارȑ ابتداء من تاريخ اƅحصول عليهإعفاء اƅملƄيات اƅعقارية اƅتي تدخل في إطار الاستثمار في اƅر  -

                                                           

 - ƊاصرƊ ȑفيسة,مرجع سابق,ص1.142 

2 - صياد شهيƊاز,مرجع سابق,ص68.
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الإعفاء من اƅرسم على اƅقيمة اƅمضافة واƅخدمات اƅتي توظف مباشرة في إƊجاز الاستثمار سواء كاƊت  -
اƅسوق اƅمحلية إذا كاƊت هذƋ اƅسلع واƅخدمات موجهة لإƊجاز عمليات خاضعة  مستوردة أو محصلا عليها من

 .ƅلرسم على اƅقيمة اƅمضافة

في مجال اƅرسوم اƅجمركية على اƅسلع اƅمستوردة اƅتي تدخل مباشرة في 3%طبيق Ɗسبة مƊخفضة تقدر بـ ت -
ƅلسلع اƅمستوردة أن تƄون محل تƊاول أو تحويل طبقا ƅلتشريع اƅمعمول به بعد موافقة  ويمكن ,وإƊجاز الاستثمار

 .اƅوكاƅة

 .لامتيازات ابتداء من تاريخ اƅشروع في الاستغلاليمكن أن يستفيد الاستثمار من ا ,بƊاء على قرار اƅوكاƅة -

سƊتين وأقصاها خمس سƊوات من اƅضريبة على الأرباح ƅلشركات، واƅدفع اƅجزافي  الإعفاء طيلة فترة أدƊاها
 .ƅلرسم على اƊƅشاط اƅصƊاعي ابتداء من دخول اƅمشروع حيز اƅتƊفيذ

 .د استثمارها بعد اƊقضاء فترة الإعفاء اƅمحددةعلى الأرباح اƅتي يعا33%تطبيق Ɗسبة مƊخفضة مقدرة بـ  -

الإعفاء من اƅضريبة على أرباح اƅشركات واƅدفع اƅجزافي واƅرسوم على اƅدفع اƅجزافي وعلى اƊƅشاط اƅصƊاعي  -
 .وذƅك حسب رقم أعمال اƅصادرات بعد فترة اƊƅشاط ,اƅتصدير واƅتجارȑ في حاƅة

طيلة ففترة  ,برسم الأجور اƅمدفوعة ƅجميع اƅعمال7%الاستفادة من Ɗسبة اشتراƄات أرباب اƅعمل اƅمقدرة بـ  -
وكذƅك تعويضات ƅلƊسب اƅمئوية اƅتي حددها  ,تحمل اƅدوƅة ƅفارق الاشتراƄات اƅمذكورة الإعفاء اƅمحددة مع

 .اƅتشريع واƅضمان في مجال اƅضمان الاجتماعي

حسب هذƋ الأƊظمة يمكن اƅتطرق إƅى Ɗوعين من الامتيازات، :حة حسب الأƈظمة اƃخاصةالامتيازات اƃممƈو -ب
 :وهي

فكما هو اƅشأن باƊƅسبة ƅلƊظام اƅعام هƊاك :الامتيازات اƃخاصة بالاستثمارات اƃمƈجزة في اƃمƈاطق اƃخاصة -
 :سƊوات تستفيد مƊها ابتداء من تاريخ تبلغ اƅوكاƅة امتيازات لا تتجاوز ثلاث

فيما يخص اƅعقود اƅتأسيسية واƅزيادات في 5%الإعفاء من ضريبة Ɗقل اƅملƄية بمقابل بƊسبة مƊخفضة قدرها  -1
 .رأس اƅمال

تتƄفل اƅدوƅة جزئيا أو كليا باƊƅفقات اƅمترتبة على أشغال اƅهياƄل اƅقاعدية اƅلازمة لإƊجاز الاستثمار بعد  -2
 .اƅوكاƅة تقويمها من طرف

إذا كاƊت هذƋ  ,مات اƅتي توظف مباشرة في إƊجاز الاستثمار عليها من اƅسوق اƅمحليةإعفاء اƅسلع واƅخد -3 
 .لإƊجاز عمليات خاضعة ƅلرسم على اƅقيمة اƅمضافة اƅسلع واƅخدمات محددة

اƅتي تدخل مباشرة في  ,في مجال اƅرسوم اƅجمركية على اƅسلع اƅمستوردة3%تطبيق Ɗسبة مƊخفضة تقدر بـ  -4
 .إƊجاز الاستثمار

يمكن ƅلامتيازات اƅتي يستفيد مƊها اƅمستثمر في أن تستغل ابتداء من تاريخ  ,بƊاء على قرار اƅوكاƅة -5 
 :وهذƋ الامتيازات هي ,اƅمشروع

الإعفاء من اƅضربة على أرباح اƅشركات واƅدفع اƅجزافي واƅرسم على اƊƅشاط اƅصƊاعي واƅتجارȑ طيلة فترة -
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 .اط اƅفعليسƊوات من اƊƅش 05إƅى 01أدƊاها من 

 .اعتماد اƅملƄيات اƅعقارية اƅتي تدخل في إطار الاستثمار من اƅرسم اƅعقارȑ ابتداء من تاريخ اƅحصول عليها-

 .من اƊƅسبة اƅمƊخفضة ƅلأرباح اƅتي يعاد استثمارها في مƊطقة خاصة بعد فترة اƊƅشاط05%تخفيض -

ƅدفع اƅجزافي واƅرسم على اƊƅشاط اƅصƊاعي و في حاƅة اƅتصدير الإعفاء من اƅضريبة على أرباح اƅشركات وا-
 .الأعمال اƅخاص باƅصادرات بعد فترة اƊƅشاط اƅتجارȑ حسب رقم

 :يمكن إدراج هذƋ الامتيازات في Ɗقاط عدة أهمها:الامتيازات اƃمتعلقة بالاستثمارات اƃمƈجزة في اƃمƈاطق اƃحرة-

اƅتي تقام فيها بسبب Ɗشاطها من جميع اƅضرائب تƄسب الامتيازات في اƅمƊاطق اƅحرة ƅتفي الاستثمارات  -
 :اƅطابع اƅجبائي واƅجمركي، وƄƅن باستثƊاء  واƅرسوم والاقتطاعات ذات

 .مساهمات الاشتراك في اƊƅظام اƅقاƊوƊي وفي اƅضمان الاجتماعي-

 .تعفى عائدات رأس اƅمال اƅموزع اƊƅاتج عن Ɗشاطات اقتصادية في اƅمƊاطق اƅحرة من اƅضرائب-

 .1من مبلغ أجورهم02%ع اƅعمال الأجاƊب Ɗƅظام اƅضريبة على اƅدخل الإجماƅي بƊسبة يخض-

 اƃمطلب اƃثاƃث

 معوقات الاستثمار في اƃجزائر

يئة وترقية مƊاخ الاستثمار، إلا أن هƊاك ته هودات اƅتي تبذƅها اƅجهات اƅوصية في سبيلƅمجعلى اƅرغم من ا 
  :ومن أهمها بعض اƅعراقيل اƅتي تحد من تدفق الاستثمار

 : مشكلة اƃتمويل .1

إن صورة اƊƅظام اƅبƊكي ƅدȐ اƅمستثمرين لا زاƅت قاتمة، خاصة بعد إفلاس بƊك اƅخليفة ) بƊكـا خاصـا( وƊزع 
( ȑجزائرƅا ȑتجارƅاعي واƊصƅك اƊبƅإعتماد ا( BCIA .)كا خاصاƊوهو الآخر ب( 

يعـد  ,سواء كان في صورة قرض إستغلال أو قرض إسـتثمار ,ثم إن إمكاƊية اƅحصول على تمويل مصرفي
خاصة باƊƅسبة ƅلمؤسسات اƅصغيرة واƅمتوسطة. فاستƊادا إƅى الإستقـصاء  ,مسأƅة غاية في اƅصعوبة واƅتعقيد

إستطاعت اƅحصول  ,من اƅمؤسسات اƅصغيرة واƅمتوسطة30%تبين أن أقل من  ,اƅذȑ أعدƋ اƅبƊك اƅعاƅمي
هي بمثابة تمويل 75%في حين أن  ,ن حتياجاتها اƅتمويلية في شكل قرض بƊكيفقȌ م إ15%على Ɗحو 

 .فمصدرƋ اƅمموƅون وبقية اƅدائƊين10%أمـا اƅباقي أȑ  ,ذاتي

من اƅقـروض 29%هذا، وتƊصب أƊشطة اƅبƊوك باتجاƋ كبرȐ اƅمؤسسات ) اƅعمومية واƅخاصة (، حيث أن 
 .ƅلقطاع اƅعام71 %و ,تمƊح ƅلقطاع اƅخاص

 :يمكƊƊا الإشارة إƅى أهم اƅقيود اƅتي تعيق تأهيل اƅقطاع اƅبƊكي ,يلي و فيما
                                                           

الاستثمار الأجƈبي في اƃمؤسسات اƃصغيرة و اƃمتوسطة واقع و آفاق,اƃملتقى اƃدوƃي متطلبات تأهيل اƃمؤسسات اƃصغيرة و د. عبد اƅمجيد اوƊيس, -1
 . 256.257,ص2006افريل  18و  17يوم  –جامعة اƅشلف -اƃمتوسطة  في دول اƃعرب
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وتقييم  ,خاصة ما تعلق باƅطرق اƅحديثة ƅتسيير اƅقروض ,Ɗقص اƄƅفاءة اƅمهƊية ƅدȐ اƅبƊكيين -
 اƅمخاطر.

 تعقيد أƊظمة اƅمـدفوعات. ,ضعف اƅهياƄل اƅقاعدية ورداءة Ɗظام اƅمعلومات اƅبƊكية -

غاƅبا ما تفرض اƅبƊوك ضماƊات ورهون  ,و ابت طئه في تƊفيذ الأحكام ,اƅقضائيƊظرا ƅتعقد اƊƅظام  -
 عقارية، قد تفوق أحياƊا مبلغ اƅقرض.

الأمر اƅذȑ من شـأƊه  ,ومعدلات اƅفائدة ,غياب آƅيات بƊكية ƅتغطية اƅتذبذبات في معدلات اƅصرف -
 أن يزيد من مستوȐ إحجام اƅمستثمرين على توطين مشاريعهم.

- ƅكية.عدم فعاƊبƅقروض اƅية ما هو متاح من صيغ تمويلية بديلة عن ا 

 رداءة اƅسوق اƅماƅي بسبب ضعف أداء بورصة اƅجزائر. -

 1بȌء إجراءات تحويل الأجور والأرباح إƅى اƅخارج. -

 : مشكلة اƃعقار اƃصƈاعي .2

فأȑ مشروع لا بد ƅه من  ,إن مشكل اƅعقار اƅصƊاعي طرح بقوة في اƅجزائر ƅدȐ رجال الأعمال اƅعرب
قطعة ارض واƄƅثير من اƅمشاريع واجهت صعوبة في اƅحصول علبى اƅعقار اƅصƊاعي خاصة وان 
اغلبها يتمركز باƅعاصمة, ƅذƅك ƅجأ بعض اƅمستثمرين اƅعرب إƅى شراء الأراضي من اƅخواص لاختصار 

باز يغة الامتاضي في صاƅوقت وفيهم من فضل اƊتظار قرار اƅمجاƅس اƅوطƊي ƅلاستثمار ƅمƊحه أر 
غير أن اƅشركة الإماراتية اƅدوƅية ƅلاستثمار على سبيل اƅمثال وجدت صعوبة في بدء  ,بأسعار تفاضلية

اƅبƊاء وذƅك بسبب إشكاƅية Ɗزع ملƄية أراضي  صاƅمشروع حظيرة دƊيا رغم حصوƅها علبى تراخي
يمة اƅحقيقية ƅسعر اƅمتر اƅمربع اƅتي تي لا تتƊاسب مع اƅقƅاƅذين اعترضوا على قيمة اƅتعويض ا صاƅخوا

فاƅسلطات اƅجزائرية ƅم تسخر هيئات ƅمسح الأراضي على كل اƅولايات إذ أن  ,تقدر بأضعاف مضاعفة
 ȑمستثمرين تلك الأراضي بدون أوراق ثبوتية يؤدƅح اƊة ففي حبال مƅية مجهوƄاغلب الأراضي ذات مل

قيين وهذا في اƊƅهاية كله راجع إƅى اƅبيروقراطية Ɗزاعات في حال ظهور اƅماƄƅين اƅحقي ثإƅى حدوا
 .2جاز اƅمعاملات اƅتي تسود اƊƅظام الإدارȑ اƅجزائرƊ ȑواƅروتين في الإجراءات وا

 : اƃمعوقات الإدارية واƃتƈظيمية .3

 : يواجه اƅمستثمر في اƅجزائر  عدة مشاƄل ادارية و تƊظيمية اهمها
اƅتطبيقها بصفة اƊتقائية و متبايƊة من جهة عدم وضوح احكام بعض اƊƅصوص اƅقاƊوƊية و  -

.Ȑى اخرƅادارية ا 

 جƊبية فقȌ.غياب هيئة وطƊية مكلفة بادارة ومتابعة وتƊظيم الاستثمارات الأ -

 ئات اƅمكلفة بالاستثمار وعدم اƅشفافية,وتعدد اƅجهة اƅوصية.تداخل اƅصلاحيات بين مختلف اƅهي -

                                                           

 
 - ƊاصرƊ ȑفيسة,مرجع سابق,ص1.145.146

 - كرامة مروة,مرجع سابق,ص2.175 
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Ɗشاء اƅمشروع,حيث ان عملية تأسيس مؤسسة تعقد و طول الاجراءات و اƅوثائق اƅمطلوبة لا -
 .% 21.5يوم وتƄلف  14اجراء,يستغرق  14تتطلب اƅمرور ب 

 ضعف اƅبƊية اƅتحتية وعدم توفر اƅخدمات الأساسية ƅلمستثمرين في مواقع الاستثمار. -

يعتبر اƅثقب اƅضريبي من اهم  : اƅعبء اƅضريبي في اƅجزائر و اƅتقدير اƅمباƅغ فيه ƅلمخاطر -
اƅعوائق اƅتي تعرقل اƅمستثمر الأجƊبي في اتخاذ اƅقرار بالاستثمار في دوƅة معيƊة,فعبئ اƅضريبة 

 1في اƅجزائر يƊدرج ضمن مسار دوƅي Ɗحو الاƊخفاض.

 :مشكلة اƃفساد .4

وتشويه صورة  ,حيث غدت من أسباب اƊتشار اƅجريمة ,يعد اƅفساد ظاهرة عاƅمية ومتداخلة اƅجواƊب
  .وباƅتاƅي إبطاء معدل اƅتƊمية ,فضلا عن كوƊها أداة ƅتقليص حجم وفعاƅية الاستثمار ,اƅبلـد

اƊتهى  ,على بعض اƅمؤسسات الاستثمارية في اƅجزائر ,واستƊادا إƅى اƅدراسة اƅتي أجراها اƅبƊك اƅعاƅمي
ƅتسريع احتياجاتهم. فعلـى سـبيل إƅى أن هƊاك سلوكا ƅدȐ بعض اƅمستثمرين ƅدفع عمولات غير قاƊوƊية 

 :اƅمثـال

" PIB" مـن 13%دولار) أȑ 210يتطلب دفع Ɗحو ƅ(  (Internetلاستفادة من خȌ هاتفي أو ربȌ شبكي
أمـا  ,"Ƅƅل سـاƄن(PIB" من 2% أȑ (دولار Ƅƅ30ل ساƄن ( ويتطلب إصلاح الأعطال اƅهاتفية Ɗحو  
Ƅƅل ساƄن(، "PIB  من 33%دولار) أȑ 540اƅحصول على رخصة سياقة فإن الأمر يتطلب Ɗحو 

 2فإن اƅعلاقات مع مصاƅح الإدارة كفيلة بتسريع الإجراءات. ,إضافة إƅى هذƋ اƅعمولات
 : الاستقرار اƃسياسي .5

ƅغياب الاستقرار اƅسياسي أثر كبير على توافد الاستثمارات الأجƊبية اƅمباشرة في اƅقطاعات خارج 
قوية بين غياب هذا اƅعامل في بلد ما وتحفيز جلب الاستثمارات اƅمحروقات اƅخاصة,حيث أن اƅعلاقة 

 في هذا اƅبلد.
Ɗظرا ƅلوضعية الاقتصادية و الأمƊية اƅتي عرفتها اƅجزائر خلال اƅتسعيƊات فان أهم هيئات ضمان 
الاستثمار على رأسها "كوفاس"من خلال تقديرها ƅخطر اƅبلاد ,قامت بتصƊيف اƅجزائر من بين اƅبلدان 

ياسية ,الا أن اƅجد مرتفع.و ƅهذا قامت برفع علاوات تأمين الاستثمارات ضد اƅمخاطر اƅسذات اƅخطر 
 ȑذƅدور اƅجزائر,  فاƅمباشرة عن اƅبية اƊغياب الاستثمارات الأجƅ محدد الأساسيƅن اƄم تƅ زيادةƅا Ƌهذ
ƅعبته وسائل الاعلام اƅوطƊية و الأجƊبية جعلت اƅمستثمر الأجƊبي لا يفكر حتى في اƅزيارة اƅجزائر 

    Ɗ3اهيك عن الاستثمار فيها.

                                                           

مذكرة مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅماجستر  ,2000.2010-حاƃة اƃجزائر-أثر تحرير حركة رؤوس الأموال على جذب الاستثمار الأجƈبي اƃمباشرفاطمة رحال, -1
  .213.214,ص2012اقتصاد دوƅي,جامعة بسكرة,-تخصص-م الاقتصاديةفي اƅعلو 

 - ƊاصرƊ ȑفيسة.مرجع سابق,ص2.147 

3 - صياد شهيƊاز,مرجع سابق,ص100.
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 اƃمبحث اƃثاƃث

 اƃدوƃي باƈƃسبة ƃلجزائر تحليل اƃمحيط

حيث أن  ,إن اƅتغيرات اƅدوƅية بدأت تؤثر بشكل كبير على اقتصاد اƅجزائر بصفته واحد من اقتصاديات اƅعاƅم 
كذƅك امتاز باƊتقال من الاقتصاد اƅموجه إƅى  ,اƅمحيȌ اƅدوƅي اƅذȑ توصفه اƅمؤسسة الاقتصادية اƅجزائرية

اƅتي تجعلها  OMC اقتصاد اƅسوق لاسيما وأن اƅجزائر مقبلة على الاƊضمام إƅى اƅمƊظمة اƅعاƅمية ƅلتجارة
وقـد إمتاز كذƅك اƅمحيȌ اƅدوƅي اƅذȑ توجد فيه  .مجبرة على تطبيق جميع أحكام الاتفاقيات اƅمƊصوص عليها

 ƅجزائرية اƅيوم بالإƊتقال من اقتصاد موجـه تحكم فيه اƅدوƅة إƅى الاقتصاد اƅسوق.اƅمؤسسة الاقتصادية ا

 اƃمطلب الأول

  علاقات اƃجزائر اƃدوƃية الاقليمية

  :الاƈضمام اƃمرتقب ƃلجزائر إƃى اƃمƈظمة اƃعاƃمية ƃلتجارة : أولا

 متقدمة حيث أن الاƊضمام اƅجزائر إƅىتشهد اƅمفوضات اƅجارية بين اƅجزائر واƅمƊظمة اƅعاƅمية ƅلتجارة وتيرة 

OMC   ك خاصة استعداداتها وموافقتهاƅجزائر عدة جهود من أجل ذƅت اƅما بذƅيمثل هدفا ومؤشرا هاما طا
 ȑة الأورغواƅمقررة في جوƅجمركية اƅلتعريفة اƅ عامةƅتي تعد جوهر  1994على الإمضاء على الاتفاقيات اƅوا،

 ,ضية بتسهيل حركة اƅسلع واƅخدمات ورؤوس الأموال بين اƅدول اƅمƊظمةاƅشروط اƅخاصة بالاƊضمام واƅقا
 OMC وعلى هذا الأساس سوف يسمح ƅلجزائر إƅى الاƊضمام إƅى.الامر اƅذȑ تستفيد مƊه اƅجزائر فيما يخص 

  :الاستثمارات الأجƊبية ƅتحقيق عدة أهداف في مجال استقطاب رؤوس الأموال الأجƊبية Ɗذكر مƊها 

ستثمارات جديدة خاصة وأن احترام اƅجزائر وحمايتها ƅحقوق اƅملƄية اƅفكرية )اƅمدرجة في خلق فرص ا -
  .شروط الاƊضمام( سوف يسمح لا مجال من تعزيز جاذبية اƅجزائر ƅلمستثمرين الأجاƊب

كما أن احترام حقوق اƅملƄية اƅفكرية في اƅجزائر من شأƊه أن يضمن عملية Ɗقل اƅتƊƄوƅوجيا مما يساعد  -
وƄƅن عملية Ɗقل اƅتƊƄوƅوجيا من طرف اƅشركات الأجƊبية يستلزم وجود  ,ؤسسات على الاستفادة مƊهااƅم

فإن اƅجزائر سوف  ,قاƊون فعال ƅحماية حقوق اƅملƄية يجƊب استعمال اƅغير اƅمرخص ƅلتƊƄوƅوجيا
هذا  اƅقواƊين اƅصارمة في تستفيد من هذƋ الاƊجازات واƅتقƊيات اƅمتطورة خاصة في ظل تبƊيها 

 .1اƅمجال
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  ::تحويل اƃديون اƃخارجية إƃى استثمارات أجƈبية ثاƈيا

إن مسأƅة تحويل جاƊبا من اƅدين اƅخارجي اƅجزائرȑ إƅى استثمارات, هي واحدة من افرازات إعادة اƅجدوƅـة, اƅتي 
لإجـراءات اƅتصحيح في إطار Ɗادȑ باريس، كما أƊها واحدة من الآثار اƅتي إمتدت تبعـا 1994تمت خلال سƊة ,

 .اƅهيكلي اƅذȑ باشرته اƅجزائر بتوصية من اƅهيئات اƅدوƅية

إعادة اƅجدوƅة في جويلية من سƊة  عمليا، وبفضل موافقة Ɗادȑ باريس على إدراج بƊد اƅتحويل ضمن إتفاقيـات
يطاƅيا، وفرƊسا, حيث تم الإتفاق 2000 , استطاعت اƅجزائر أن تبرم ثلاث إتفاقيات ثƊائية مـع كـل مـن إسباƊيا, وا 
 .مليون أورو183على تحويل دين قيمته 2002سƊة 

وقد تم  .مليـون دولار110مليون دولار ويتوقع أن يبلغ 40فيما يخص اƅدين اƅذȑ تم تحويله مع إسباƊيا، يقدر بـ 
لى تحويله إƅى استثمارات من خلال توسيع اƅقدرات اƅموجودة واƅمـساهمة في اƅمؤسـسات اƅعمومية. أما الإتفاق ع

من اƅقيمة الإسمية ƅلـدين اƅمحول , بمعƊى أن اƅمستثمر الإسباƊي 56%عن اƅسعر اƅذȑ بيع به اƅدين فقد كان 
 من قيمة اƅدين اƅمحول واƅبقية  Ȍ%56 أو اƅجزائرȑ غير اƅمقيم باƅجزائر يدفع باƅعملة اƅصعبة لإسباƊيا فقـ

(   يتم مسحها. وƊشير هƊا إƅى أن اƅطرف الإسباƊي غير مطمـئن ƅـسير اƅعملية إذ أƊه ƅم يخف عدم 44%)
 .رضاƋ باƅمشاريع اƅمقدمة من طرف اƅجزائر في إطار عملية تحويل اƅدين

هو مرهون باƅدرجـة الأوƅى بقـدرة اƅجزائر إن Ɗجاح عمليات تحويل اƅدين و إحتمال توسيعها مع دول أخرȐ إƊما 
على إقƊاع الأطراف اƅدائƊة, Ƅƅن وباƅمقابل كان ƅزاما تقديم مشاريع تƊموية ترضي هذƋ الأطراف من جهة, ومن 

جهة أخرȐ تسهيل كامل الإجراءات اƅقاƊوƊية وتيسير عمل اƅمستثمر الأجƊبي بعيدا عـن كـل اƅتعسفات 
 1اƅبيروقراطية.

 اƈياƃمطلب اƃث

 تدفقات الاستثمار الأجƈبي في اƃجزائر حجم

 حجم الاستثمار الأجƈبي في اƃجزائر:أولا

باعتبار هذƋ اƅسƊة  ƅ1993قد سجلت حركة الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر مƊعرجا جديد وذƅك ابتداء من سƊة  
وصراحة مطلقة في مجال الاƊفتاح على  ,واƅذȑ تضمن عدة حوافز تشجيعية ,سƊة صدور قاƊون الاستثمار

وكذا تقديم  ,الاستثمارات الأجƊبية مما جعل اƅجزائر من أوƅى اƅدول اƅعربية من حيث صياغة قواƊين الاستثمار
حيث أن مƊذ صدور هذا اƅقاƊون بدأ الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر يعرف تطور  .اƅحوافز والإعفاءات اƅضريبية

 Ȑى أخرƅة إƊك ب ,من سƅجزائروذƅبية في اƊتثبيت رؤوس الأموال الأجƅ ملائمةƅسياسات اƅفعل ا. 
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 ) 2010-99(يبين تدفقات الاستثمار الأجƈبي في اƃجزائر بملايين اƃدولارات ) 5-3واƃجدول رقم )

 اƃوحدة: مليون دولار أمريكي

 اƃتدفقات
 

 اƃسƈوات

تدفق الاستثمار الأجƈبي 
 اƃوارد

تدفق الاستثمار الاجƈبي 
 اƃصادر

 سعر اƃصرف /دولار

99-2000 282 18 75.28 
2001 1180 18 77.26 
2002 1065 100 79.7 
2003 634 14 77.36 
2004 882 258 74.52 
2005 690 71 73.88 
2006 1795 34.6 72.64 
2007 1662 295.1 69.36 
2008 2593 317.9 64.58 
2009 2760 215 72.64 
2010 2291 225.5 70.88 

 

   ,www.unctad.orgUNCTED. Word repport 2011اƅمصدر:

من خلال هذا اƅجدول يبين Ɗƅا أن دخول الاستثمار الأجƊبي إƅى اƅجزائر في تزايد مستمر اƊطلاقا من سƊة 
وذƅك  2009سƊة مليون دولار حيث بلغت أحسن Ɗسبة ƅلتدفقات  2.2291بقيمة  2010إƅى سƊة  2000

 وكذƅك مبادرة اƅجزائر اƅصادقة  ,ا اƅجهات اƅوصيةتهƅلتحفيزات اƄƅبيرة اƅمطبقة واƅتي اعتمد

في الاƊفتاح أƄثر ومحاوƅة تعزيز مكاƊتها اƅتƊافسية لاستقطاب الاستثمار الأجƊبي باƅحجم اƄƅافي واƅفعال ومن 
 2001واƅذȑ عدل وتطور  1990خاصة قاƊون  ,بين هذƋ اƅمبادرات صدور مجموعة من اƅقواƊين

حيث بلغت تدفقات الاستثمار الأجƊبي  ,كل هذا كان من الأسباب اƅتي أدت إƅى ارتفاع وتزايد تدفق الاستثمار
ا تهوهو ما يمثل زيادة قدر  ,سƊة 2010مليون دولار سƊة  2.2291مليون دولار إƅى  1065من  2002سƊة 
اعدت على تحسين ظروف الاستثمار في اƅجزائر وƊذكر س %وهذا مؤشر كبير راجع إƅى عدة أسباب  50
  :مƊها

http://www.unctad.org/
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 تحسين اƅظروف الأمƊية بشكل كبير وتحقيق الاستقرار اƅسياسي -

  توضيح Ɗية اƅسلطات اƅعليا في اƅبلد في مجال استقطاب رؤوس الأموال الأجƊبية. -

Ɗية اƅخارجية تحسن الأوضاع الاقتصادية اƄƅلية مثل اƊخفاض معدل اƅتضخم واƊخفاض حجم اƅمديو  -
 وخاصة ارتفاع احتياطات اƅصرف.

  اعتماد برƊامج دعم الإƊعاش الاقتصادȑ وما فتح في مجالات ƅلاستثمار. -

  إبرام عدة اتفاقيات دوƅية في مجال حماية الاستثمار. -

اƅعلاقات اƅسياسة والاقتصادية اƅمكثفة اƅتي أقامتها اƅجزائر على مستوȐ اƅسياسة اƅخارجية وذƅك من  -
 .1تحسين صورة وظروف الاستثمار في اƅجزائرأجل 

   (          2010-1996)مقارƊة اƅقدرات اƅمطلقة ƅلجزائر مع بعض دول اƅمغرب اƅعربي خلال اƅفترة (6-3جدول رقم )

 ( )اƅوحدة مليون دولار

 

 2010-1996مخزون الاستثمار الأجƈبي حسب اƃسƈوات
-1996 اƃسƈوات

2000 
-2001 

2005 
2006 2007 2008 2009 2010 

 19497.6 17206.4 14445.15 11851.87 10190 6534.17 2716.8 اƃجزائر
 42023.08 40719.3 39387.86 38613.2 29938.9 16304 7283.9 اƃمغرب 
 31366.72 31457.9 28699.6 26193.4 21831 15260 11404 توƈس

اƃمغرب 
 اƃعربي

21999.3 39646 67698 87223.4 97547.3 107033 114384.4 

 www.unctad.org/FdistatisticsSource اƅمصدر:

استƊادا إƅى بياƊات هيئة الأمم اƅمتحدة ƅلتجارة واƅتƊمية فإن قدرات اƅجزائر في استقطاب الاستثمارات الأجƊبية قد 
   .ا مقارƊة ببعض دول شمال إفريقيابه تطورت Ɗظرا ƅلإجراءات واƅحوافز اƅتي تقوم

اƅذȑ  2010إƅى  1996بحيث Ɗلاحظ أن هƊاك زيادة في مخزون الاستثمار الأجƊبي اƅوارد إƅى اƅجزائر من 
مليون دولار حيث تعتبر هاته اƅقيمة هي اƅقيمة اƄƅبرȐ خلال هاته اƅعشرية وذƅك راجع 19497.6بلغ قيمة 

ف أƄبر صفقة بين شركة ƅجاذبية بعض اƅقطاعات اƅحيوية ƅلاستثمارات خاصة قطاع اƅمحروقات اƅذȑ عر 
حيث بلغت  ,سوƊطراك اƅجزائرية واƅشركة الأمريكية بريتيش بيترƅيوم ƅتطوير بعض اƅحقول في صحراء اƅجزائر

   . مليارات دولار 3هاته اƅقيمة حواƅي 
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توƊس واƅمغرب( فاستطاعت توƊس أن تحتل اƅمرتبة الأوƅى خلال  ,أما باƊƅسبة ƅدول اƅمغرب اƅعربي )اƅجزائر
ƅلجزائر  22716.8ب وƅلمغر  7283.7مليون دولار مقابل  11404بمتوسȌ قيمته ( 2010-1996ترة )اƅف

   .في Ɗفس اƅفتر 

مليون  16304فلقد استطاعت اƅمغرب أن تƊتزع اƅصدارة من توƊس بقيمة ( 2005-2001أما من اƅفترة )
 42023.08ا بقيمةتهلى صدار ثم تضاعفت هذƋ اƅقيمة خلال اƅخمس سƊوات الأخرȐ وبقيت محافظة ع ,دولار

ا اƅمغرب خلال هاته اƅعشرية من أجل جذب به وذƅك راجع ƅلحوافز والامتيازات اƅتي تقوم ,مليون دولار
ا مؤخرا كسبت مشروع ƅصƊاعات سيارات روƊوا اƅذȑ وجد ضاƅته باƅمغرب Ɗظرا ƅلتسهيلات Ɗهالاستثمار حيث أ

 .1شروع كان مبرمجا في اƅجزائروالامتيازات اƅذȑ وجدها هƊاك، حيث أن هذا اƅم

 : أهم اƃدول اƃمستثمرة في اƃجزائر ثاƈيا

ƅقد تعددت اƅدول اƅمستثمرة في اƅجزائر سواء اƅعربية مƊها أو غيرها, حيث تعد اƅولايات اƅمتحدة الأمريكية ودول 
مـن خـلال مشروعات  الاتحاد الأوربي ثم اƅدول اƅعربية أهم اƅدول اƅتي تقوم بالاستثمار الأجƊبي في اƅجزائـر

 ,قطاع اƅمحروقات اƅشراƄة أن إلا . أهم الاستثمارات الأجƊبية تƊفذ من قبل اƅشركات اƅعابرة ƅلقارات خاصـة في
اƅولايات اƅمتحدة الأمريكية  مليـون دولار مـن قبـل908إستثمارات قدرت ـب 1998-2001وقد عرفت اƅفترة 

وقطاعات أخرPetrofac Internationel Inc Ȑتركزت أساسـا في قطـاع اƅمحروقـات عـن طريـق شـركة 
الأمريكية في قطـاع اƄƅيمياء واƅصيدƅة وتوقيع اƅشركة الأمريكية Pfizerبها شركة  كالاستثمارات اƅتي قامت

 .2005مصƊع ƅصƊاعة مادة اƅهليوم في مƊطقة أرزيو عام )ايربرودكت( مع  شركة سوƊاطراك إتفاقا ƅبƊاء

إيطاƅيـا حيـث شملت  ,إسباƊيا ,تفاقيات مع من كل فرƊساالاإƅى جاƊب ذƅك قامت اƅجزائر بإمضاء مجموعة من 
 /Elfإضـافة إƅى شركة Agipواƅشركة الإيطاƅية Cepsa وRopolقطاع اƅمحروقات مع اƅشركتين الاسباƊيتين 

Total Fina فرƅسية وشركة اƊDanoneـبƊى جاƅغذائيـة إƅاعات اƊصƅخاصة بقطاع اƅفي  ا Ȑاستثمارات أخر
Ɗيمياء.صƄƅتعدين واƅة واƅصيدƅاعة ا 

أما باƊƅسبة ƅلدول اƅعربية فتعد من كل مصر، اƅبحرين، الأردن، اƄƅويت أهم اƅدول اƅمستثمرة في اƅجزائـر خاصة 
وقد  ,ƅلهاتف اƅخلـوȑ وبعـض الأƊـشطة في قطـاع اƅخدماتفي قطاع الاتصالات من خلال شركة أوراسكوم 

وهـذا حـسب اƅتقرير اƅسƊوƅ ȑعام  ,مليون أورو603ما قيمته 2005خلال عام  ,مثلت الاستثمارات اƅمصرية 
واƅصادر من اƅشبكة الأرومتوسطية ƅوكـالات إƊعـاش الاسـتثمار في اƅمƊطقـة اƅمتوسطية. وƊفس اƅشيء 2006

واƅتي بلغت 2005ستثمارات الأجƊبية اƅمباشرة اƅوافدة من اƅمملƄة اƅعربية اƅسعودية عام،يƊطبق على الا
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وهذا ما أƄدته اƅشبكة الأورمتوسطية .هذƋ الأرقام تشير إƅى تحسن الاستثمارات الأجƊبية  ,مليون أورو247
 1.اƅمباشرة ƅلدول اƅعربية في اƅجزائر خلال اƅسƊوات الأخيرة

 : ƅمواƅيوهو موضح في اƅجدول ا

 : )2011- 2002(يبين أهم الأقاƅيم اƅمستثمرة في اƅجزائر من ) 7-3جدول رقم )

 اƃمبلغ )مليون ديƈار( عدد اƃمشاريع الإقليم
 313200 230 أوروبا

 272550 190 الاتحاد الأوروبي
 512196 31 آسيا
 58821 9 امريكا

 1258036 174 اƃدول اƃعربية
 4510 1 إفريقيا
 2974 1 أستراƃيا

 14641 5 اƃشركات متعددة اƃجƈسيات
 2164378 451 مجموع

 ا www.andi.dzدر : صاƅم
 : اƃتوزيع اƃقطاعي ƃلاستثمارات الأجƈبية اƃمباشرة في اƃجزائرثاƃثا
ا اƅجزائر في ما يخص اƅمƊاخ اƅقاƊوƊي واƅمƊاخ اƅمؤسساتي به في اƅبداية Ɗقول أن الإصلاحات اƅتي قامت 

 :حققت بعض اƅتدفقات الاستثمارية اƅتي شملت عدة قطاعات ,الاقتصادȑ اƅتي تسعى إƅيهوالاƊفتاح 
   :قطاع اƃمحروقات .1

يلعب هذا اƅقطاع دورا محوريا في مجال الاستثمارات الأجƊبية اƅموجهة اƅبه, وذƅك راجع اƅى ما تزخر به 
اƅمحروقات يحتل مكاƊة محورية باƊƅسبة اƅجزائر من ثروات طبيعية, تتيح فرص الاستثمار فيها, فقطاع 

من مداخيل اƅبلاد, وقد استطاعت اƅجزائر   ƅ98%لاقتصاد اƅجزائرȑ, حيث تمثل صادرات قطاع اƅمحروقات 
اƅى  2000اƅف برميل في اƅيوم سƊة  890أن ترفع من قدراتها الاƊتاجية فقد ارتفع اƊتاج اƅبترول اƅخام من 

 .%57أȑ بƊمو قدرƊ2005  Ƌة مليون برميل في اƅيوم في س 1.4

,بحيث كاƊت رأس مال الأجƊبي في هذا اƅقطاع لاتتعدȐ 1986هذا اƅمجال ƅلشراƄة مƊذ سƊة وقد فتح 
, وتهيمن شركة سوƊاطراك اضافة اƅى اƅشركات اƅتابعة ƅها على هذا اƅقطاع,حيث تعمل اƅشركة  49%

Ɗتاج اƅغاز اƅطبيعي اƅمسال و صƊاعة في جميع مجلات الاستƄشاف و اƅحفر و الاƊتاج و اƅتƄرير وا
                                                           

 ƊاصرƊ ȑفيسة , مرجع سابق ,1.156.157 
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اƅبتروكيماويات و اƊƅقل و الأعمال اƅمساƊدة, وقد ارتفعت الاستثمارات الأجƊبية اƅمباشرة في قطاع 
 .2002مليار دولار سƊة  2.4اƅى  1999مليون دولار سƊة  671اƅصƊاعة اƅبتروƅية من 

ار الأجƊبي اƅمباشر في مجال وقد اصبحت اƅجزائر مؤخرا من أƄبر اƅدول استقطابا ƅلاستثم
ƅجزائر.اƅمباشر في اƅبي اƊمحروقات,حيث يسيطر الاستثمار فيه على هيكل الاستثمار الأج 

مليار دولار امريكي  22وقدكشف بƊك اƅجزائر  أن اƅشر كات الأجƊبية اƅمستثمرة  في اƅجزائر  حوƅت   
فوائد شركات الأجƊبية اƅتي تƊشȌ في , وبذƅك في اطار تحويل 2007اƅى  2001اƅى اƅخارج ما بين 

اƅجزائر  في مختلف اƅقطاعات في مقدمتها قطاع اƅمحروقات و اƅخدمات اƅتي تستحوذ على حصة 
الأسد في الاستثمارات الأجƊبية اƅمباشرة في بلادƊا, وتتزامن هذƋ اƅمعطيات مع الاƊتقادات اƅشديدة اƅتي 

  1مار و سلوك بعض اƅمستثمريين.وجهها اƅقاضي الأول في ƅلبلاد ƅواقع الاستث

 Ȏقطاعات الأخرƃا:   

بدأ الاستثمار بعرف تطور ملحوȍ من سƊة إƅى أخرȐ وذƅك بفعل  ,مƊذ صدور قاƊون الاستثمار
ملت الاستثمارات الأجƊبية حيث ش ,اƅسياسات اƅملائمة ƅتوطين رؤوس الأموال الأجƊبية في اƅجزائر

 اƅجدول اƅمواƅي مجموعة من اƅقطاعات واƅتي هي مبيƊة في

 (.2011-2002(يبين اهم اƅقطاعات اƅمستثمر فيها خلال اƅفترة )8-3جدول رقم )

 اƈƃسبة% اƃمبلغ )مليون دج( اƈƃسبة% عدد اƃمشاريع اƃقطاع
 %0.12 2021 %1.44 10 اƃزراعة

اƃبƈاء والأشغال 
 اƃعمومية

99 14.27% 472163 27.96% 

 %52.67 889532 %55.76 387 اƃصƈاعة
 %0.34 5982 %0.75 4 اƃصحة
 %1.55 26216 %2.16 15 اƃسياحة
 %17.36 293070 %25.80 179 اƃخدمات
 %100 1688985 %100 694 اƃمجموع
دراسة حاƅة اƅجزائر,مذكرة تخلرج Ɗƅيل شهادة اƅماجستر -صياد شهيƊاز,الاستثمارات الأجƊبية اƅمباشرة ودورها في اƊƅمو الاقتصادȑ : اƅمصدر

 .83,ص2013ماƅية دوƅية,جامعة وهران,-تخصص–الاقتصاد في 

Ɗلاحظ من جدول أعلاƋ أن الاستثمارات الأجƊبية تتوزع على عدد ن اƅقطاعات الاقتصاد اƅوطƊي,حيث 
يحتل قطاع اƅصƊاعة و اƅبƊاء و الأشغال اƅعمومية و اƅخدمات مكاƊة اƅصدارة سواء من حيث عدد 

أو في كل قطاع على اƅتواƅي  25.80و  14.27و  55.76اƅمشاريع اƅمسجلة, واƅتي تبلغ قيمتها 
                                                           

 
 - فاطمة رحال ,مرجع سابق,ص 1.227
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,اما في قطاع اƅبƊاء و 25.80حيث اƅمباƅغ الاƅية اƅمقررة اƅتي تصل Ɗسبتها في قطاع اƅصƊاعة بƊحو 
,أما قطاعات اƅفلاحة و اƅصحة و 17.36, أما في قطاع اƅخدمات 27.96الأشغال اƅعمومية  بƊحو 

 Ȑفلاحة ل يسجل سوƅمرغوبة, فقطاع اƅمستويات اƅسياحة فلم تخض باƅقيمة  0.12اƅية من اƅالاجما
 ƅلاستثمارات اƅمقررة,رغم اهميتها .

 Ȑسياحة سوƅم يستقطب قطاع اƅ سبته  15في حينƊ مقررة %1.55مشروعا, بماƅية اƅماƅغ اƅمباƅ1.من ا  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 
 - صياد شهيƊاز,مرجع سابق,ص1.83
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 : خلاصة اƃفصل

ƅقد باشرت اƅجزائر بإصلاحات كبيرة ƅتحسين أوضاعها الاقتصادية من أجل ركب صرح اƅدول  
حيث بدأت بتƊفيذ عدة مخططات ترمي إƅى استعادة اƅتوازƊات اƅماƅية واستقرار معدلات  ,اƅمتقدمة

اƅصرف الأجƊبية. بالإضافة إƅى إصلاحات مؤسساتية وتƊظيمية اƅتي أفضت بمƊاهج تقوم على تحرير 
بها اƅحكومة إلا أن  إلا أن رغم هذƋ الإصلاحات واƅمجهودات اƅتي قامت ,الاقتصاد وخصخصته

اƅجزائر استمر في تسجيل مستويات ضعيفة من اƊƅحو رغم اƅحوافز واƅضماƊات اƅمقدمة اقتصاد 
إلا أن اƊƅتائج ƅم ترق إƅى اƅمستوȐ اƅمطلوب مقارƊة بدول شمال إفريقيا أو دول  ,ƅلمستثمرين الأجاƊب

طاعات حيث أƊها لازاƅت Ɗسبة الاستثمارات بعيدة عن طموحات اƅحكومة اƅجزائرية وتركزت في ق ,اƅعاƅم
 .محدودة
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من خلال دراستƊا تبين ان الاستثمار الاجƊبي اƅمباشر يعتبر من بين الاƊشطة اƅتي ƅها دور كبير في اƅتأثير 
زيادة ملحوظة  على تمويل الاقتصاد بصفة خاصة وعلى اƅتƊمية الاقتصادية بصفة عامة حيث شهد اƅعاƅم اƊƅامي

في Ɗصيب الاستثمارات الاجƊبية اƅمباشرة في ظل اƅتغيرات اƅمصاحبة ƅلبيئة الاقتصادية واƅسياسية خلافا ƅما كان 
عليه من قبل من اƊعدام ƅلثقة فيما يمكن ان تمثله تلك الاستثمارات حيث اعتبرت كثير من اƅدول ان الاستثمارات 

الا ان الاستثمارات الاجƊبية وما ,هدد سيادة تلك اƅدول واستغلال ثرواتهاتهديدا حقيقيا وعامل ي الاجƊبية تمثل
 تتميز به من Ɗقل ƅلتƊƄوƅوجيا اƅحديثة واسهامها في تراƄم راس اƅمال جعلت معظم اƅدول تتسابق اƅى مƊح اƅتدابير

قتصاد اƅمخطط واƅتحفيزات وتحديث تشريعاتها ƅدعم الاستثمار الاجƊبي اƅمباشر .وبذƅك شددت اƅدول ذات الا
مركزيا على تدفقات الاستثمار الاجƊبي داخل بلداƊها فاختارت معظم هذƋ اƅدول في مسعاها Ɗظام اƅتثبيت سعر 

اƅصرف اƅذȑ اعتبر اƊƅظام الامثل ƅلاقتصاد اƅمخطط مركزيا Ɗظرا ƅتوافقه مع سياسات اƅرقابة على اƅصرف 
 . وتدعيم الاسعار اƅتي تعتبر من اسس الاقتصاد اƅموجه

وفي هذا الإطار سعت اƅجزائر كباقي اƅدول اƅى محاوƅة توفير بيئة ملائمة ƅجذب الاستثمارات الأجƊبيـة اƅمباشرة 
قامة مشاريع تƊموية, خصوصا بعدما قامت باƅعديد من الإصلاحات, واƅتي شملت معظـم اƅتـدابير اƅمعيارية  وا 

 واƅمتضمƊة تحسين دور اƅقطاع اƅماƅي.

أن تتضمن هذƋ الإصلاحات مƊظومة قاƊوƊية محفزة ƅتك الاستثمارات, وهذا ما جعل اƄƅثير  كما اƅطبيعي أيضا
من اƅمستثمرين يظهرون Ɗيتهم في الاستثمار في اƅجزائر إذ تحسƊت اƅمؤشرات الاقتصادية في اƅجزائر مƊـذ 

 . اƊƅقد اƅـدوƅي مƊتصف اƅتسعيƊات, و يعود ذƅك إƅى اƅسياسات الإصلاحية اƅمعتمدة و اƅمدعومة من صƊدوق 

 :أولا: نتــائج اختبــار الفرضيات

واƅتي تƊص على أن  سعر اƅصرف يمثل قيمة اƅعملة باƅعملات الأجƊبية؛ أȑ أن   : الفرضية الأولى ❖
عدد اƅوحدات من عملة معيƊة اƅلازمة ƅلحصول على وحدة واحدة من عملة أخرȐ. فقد تبين ان سعر 

يجب دفعها من عملة معيƊة ƅلحصول على وحدة واحدة من عملة اƅصرف يعبر عن عدد اƅوحدات اƅتي 
.Ȑفرضية صحيحة.أخرƅي فان اƅو بتا 

تƊص على أن الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر حركة من حركات رؤوس الأموال  واƅتي : الفرضية الثانية ❖
فيه، فقد تبين  الاستثمار اƅمراد ترتبط باƅمكان اƅمؤشرات من مجموعة خلال من طويلة الأجل، ويتحدد
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دوƅة إƅى أخرȐ على اƅمدȐ اƅطويل.  أن الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر يسمح بƊقل رؤوس الأموال من
 وباƅتاƅي هذƋ اƅفرضية صحيحة.

 على يتم اƅذȑ الاقتصادية اƅمتغيرات أهم هو أحد واƅتي تƊص على أن سعر اƅصرف : الفرضية الثالثة ❖

أن اƅتغير في قدوم الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر إƅى اƅجزائر، فقد تبين من اƅدراسة اƅتطبيقية  تفسير أساسه
سعر صرف اƅديƊار اƅجزائرȑ مقابل اƅدولار ƅم يساهم في تفسير حركة الاستثمار الأجƊبي اƅمباشر 

 اƅمباشر اƅوارد إƅى اƅجزائر خلال فترة اƅدراسة، وباƅتاƅي هذƋ اƅفرضية خاطئة.

 :نتــــائج البحــــــــثثانيا: 

 بعد استعراضƊا ƅمختلف جواƊب اƅبحث، ومن خلال دراستƊا ƅمختلف فصوƅه، توصلƊا إƅى اƊƅتائج اƅتاƅية:

إن اƅتعامل بين اƅبلدان اƅمختلفة ذات اƅعملات اƅمختلفة يدخل عƊصرا اقتصاديا جديدا هو سعر اƅصرف  -
Ɗبي معبرا عƊه بوحدات من اƅعملة اƅوطƊية، حيث الأجƊبي اƅذȑ يتمثل في سعر اƅوحدة من اƊƅقد الأج

 عملة تحديد خلال من اƅدول بين اƅتجارية اƅمبادلات عبرها تسرȑ  اƅتي اƅقƊاة بمثابة اƅصرف سعر يعتبر

 اƅسياسة أوƅويات من اƅصرف استقرار سعر جعل إƅى اƅدول من باƄƅثير أدȐ آخر مما بلد بعملة بلد كل

 .الاقتصادية

الأجƊبي شكل من أشكال تدفق رؤوس الأموال اƅدوƅية اƅطويلة الأجل، حيث أضحى  يعتبر الاستثمار -
 ȑطوƊخارجية، ويƅية اƊلمديوƅ بديل الأساسيƅمستثمر تملك على اƅجزء اƅ بيƊل أو الأجƄƅ في الاستثمارات 

 تلك إدارة على معيƊة بدرجة اƅمستثمر الأجƊبي سيطرة يعكس بشكل اƅمضيف، اƅبلد في معين مشروع

 اƅفƊية واƅخبرات والاقتصادية اƅماƅية اƅموارد Ɗقل من الاستثمارات اƊƅوع هذا على يترتب ستثمارات، كماالا

اƅبلد اƅمضيف، الأمر اƅذȑ جعله يكون مقصد اƅعديد من اƅدول اƊƅامية  إƅى اƅمتطورة واƅتƊƄوƅوجيا
 واƅمتقدمة على حد اƅسواء.

أقدمت اƅجزائر على إدخال تغييرات عميقة على الاقتصاد اƅوطƊي، وذƅك بالاƊتقال من الاقتصاد  -
اƅمخطط إƅى اقتصاد اƅسوق، حيث أƊشأت مƊاخ استثمارȑ مƊاسب لاستقطاب الاستثمارات الأجƊبية 

 ر،الاستثما الأجاƊب بحرية ƅلمستثمرين وقواƊين تسمح تشريعات عدة صدور خلالاƅمباشرة وذƅك من 

قامت اƅجزائر  كما اƅمستثمرين، Ɗشاط ومتابعة ترقية تهدف إƅى إدارية وهيئات إƊشاء وكالات إƅى إضافة
 .الأجاƊب اƅمستثمرين ثقة بالاƊضمام إƅى تƄتلات إقليمية ودوƅية عديدة وذƅك من أجل تعزيز
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 من طرف واƅمدعومقطاعات  عدة على اƅهيكلي قامت اƅسلطات اƅجزائرية بصياغة برƊامج ƅلإصلاح -

اƅدوƅي، وتم الاتفاق مع هذا الأخير على تطبيق جملة من تدابير اƅسياسة الاقتصادية  اƊƅقد صƊدوق 
 في اƅجزائر. الاقتصادȑ اƅوضع تحسن على بالإيجاب والإصلاحات اƅهيكلية، الأمر اƅذȑ عاد

 : التوصيات و الاقتراحات: ثالثا

من خلال هذا اƅبحث , يكون بإمكاƊƊا تقديم بعض اƅمقترحات بƊاءا على اƊƅتائج اƅتي توصلƊا إƅيها 
 : واƅتوصيات, واƅتي تتمثل فيما يلي

حتى يمكن Ɗƅظام سعر اƅصرف أن يؤثر بشكل فعال في جذب الاستثمارات الأجƊبية ودعم اƊƅمو 
 :الاقتـصادȑ يƊبغي على اƅسلطات اƊƅقدية مراعاة اƅجواƊب اƅتاƅية

رف وتحقيق استقلال أƄبر ƅلسياسة اƊƅقدية اƅتي من  شأƊها اƅتوجه Ɗحو مروƊة ƅسعر اƅص .1
 مواجهة اƅـصدمات وتسهيل اƊدماج الاقتصاد اƅوطƊي في الاقتصاد اƅعاƅمي.

2. .ȑموازƅرسمي واƅصرف اƅصرف بين سوق اƅعمل على توحيد سعر اƅا 

اƅصادرات خارج  عدم الاعتماد على مداخيل اƅمحرقات بشكل و كبير اƅعمل أƄثر على تشجيع .3
  اƅمحروقات.

يجب إعطاء أهمية كبيرة ƅسعر اƅصرف و جعله كأداة ضبط اƅتجارة اƅخارجية من اجـل جـذب  .4
 أƄثـر ƅلاستثمارات الأجƊبية اƅمباشرة.
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 قائمة اƃمراجع
I- :تبƂƃا 

، محددات الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر وغير اƃمباشر في اƃبيئة الاقتصادية اƃعربيةأميرة حسب الله محمد،  .1
 .2005اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر، مصر، 

  .2009,بيروت,,اƅطبعة الاوƅى ,دار اƅمƊهل اƅلبƊاƊياسعار اƃصرف,ƈظام اƈƃقد اƃعاƃمي و بسام اƅحجار .2

 .1998اƅدار اƅجامعية ، الإسƊƄدرية ، ,الاقتصاد اƃدوƃي زيƊب حسن عوض االله،  .3

 .2013الأردن،  -، دار الأيام ƅلƊشر واƅتوزيع، عماناƃتمويل اƃدوƃيعبد اƅخاƅق عبد الله اƅعبيدي وآخرون،  .4

,دار و مƄتبة اƅحامد دور الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر في اƃتƈمية الاقتصاديةاƅجبوري,عبد اƅرزاق حمد حسين  .5
 .2014الاردن,-عمان-ƅلƊشر واƅتوزيع

مصر،  -، دار اƅجامعة اƅجديدة، الإسƊƄدريةاقتصاديات الأعمال والاستثمار اƃدوƃيعبد اƅسلام أبو قحف،  .6
2003. 

، مؤسسة شباب اƅجامعة، اƃمختلفة ƃلاستثمارات الأجƈبيةالأشƂال واƃسياسات عبد اƅسلام أبو قحف،  .7
 .2003مصر،  -الإسƊƄدرية

، اƅمƄتبة اƅعصرية ƅلƊشر واƅتوزيع، محددات الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر في عصر اƃعوƃمةعبد اƅسلام رضا،  .8
 .2010مصر، 

-اƅعصرية,بيروت,مƄتبة اƅحسن الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر و اƃتƈافسية اƃدوƃيةعبد اƄƅريم ƄاƄي, .9
 .ƅ2013بƊان,

,دار اقتصاديات سعر اƃصرف )تخفيض و تعويم اƃعملة و حرب اƃعملات(عبد اƅمطلب عبد اƅحميد, .10
 .2016مصر,-الاسƊƄدرية-اƅجامعة

مصر،  -، اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر واƅتوزيع، الإسƊƄدريةاƃعوƃمة وقضايا اقتصادية معاصرةعمر صقر،  .11
2001. 

، دار اƊƅهضة ))اƃواقع واƃتحديات مار الأجƈبي اƃمباشر في اƃدول اƃعربيةالاستثفريد أحمد قبلان،  .12
 .2008اƅعربية، مصر، 

 .2001الاردن,-,مؤسسةاƅوراق ƅلƊشر  اƅتوزيع ,عماناƃعلاقات الاقتصادية اƃدوƃيةفليح حسن خليفة, .13
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اƅجامعي ƅلƊشر، ، دار اƅفƄر الآثار الاقتصادية ƃلاستثمارات الأجƈبيةمبروك Ɗزيه عبد اƅمقصود،  .14
 .2006مصر،  -الإسƊƄدرية

 .2000اƅجزائر,–بن عƊƄون –,ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية مدخل ƃتحليل اƈƃقديمحمود حميدات, .15

 .2001اƅطبعة الاوƅى , دار اƅمƊهل اƅلبƊاƊي,بيروت,اƃظواهر اƈƃقدية على مستوى اƃدوƃي,وسام ملاك, .16

 

II- ماجستيرƃرسائل ا: 
 من Ƅجزء ، مذƄرة مقدمةاƃجزائر في الاقتصادي اƈƃمو على اƃمباشر الأجƈبي الاستثمار أثرإيمان مودع،  .1

اƅماجستير )غير مƊشورة(، قسم اƅعلوم اƅماƅية واƅمصرفية، تخصص ماƅية ومصرفية،  شهادة Ɗيل متطلبات
 .2010 الاردن,،اƅبرموكجامعة 

 . حاƃة اثر تقلبات سعر اƃصرف على اƃتجارة اƃخارجية دراسة قياسيةباقاسم ƅيƊدة, .2
 م الاقتصادية تخصص اقتصادو مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة ماجستر في اƅعل(,1998/2010اƃجزائر)

 .2013(,Ƅ3مي,جامعة اƅجزائر)

 ،)دراسة قياسية ƃحاƃة اƃجزائر(سعر اƃصرف ودورƉ في جذب الاستثمار الأجƈبي اƃمباشر بن ياƊي مراد،  .3
، قسم اƅعلوم الاقتصادية، تخصص )غير مƊشورة( اƅماجستير شهادة Ɗيل متطلبات من مذƄرة مقدمة Ƅجزء

 .2012-2011ماƅية دوƅية، جامعة تلمسان، 

مذƄرة (.,2000.2010.) محاوƃة ƈمذجة سلوك سعر اƃصرف اƃدولار/اورو ,دراسة قياسيةبوادي سليمة, .4
 .2013,-3-مقدمة Ɗƅيل شهادة ماجستر في اƅعلوم الاقتصادية تخصص الاقتصاد اƄƅمي,جامعة اƅجزائر

 في اƃمستدامة الاقتصادي واƃتƈمية اƈƃمو على اƃمباشر الأجƈبي الاستثمار أثر تقييمبيوض محمد اƅعيد،  .5

، قسم اƅعلوم )غير مƊشورة( اƅماجستير شهادة Ɗيل متطلبات من Ƅجزء مقدمة ، مذƄرةاƃمغاربية الاقتصاديات
 .2011-2010ية اƅمستدامة، جامعة سطيف، الاقتصادية، تخصص اقتصاد دوƅي واƅتƊم

دراسΔ حالΔ -دور الاصلاحاΕ الاقتصاديΔ في تفعيل الاستثمار الاجنبي المباشرحمزة بن حافظ, .6
 .2011-قسنطينΔ -مذكرة مقدمΔ لنيل شϬادة الماجستر,جامعΔ منتϭري(,1998/2008جزائر)

دراسة قياسيةƃحاƃة -فعاƃية سعر اƃصرف اƃحقيقي-اختلال سعر اƃصرف اƃحقيقيسي محمد فايزة, .7
اقتصادقياس -(,رساƅة مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅماجسترفي اƅعلوم الاقتصادية,تخصص1974.2012ر)اƃجزائ

 .2015بƄƊي و ماƅي ,جامعة ابي بƄر باƅقايد,تلمسان,
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سعر اƃصرف.دراسة قياسية ƈƃظرية تعادل اƃقوة اƃشرائية واƈƃموذج اƈƃقدي في صحراوي سعيد,محددات  .8
اƅعلوم الاقتصادية تخصص ماƅية دوƅية,جامعة ابي بƄر بلقايد ,مذƄرة Ɗƅيل شهادة اƅماجستر في اƃجزائر

 .2010,تلمسان,اƅجزائر,

,مذƄرة تخلرج دراسة حاƃة اƃجزائر-الاستثمارات الأجƈبية اƃمباشرة ودورها في اƈƃمو الاقتصاديصياد شهيƊاز, .9
 .2013ماƅية دوƅية,جامعة وهران,-تخصص–Ɗƅيل شهادة اƅماجستر في الاقتصاد 

,مذƄرة اثر تغير سعر اƃصرف على تحرير اƃتجارة اƃخارجية.دراسة حاƃة اƃجزائرن طيرش,عطاء الله ب .10
 .2011مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅماجسترفي تخصص تجارة دوƅية,اƅمرƄز اƅجامعي بغرداية,

، مذكرة لنيل شϬادة محدداΕ قرار الاستثمار الأجنبي المباشر، دراسΔ حالΔ الجزائرعمار زϭدة،  .11
 .2008لعϡϭϠ الاقتصاديϭ ΔعϡϭϠ التسيير، تخصص الإدارة الماليΔ، جامعΔ قسنطينΔ، الماجستير، كϠيΔ ا

-حاƃة اƃجزائر-أثر تحرير حرƂة رؤوس الأموال على جذب الاستثمار الأجƈبي اƃمباشرفاطمة رحال, .12
اقتصاد دوƅي,جامعة -تخصص-مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅماجستر في اƅعلوم الاقتصادية ,2000.2010

 .2012بسƄرة,

اتجاهات اƃعامة ƃسياسة اƃماƃية وسياسة سعر اƃصرف في اƃجزائر خلال فترة ) قطوش بشرى, .13
(,مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة ماجستر  في اƅعلوم الاقتصادية تخصص تحليل اقتصادي,جامعة 1990,2007

 .اƅجزائر -بن يوسف بن خدة

14. Δة, كرامϭالاستثمار مر Εعلى تدفقا Δالمالي Δالأزم Εالاجنبي المباشر خلال فترة انعكاسا
,مذكرة مقدمΔ لنيل شϬادة الماجستر في العϡϭϠ الاقتصاديΔ ,تخصص دراسΔ حالΔ الجزائر-2000/2010

 .2012اقتصاد دϭلي,جامعΔ محمد خيضر بسكرة,

مذƄرة مقدمة (, 1990.2003سياسة سعر اƃصرف في اƃجزائر دراسة قياسية في اƃفترة )مولاي بعلام, .15
 .2005جستر في اƅعلوم الاقتصادية تخصص ماƅي Ƅمي,جامعة اƅجزائر,Ɗƅيل شهادة اƅما

دراسة حاƃة -أثر سعر اƃصرف على جذب الاستثمار الاجƈبي اƃمباشر في اƃبلدان اƈƃاميةƊاصري Ɗفيسة, .16
تخصص ماƅية دوƅية ,جامعة أبي بƄر -في اƅعلوم الاقتصادية ,مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅماجستر-اƃجزائر

 .2011ان,باƅقايد,تلمس

 ،اƃمغرب( -توƈس -دراسة حاƃة )اƃجزائر الاقتصادي واƈƃمو اƃمباشر الأجƈبي الاستثمارƊزاري رفيق،  .17
تخصص  الاقتصادية،  ، قسم اƅعلوم)غير مƊشورة( مذƄرة مقدمة Ƅجزء من متطلبات Ɗيل شهادة اƅماجستير

 .2008اƅحاج ƅخضر باتƊة،  جامعةاقتصاد دوƅي، 
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III- :الأطروحات 
,اطروحة Ɗƅيل اصلاحات اƈƃظام اƃمصرفي اƃجزائري و أثارها على تعبئة اƃمدخرات وتمويل اƃتƈميةبطاهر علي, .1

 .2006تحليل اقتصادي,جامعة اƅجزائر,-شهادة ذƄتوراƋ في اƅعلوم الاقتصادية,فرع
، أطروحة  ماجستير )غير  دراسة اقتصادية و قياسية لأهم محددات سعر اƃصرفبن بريƄة اƅزهراء ،  .2

 .200ϲ/200ϳفي اƅعلوم الاقتصادية ، جامعة محمد خيضر بسƄرة، مƊشورة( 

3. ,ΔΒيΒجوامع ل ΔنέΎمق Δاسέد( Δشر في الدول العربيΎالاجنبي المب έΎالاستثم Ώάفي ج έΎالاستثم ΕΎسΎاثر سي
,)Δالجزائر,مصرو السعودي/ ΕياΩصص اقتصاΨت ΔيΩالاقتصا ϡوϠفي الع ϩكتوراΩ ΓΩاϬيل شϨل ΔدمϘم Δحϭرρا

 ϭ ΩوϘϨرالπمحمد خي Δجامع,Δالاسواق المالي ϭ ϙوϨΒال-Γ2015,-بسكر. 

، أطروحة ماجستير  إدارة مخاطر اƃصرف الأجƈبي في ظل تطورات أƈظمة اƃصرف اƃدوƃيةحمريط محسن ،  .4
 .2008/2009بسƄرة، –)غير مƊشورة( في اƅعلوم الاقتصادية ، جامعة محمد خيضر 

 ",و سبل علاجها "دراسة حاƃة اƃجزائر اƃميزان اƃتجاريأثر تقلبات سعر اƃصرف على  ,دوحة سلمى  .5
جامعة محمد  ,أطروحة مقدمة Ɗƅيل شهادة دƄتوراƋ اƅطور اƅثاƅث في اƅعلوم اƅتجارية, تخصص تجارة دوƅية

 .2014/2015,خيضر بسƄرة
دراسة  ،أثر اƃتغيرات في اƃمؤشرات الاقتصادية اƂƃلية على حرƂة الاستثمار الأجƈبي اƃمباشرسليم اƅقط،  .6

قياسية حاƅة اƅجزائر، أطروحة غير مƊشورة، Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية واƅتسيير وعلوم تجارية، تخصص Ɗقود 
 .2009-2008وتمويل، جامعة بسƄرة، سƊة اƅجامعية 

7. ϡغموΩ ϡس, هشاΎΤللم Δيير الدوليΎتطبيق المع έدو( ΔبIAS/IFRS έΎالاستثم Ώάج ΥΎمن Δفي ترقي )
ماليϭ Δ  حΔ مϘدمΔ لϨيل شϬاΓΩ الدكتوراϩ في العϠوϡ التجاريΔ تΨصصϭ, اρر-الجزائردέاسΔ حΎلΔ -المبΎشر

 .2015,,-03-محاسΔΒ, جامعΔ الجزائر

IV- :رسائل و مجلات 
مجلة اقتصاديات شمال –جامعة اƅشلف – سياسات اƃتحرير واصلاح الاقتصاد اƃجزائري–ا.د بطاهر علي  .1

 .2008,افريقيا,اƅعدد الاول

، جامعة "تحرير رؤوس الأموال في اƃجزائر"، رساƃة ماجستير، Ƃلية اƃعلوم الاقتصاديةبدات مراد، يع .2
 .2005اƅجزائر، 

، 2, مجΔϠ إقتصادياΕ شمال إفريقيا، العدد حوافز الاستثمار الخاص المباشرمنϭر أϭ سرير، عϠيان نذير،. .3

 .2005الجزائر.
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V- :ملتقياتƃا 
اƃمؤسسات اƃصغيرة و اƃمتوسطة واقع و آفاق,اƃملتقى الاستثمار الأجƈبي في د. عبد اƅمجيد اوƊيس, .1

و  17يوم  –جامعة اƅشلف -اƃدوƃي متطلبات تأهيل اƃمؤسسات اƃصغيرة و اƃمتوسطة  في دول اƃعرب
 .2006افريل  18

VI- :يةƈتروƂƃمواقع الاƃا 
1. www.andi.dz. 

2. www.unctad.org. 
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