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 كلمة شكر
بسم الله الرحمن الرحيم والحمد  لله ب  الادين، و والةدوا والسدوى رلدل ب د ل ين . 

 وصحبة أجما . آلهالكريم  ي نين محم  ال بي الأم و ورلل 

 أمين با  وو

يسج  البينحث شكراً وحم اً لله الذي جال ين مسلم و والذي وهب ين ال ام التي لا  
حةل وهيأ ل ين  بل الت فيق والرشيندو كمين أنه ،ن قبيل ال فينء والارفينن أن يق ى البينحث 

ُ
ت

 ن م  له ي  الا ن وا،سينر ا طيلة فترا ال با ة.شكره وتق يره وامت يننه إلى كل م

إلى من كينن  ببين في وج دي ال ال ين  لامت يننورظيم ا واخص بينلشكر والارفينن 
  .الكريم  حفظهمين الله وبرينهمين

الأ تينذ ا،شرف  الفينضل بلازوز بن رليواخص ب افر الشكر ورظيم الامت ينن للأ تينذ 
وإبشينداته طيلة إر اد هذه رلل هذه الأطروحةو والذي لم يبخل رلي ين بت جيهينته 

الأطروحةو كمين كينن مشجايًن ومحفزا ل ين من اجل إتمينى هذا الامل فجزاه الله ر ي خير الجزاءو 
 إليه أق ى أسمل ماينني الشكر والتق ير والارفينن.

و فه  في الحقيقة بات ل محم أتق ى بأسمل آيينت الشكر والارفينن للأ تينذ الفينضل أ.د 
كمين أتق ى بخينلص الشكر والتق ير للأ تينذا الأفينضل أ.د شري  رينب  أ.د و  .م ينبا هذه الكلية

بقراءا هذه   اتفضل نبربري محم  الأم  و الذيد.و كمينل بزيق و أ.د م اني بن شهرا 
 .وم ينقشتهين  الأطروحةو 

 :ب افر الشكر والتق ير وإنه ،ن بين  ال فينء والارفينن بينلجميل يتق ى البينحث
 نجينز هذا الامل من قريب أو من باي .إكل من  ينهم في 

 .كلية الال ى الاقتةيندية التجينبية ورل ى التسيير أ ينتذاكل  إلى
ب اية من م ير الجينماةو رمي  الكليةو ومةلحة ال با ينت  لكينفة رمينل جينماة الشلف 

التي م حته فرصة لجينماة حسيبة بن ب رلي والشكر وم ص ل  با  الت بجو الاليين ومين
 إكمينل دبا ته الاليين ل يل دبجة ال كت باه.

 

 

    

 



 

 الإه اء
 

 أه ي هذا الامل.إليكم جمياين 
 في رمره.الله إلى ج ي أطينل 

 رمريهمين.أطينل الله في  من كيننين  ببين في وج دي وال ي الكريم  إلى
 الرحيم. إلى من تقينسمت ماي ر ينء إنجينز هذا الامل زوجتيو وإلى فلذا قلبي رب  

 اهم حل  الحيينا ومرهين إخ تي وأخ اتي.مإلى من تقينسمت 
 .لى كل من ررفي من قريب أو من باي إو ولى الأهل والأقينب إ
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 توطئةال
من التوجهات والتغيرات  بروز مجموعةمن القرن الماضي،  الأخيرةلمي خلال العقود شهد الاقتصاد العا

لقواعد نظام اقتصادي عالمي جديد مبني على اقتصاد السوق، وتبرز من خلاله  الأساسفي وضع  أسهمت
ق الملكية الفكرية توجهات نحو التحرير المالي، وتحرير التجارة العالمية بكافة جوانبها السلعية، الخدمية وحماية حقو 

 المال. ورأسحركة السلع  أمامكافة القيود   إلغاء إلىوتهدف في مجملها  بالتجارة،والاستثمار المتعلق 
المالية الدولة  الأسواقجعل  إلى الأموالهذه التطورات وفي ظل الثورة التكنولوجية وتحرير حركة رؤوس  أدت

 الجديدة،عبر الحدود الدولية. ولمواكبة هذه التحولات المالية  الأموالتدفقات رؤوس من مما زاد  تكاملا، أكثر
القيود على حركة  إزالة إلى تغيرات هيكلية تهدف نيتب إلىالدول العربية  النامية وبخاصةعمدت العديد من الدول 

 .الأموالرؤوس 
عبر  الأموالزيادة تدفقات رؤوس  إلىنتيجة لهذه السياسات من القرن الماضي  الأخيرةشهدت السنوات 

 أصبحتواستثمار الحافظة  الأجنبي المباشرتدفقات الاستثمار  نأعلى هذه التدفقات  ومن الملاحظالدول، 
بعدما كانت القروض المصرفية تمثل المصدر الرئيسي للتدفقات  التدفقات،من مجمل هذه  الأكبرسبة نتشكل ال

 ي.الثمانينات من القرن الماض وبداية السبعيناتخلال فترة 
 إلافي تمويل التنمية الاقتصادية،  الأموالتدفقات رؤوس  أهميةالرغم من  ى، وعلالأخيرةكما بينت السنوات 

المالية التي شهدها عقد التسعينات من القرن الماضي وبداية القرن  الأزمات إحداثتلك التدفقات ساهمت في  أن
إلى  أثارها...، والتي انتقلت الأمريكيةيات المتحدة ، والولاآسياالواحد والعشرون في كل من المكسيك وجوب شرق 

المالي  الاندماجزيادة الاتصال الحديثة. ولكن هذا لم يؤثر في  ظل تقنياتوالعالم، وهذا في  طقةنالممختلف دول 
امج بر  إطار، وهذا في ضوء تبني العديد من الدول النامية لسياسات اقتصادية ومالية تحريرية في الإقليمي والدولي

 الاقتصادي والاتفاقية العامة لتحرير تجارة الخدمات المالية والمصرفية. الإصلاح
التوازن  إعادة إلىالاقتصادي تهدف  للإصلاحني برامج بعملت الدول العربية لمواكبة هذه التطورات بت

، الأمواللتدفقات رؤوس  فضلأللانفتاح عل العالم الخارجي مما يوفر مناخا  وتأهيلهوتحريره من القيود،  لاقتصادياتها
هذا ما ساهم في تدفق  ،المدفوعاتميزان  والرأسمالي فيوهذا من خلال تحرير قطاعاتها المالية والحسابين الجاري 
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 ب
 

للاستثمار المباشر والاستثمار  ةالموجه الأموال رأسها أنواعها وعلىالاقتصاديات العربية بشتى  إلى الأموالرؤوس 
 مالية نشطة. بأسواقتميزت به الدول العربية التي تتميز  الأخيروهذا  الحافظة،
الدول المتدفقة إلى  الأجنبية الأموالرؤوس أشكال ماهي أهم  ومن هنا يبرز سؤالنا الرئيسي لبحثنا في 
 والجزائر؟ العربية المتغيرات الاقتصاديةأهم على  تأثيراتها ؟ وماوالجزائر خاصةعامة  العربية

 الأسئلة الفرعية
 الفرعية التالية:بتقسيمه إلى مجموعة من الأسئلة ال قمنا ؤ هذا الس وللإحاطة بجوانب  

 في العالم؟ الأموالدفقات رؤوس اتجاهات تهو واقع  ما .1
الرقابة  آلياتية حلاالمالية؟ وما مد ص بالأزمات تهاعلاقتأثير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية وما ما  .2

 ؟الأموالعل رؤوس 
 العربية؟ الأموالالدول العربية لاستقطاب رؤوس المتخذة من طرف  الإجراءات هي ما .3
 الاقتصادي ومختلف المتغيراتما طبيعة التدفقات للدول العربية؟ وما مدى مساهمتها في النمو  .4

 الاقتصادية؟
ادة تدفقات وما دورها في زي لاستقطاب رؤوس الأموال الأجنبية؟ في الجزائرهي السياسات المطبقة  ما .5

 ؟الأموالرؤوس 
 الجزائري؟الاقتصاد تأثيرها في في الجزائر؟ وما مدى  الأموالهو واقع تدفقات رؤوس  ما .6

 الفرضيات
 عل هذه التساؤلات يمكن صياغة الفرضيات التالية؟ وللإجابة 

إلى الدول  تجهنوعيا نحو الاستثمار الأجنبي المباشر، أما جغرافيا فهي ت تتجه تدفقات رؤوس الأموال .1
 المتقدمة، وبنسبة أقل دول جنوب وشرق أسيا وأمريكا اللاتينية، ثم تأتي الدول العربية.

تدفقات رؤوس لأموال الأجنبية طويلة الأجل كالاستثمار الأجنبي أثارا إيجابية على المتغيرات تؤدي  .2
المالية إلى أزمات مالية، وتعد سياسة  الاقتصادية، وتؤدي تدفقات رؤوس الأموال قصيرة الأجل كتدفقات الحافظة

 الرقابة على مثل هذه التدفقات مهمة للحد من الأزمات.
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تطوير قطاعاتها المالية كذا و متعلقة بالاستثمار الأجنبي،  ضماناتو  قامت الدول العربية بتوفير تشريعات .3
 لتساهم في جذب تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية.

وما الأجنبية،  من مختلف تدفقات رؤوس الأموال الأكبرالأجنبي الجانب  شكلت تدفقات الاستثمار .4
 وهي متذبذبة عبر مختلف الدول العربية. ،زالت هذه التدفقات تمثل نسبة بسيطة من الناتج المحلي الإجمالي

طاب رؤوس رغم التشريعات والضمانات والتحفيزات المعتمدة في الجزائر فإنها لم توفر البيئة اللازمة لاستق .5
 الأموال الأجنبية. 

يشكل الاستثمار الأجنبي المباشر الشكل الأساسي لرؤوس الأموال المتدفقة للجزائر، وتعد مساهمته في  .6
 الناتج المحلي الإجمالي مازالت قليلة مقارنة ببعض الدول النامية وحتى العربية.

 أهمية البحث:                          
في تحفيز النمو الاقتصادي   الأموالدور الذي تلعبه تدفقات رؤوس المن حيث البحث  أهميةتكمن 

سلبية على  آثار إلىن هذا الدور ينقلب إف وإلا ،استغلالها أحسن إذامصدر من مصادر تمويل الاقتصاد، وهذا ك
 ي ككل.والاقتصاد زعزعت الاستقرار المالي إلىتالي الوصول الوب ه،اختلال في بإحداثالاقتصاد المعني 

كان لزاما دراسة طبيعة هذه التدفقات   الغالب،الدول العربية من الدول المتلقية لهذه التدفقات في  أنوبما  
 وبعض المتغيرات الأخرى. عل النمو الاقتصادي  انعكاساتهاوتبيان 

 أهداف البحث: 
ربية بصفة عامة على الاقتصاديات الع الأموالدراسة انعكاسات تدفقات رؤوس  إلىيهدف هذا البحث 

 :إظهارتتمثل في محاولة  أخرى ةفرعي أهداف ىوالجزائر بصفة خاصة، حيث يشمل هذا الهدف عل
 التدفقات والعوامل المفسرة لها.هذه وخواصها، وكذا تطورات  أشكالها، الأموالرؤوس  تدفقاتتعريف  .1
 الملائمة لمعالجة المخاطر. ، وكذا السياساتالأموالالمنافع والمخاطر المرتبطة بتدفقات رؤوس  .2
نصيب الأموال العربية من الإجراءات المتخذة لتسهيل تدفق رؤوس الأموال، وانعكاسات هذه  .3

 الإجراءات في الواقع.
النمو الاقتصادي على وآثارها  ،وأشكالهافي الدول العربية والجزائر خاصة  الأموالواقع تدفقات رؤوس  .4

 . والمتغيرات الأساسية الأخرى
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 حدود الدراسة:
فالجانب الموضوعي لدراستنا مكاني وزماني، الموضوعي، ، ثلاث جوانبن دراستنا لهذا الموضوع م حددتت

بالاستثناء تدفقات رؤوس الأموال الصادرة، أو هروب  وذلك يركز على تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية الواردة،
 رؤوس الأموال إلى الخارج. 

 ىفي الدول العربية مع التركيز عل الأموالالاهتمام  بظاهرة تدفقات رؤوس  إلىيؤدي بنا لجانب المكاني أما ا
الزماني للبحث فهو محدد من بداية التسعينات من  الجانب أما ،على المتغيرات الاقتصادية  أثارهاتبيان و الجزائر، 

ظام الاقتصادي الحر وهي فترة بداية القرن الماضي، والتي تعتبر بداية التحرير الاقتصادي من خلال انتهاج الن
 إلى بالإضافةوتقديم الحوافز والامتيازات  الأموالرؤوس  زاد الاهتمام بتحرير حركة أين ،الاقتصادية الإصلاحات

هو لتوضيح بعض القضايا في  فإنماالفترة سابقة  إلىكان هناك رجوع   وإذاتطور النظام المالي لبعض الدول العربية، 
 لها. أفضلجل فهم أيخي  وذلك من سياقها التار 

 المنهج المتبع:
من خلال استعراض لتحليل وا من خلال أداتي الوصف الاستقرائي المنهج ىلقد اعتمدنا في دراستنا عل

وتأثيرها على  العربية والجزائروتحليل طبيعة هذه التدفقات في الدول  الأموالمختلف المفاهيم المتعلقة بتدفقات رؤوس 
المتعلقة بالتدفقات المتحصل عليها من  الإحصائياتوذلك باستقراء وتحليل مختلف  ،ات الاقتصاديةأهم المتغير 

 .الأخرىالنتائج والدروس المستفادة من التجارب  إلىالكتب، الدوريات، والتقارير المتخصصة للوصول 
 الدراسات السابقة:

منتصف الثمانينات القرن العشرين اهتمام  شهد موضوع تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للدول النامية منذ
الأدبيات الاقتصادية خاصة مع بدايات حدوث أزمات المديونية، وقد تناولت العديد من الدراسات بحث ظاهرة 
تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الدول النامية، وعليه سنقتصر على بعض الدراسات التي تناولت أثر تدفقات 

  النامية.الدول  فيية رؤوس الأموال الأجنب
ثر تدفقات رؤوس الأموال على معدل الصرف في الدول النامية) دراسة أأماني  عبد العزيز فاخر،  .1

 .2002مقارنة(، رسالة دكتوراه في اقتصاديات التجارة الخارجية، جامعة حلوان،مصر،
الحقيقي وتأثير هذه التدفقات هدفت الدراسة إلى  توصيف العلاقة بين تدفقات رؤوس الأموال ومعدل الصرف 

ودوافعها علي تحديد أنظمة سعر الصرف الملائمة في الاقتصاد بما قد يفيد في اتخاذ القرارات الاقتصادية المرتبطة 
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اجتذاب حجم ضخم من التدفقات  عديدة استطاعتبتدفقات رؤوس الأموال. وتوصلت إلى أن دول نامية 
 الخارجية والعوامل الداخلية.الرأسمالية لوجود مجموعه من العوامل 

كما توصلت إلى أن العوامل الخارجية تعد أكثر أهمية في جذب رؤوس الأموال لدول أمريكا اللاتينية 
 مقارنة بدول آسيا التي تعد العوامل الداخلية هي الأكثر أهمية في جذب رؤوس الأموال إليها.

الية، هي التي اعتمدت علي نظام سعر الصرف وتوصلت كذاك إلى أن الدول الأكثر تعرضا للأزمات الم  
الاسمي الإرتكازي والذي تزامن مع زيادة التدفقات الرأسمالية إلى هذه الدول تاركا سعر الصرف الحقيقي يمضي في 
الارتفاع معتمده علي مزيد من التدفقات الرأسمالية وتمويل العجز في الحساب الجاري بغض النظر عن ضرورة زيادة 

 .بنسب كبيرة تترجم الزيادة الحقيقية في قيمة العملة الإنتاجية
أشرف محمد السيد سيد أحمد، الأبعاد الاقتصادية لظاهرة تدفقات رؤوس الأموال من الدول النامية،  .2

 .2002بالتطبيق على الاقتصاد المصري، دكتوراه فلسفة  في الاقتصاد، جامعة الزقازيق، مصر
ر حجم تدفقات رؤوس الأموال من بعض الدول النامية ، والتعرف على سلوك  حيث هدفت هذه الدراسة إلى تقدي

 تلك التدفقات، كما هدفت إلى تحديد أسباب  ظاهرة تدفقات رؤوس الأموال من الاقتصاد المصري.
 من أهم النتائج التي توصلت إليها، أن تدفقات رؤوس الأموال من الدول النامية  ذات اتجاه متقلب ما بين الصعود

، ويرجع ذلك إلى ارتباط تلك التدفقات بالتقلبات التي تحدث 2004إلى  1711والهبوط خلال فترة الدراسة من 
 في النشاط الاقتصادي الكلي.

كما توصلت الدراسة إلى أن منطقة جنوب شرق أسيا حققت تدفقات في رؤوس الأموال  إلى الخارج 
فية الأخرى، وقد ارجع ذلك إلى  تباين السياسات  والممارسات طول فترة الدراسة، على عكس باقي المناطق الجغرا

 الاقتصادية التي طبقتها  كل دولة من الدول النامية، وطبيعة البيئة الاقتصادية لكل منطقة.
وتوصلت الدراسة أيضا إلى أن تدفقات رؤوس الأموال من الاقتصاد المصري ليست في اتجاه واحد، وهي 

بتدفقات رؤوس الأموال من الدول النامية على المستوى الإجمالي، ومن منطقة الشرق الأوسط الأكثر تقلبا بمقارنتها 
 وشمال إفريقيا خلال فترة الدراسة.

رمضاني لعلا، تدفقات رؤوس الأموال وأثرها على النمو والتنمية في الدول النامية، دراسة تجربة كوريا  .3
 .2010/2011، 3زائر الجنوبية وماليزيا، دكتوراه في الاقتصاد، الج

س المال الأجنبي الوارد إلى الدول النامية بصفة عامة ومنها أهدفت هذه الدراسة إلى تبيان الجدوى الاقتصادية لر 
 الجزائر، وكيفية الاستفادة من تجربة كوريا الجنوبية وماليزيا.

كانت لها القدرة على جذب    أن تجربة كل من كوريا الجنوبية وماليزيا هم النتائج التي توصلت إليهاأومن 
 وتفعيلها في صالح التنمية الاقتصادية رغم الأزمات المالية التي مرت الأجنبي،كميات كبيرة من تدفقات الاستثمار 



  مقدمةال

 

 و
 

 بها، وقد أرجعت الدراسة ذلك إلى نجاح السياسات الاقتصادية في هذه الدول في تحقيق معدلات نمو عالية. 
كونها تدرس تأثير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على الدول   السابقة،ت الدراسة عن الدراسا وتختلف هذه

دراستها على هذه الدول أي كان  تركز فيكون أن معظم هذه الدراسات لم   خاصة، وذلكالعربية عامة والجزائر 
  الأجنبية.تركيزها على دول نامية غير عربية، باعتبارها نماذج أو سباقة في استقطاب رؤوس الأموال 

 أقسام البحث:
تندرج دراستنا في أربعة فصول رئيسية، حيث نتناول في الفصل الأول تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية 

 ماهية تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية منفيه  تناولن الأول وذلك من خلال ثلاث مباحث، فالمبحث ،واتجاهاتها
 الثالث المبحث صونخص لها،العوامل المحددة  بينفن الثاني المبحث أما لها،اأشك وأهم وتصنيفها بها التعريف خلال

 حيث من عليها الطارئة التطورات دراسة خلال الأموال الأجنبية من لتدفقات رؤوس العامة الاتجاهات تبيانل
 التدفقات. لهذه النوعي والجغرافي الحجم والتوزيع

، وذلك من والسياسات المواجهةلأجنبية ا الفصل الثاني فنلقي الضوء على آثار تدفقات رؤوس الأموالو 
أهم آثار تدفقات رؤوس الأموال للدول النامية والعربية على بين فيه نخلال ثلاث مباحث، فالمبحث الأول 

ه لدراسة علاقة تدفقات رؤوس الأموال نخصصالمتغيرات الاقتصادية كالنمو وميزان المدفوعات أما المبحث الثاني ف
هم السياسات التي يتم اتخاذها لمواجهة الآثار السلبية أ وسنوضح فيهوالمبحث الثالث الية. بالأزمات المالأجنبية 

 .لهذه التدفقات
 ثلاثة خلال منأما الفصل الثالث فنتناول فيه تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للدول العربية وآثارها، 

 المبحثو  ،العربية الدول في الأموال وسرؤ  تتدفقا وتحرير إصلاح سياسات فيه نتناول الأول فالمبحث مباحث،

 فنبين الثالث المبحث أما ،العربية الدول إلى الأجنبية الأموال رؤوس تدفقات واتجاهات حجم تطور فيه نبين الثاني
 .العربية الاقتصادية المتغيرات بعض على الأجنبية الأموال رؤوس تدفقات أثر فيه

في  على المتغيرات الاقتصاديةالأجنبية وآثارها الأموال  والفصل الرابع سنحاول تبيان تدفقات رؤوس
الأجنبية، أما المبحث الثاني السياسات المتبعة لتشجيع تدفقات رؤوس الأموال  فيه بحثنفالمبحث الأول ف الجزائر،

تأثر  ما مدىفيه بين نفأما المبحث الثالث  الجزائر،عرفة اتجاهات تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في لم هخصصنف
 .تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على أهم المتغيرات الاقتصادية في الجزائر
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  تمهيد
 على انعكاساتها بسبب الاقتصاديين من الكثير اهتمام المال لرأس الدولية التدفقات زيادة أثارت لقد

 ببيئة تتسم التي خاصة تلك النامية الدول معظم لدى الاقتصادية التنمية برامج في ولأهميتها المحلية، لاقتصادياتا
وذلك اعتبارا من أن تدفقات رأس المال تنتقل من الدول  .الخارج من المالية التدفقات جذب على قادرة اقتصادية

الغنية التي تتميز بفوائض مالية إلى الدول الفقيرة التي تتميز بعجز مالي، ولكن هذا الاتجاه في التدفق لا بد أن 
ملائمة لمال من مناخ مناسب لاستثمار هذه الأموال في ظروف اقتصادية يصاحبه الظروف الملائمة لانتقال رأس ا

 أن يكون العائد عن هذا التدفق مجزي حتى يستجيب لهذا التنقل. وكذلك
الأجنبية وكذا اتجاهاتها، وذلك من خلال الأموال  دراسة تدفقات رؤوس الفصل هذا في وعليه سنحاول 
 وأهم وتصنيفها ابه التعريف خلال من المال لرأس الدولية التدفقات ةماهي يتناول الأول مباحث، فالمبحثثلاث 
 العامة الاتجاهات يبين الثالث المبحث حين في، التدفقات هذه وعوامل أسباب يبينالثاني ف المبحث أما لها،اأشك

 لهذه لجغرافيالنوعي وا الحجم والتوزيع حيث من عليها الطارئة التطورات دراسة خلال من الأموال لتدفقات رؤوس
 .التدفقات
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 :الدولية لرؤوس الأموال، أسبابها وأصنافها المبحث الأول: ماهية التدفقات
تمثل رؤوس الأموال الأجنبية مصدرا هاما من مصادر تمويل التنمية الاقتصادية في الدول النامية، وفي هذا 

لتي تأخذ شكل الاستثمارات الأجنبية المباشرة والغير الصدد يفرق الاقتصاديون بين رؤوس الأموال الخاصة وا
المباشرة، ورؤوس الأموال العامة والتي تأخذ شكل القروض والمعونات الاقتصادية سواء كانت حكومية أو دولية، 
بالإضافة إلى ائتمان التصدير، ويتم التمييز أيضا بين رؤوس الأموال الخاصة والعامة على أساس صفة من يقدم 

لذا سنحاول من خلال هذا المبحث  تقديم مفهوم تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، وأهم  ،يتلقاهاال لا من الأمو 
 الأجنبية. تصنيفاتها ، وكذا تحديد أهم أشكال تدفقات رؤوس الأموال

 ومعايير تصنيفها الأول : ماهية تدفقات رؤوس الأموال المطلب
تساوٍ بين البلدان فإن عملية إلغاء التفاوت في هذا المجال تبقى لما كانت رؤوس الأموال موزعة توزيعا غير م

تنتقل رؤوس الأموال من البلدان ذات الفائض النسبي إلى البلدان ذات إذ مهمة من مهمات الاقتصاد الدولي 
 .الندرة النسبية ، وعملية الانتقال تتم لأسباب معينة وأهداف محدودة 

 :الأجنبيةتعريف تدفقات رؤوس الأموال  :أولا
. (1) المختلفةالإنتاج الرئيسية الذي يمكن من خلاله استثمار الموارد الاقتصادية  يعد رأس المال أحد عوامل

وإنما يشمل الأصول المختلفة كالسندات  نتاجي فحسب،غير أن المقصود برأس المال لا يقتصر على رأس المال الإ
ومن الثابت أنه . علاوة على الأصول العينية كالآلات والعقارات...الخ المالية )الطويلة والقصيرة الأجل( والأسهم

 وأ إسترلينيهوروات أو جنيهات أالوحدات النقدية )سواء على هيئة دولارات أمريكية أو  تتدفق سنويا البلايين من
والتي تؤلف  الدول المختلفة ( إضافة إلى الأصول المالية المختلفة كرؤوس أموال تمويلية بينالخ… سويسريةفرنكات 

 . (2) الدوليالاقتصادي  مجتمعة النظام
المال لبلد بجم الموارد الاقتصادية المتاحة وحجم الإنتاج ودرجة منافسته في  أسوعلى العموم، يرتبط وفرة ر 

وتأجيل  من إنتاجها العالمية، إذ بمقدور البلدان ذات الإنتاج الوافر والإنتاجية المرتفعة اقتضام جزء الأسواق
في تمويل  أس المال الأجنبيعلى الدور الذي يلعبه ر  مستقبلا، علاوة جل التوسع في الإنتاجأمن  استهلاكه حاضرا
 .للعديد من البلدان النامية التنمية الاقتصادية

العجز، دول الفائض و  لما كانت رؤوس الأموال موزعة بصورة متفاوتة بين الدول، أي وجود فجوة بين دول
تقال أو تدفق من خلال ان وهذا ما يستدعي غلق هذه الفجوة أي وجود فجوة بين عرض رأس المال والطلب عليه،

  ."الندرة الماليةدول "الدول النامية الصناعية إلى  رؤوس الأموال من دول الوفرة المالية وعادة ما تكون هي الدول
                                                 

 .،7،2،82ص ص ،2002الطبعة الثانية ، مجدلاوي للنشر عمان، ، دارالتمويل الدولي عرفان تقي الحسني،1

 54، ص2002، الأولى، دار صفاء، عمان، الطبعة المالية والنقديةالأسواق  جمال جويدان الجمل،2



بية واتجاهاتها.الفصل الأول: تدفقات رؤوس الأموال الأجن  

 

4 

من مناطق  حيث عادة ما يتم الانتقال القوة الشرائية بين هذه الدول، هذه التدفقات وظيفة نقل وتجسد 
ذات الطلب المرتفع. وتساعد هذه العملية في تمويل التجارة  المناطق الطلب المنخفض على هذه الأموال إلى

يتم تدويل هذه التدفقات ،و (1)الرأسمالية العينية بين الدول إضافة إلى التحويلات السلع والخدمات، الخارجية من
 .وجعلتها أقل كلفة مهامها الحاسبات التي سهلت الحديثة واستخدام بفضل وسائل الاتصالات

السندات  من الدولة الثانية والتي تشمل الأصول بهدف شراءأخرى دولة  إلىويتم هذا الانتقال من دولة 
، وذلك عبر مجموعة (2)والآلاتمثل العقارات  اديةالم والأصول الأسهم إلى بالإضافة، الأجلوطويلة الأجل قصيرة 

 .رأس المال ر أو أسواقالماليين سواء كان ذلك في صورة بنوك أو شركات تأمين، أو صناديق الادخا من الوسطاء
ومعدات  سلع صورة الواقع فإن تحليل تدفقات رؤوس الأموال عادة لا تعني انتقال رأس المال العيني في وفي

التدفقات المالية بين المالكين  التدفقات المالية بين المقرضين والمقترضين، أو الإنتاج أو السلع الرأسمالية، وإنما تعني
 .(3)جزئية  الخارج ملكية كاملة أووالشركة المملوكة لهم في

محدد  الأجنبية الأموال حيث أن السلع الرأسمالية العينية تتدفق بين الدول ولكن اصطلاح تدفقات رؤوس
 الملكية.والاقتراض والتدفقات المالية من أجل متطلبات  المالية من أجل عمليات القروضبالتدفقات  بالدرجة الأولى

 وتريد أن تستقدمها إلى البلد الذي تقيم فيه هذه-فهذه السلعة رأسمالية عينية-آلة فمثلا عندما تشتري شركة ما
 .(4)رأسماليا الشركة فان هذا النوع من التدفق يعامل على انه تدفق تجاري عادي وليس تدفقا

رؤوس الأموال هي الأموال التي تتدفق في شكل قروض، مساعدات،  وعليه فانه يمكن القول أن تدفقات
 ، بقصد -الدول النامية -إلى دول العجز -دول المتقدمةال -غير مباشرة من دول الفائض استثمارات مباشرة أو

المستغلة وفوائدها أو  في شكل تسديد للقروض إلى الدول المتقدمة مشاريع التنمية، ومن الدول النامية تمويل
 . في هذه الدول لادخاراتالاستثمارات أو توظيفات  لأرباح تحويلات

بشكل وثيق بتغيرات معدلات العائد، حيث تميل هذه  تبطولكن هذا الانتقال لرؤوس الأموال الأجنبية مر 
تكون معدلات العائد بها أعلى مع الأخذ بعين الاعتبار الاختلافات في درجة  الأموال إلى التحرك نحو الدول أين

 لدرجة معينةالمستثمر عن المناطق التي تكون فيها معدلات العائد أقصى ما يمكن بالنسبة  حيث يبحثالمخاطر، 

                                                 
 334، 333المريخ، السعودية، ص ص دار ،العلاقات الاقتصادية الدولية الله منصورو آخرون، هوسون، مارك هرندز، ترجمة طه عبد جون1

ص ص  ،2030الاسكندرية، دار التعليم العالي، ،محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في ظل المتغيرات الاقتصادية الدولية عصام عمر مندور،2
9 ،30 

 207، ص2007الطبعة الأولى، عمان، المسيرة، دار ،نظريات وسياسات الاقتصاد الدولي، علي عبد الفتاح أبو شرار،3

 .333مرجع سبق ذكره، ص ،العلاقات الاقتصادية الدولية عبد الله منصورو آخرون، جون هوسون، مارك هرندز، ترجمة طه4
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رغم ما تعانيه من و ما يسمى بهروب راس المالأ وهذا ما يؤدي بتدفق رأس المال نحو خارج الدولة. المخاطرمن 
 (1) :ندرة في رأس المال، وهذا راجع إلى

  .الخارجي وعدم الاستقرار المالي أزمات الدين -
 .دةمستويات الفائ عمليات المضاربة على تغيرات أسعار الصرف واختلاف -
 .استقرار الأوضاع السياسية والاجتماعية عدم -

  :المال لرأس الدولية التدفقات تصنيف معاييرثانيا: 
 :وهي لحركة رؤوس الأموال الدوليةيمكن التمييز بين أربعة أصناف رئيسية 

ا إنما إن هذه المقابلة بين نوعين رأس المال المتدفق دوليالعيني:  المال رأس ،النقدي المال رأس (1
 المال لرأس النقدي الشكل وهو أو المؤقت، الحالي التدفق هي مرحلة تعكس مرحلتين يمر بها هذا التدفق، الأولى

توسيع الطاقة الإنتاجية. والثانية هي مرحلة  في تستخدم رأسمالية تحقيق تراكمات شأنها التي من العملات في المتمثل
وهو ما يطلق عليه برأس  نهائي بشكل وخدمات سلع إلى النقود بتحويل التدفق النهائي التي تتبع سابقتها وتتمثل

 .(2)المال العيني
البلد  يحصل حينما وقد يحصل تطابق بين  هذين النوعين  من رأس المال  كما  في حالة القرض البضاعي 
 ولكن مقيمة نقدا. )سلعة( نيةعي قروض على المقترض

يقصد برأس المال الإنتاجي، هي التدفقات   )التسليفي(: النقدي المال ورأس الإنتاجي، المال رأس (2
 المباشرة. وغير المباشرة الرأسمالية التي تبحث  عن فرص استثمارية مواتية كالاستثمارات الأجنبية

عليها البلد من المصادر الخارجية المختلفة   يحصل التي ارجيةأما رأس المال التسليفي فهو يتمثل بالقروض الخ
 .(3)الإنتاجية والاستهلاكية الاستيرادات لتمويل عادة الأموال هذه ..الخ، وتستخدم.كالحكومات والأسواق المالية 

 طويلةالأجنبية  الأموال رؤوس تدفقات لثوتتم :الأجل قصير المال أسور  الأجل، طويل المال رأس (3
 المباشرة الأجنبية ، كالاستثماراتأكثرتستحق الدفع بعد سنة أو  والتي الدول بين الرأسمالية التدفقات في الأجل

 في النسبية المتغيراتعلى  دورها ويتوقف والسندات... الخ، الأسهم المالية كشراء وبيع الأوراقفي محفظة  والاستثمار
 نظرا مخاطرة بأموال الرأسمالية من التدفقات النوع هذا يعرف ولذا الأرباح، تحقيق على البحث وعلى أسعار الصرف

 .البعيد المستقبل في ربحيتها من التأكد لعدم
                                                 

 سياسيإلى خارج الدولة، رغم احتياجها الشديد للاقتراض، وذلك بسبب عدم الاستقرار ال رأس المال هي اتجاه رؤوس الأموال وبظاهرة هر 
 .والاقتصادي والاجتماعي في الدولة

 28، ص2007، منشورات جامعة حلب،الدولي التمويل هزاع مفلح،1

 .270 ،2،8سبق ذكره، ص ص  ، مرجعالتمويل الدولي عرفان تقي الحسني،2

 ،5ذكره، ص  مرجع سبق ،المالية والنقديةالأسواق  الجمل، جمال جويدان3
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 ن سنةالتي تستحق الدفع بعد أقل م الرأسمالية التدفقات فهي الأجل رؤوس الأموال الأجنبية قصيرة أما
 أوراق هيئة على الثروات انتقال كذلك وتشمل والعملات...الخ، الخزينة وأذوناتالتجارية  والكمبيالات كالودائع

التي  الأجل قصيرة أوروبية سندات في الصادرات حصيلة استثمار مثل الإقليمية الحدود عبر الأجل قصيرة مالية
 هام بدور وتساهم التجارة العمليات، لتلك المصاحبة الصرف ةومخاطر  المتوقعة الفائدة معدلات على بدورها تعتمد

 هذه الأموال رؤوس يميز ما ولعل أهم .(1) المصدرين قروض مثل الأجل قصيرة الرأسمالية المعاملات حجم اتساع في
 الرأسمالية التدفقات من النوع هذا على يطلق عادة لذا الأجل، طويلة الأموال برؤوس مقارنة الفائقة سيولتها هو

 الساخنة. بالنقود
العامة السلطات  تتولى ي،الحكوم المال لرأس بالنسبةالخاص:  المال ورأس الحكومي، المال رأس (4
 الرسمية، الإنمائية المساعدات أو الخارجية الرسميةالقروض  حالة في كما هو سليفي،الت بشكليه الإنتاجي أو تصديره

المال الخاص فإنه يتمثل في حالة قيام مؤسسات خاصة )كالبنوك والشركات ...( باستثمارات خارجية أو  رأس أما
 .الخارجية المصرفيةفي حالة القروض 

    :الأموالساسية لتدفقات رؤوس الأشكال الأ: المطب الثاني
وغير المباشر،  الاستثمار الأجنبي المباشر :رؤوس الأموال الأجنبية وفق عدة أشكال أهمها تتدفق عادة ما

 .المساعداتو  القروض الأجنبية
رض الدول أومصانع على  أجانب بإنشاء شركات قد تتخذ شكل استثمار أجنبي مباشر كقيام مستثمرين

أو  مؤسسات مالية أجنبية بفائدة تزيد متوسطة أو قصيرة تقدمها أو يلةقروض طو  المضيفة، كما قد يتخذ شكل
 أيضا شكل منح لا ترد، وهذه المنح قد تكون نقدية أو تقل عن أسعار الفائدة السائدة في السوق ، وقد تتخذ

 أو ات،حكوم ،عامةأو  مالية خاصة أو آلات ...، وقد يقدم هذه التدفقات مؤسسات عينية كغذاء أو أدوية
إلى زيادة الطلب على الموارد المحلية كما يوفر  نه يؤديإأو منظمات خاصة ، وفي جميع الأحوال ف ،دولية منضمات

    .تحتاجه من السلع والخدمات المستوردة من الخارج الحصول على ما عملات أجنبية تستخدمها الدولة في
 .أولا: الاستثمار الأجنبي المباشر

بشكل  الأجنبي المباشر بأنه انتقال رؤوس الأموال للاستثمار في الخارج الاستثمار يعرف :تعريف (3
 التي-شركات أو حكومات، أفرادمصدرها -مباشر في صور مشروعات أيا كان نوعه أي هي الأموال الأجنبية 

 هذهعوائدها بعد دفع من وتأخذ  ،الأجنبية تتدفق إلى داخل الدولة المضيفة بقصد إقامة مشاريع تملكها الجهة

                                                 
 .350، 338سبق ذكره، ص ص  مرجع ،العلاقات الاقتصادية الدولية الله منصورو آخرون، هرندز، ترجمة طه عبد هوسون، مارك جون1
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 .(1) المضيفةوضمن شروط يتفق عليها مع الدولة  العوائد،
أو نتاجي من النشاط الإآخر نوع  أو أيلتصنيع لأو  للبيعأو مشروعا للتسويق  وقد يكون هذا المشروع 
 .(2) الخدمي

في بلد آخر سواء كان  لنشاط يتمثل في ممارسة المال الأجنبيبأنه  الاستثمار الأجنبي المباشرويعرف أيضا 
والخبرات  يرافق هذا النوع من الاستثمار انتقال التكنولوجيا بحيث التحويليةأو الاستخراجية  الصناعةذلك في مجال 

 .(3)مباشر على النشاط في المشروع المعني رافوإش ممارسته سيطرة التقنية إلى الدولة المضيفة، من خلال
أن الاستثمار الأجنبي المباشر ينطوي على تملك المستثمر الأجنبي  يمكن القول من خلال هذين التعريفين

مع المستثمر المحلي  المشروع إدارةالاستثمارات في مشروع معين ، هذا بالإضافة إلى قيامه بالمشاركة في  لجزء أو لكل
 ،لمشروع الاستثمار والتنظيم في حالة ملكيته المطلقة الإدارة لكاملة علىفي حالة الاستثمار المشترك أو السيطرة ا

في جميع  والتكنولوجية والخبرة الفنية يقوم المستثمر الأجنبي بتحويل كمية من الموارد المالية أن وزيادة على ذلك يمكن
نه استثمار طويل الأجل في شكل تدفق أيمكننا اعتبار الاستثمار الأجنبي المباشر  المجالات إلى الدول المضيفة، وبهذا

 .الأموال طويلة الأجل رؤوس
بتصدير رؤوس الأموال من  إذا فالاستثمار الأجنبي المباشر يشتمل على خاصيتين أساسيتين ، الأولى تتعلق

قابة بوجود الر  بالإدارة بالعكس، والخاصية الثانية متعلقة جانب أصحابها بالدول المتقدمة إلى الدول النامية أو
 . على المشروع المباشرة من جانب المستثمر الأجنبي

 :أشكال تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر (2
 :ما يلي يتخذ تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر عدة أشكال أهمها

رأس المال  أصحابويقصد بهذا النوع من الاستثمارات تملك  :الاستثمارات الأجنبية المباشرة الخاصة (أ
من الاستثمارات بتزايده بشكل كبير منذ بداية  هذا النوع المقامة ملكية تامة، وقد تميز بي للمشروعاتالأجن

 وأنشطة الصناعة والاستخراج البترول أنشطةمجالات نشاطه فتمثلت  السبعينات من القرن العشرين، وتوسعت
 (4)...(، التامين، والسياحةالتجارة، المالوالخدمات )

                                                 
  18، دار النفائس، صالاستثمار الأجنبي المباشر في الدول الإسلامية عبد، للها محمد عبد العزيز عبد1

 .33مرجع سبق ذكره، ص  ،الاقتصادية الدولية المباشر في ظل المتغيرات الأجنبيالاستثمار  محددات عمر مندور، عصام 2

 .33، ص،200، 3الجامعي، الإسكندرية، ط دار الفكر ،الآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبية مبروك، نزيهة عبد مقصود محمد3

رسالة دكتوراه في  .1999-1991رؤوس الأموال الأجنبية في تنمية اقتصاد اليمني خلال الفترة من  دور الجحيفي،لطفي راجح نعمان 4
 39، ص2001الدراسات الاقتصادية، معهد البحوث والدراسات العربية، القاهرة،
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 هي الاستثمارات التي تأخذ شكل الثنائي في النشاط، :(1) المشتركةالاستثمارات الأجنبية المباشرة  (ب
والاقتصاد المضيف سواء في ذلك مشروعات  المشروعات التي تتوزع فيها ملكية المشروع بين المستثمر الأجنبي أي

 .الحكوميالخاص أو  القطاع
 :(2)التالية الأشكال أحدلذلك فالاستثمارات الأجنبية المباشرة الثنائية قد تأخذ 

 .الأجنبي ورأس المال العام الحكومي شركات تتوزع فيها الملكية بين رأس المال -
 المال الوطني الخاص ع فيها الملكية بين رأس المال الأجنبي ورأسشركات تتوز  -
 .الحكومي ورأس المال الوطني الخاص المال شركات تتوزع فيها الملكية بين رأس المال الأجنبي ورأس -

من الاستثمارات الأجنبية المباشرة الثنائية كان يمثل رد فعل للنزعة  والجدير بالذكر أن نشأة هذا الشكل
ول النفط من تحقيق اتد وقد تمكن الاستقلال،الاستقلالية والتي سادت في الدول النامية بعد حصولها على  نيةالوط

المميزات النسبية  ويتميز هذا النوع من الاستثمارات ببعض ذلك. وتجربة الجزائر تبين نجاحا ملموسا في هذا المجال
 :يلي المضيفة نذكر منها ما للدول التي تحققها الاستثمارات الأجنبية المباشرة الثنائية

بأنه كلما زاد  المعلوم والتشغيل والأرباح، ومن الإدارة حرمان رأس المال الأجنبي من الانفراد بقرارات -
 .في توجيه وإدارة المشروع المشترك الإيجابيةفي ملكية المشروع تعاظمت ميزاته  نصيب العنصر الوطني

وذلك  التي يتحملها الاقتصاد المضيف، المالية في تخفيف الأعباء يحقق هذا النوع من الاستثمارات -
  .نتيجة مشاركته في المشروع المشترك بالقدر الذي يؤول إلى الشريك المحلي

في  باشتراكها مع المستثمر الأجنبي المحلية يؤدي هذا النوع من الاستثمارات إلى زيادة كفاءة المدخرات -
والتعرف  الحديثة أمام المستثمر المحلي للاحتكاك بالتكنولوجيا ذلك من فتح الأفاقوما يعكسه  والتشغيل الإدارة

 .والفنية الحديثة والخبرات الإدارية على الأساليب
إلا أن تحقيق تلك الميزة النسبية في الاقتصاد المضيف ،يمكن القول أن ذلك يتوقف على مدى قدرة هذا 

المنعزل  هذه الاستثمارات إلى الاقتصاد لوطني ككل، كما لا تتحول مثلللاقتصاد ا الكفؤة الاقتصاد على الإدارة
 .عن بقية الاقتصاديات الأخرى

الأجنبي المباشر والشركات المتعددة الجنسيات، أي  ومن الملاحظ كذلك أن هناك ارتباط وثيق بين الاستثمار
 أهم أشكال الاستثمار أحدات باعتبارها الأجنبي دون ذكر الشركات المتعددة الجنسي لا يمكن أن نذكر الاستثمار

 .الأجنبي المباشر في الوقت الراهن

                                                 
 7،ص مرجع سبق ذكره، ،الاقتصادية العربية الأجنبي المباشر وغير المباشر في البيئة محددات الاستثمار حسب الله محمد،أميرة 1

 38ص ، مرجع سبق ذكره،الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول الإسلامية الله، محمد عبد العزيز عبد2
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هي شركات مقرها الرئيسي في الدولة الأم أو الدولة المقر ولها أنشطة : الشركات المتعددة الجنسيات (ج
الذي  أكثر من دولة سواء عن طريق فروع أو شركات تابعة، كما يكون لها حصة كبيرة في القطاع وعمليات في

 .تمارس فيه نشاطها ، وتقوم بنشاط متكامل من الإنتاج إلى التوزيع والتسويق
 (1) خاصةالبورصة أو شركة  ويمكن للشركات المتعددة الجنسيات أن تكون شركة مساهمة تتداول أسهمها في

السائدة في المحيط الاقتصادي الدولي في السنوات  الظواهرهم أوتعد ظاهرة نمو الشركات المتعددة الجنسيات من 
  .(2)المباشرة على المستوى العالميالأجنبية من الاستثمارات  %80من  أكثرمسؤولة عن  أنها، حيث الأخيرة

تفسر  أن أصبحت ظاهرة يمكن في الاقتصاد العالمي، لدرجة أنها الشركات وهذا يؤكد القدرة المتعاظمة بهذه
ثل قاطرة تجر وراءها أصبحت هذه الشركات تم يأمن خلال حركة انتقال رؤوس الأموال العالمية بشكل سريع، 

 .العالم المختلفة الاستثمار الأجنبي المباشر نحو أقاليم
ولحرية انتقال  والتكنولوجي للتطور العالمي الشركات المتعددة الجنسيات كانت نتاجلهذه القدرة المتعاظمة 

حيث قدرة  ات منفي ظل العولمة، الذي كان له الدور الكبير في تشكيل ونمو وتعاظم هذه الشرك رؤوس الأموال
فروعها في  إدارةمن العالم، وتمكنها من  والاستثمار من منطقة إلى أخرى تمكنها في الانتقال السريع لرؤوس الأموال

 .أخرىبشكل كبير من ناحية  إيراداتهاوتعاظم  مناطق العالم بكفاءة عالية من ناحية مختلف
الكبير هي الخصائص التي  المتعاظمة بهذا الشكلوما جعل الشركات المتعددة الجنسيات تحتل هذه المكانة 

 :(3) يليتتميز بها ويمكن ذكر بعض منها فيما 
وما يؤكد  .دول العالم متقدم أو نامي مختلف كبر نشاط هذه الشركات وتنوعه فضلا عن تغلغله في -

ألاف شركة عام  8رتفع عددها من اائل في عدد هذه الشركات خلال السنوات الأخيرة، الهتوسع ال ذلك
ألف فرع  801، تعمل من خلال 2118ألف شركة سنة  82إلى  0995ألف شركة عام  37إلى  0971

 .(4) العالمفي مختلف أنحاء 
فرررع واحررد أو فروعهررا المنتشرررة بررين  لا يقتصررر عمررل هررذه الشررركات علررى نشرراط معررين بررل قررد تجمررع في -

والزراعرررة  في مختلرررف فرررروع الصرررناعة البنررروك جنبرررا إلى جنرررب مرررع أنشرررطة الإنتررراج والاسرررتثمارو  أنشرررطة المرررال والتجرررارة

                                                 

 الأمم المتحدة، نيويورك، ،لغرب آسياسياسات جذب الاستثمار الأجنبي المباشر والبيني  ،آسيا لغربي والاجتماعية الاقتصادية اللجنة1
 33ص 2004

 57ص سبق ذكره، ، مرجعالاستثمار الأجنبي المباشر في الدول الإسلامية لعزيز عبد الله،عبد ا محمد2

، ص مرجع سبق ذكره-1999 .1991اليمني خلال الفترة من  دور رؤوس الأموال الأجنبية في تنمية اقتصاد لطفي راجح نعمان الجحيفي،3
70. 

4 UNCTAD, World Investment Report 2009. Transnational Corporations, Agricultural Production and 

Development,United Nations New York and Geneva, 2009 p07 
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مرن  % 61فهري المسرئولة عرن أكثرر مرن  .مؤديرا إلى تحقيرق أقصرى ربرح ممكرن والتعدين والخدمات طالما كان ذلرك
مررن الطاقررة العالميررة  %75مررن أصررول الإنترراج العالميررة، وعلررى  %33، وتسرريطر علررى حرروالي (1)التجررارة الدوليررة

سررتثماراتها افة دائمررة وقررد بلرر  رصرريد مليررون فرررد يعملررون بصرر 73المرتبطررة بالبحررث والتطرروير، وتسررتخدم حرروالي 
مليرررررررون دولار فقرررررررط عرررررررام  371و(2)0995تريليرررررررون سررررررنة  2.8مقابرررررررل 2115تريليررررررون دولار عرررررررام  01.0
0978.(3) 

الإمكرران، فرران لم يكررن ذلررك ممكنررا فإنهررا  يررام هررذه الشررركات في العمررل علررى أسرراس مررن الاحتكررار قرردرق -
أو فيمررا  وفروعهررا القويررة سررواء فيمررا بررين المراكرز الرئيسررية بهررذه الشررركات تتجره إلى العمررل علررى أسرراس مررن التحالفرات

 .(4) المثيلةبينها وبين المؤسسات 

والتوزيع والاستثمار الأعلى ربحية، وهي في سبيل  على مناطق الإنتاج هذه الشركات دوما للسيطرة عىتس -
 سواء كانت قائمة بالفعل على منتجاتها أو محتملة ذلك تضع صب عينها إضعاف المنافس

السوق المحلية أو الإقليمية تستوعب الطاقة  لا تقوم هذه الشركات بالاستثمار المباشر إلا إذا كانت -
وذلك لأنها في سعيها نحو تحقيق أقصى ربح، في توازن باستمرار بين  إقامتها، نتاجية المزمعالكاملة للوحدات الإ

مقابل رسوم الامتياز، وهي  في بإعطاء تراخيص الإنتاج للشركات المحلية وبين الاكتفاء فرع لها في احد الدول افتتاح
ق ذات العملية الإنتاجية من حيث التكنولوجيا على تطبي تشترط لمنح تراخيص الإنتاج أن تكون الشركة المحلية قادرة

  . من طرف الشركة الأم والقنوات التسويقية المتبعة
المتعددة الجنسيات بالاستثمار أو عدم الاستثمار  ولكن هناك عدة عوامل تتوقف على ضوئها قرار الشركات

 :العوامل ما يلي أو منح تراخيص الإنتاج، من هذه
 . ( الأسلوب الرأسمالي المستخدمدرجة )كثافة رأس المال -
 .حجم السوق الخارجية -
 .في سبيل إنشاء الفرع الخارجي الجديد تالمنشآتستخدمها  التي التكاليف -

في أي دولة تستند إلى المقارنة بين الامتيازات  فضلا عن ذلك فإن الشركة في اختيارها للمشروع الاستثماري
  .المشروع المزمع إقامته وبين العائد المحقق منمن الاقتصاد المضيف  التي تحصل عليها

                                                 
 ،مقارنة دراسة ثمار الأجنبي المباشر وأساليب زيادة تدفقاته إلى مصر،والدولية للاست المحددات المحلية عبد الحميد عبد الصديق عبد البر، 1

 3،3، ص2005، جانفي 3المجلة العلمية، عين شمس، العدد

2 UNCTAD, World Investment Report 2006. FDI from Developing and Transition Economies: Implications 

for Development United Nations New York and Geneva, 2006 , p10 
 27الإسكندرية، ص 2112/2113الدار الجامعية طبعة  العولمة واقتصاديات البنوك،عبد المطلب عبد الحميد،  3

 .9ص  ،2004، الأولىدار الفرقد، دمشق، الطبعة  ،جماعات الضغط الاقتصادية وآثارها السلبية على التطور الاقتصاديسمير محمود ناصر، 4
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 (:استثمار الحافظةالمباشر )لاستثمار الأجنبي غبر ا ثانيا:
يحصل فيها المستثمر على عائد رأس مالي دون هي تلك الاستثمارات التي  الاستثمارات الأجنبية غبر المباشر
 والتكنولوجية والخبرات الفنية ستثمارات المهاراتثر هذه الاأتنتقل على  أن تكون له السيطرة على المشروع، ولا

 ةالأجنبية غبر المباشر  رأس المال، كما هو الحال في الاستثمار الأجنبي المباشر، وتأخذ الاستثماراتلالحديثة المرافقة 
 .المالية أو الاستثمارات المالية شكل الاستثمار في حافظة الأوراق

 وسندات، لتوسع وانتشار أوراق مالية وتنوع الأصول المالية من أسهم وجاء هذا النوع من الاستثمار نتيجة
 .الأجنبيةالأموال  تالي بروز شكل جديد من تدفقات رؤوسالوب

بهدف كسب  الأصولالمالية على شراء  الأوراقالاستثمار في محفظة  ينطوي :الحافظةتعريف استثمار  (1
مع عدم وجود حق مكتسب في الرقابة على الهيئة التي ، المخاطرمعدل العائد الذي يعتبر جذابا لمستوى معين من 

تصدرها والسندات التي  السندات الحكوميةالمالية كشراء  الأوراق، ويشمل الاستثمار في محفظة الأصولتصدر هذه 
، لكن مع والإدارةو المشاركة في التنظيم أي حق من الرقابة أدون  الأسهميضا شراء أ، كما تتضمن (1) الشركات

 سهم والسندات المملوكة.حق الحصول على عائد الأ
والأوراق المالية بهدف اقتنائها لفترة  بشراء المستثمرين للأسهم والسندات يتعلقن استثمار الحافظة أي أ

تفوق مستويات المخاطر التي  والحصول على أرباح إضافية السوق المالي دما يرتفع سعرها فينعينة ثم بيعها عم
الدولية طويلة  تفي شكل استثمار في شراء السندا الأموال ، ويختص هذا النوع من تدفقات رؤوس(2)يتعرض لها

  .(3)الأجل سواء كانت سندات حكومية أو سندات تصدرها الشركات
مؤسسات و أ موال التي تحصل عليها دولة ماجمالي رؤوس الأإبأنه  كما يقصد بالاستثمار الحافظة المالية 

و عندما يقوم المستثمرون أالمال العالمية  أسواقسهم وسندات..( في أ) وراق ماليةأصدار إبها عندما تقوم ب مقيمة
 .  (4)لية لهذه الدولةوراق مالية داخل السوق المحأبشراء  -و مؤسساتأفراد أ-جانب الأ

وبيع الأوراق المالية  فالاستثمار الأجنبي غير المباشر هو ذلك التدفق لرؤوس الأموال في شكل شراء إذا
أو الية، ولكن هذه الملكية لا تعطي الأفراد من الأسواق الم الدين أو سندات الدولة الخاصة بالأسهم والسندات

 .الرقابة أو المشاركة في تنظيم وإدارة المشروع الاستثماري ي نوع من أنواعالهيئات أو الشركات حق ممارسة أ

                                                 
 .339ص  رجع سبق ذكره،م ،العلاقات الاقتصادية الدوليةالله منصورو آخرون،  هوسون، مارك هرندز، ترجمة طه عبد جون 1

 .،3ص ،2007حامد، عمان، الطبعة الأولى، دار، إدارة الأعمال الدولية، علي عباس2

., Edition EI MAARIFA, Alger, 1998, p10Relations Économiques InternationalesGuendouzi Brahim, 3 

، ماجستير في هم الانعكاسات على الدول المتلقيةألمحددات و ا ،المالية الأوراقفي  الأجنبيالاستثمار شيرين مصطفى صبحي شيرى،  4
 9، ص 2003/2005الاقتصاد، جامعة القاهرة، 
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كانت نية  والشركة التي اشترى أسهمها أو سنداتها ، فإذا ولكن هذا مرتبط بطبيعة العلاقة بين المستثمر
ن علاقة المستثمر بالشركة لا تحظى باهتمامه إوتحقيق أرباح إضافية ف سهم بقصد إعادة بيعهاالمستثمر شراء الأ

بقصد السيطرة على  ويعتبر هذا هو استثمار الأجنبي غير المباشر، أما إذا كانت نية المستثمر شراء أسهم بالضرورة
استثمارا أجنبيا مباشرا ، فحسب صندوق تصبح  ن عملية الشراء في هذه الحالةإالشركة أو المشاركة في إدارتها ف

أو أكثر من رأسمال إحدى  %30 استثمارا أجنبيا مباشرا إذا تملك المستثمر النقد الدولي فإنه يعتبر الاستثمار
الاستثمار  ترتبط هذه الملكية بالقدرة على التأثير في إدارة المؤسسة، وهو الفرق الجوهري بين المؤسسات، على أن

 .(1)شر والاستثمار الأجنبي غير المباشرالأجنبي المبا
النوعين من تدفق رؤوس الأموال من خلال معياري السيطرة والمراقبة،  وعليه يمكن التمييز بين هذين

والتحكم في اتخاذ  الأجنبي المباشر يشير إلى تدفقات رؤوس الأموال التي تتضمن ملكية ونوع من الرقابة رفالاستثما
الملكية والإدارة، وإنما هو نوع من تدفقات رؤوس  القرارات من قبل المستثمر، أما استثمار الحافظة فلا يتضمن

  .ات والأسهم وغيرها من الأوراق الماليةالتمويلي مثل شراء السند الأموال الذي يطلق عليها رأس المال
 المباشر:الاستثمار الأجنبي غير أشكال   (2

 ، مما سمح لشركات أوأسواقها الماليةأدت عولمة الأسواق المالية إلى اتجاه معظم دول العالم إلى تحرير 
الية بالخارج والاستثمار في حكومات الدول المختلفة بإصدار أوراق مالية في أسواق دول أخرى، أو شراء الأوراق الم

استثمار يتخذ و  ،أسواق المال الأجنبية المالي فيالاستثمار  أدواتومن هنا كان ظهور فئة من  ،أسواق المال الأجنبية
 مختلفة أهمها: أشكالا المحفظة

جهات  الآجال تصدرهدين مختلفة  أداةويقصد بها أدوات المديونية، ويعرف السند بأنه  السندات: (أ
محتاجة للتمويل، ويعطي لحامله الحق في الحصول  الخ…الشركات، المؤسسات المالية الدولية الحكومات،تلفة )مخ

على قيمته الاسمية في تاريخ استحقاقه علاوة على الفائدة كنسبة مئوية من القيمة الاسمية، ويمكن تداوله في البورصة 
 .(2) اليدويةبالتظهير أو المناولة  بالطريقة التجارية

ن كثيرة م  أنواعونتيجة التطورات الحاصلة في مجال التعامل الدولي بالسندات على مر الزمن ظهرت 
)المقرض أو المقترض(، ومن حيث الجهة المانحة  الإصدارهة حيث تختلف هذه السندات من حيث ج ،(3)السندات
 وإمكانيةالجدولة(،  إعادة)شروط القرضتغيير أو تعديل  إمكانيةوكذلك تختلف السندات من حيث للقرض، 

                                                 
 39ص  مرجع سبق ذكره، ،محددات الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر في البيئة الاقتصادية العربية أميرة حسب الله محمد،1

 .452، الإسكندرية، ص 2005، المكتب العربي الحديث، الطبعة الأولى، المالية، مدخل تحليلي معاصر الإدارةالهندي،  إبراهيممنير  2

 ميثم 452،،45ص  ، مرجع سبق ذكره، صالإدارة المالية، مدخل تحليلي معاصر: منير إبراهيم الهندي، نظرأللاطلاع على أنواع السندات  3
 390، 387، ص ص2003، دار زهران، نظرية التمويل والتمويل الدوليصاحب عجام، 
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استبدال سندات القرض القديم بسندات جديدة، كما تختلف من حيث فترة الاستحقاق، فمنها سندات قصيرة 
ة في السندات الدولية الفائد أسعارمتوسطة وطويلة الأجل، ومع اختلاف فترة الاستحقاق تختلف وأخرى الأجل، 

شهر حسب أشهر أو ستة أالفائدة المعومة، كل ثلاثة  أسعار أساس، علما بأن السندات الدولية تحسب على أيضا
، أو على الأصلية مع الفوائد دفعة واحدة سديد قيمة السنداتتلك من حيث كيفية الاتفاق، وتتباين السندات كذ

 شكل أقساط.
يتضمن حصولها على تصنيف  تأهيلبعد حصول الجهة المحتاجة له على  إلا ن هذا التمويل لا يتمأعلما 

حد وكالات أ، وصادر من إصداركشرط مسبق لأي ( BBBائتماني لا يقل عن درجة الاستثمار أي )
ي بدرجة مضاربة فيجر تقييم المقترض على أساس ( أBBB)ذا كان التصنيف دون إ. و التصنيف الدولية المعروفة

ذا لم يكن بسمعة ومركز جيد يقاس من خلال إدارته للمؤسسة ومركزها المالي إحجمه واسمه وإصداراته السابقة، ف
 .(1) أكبركلفة توبوالسوقي وسجلها التاريخي، فلا يحصل على التمويل المطلوب وعليه التفكير بمصادر أخرى 

هي أداة ملكية، تمثل حصة معينة في ملكية منشأة ما، ويحق لحامل السهم المشاركة في الأرباح  الأسهم: (ب
جل استحقاق، ولا تتعرض للتقادم فهي تبقى متداولة في البورصة إلى نهاية المؤسسة أ ليس لهاوالإدارة، والأسهم 

سهم(، وقد شهدت الأسهم تطورات كبيرة من خلال المصدرة لها) كالتصفية، أو قيام المؤسسة بإعادة شرائها للأ
ذ تختلف من حيث متعددة من الأسهم ، فهي تختلف من نوع إلى لآخر، إ أنواعحجم التعامل بها، وكذلك ظهور 

طبيعتها، فمنها أسهم نقدية وأخرى أسهم عينية، وتختلف من حيث الإصدار إذ نجد أسهم اسمية، وأسهم لحاملها، 
الأنواع هي الأكثر شيوعا  هوهذ وثالثا أسهم لأمر، كما تختلف من حيث الحقوق فنجد أسهم ممتازة وأسهم عادية

 التالية: الأشكال أحدخلا لحاملها، فهو يتخذ الأسهم د ما تدرعادة و  على المستوى الدولي.
 .الأسعارالدخل الثابت الاسمي الذي يحصل عليه حامل السهم، عند غياب التغير في مستوى  -
   الأسعار.زيادة أو نقصان( في مقدار الدخل الاسمي الناجم عن التغيرات في التغير ) -
 البورصة. للسهم خلال مرور الزمن فيالتغير في السعر الاسمي  -
هي عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصول العينية أي الأصول التي تكون موضوع  المشتقات المالية:  (ج

العقد، ويمكن أن تكون هذه الأصول أسهما أو سندات أو سلعا أو عملات أجنبية...الخ، وتسمح المشتقّات 
.حيث تعطي الحق لمالكها شراء (2)العقد للمستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتماداً على أداء الأصل موضوع

                                                 
  تستعمل وكالات التصنيف رموزا لوصف الجدارة الائتمانية تبدأ منAAA  للتصنيفات الأقل جدارة عبر الحروف كأعلى تصنيف ائتماني نزولا AA 
 وهي "ستاندرد آند بورز" و"موديز" و"فيتش"، وكلها شركات أمريكية المنشأ.الائتماني التصنيف  تسيطر علىهناك ثلاث وكالات و ،A BBBو

، 2005الطبعة الأولى، عمان،  ،) العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين النظرية والتطبيق (المالية الدوليةومروان عوض، ماهر كنج شكري،  1
 .335، 332ص ص

 .5ص ،1002 الإسكندرية، الجامعية، الدار ،المحاسبة-المخاطر إدارة-المفاهيم: المـالية المشتقـات حماد، العال عبد 2
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أو بيع موجود ) نقدي، مالي، حقيقي(بسعر محدد وبكميات محددة خلال فترة زمنية معينة، وتكتسب قبولها من 
 (1)صولخلال قيمة الأ

وتضم المشتقات مجموعة واسعة من الأدوات المالية أهمها الاختيارات والمستقبليات ومبادلات أسعار الفائدة  
 .(2)قدم كل مجموعة من هذه الأدوات المالية تغطية مختلفة لأحد المخاطرومشتقات الرهن العقاري وت

قبول واسع من قبل المؤسسات المالية والشركات الخاصة وكافة المستثمرين نظرا لما تحويه من بالمشتقات  تميزت
منافع كبيرة سواء فيما يتعلق بتخفيض تكاليف التمويل، أو تحسين معدلات العائد على الأصول، أو لتجنب 

ت الصارمة، ولعل أكثر المنافع التي تقدمها المشتقات هي حماية المستثمرين من المخاطر السوقية الضرائب والإجراءا
 الناجمة عن تغيرات الأسعار المفاجئة غير المتوقعة . 

معظم الدول  رغم أن هذا النوع من الاستثمار يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال للاقتصاد إلا أنوعليه ف 
الاعتماد عليه لأنه يؤدي في كثير من الأحيان إلى عدم الاستقرار الاقتصادي في  تفضل والعربية خاصة لا النامية
منه في أية لحظة يرى أنها مناسبة لتحقيق أعلى ربح ممكن أو  المستثمر الأجنبي التخلص الدول حيث يستطيع تلك

وث اختلالات في الاقتصاد، وهوما يتسبب في حد تحويل أمواله خارج الدولة ممكن أو ربح ىالمضاربة لتحقيق أعل
في كثير من الاقتصاديات مثل دول جنوب شرق آسيا وأمريكا  هذا ما يقود إلى تفجر الأزمات، وهو ما حدث

 . من تدفقات رؤوس الأموال يسمى بالأموال الساخنة أو أموال المضاربة اللاتينية...الخ وهذا النوع
التي يمكن أن يحدثها في  رؤوس الأموال نتيجة المخاطردفع معظم الدول تتحفظ على هذا النوع من  هذا ما

 . والخروج بسرعة الاقتصاد، بسبب قدرة هذا النوع من التدفقات من الدخول
  :القروض الخارجية ثالثا:

رؤوس الأموال  وما تزال شكلا مهما ورئيسيا من إجمالي تدفقات اعتبرت القروض الخارجية لعقود عديدة
الأخيرة لصالح الاستثمار الأجنبي المباشر  العقود الأهمية النسبية لهذا النوع من التدفقات في ن اختلفتإالأجنبية ، و 
تسببها في أزمة المديونية وتفاقم البطالة والتضخم ...الخ   والقيود التي تفرض على الدول المقترضة وكذا نتيجة الآثار

 .من امتيازات للدول المضيفةالاستثمار الأجنبي المباشر لما له  كل هذا فتح المجال أمام
المقترضة لقاء  الجهةإلى من الجهة المقرضة ويل الموارد القروض هي وسيلة لتح روض الخارجية:تعريف الق (3

 .(3)والفوائد المترتبة على هذه القروض الأقساطالتزام هذه الدول بدفع 
                                                 

 0،، ص2004، دار النشر للجامعات، القاهرة، الطبعة الأولى، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطرسمير عبد الحميد رضوان حسن،  1

 ذكره، مرجع سبق ،المحاسبة-المخاطر إدارة-المفاهيم: المـالية المشتقـات حماد، العال عبد: نظرأللتفاصيل حول أنواع المشتقات المالية   2
 . 352مرجع سبق ذكره، ص ، ي إدارة المخاطرالمشتقات المالية ودورها فسمير عبد الحميد رضوان حسن، و 33، 33ص ص

، وسمير محمود ناصر، 70مرجع سبق ذكره، ص ب والاستراتيجيات(،فخ المديونية للدول النامية )الأسباوعلي محمد مسعود،  ميم صاحب عجام،3
 ،7مرجع سبق ذكره، صجماعات الضغط الاقتصادية وآثارها السلبية على التطور الاقتصادي 
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الدولة، أو شخص معنوي عام من دولة أو  ، المبال  النقدية التي تستدينهايضاأويقصد بالقروض الخارجية 
 . فائدة عنها وفقا لشروط معينة هد بردها ويدفعشخص معنوي آخر مع التع

ن تكون عامة تعقدها حكومة الدول المقترضة مع حكومات أيمكن القروض  الأجنبية:مصادر القروض  (2
ن تكون خاصة يعقدها أو أو المعنويين. أالطبيعيين  الأشخاصو مع أ و الهيئات التابعة لهاأ الأجنبيةالدول 
و مع منظمات التمويل أو معنويين في الخارج أطبعيين  أشخاصفي الدول المقترضة مع  و معنويينأطبعيين  أشخاص
 :وهذا المصدر يمكن تقسيمه إلى المصادر التالية الدولية.

والوكالات الرسمية ،  مقدمة من طرف حكومات دول الفائض أو هيئات وهي قروض :القروض الرسمية (0
ومؤسساته أو  المؤسسات مالية دولية كالبنك الدولي طراف منأي هي قروض ثنائية حكومية أو متعددة الأ

 وقروض الاتحاد الدولي للتنمية، وهي قروض ميسرة إقليمية، وتتسع قاعدة هذا المصدر لتشمل المساعدات والهبات
في حالة  الأقساطوجواز تأجيل سداد  ذات فائدة منخفضة، وأحيانا بدون فائدة مع إعطاء فترة سماح طويلة

 (1) .عاما 40وتستحق السداد بعد  ورةالضر 

قد  ليس بالضرورة أن يتحرك استجابة للربح بل وما يمز هذا النوع من التدفقات عن التدفقات الخاصة انه
 .يكون استجابة لتحقيق أهداف سياسية

بشكل  يتم التعاقد عليها بين حكومات القطر راغبة بالاقتراض وحكومات القطر المانح: القروض الثنائية (أ
قد  القروض اعتبارات سياسية رسمي _ عن طريق مفوضات أو اتفاقيات بينهما_ وغالبا ما تسود عملية تقديم هذه

الاشتراكية سابقا، كان يتوجب  وفرنسا مع الدول أو إنجلترا، كما فعلته الو م (2)لاقتصاديةالاعتبارات ا تغلب على
 .الدولية أو أن تصوت لصالحها في المحافل المقترضة على الدولة المقترضة أن تمنح تسهيلات عسكرية للدولة

إقليمية و  دوليةهيئات و  تقدمها منظمات والاعتمادات التي القروض وهي :الأطرافقروض المتعددة ال (ب
القروض باختلاف الهيئات المانحة لها، إذ غالبا ما تعكس هذه الشروط وجهة  إلى الدول المقترضة. وتختلف هذه

 (3(النقد الدولي تلك المنظمات كالبنك الدولي ومؤسساته، وصندوق تضمالأم، التي  نظر الدولة
 النامية من القروض الخارجية للدول التي قدمت الكثير ويعد البنك الدولي من أهم المنظمات المالية الدولية

 غلبأالتمويل الدولية، و  وشركة التنمية الدولية ؤسستين رئيسيتين هما مؤسسةم طويلة، ويضملفترة  ومنها العربية
فنية، أما  مساعدات تنموية سواء في شكل تدفقات نقدية أو لأغراضهذه القروض متوسطة وطويلة الأجل تقدم 

                                                 
 7،، ص،200الطبعة الأولى، بيروت، مركز دراسات الوحدة العربية، ،الاستثمار الأجنبي المعوقات والضمانات القانونية دريد محمود السامرائي،1

 ،،، صمرجع سبق ذكره، نظرية التمويل والتمويل الدوليميم صاحب عجام،  2

 .74مرجع سبق ذكره ص والاستراتيجيات(، الأسباب) فخ المديونية للدول الناميةوعلي محمد مسعود،  ميم صاحب عجام، 3
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  الأعضاء،ت للدول معينة بهدف تقديم القروض والخبرا المنظمات المالية الإقليمية فأنشأتها عدد من الدول في منطقة
 والبنك الإفريقي للتنمية والبنك الأوربي...الخ للتنمية،الآسيوي  والبنك كصندوق النقد العربي

هذه القروض  وعادة ما تتميز المصادر الخاصة، أي غير رسمية وهي قروض تمنحها :القروض الخاصة (2
مصدرا مهما من  ، وبالرغم من أعبائها على الدول المدينة فإنها تعد(1) بقصر مدتها وارتفاع معدلات الفائدة فيها

إلى هذه المصادر  بعض الدول العربية المدينة مصادر للتمويل للعديد من الدول خاصة المثقلة بالديون، وقد توجهت
أو بسبب  مدفوعاتهالتمويل مشاريعها الإنمائية أو لمواجهة العجز في موازين  نظرا لتزايد حاجتها إلى رؤوس الأموال

 :(2)القروض الممنوحة من المصادر الرسمية، ومن أهم أنواع هذه القروض نذكر عم كفاية
تقدمها الشركات وكبار المصدرين لتوريد السلع والخدمات إلى البلدان  وهي قروض :قروض المصدرين (أ

 تكون مضمونة من قبل الحكومات، وبآجال سداد لا تتجاوز خمس سنوات، ويتم تحديد معدل المدينة بشرط أن
 .لبلد المانحالفائدة حسب أسعار الفائدة السائدة في الأسواق المالية العائدة ل

الخاصة لتمويل العجز  وهي تسهيلات مصرفية تقدمها البنوك التجارية الأجنبية :قروض البنوك التجارية (ب
وتتميز بقصر آجال سدادها، وتحدد أسعار الفائدة كما  المؤقت في حصيلة الدول النامية المدينة من النقد الأجنبي،

أسعار الفائدة في الأسواق الدولية  لغالب لأنها تعتمد أيضا على حركةوهي مرتفعة في ا هي سائدة في البلد المانح،
 . ذات الإقراض قصير الأجل

المحلية، وبذلك  التي تحصل عليها الدول لتعويض النقص في مواردها تعد الديون الخارجية من الموارد الإضافية
وتشجيع قطاع التصدير، علاوة  الاستهلاكي وتمكنها من زيادة الإنفاق لهذه الدول الدولية في تزيد من الاحتياطات

 المدفوعات. على دورها في تصحيح الاختلالات في ميزان
عندما  من أطراف عديدة، تدفقات رؤوس الأموال وهذا لا يمنع من أن هناك انتقادات توجه لهذا النوع من

من قبل الدول المستدينة وفي  الغير توصف القروض الخارجية على أنها تعبر عن واقع التبعية في الاعتماد على
المديونية وبالتالي  تكون دول نامية ومن أهم مظاهر ذلك وقوع معظم الدول النامية المستدينة في فخ أزمة الغالب

 .الدائنة الدول أصبحت تحت رحمة
تقسيم العمل الدولي وفي  في نظام حتمي لوضع وموقع الدول النامية وكذلك تعد القروض الخارجية نتاج

  .داخل الاقتصاد العالمي متكافئة والنقدية غير والتجارية لاقات الماليةالع
 
 

                                                 
 3،2، ص 2007الأردن، الطبعة الأولى ، دار المناهج، ،مقدمة في المالية الدوليةيتي، منجد عبد اللطيف الخشالي، نوزاد عبد الرحمن اله1

 .73 ،72صص مرجع سبق ذكره،  التمويل الدولي، عرفان تقي الحسين،2
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  :رابعا: المساعدات والمنح الأجنبية الرسمية
والتي  إلى الدول النامية وخاصة الدول غير النفطية، هي تدفقات من رؤوس الأموال تقدم بشروط ميسرة

عن طريق تجارتها الخارجية، نظرا للمشاكل العديدة التي كافية  تعاني من صعوبات في تحقيق تراكمات رأسمالية
 .من طرف الدول المتقدمة خاصة في التصدير والقيود التي تفرض عليها تذبذبكالتواجهها  
مثلة ليها، تكون على شكل نقدي، متإالدول الممنوحة إلى تحويل الموارد من الدول المانحة  هي المساعدات و

 .(1)و استثماريةأسلع وخدمات استهلاكية  وأشكل عيني تتمثل في خبرات فنية  وأفي عملات قابلة للتحويل، 
 :(2) همابخاصيتين  المساعدات والمنح وتتميز

 .أن تكون غير تجارية من وجهة نظر المانحين أهدافها يجب -
ن تكون معدلات الفائدة وفترة إعادة مدفوعات رأس المال كأبشروط تفضيلية،   ويجب أن تتصف -
 .أسهل من الأشكال التجارية المقترض

تحويلات الدولية التي تتم وفقا لشروط وقواعد ميسرة بعيدا عن القواعد ال إذا المعونات الأجنبية هي كافة
والقروض الميسرة  المالية والتجارية ووفقا لظروف السوق، وبذلك فهي تتضمن كافة المنح العينية والنقدية والأسس

ية إلى الدول الأقل نموا الدول المتقدمة والدول الغن الرسمية ذات الطابع الاقتصادي أو التي تتضمن تحويل الموارد من
 :هناك مصدران للمساعدات الإنمائية الرسمية هماو  .(3) والاجتماعيةالهياكل الاقتصادية  بهدف تحقيق التنمية وتعديل

 .أجهزة تابعة لهما تين أووتتم بين حكوم ثنائية الجانب -
الدولي وصندوق النقد  متعددة الأطراف أي عن طريق المؤسسات الدولية المتعددة الأطراف، كالبنك -

 .الدولي وهيئة الأمم المتحدة أو مؤسسات التمويل الإقليمية
لدولة لى علاقات ثنائية بين الدول المانحة واإالتي تستند  ساعداتالمهي  :المساعدات الثنائية (1

شكل برامج  تمنحها حكومة لحكومة أخرى، وعادة ما تكون من الدول المتقدمة إلى الدول النامية فيي أالمستفيدة، 
الإقليمية التي تختص بتنشيط عملية  مساعدات متنوعة أو من خلال اشتراكها في المؤسسات المالية الدولية أو

 .(4)التنمية في العالم الثالث
ي تمثل تدفق من جانب واحد لا هأو الهبة ف وهذه المساعدات تتخذ شكل منحة أو قرض ميسر، أما المنحة

الميسر فهو يترتب عليه التزام بدفع أصل  على الدولة المتلقية لتدفق المنحة، أما القرض يترتب عليه التزام بالدفع

                                                 
 3، ص الأولى، الطبعة ،398، الإسكندرية، الدار الجامعية، في المالية الدولية يونس احمد البطريق، 1

 .273ص ،2033، الدار الجامعية، الإسكندرية، الدوليتاريخية ومعاصرة في التمويل  قضايا محمود عبد الرزاق،2

 .250، ص 3999، الطبعة الأولى، البديل الشرعي لمصادر التمويل الدولي المعاصر ،محمد محمد أحمد عامر3

 7، مرجع سبق ذكره، صي المالية الدوليةفيونس أحمد البطريق،  4
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القرض في هذه الحالة أفضل من شروط الإقراض السائدة في السوق،  لمقررة عليه ولكن شروطوالفوائد ا الدين
 .(1) القرضجل أخفض سعر الفائدة أو زيادة  لإعطاء فترة سماح أو

قد تكون غير مشروطة، بمعنى أن الدولة تحصل  ة الاقتصادية، وهذه المعونةوتسمى هذه المساعدات بالمعون
 .أي مشروع أو نشاط يعتبر في رأيها ضروريا على المنحة أو القرض الميسر وتستخدمه في

فتشترط الدولة المانحة أو المقرضة على الدول المتلقية  ولكن في الغالب تكون المعونة الثنائية مقيدة بشروط،
 راء السلع والملتزمات من هذه الدولة والتي في الغالب ما تكون هذه السلعش ات أن تستغلها فيللمساعد

  .قل جودة مقارنة بالسوق الدوليةأوالمستلزمات أكثر ارتفاع و 
المانحة  القول أن هذه المعونات يكون لها هدف بعيد يكمن في تنشيط الاقتصاد في الدولة وعليه يمكن

وذلك باعتبار أن هذه المعونات  الدولة المتلقية للمعونة، من خلال تنمية صادراتهاللمساعدات على حساب 
الفقيرة،  مهم في تحقيق توازن ميزان المدفوعات، هذا بطبيعة الحال يتعارض مع مصالح الدول صادرات، وهذا أمر

 .تها في السوقمقارنة بمثيلا خاصة عندما تلتزم بشراء سلع ليست بالأرخص ولا بالأجود من هذه الدول
والجهود  تبين لنا أن المعونات رغم الأهمية التي تعلقها عليها الحكومات في الدول النامية وعلى هذا الأساس

العديد من الآثار السلبية الاقتصادية،  ننا نرى أنها تتضمنأإلا  عليها،المضنية التي تبذلها في سبيل الحصول 
الحد الذي يمكن اعتبارها نوع جديد من الاستعمار الاقتصادي لهذه  إلىالسياسية والاجتماعية في الدول النامية 

 .الدول
 :المساعدات متعددة الأطراف (2

 والمؤسسات الدولية، وذلك حسب اتفاقيات تعرف وهي المساعدات التي تحصل عليها الدول من المنظمات
المتخصصة في  والإقليميةوهذه المساعدات تقدمها المؤسسات والهيئات الدولية (.2)بالاتفاقيات المتعددة الأطراف

الدولية والوكالة الدولية للتنمية وصندوق النقد  لبنك الدولي للإنشاء والتعمير، ومؤسسة التمويلالتمويل والتنمية، كا
، البنك الإفريقيتنمية الاقتصادية والاجتماعية، بنك التنمية ، والصندوق العربي للصندوق النقد العربي، و الدولي

 لجنة المساعدات الإنمائية ،(أوبك) .، وكذلك التكتلات الدولية كمنظمة الدول المصدرة للنفط..للتنمية  الإسلامي
 ...التابعة لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

 
 
 

                                                 
 239ص ، 2002/2003، طبعة العلاقات الاقتصادية الدوليةأحمد جامع،  ان،و محمد حافظ عبده الره 1

 8ص  مرجع سبق ذكره، ولية،في المالية الديونس أحمد البطريق،  2
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 :ل الدوليةالثاني: أسباب وعوامل انتقال رؤوس الأموا لمبحثا
الأموال عبر الحدود الدولية بين الدول المختلفة في عصر الاقتصاد العالمي  رؤوس لانتقالتوجد حركة قوية 

لى إقليم إقليم إ حيث وأن هذا الانتقال لرؤوس الأموال الدولية لا يختلف عن انتقال رؤوس الأموال من الحديث،
حاجة الدول النامية لرؤوس الأموال الأجنبية  الأموال هو ، والسبب في انتقال رؤوسآخر ضمن الدولة الواحدة

الحصول عليه في  استجابة لتوقعات بالحصول على معدل دخل في الموقع الجديد أعلى من ذلك الذي كان يتمو 
نها أو م بين المؤقتة أو التمييز لرأس المال معرفة أسباب التدفقات الدولية نه من الصعوبة بما كانإف بدءا الموقع القديم

 ومحددة.  دقيقة معلومات توفر الأمر يستدعي في المراحل المبكرة ، إذ على الأقل الدائمة
هو  وات ألها بحالة ميزان المدفوع أي لا علاقة تلقائية، المتدفقة جزء من رؤوس الأموال وفي الغالب ما يكون

 في مدخراتها فائضال نتيجة الدولية دفقاتهات تزيد التي الرأسمالية المتقدمة العديد من الدول على حالة ما ينطبق
أي تدخل كإجراء لتصحيح  فهي متحفزة المحلية، أما الجزء الأخر من التدفقات الرأسمالية استثماراتها مقابل

 الجارية جراء في ميزان المعاملات في تمويل العجز فهي تساهم وبالتالي الاختلال في ميزان المدفوعات الخارجي،
 تدفقات رؤوس الأموال الدولية في التزايد تفسير يمكن مثلا وعموما صالحها، لغير الاقتصادية الدولية البيئة تدهور

تمثل العوامل  الثانية عوامل الدفع ، والمجموعة عليها من العوامل : العوامل الخارجية أو ما يطلق موعتينمج خلال من
 : في جانبين أهمية هذه التفرقة قتصاديينالا ما تعرف بعوامل الجذب. ويرجع العديد من أو الداخلية
ينعكس على مدى  ماهية أسباب التدفقات كونها خارجية أو داخلية تحديدالجانب الأول: يتعلق ب إ -

 .الناميةإلى الدول  رؤوس الأموال تدفقات درجة استقرار
لصرف المناسبة، سعر ا ينعكس على اختيار سياسة والذي ،تحديد هذه العواملالجانب الثاني يتعلق ب -

 .الأموال الخارجية والتي لا يكون لها انعكاسات سلبية على الاقتصاد المتلقي لرؤوس
 (:عوامل الدفع) المطلب الأول: العوامل الخارجية

في اجتذاب هذا الحجم الضخم من  وساهمت المتلقية لرؤوس الأموال خارج الدول النامية وهي عوامل
 : ل ، وتتمثل أهم هذه العوامل فيما يليلهذه الدو  تدفقات رؤوس الأموال

من الدول التي يتوفر فيها رأس المال إلى الدول  ما تنتقل رؤوس الأموال عادة :الفائدةاختلاف أسعار أولا: 
ها رأس المال فائضا تكون فيها أسعار الفائدة التي يكون في فالدول، (1) المالالتي تعاني عجز في رأس 

 العرضمن  في دول العجز أين يكون الطلب أكبر الفائدة وترتفع أسعارالعرض يفوق الطلب  نمنخفضة، لأ

 .الفائدةأسعار  بارتفاع لدول التي تتسما إلى وبالتالي ستتدفق رؤوس الأموال ،(2)
                                                 

 58مرجع سبق ذكره، ص  ،الأسواق المالية والنقديةجمال جويدان الجمل، 1

 79الطبعة الأولى، ص ،،200عمان،  ، دار المناهج،والتنمية التجارة خالد محمد السواعي،2
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 الرأسمالية الصناعية سعر الفائدة في إطار سياستها الاقتصادية الكلية خلال فترة وقد استخدمت البلدان
بلغت  حتى منذ منتصف السبعينات في أسعار الفائدة السبعينات وما بعدها، وهوما أدى إلى ارتفاعات مستمرة

أدى  مما، لمي ملحوظاأزمة المديونية الدولية وكساد ع أساسيا في انفجار عاملا لكفكان ذ ،398في عام  ذروتها
منذ بداية  في الأسواق العالمية وخاصة في الولايات المتحدة الأمريكية قصيرة الأجل إلى انخفاض أسعار الفائدة

، وقد وصلت 3995م والتي بدأت بعدها بوادر الارتفاع من جديد منذ عا ،3993التسعينات، حتى أواخر عام 
 .(1)خلال تلك الفترة إلى أدنى مستوى لها منذ الستينات أسعار الفائدة
المستثمرين إلى الاقتصاديات النامية، التي  إلى جذب في الدول المتقدمة أسعار الفائدة ى انخفاضلقد أد

للعديد  الدين الخارجي ءاللاتينية، ومع زيادة عب في الدول آسيا وأمريكا وخاصة النسيبة، فيها أسعار الفائدة ترتفع
 والتي ساعدت لهذه الدول الائتمانية سين الجدارةتح قد أدى إلى العالمية الفائدة من الدول، فان انخفاض معدلات

 .النامية لهذه الدول المزيد من رؤوس الأموال أيضا على اجتذاب
 في الدول المتقدمة ، قد بدأ الفائدة قصيرة الأجل معدلات بداية انخفاض ويتضح من التحليل السابق أن

في هذه المعاملات،  بعد ذلك تحسنات أظهر  والتي3995-3993التسعينات، واستمر حتى عام  منذ حوالي بداية
انعكس على انخفاض عوائد الاستثمارات الأخرى، وقد  الذي انخفاض معدلات الفائدة قصيرة الأجل أن ولا شك

 ار أموالهم في أسواق الدول النامية التي توافرت فيها معدلات فائدة مرتفعة،ماستث أدى إلى اتجاه المستثمرين إلى
في تلك  الاستثمارات  حجم نسبيا ، بجانب توفير مناخ الاستثماري المناسب ، مما أدى إلى زيادةوالعوائد الأعلى 

  . الدول
 تتفاوت معدلات الأرباح بين :تفاوت معدلات الأرباحو  تباطؤ النمو الاقتصادي في الدول الصناعيةثانيا: 
 والخدماتية الصناعية بعض الشركاتفتعمد  ،الأجور والدول النامية نظرا لانخفاض معدلات المقدمة الدول

من معدل  خل هو أدنىاالأرباح في الد معدل عندما يتبين لها أن إلى إنشاء فروع لها في الدول النامية والزراعية
 .(2) الداخلأهميتها الفرصة المتاحة في  تتجاوز جديدة بحثا عن فرص ربح، وهذا الأرباح في الخارج

تباطؤ النمو الاقتصادي في الدول  نتيجةالنامية قدمة والدول تالم وكذلك تتفاوت معدلات الربح بين الدول
ولايات التسعينات أين حدث ركود في النشاط الاقتصادي في ال الصناعية ، والذي بدأت بوادره منذ بداية المتقدمة
العالمي  وقد كان لذلك أثره في دورة الأعمال على المستوى والعديد من دول أوروبا الأمريكية ، اليابان المتحدة

والاقتصادية في الولايات المتحدة الأمريكية،  والذي ما زال أثره حتى الوقت الحالي خاصة مع ظهور الأزمة المالية

                                                 
رسالة دكتوراه في اقتصاديات التجارة  ة(،)دراسة مقارن الدول النامية رؤوس الأموال على معدل الصرف فيثر تدفقاتأ عبد العزيز فاخر، أماني1

 32، ص2002الخارجية، جامعة حلوان، مصر،

 83، مرجع سبق ذكره، صثمار الأجنبي المباشر في الدول الإسلاميةالاست محمد عبد العزيز عبد الله،2
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النامية ، والتي أصبحت أسواقها أكثر  للاستثمار في الدول فرص ربح واضحة ، نتيجة وأدى ذلك إلى ظهور
 .(1)التي أصابها الركود الاقتصادي بالنسبة لكثير من الدول الصناعية جاذبية

الدول الصناعية من خلال تراجع نمو الناتج المحلي  لاستدلال على تباطؤ النشاط الاقتصادي فيويمكن ا
ثم انخفض  3989 عام %7إلى  3988عام  %7.9الأمريكية والذي انخفض من  الإجمالي في الولايات المتحدة

فعت هذه . وقد ارت3993 عام %،.3وانخفض مرة أخرى إلى  %4.3ليصل إلى  3990بدرجة كبيرة عام 
في  قل أهميةأالعامل  أصبح هذا الصناعية،بمعدلات طفيفة. ومع تحسن معدلات النمو في الدول  النسبة مرة أخرى

  .(2)جذب رؤوس الأموال إلى الدول النامية
والتدفق إلى الدول التي  إلى الانتقال المال سيؤدي لا محال العائد على رأس إن انخفاضيمكن القول  وعليه

وخاصة دول آسيا  النامية حدث فعلا مع الدول المتقدمة إلى الدول كبر، وهذا ماأ كون فيها معدلات العائدت
 (.ذلك لاحقا )سيتم توضيح الأجنبية الأموال كبر نسبة لتدفق رؤوسأوأمريكا اللاتينية التي تعرف 

للدول  تطور الهياكل الماليةلقد أدى  :الأموالزيادة التدفقات رؤوس  تطور الهياكل المالية وتسهيلثالثا: 
 الحدود: لفرص الاستثمار عبر واستجابة رأس المال الخاص المصدرة لرأس المال إلى زيادة

 في في الأسواق المحلية، المؤسسات نافسة القوية والتكاليف المتزايدةدفع انخفاض تكلفة الاتصالات، والم -
  وأرباحها. كفاءتها لزيادة الخارج،للاتجاه للإنتاج في  الدول الصناعية

 الصاعدة، بسببوقدرة على الاستثمار في دول الأسواق  المؤسسون أكثر استعدادا أصبح المستثمرون -
المخاطر نظرا لكبر وعمق أسواق  وفرصهم الأكبر في تنويع المدى الطويل، على ارتفاع معدلات العائد المتوقع

 (3) الرأسمالية بسبب تحرير حساباتهم أوراقهم المالية، وزيادة جدوى الاستثمار
الأخص التدفقات الرأسمالية بعلى تدفقات الرأسمالية، و  تؤثر من العوامل التي :تغيرات معدلات الصرفرابعا: 

معدل  في بعض الدول، فارتفاع قيقيةالمباشر، هو التغيرات التي تحدث لمعدلات الصرف الح للاستثمار الأجنبي
 زيادة أدى إلى الثمانينات في أواخر الأمريكي مقابل الدولار%40في اليابان أكثر من  الصرف الحقيقي

 وغيرها، أي كوريا ، تايوان ، سنغافورة على سبيل المثال حديثي التصنيع ،والتي تشمل الدولية للدول المنافسة
من  جزء كبير نقل إلى وليس هذا فقط، بل إنه أدى هذه الدول في مثل من فرص الاستثمار تزاد نهاأ

   .دول آسيا مثل ماليزيا ،تايلاند في كثير من الأقل تكلفة اليابانية إلى مواقع الإنتاج الاستثمارات

                                                 
 .398، ص 2004، الأولىلدراسات العليا، طرابلس، الطبعة لالأكاديمية  ،دراسات معاصرة في الاقتصاد الدولي المعاصرحميد الجميلي،  1

 .32ص ه،مرجع سبق ذكر  ،محددات الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر في البيئة الاقتصادية العربيةأميرة حسب الله محمد،  2

قدمة لنيل ، رسالة مدراسة تطبيقية على الاقتصاد المصري على النمو الاقتصادي، الأجنبي المباشر تأثير الاستثمار جمال محمود عطية عبيد،3
 44ص ،2002في اقتصاديات التجارة الخارجية، جامعة حلوان، مصر،  شهادة دكتوراه فلسفة
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 لتفسير  ) KleinLinda Goldberg and Michael((1) وقد أوضحت إحدى الدراسات التي قام بها
 على تدفقات رأس المال للاستثمار والتجارة بين اليابان والولايات المتحدة ودول آسيا دور تغيرات سعر الصرف

ارتفاع قيمة الين الياباني،  (، وقد أوضحت نتائج الدراسة أن3993-3978) ودول أمريكا اللاتينية خلال الفترة
اليابان إلى دول أسيا كذلك فإن بعض الاستثمارات تحولت من  قد أدى إلى زيادة الاستثمار الأجنبي المباشر من

 .أمريكا اللاتينية الولايات المتحدة إلى دول
وتأثيرها على المنافسة الدولية ومن ثم على  ف الحقيقيةوعلى ذلك، فهناك خلاف بين ارتفاع معدلات الصر  

أن انخفاض معدلات الفائدة العالمية، قد زامنت تدفقات رأسمالية كبيرة  شك التدفقات الرأسمالية بين الدول، ولا
من هذه  وأمريكا اللاتينية والذي انعكس مرة أخرى على ارتفاع معدلات الصرف الحقيقية في كثير لدول أسيا،

  .دولال
عوامل الخارجية  أحديعد التغير في الاتفاقات التجارية الإقليمية  :الاتفاقات التجارية الإقليميةخامسا: 

الفوائد والمزايا التي  المزيد من التدفقات الرأسمالية للدول النامية فعلى سبيل المثال، هناك الكثير من لجذب
وكذا  3990في  (NAFTA) اتفاقية النافتا دخولها فيحققتها المكسيك ودول أمريكا اللاتينية الأخرى من 
ساس أعلى  المباشرة الأجنبيةتشجيع الاستثمارات  إلىالتوسع في عقد اتفاقيات الاستثمار الثنائية الهادفة 

 .(2)اتفاقية لتشجيع هذا النوع 343دولة على  73حوالي  2003ثنائي، حيث عقدت في عام 
التحرير المالي في الدول الصناعية من العوامل التي  يعد :التحرير المالي وتكامل الأسواق عالمياسادسا: 

التدفقات الرأسمالية للدول النامية، فقد أدى إلى جعل أسواق الدول المتقدمة  ساعدت على جذب المزيد من
مصدري رأس  بجانب ذلك ما قدمته الدول المتقدمة من إجراءات من شانها تسهيل وصولانفتاحا. و  أكثر

الماضية، من  عقودمستوى العالم خلال ال على اا ومالييالمال إلى أسواقها وبعد الاتجاه إلى تكامل الأسواق تجار 
وبالتالي مزيد من  ،ول الناميةومزيد من التدفق الرأسمالي لأسواق الد عبر الحدود الإتجارالعوامل الهامة لزيادة 

 .(3) الدولهذه  النمو لأسواق

                                                 

1 
Reuven Glick ; Capital Flows and Exchange Rates in the Pacific Basin, Federal Reserve Bank of San 

Francisco , Economic Letter, for site :   

http://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/1998/july/capital-flows-exchange-rates-

pacific-basin/ 
 399، مرجع سبق ذكره، صلاقتصاد الدولي المعاصردراسات معاصرة في احميد الجميلي،  2

الجامعية، الإسكندرية، الطبعة الأولى،  ، الدارالمتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزية انعكاسات احمد شعبان محمد علي،3
 50، 38، ص ص ،200
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بالنسبة  لعالمية وعلى الأخص في السوق الأمريكيمما سبق انخفاض معدلات الفائدة في الأسواق ا ويتضح
الصناعية وتغير القوى الهيكلية الخارجية  لأسواق الكثير من الدول النامية، مع تباطؤ النمو الاقتصادي في الدول

الاتفاقيات التجارية الإقليمية واتجاه المستثمرين للاستفادة من تنويع  وتغيرات معدلات الصرف الحقيقية وتغير
لميا، جميعها عوامل اوع وتقليل المخاطر مع الاتجاه إلى التحرير المالي وتكامل الأسواق ماليا وتجاريا ثماراتهماست

وعلى الأخص في دول أسيا وأمريكا اللاتينية، مما أدى  خارجية أدت إلى المزيد من التدفقات الرأسمالية للدول النامية
 .ل العشر سنوات الأخيرةبمعدلات مرتفعة خلا إلى نمو أسواق هذه الدول

 :(عوامل جذب) العوامل الداخلية المطلب الثاني:
اتخذتها الدولة، والتي جعلت منها مناطق جذب للمستثمرين في الخارج،  الإجراءات والتدابير التي بها مجموعة يقصد

 :ك العواملزيادة تدفقات رؤوس الأموال لأسواق تلك الدول. وفيما يلي استعراض لأهم تل ومن ثم أدت إلى
التي  لدول الناميةللم يكمن :الإصلاح الاقتصادي التي تبنتها الكثير من الدول النامية برامجأولا: 

والذي يمكنها من  ،شامل اجتذبت تدفقات كبيرة من رؤوس الأموال أن تحقق ذلك دون إجراء إصلاح اقتصاد
امية بتنفيذ عمليات كبيرة للإصلاح الاقتصادي الن فقد قامت العديد من الدول التصدي لضغوط المنافسة الدولية،

منها بانتهاج سياسات إصلاحية )سياسات نقدية ومالية( مكنتها من تحقيق  على المستوى المحلي، وقامت العديد
على  مستوى بيئة الاقتصاد الكلي، والتقليل من التشوهات السعرية، وإلغاء القيود الحكومية الاستقرار على

ومناسبة لجميع أوجه الاستثمار  ر، وزيادة الكفاءة الاقتصادية العامة، بحيث الأساسيات سليمةإجراءات الاستثما
 .(1)الخاص سواء المحلي منه أو الأجنبي
المؤسسي عن طريق خصخصة الشركات والمؤسسات  ما نطلق عليه بالإصلاح وقد شملت برامج الإصلاح

القطاع الخاص، وقد اتبعت العديد من الدول النامية الكثير من هذه  الحكومية بنقل ملكيتها من الحكومة إلى
أدى  اللاتينية، والهند والصين ودول جنوب شرق آسيا، وبعض دول إفريقيا، ولا شك أن ذلك البرامج في أمريكا

فقد بلغت قيمة الشركات التي  إلى زيادة المعروض في هذه الأسواق من فرص الاستثمار وتنوعه، وعلى سبيل المثال
 .(2)دولار مليار 7.5دولار، وفي الهند حوالي  مليار9.4حوالي  3993تمت خصخصتها في الأرجنتين حتى عام 

الإصلاح الاقتصادي للدول النامية، والتي سعت  ويعد أيضا خفض معدلات التضخم من أهم عناصر
تصاد الكلي بصفة عامة، وعلى جذب المزيد من على الاق إيجابيةثار آ بخطوات جادة نحو تحقيقيها لما لذلك من

                                                 
 34، ص2008دار مجدلاوي عمان، الطبعة الأولى، ،الأسواق العربية لرأس المال العولمة المالية ومستقبل شذا جميل خطيب،1

، المجلة المصرية للتنمية والتخطيط، المجلد الثامن، ضوء التطورات المحلية والدولية الاستثمار الأجنبي في مصر وإمكانات تطويره فيحسن مهران،  2
 34، القاهرة، ص2000العدد الاول،
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الفائدة، والعائد  الرأسمالية إلى الداخل، حيث أن انخفاض معدلات التضخم يساهم في ارتفاع معدلات التدفقات
 .الرأسمالية الحقيقي في أسواق الدول النامية، مما يؤدي إلى مزيد من التدفقات

لهذه الدول الكثير من فرص الاستثمار نتيجة لتحقيق  يأوعلى العموم فان انخفاض معدلات التضخم قد ه
 .النظام الاقتصادي الاستقرار وإشاعة الثقة في

  :الجدارة الائتمانية تحسنثانيا: 
حد الأسباب الهامة لتحسن خصائص العائد أ يعد تحسن الجدارة الائتمانية للعديد من الدول النامية

تحسن الجدارة الائتمانية لهذه الدول نتيجة وسببا في نفس الوقت،  يعدوالمخاطر بالنسبة للمستثمرين الأجانب، و 
 الإيجابيالخصوص في السوق الأمريكي قد كان له أثره  وعلى معدلات الفائدة في الدول المتقدمة حيث أن انخفاض

 ذه الدول،للدول النامية، مما أسهم بشكل كبير في تحسين الجدارة الائتمانية له على خفض متطلبات خدمة الدين
يعد من السياسات  (فان ما قامت به الكثير من الدول النامية من خلال رسملة ديونها )مقايضتها بالأسهم كذلك

 :(1)الهامة التي ساهمت في جانبين هامين
أدى إلى اجتذاب المزيد من تدفقات  زيادة حجم المعروض بسوق أسهمها وتنويعه، مما الأول:الجانب   -

 .الدوليين المستثمرينالمحفظة لهذه الأسواق من قبل 
تقليل مخاطر الاستثمار من أدى إلى زيادة الثقة، و  تحسين الجدارة الائتمانية لهذه الدول مما ثاني:الجانب ال -

إلى مليون دولار من ديونها 9543ن الأرجنتين قامت بتحويل )إسبيل المثال ف المستثمرين الدوليين، وعلى قبل
مليون دولار من ديونها إلى أسهم خلال 30058، وحولت الشيلي أيضا3990-3984الفترة  أسهم خلال

 (3990-3984دولار خلال ) 54،9الفترة، وكذلك البرازيل بما يعادل  نفس
أي أنه يمثل عامل  ،امزدوج عاملايعد أن تحسن الجدارة الائتمانية ف بعض الاقتصاديينوحسب ومما سبق 

ذلك جليا  نفس الوقت فهو نتيجة لعامل خارجي متمثلا في انخفاض معدلات الفائدة العالمية، ويظهر وفي ،جذب
لخارجية المسببة لزيادة التدفقات الداخلية وا في التداخل القياسي بين كل من العاملين في حالات التطبيق للعوامل

نفس الوقت دليلا لإمكانية حدوث استقرار لتدفقات رأس المال للدول النامية،  الرأسمالية للدول النامية، ويعد في
 .لعوامل خارجية، إذا ارتبط ذلك بتحسن الجدارة الائتمانية نتيجة

 :رين للأسواقالمستثم خفض معدلات الضرائب وإزالة العقبات أمام دخولثالثا: 
المستثمر داخل أسواقها، فقد خفضت القيود  عملت الكثير من الدول النامية على تحرير سياسات دخول

 القوائم السلبية كي تحد من أنواع وعلى فرص الدخول إلى قطاعات معينة، كما أدخلت على ملكية الأجانب
لحكومات ضرورة حماية الاستثمار من ا كثير منالاستثمارات التي تتطلب الفرز وإصدار الموافقات، وقد أدركت ال

                                                 
 34ص ،مرجع سبق ذكره )دراسة مقارنة(، رؤوس الأموال على معدل الصرف في الدول الناميةثر تدفقات عبد العزيز فاخر، أ أماني1
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كما قامت  والوطنية، بالمعاملة المتساوية للاستثمارات الأجنبية فقدمت الكثير من الضمانات الناحية القانونية
التعويض السريع والكافي في حالة المصادرة،  بإصدار قوانين تمنع مصادرة الملكيات، أو تضمن العديد من الدول

 .(1)الدول حق اللجوء إلى التحكيم الدولي لتسوية منازعات الاستثمار تثمرين الأجانب في كثير منوأصبح للمس
حيث  ،لقرار الاستثمار والأرباح الرأسمالية من العوامل الهامة وتعد أيضا معدلات الضرائب على المعاملات

 فوائد الصافية التي يمكن أن يحققها المستثمر )عوائد الاستثمار بعد خصمالفي يؤثر  ه المعدلاتأن ارتفاع هذ
تقدير العائد الصافي، أي بعد  الضريبة(. وبالتالي فالهدف بالنسبة للمستثمرين ليس في العائد المعلن، ولكن في

وعلى  من لهم تحقيق أعلى عوائد صافية،السوق الذي يض خصم الضرائب. وبالتالي يتجه المستثمرين بأموالهم إلى
والأرباح الرأسمالية، وكذلك منح  ذلك اتجهت معظم الدول النامية إلى خفض معدلات الضرائب على المعاملات

الائتمان، والإعفاء الضريبي، وخفض الرسوم مما مكن أسواق تلك  الإعفاءات الضريبية في بداية فترات الاستثمار،
 (2).إليهامن التدفقات الرأسمالية  الدول إلى جذب المزيد

 يمكن القول أن تضافر العوامل الداخلية السابقة كان لها دور مهم في جذب المزيد من وبناءا على ما سبق
فيما  متمثلة داخل أسواق الكثير من الدول النامية، ات باختلاف أنواعهارؤوس الأموال خاصة في شكل استثمار 
الاقتصادي، والسعي نحو تحقيق الاستقرار وخفض معدلات التضخم، وإتباع  اتبعته هذه الدول من برامج الإصلاح

وتحسين  من تغير سعر الصرف الناجمة استقرار سعر الصرف وضمان تقليل المخاطر الاقتصادية ترتيبات لتحقيق
العائد بالنسبة لانخفاضها في الدول  الائتمانية لهذه الدول، وسياساتها نحو تسوية ديونها، وارتفاع معدلات الجدارة

والعمل على إزالة  الواحد، وإزالة العقبات أمام المستثمرين الأجانب داخل الإقليم على نحو يحقق الوفورات المتقدمة،
   .التشوهات الضريبية
-جذب تدفقات رؤوس الأموال العوامل الجاذبة رة في هذا السياق أيهما له الدور الأكبر فيوتجدر الإشا

اختلفت الدراسات حول أهمية كل عامل، فمنها من أعطت أهمية  ، ولقد-الخارجية-الدافعةالعوامل  أم-الداخلية
 .الجذب لعوامل أكبرأعطت أهمية  لعوامل الدفع ومنها ما

حيث  " OthersCarmen Reinhart and(3)"عطت أهمية نسبية لعوامل الدفعومن أهم الدراسات التي أ
ية يتمثل في الرأسمالية الخاصة إلى عشر دول من دول أمريكا اللاتين أكدت على أن السبب الرئيسي وراء التدفقات

الأمريكي، وكساد في الولايات المتحدة  الاقتصادية للسوق العالمي وبصفة خاصة انخفاض سعر الفائدة الدورة

                                                 
 .359مرجع سبق ذكره، صإدارة الأعمال الدولية، ، علي عباس 1

 .75ص  ، مرجع سبق ذكره،الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول الإسلامية محمد عبد العزيز عبد الله،2

3
Carmen Reinhart and others, Capital Infows and Real Exchange Rate Appreciation in Latin America: The 

Role of External Factors Leiderman, MPRA Paper No 7125, posted 13 February 2008,p17  for site : 
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/7125/1/MPRA_paper_7125.pdf 
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قام بتحليل  النتيجة، حيث Arias-Eduardo Fernandez " (1) "أكدت دراسة والدول الصناعية. كما الأمريكية
 حين جاء الانخفاض في سعر الفائدة العالمي في أسباب التحسن في الجدارة الائتمانية والتي يعود جزء كبير منها

التدفقات  في من الزيادات %،8وخلص إلى أن  لتحسن البيئة الاقتصادية المحلية لتلك الدول، الجزء الآخر نتيجة
 لانخفاض سعر الفائدة كان نتيجة  3993-3989المالية إلى الأسواق الناشئة خلال الفترة  في محفظة الأوراق

في تحليلهما محددات تدفقات محفظة Rose and Frankel "2 "العالمية. وهي ذات النتيجة التي توصل إليها
سنوية للفترة  المالية في عشر دول أمريكا اللاتينية ولبعض دول جنوب شرق آسيا باستخدام بيانات ربع الأوراق
3987-3995 . 

الولايات المتحدة  إلى نتائج مشابهة لتدفقات الأسهم والسندات منChuhan Punam"(3) "وتوصل
اتجهت إلى دول أمريكا اللاتينية، بينما تشترك   التيالأمريكية، حيث تفسر العوامل الخارجية نحو نصف التدفقات 

الأسهم والسندات( إلى الدول الأسيوية،  في تفسير تلك التدفقات )من الداخلية كل من العوامل الخارجية والعوامل
مرات في تفسير سلوك تدفقات  5-3أهميتها على المتغيرات الخارجية بنحو وان كانت المتغيرات الداخلية تزيد من

 .الأسيويةإلى الدول  وس الأموالرؤ 
 الإصلاحات المحلية كعامل من عوامل الجذب لا يمكن أن تفسر وحدها أسباب التدفقات وعلى الرغم من

الإصلاحات قبل عام  الرأسمالية إلى الدول التي شرعت بإصلاحات منذ وقت قريب أو تلك التي استحدثت فيها
يبدو جليا، إذا ما لاحظنا الفرق  الأموال، ات المحلية في جذب رؤوسن الدور الهام الذي لعبته الإصلاحإف 3990

كل منها بإصلاحات  إلى كل من الأرجنتين وشيلي والمكسيك، حيث قامت في حجم التدفقات الرأسمالية الداخلة
 (4) مختلفة، وتلك التي انسابت إلى دول أخرى لم تقم بذات التغيرات

كل من آسيا وأمريكا  إلى تفسر تدفق رؤوس الأموال طويلة الأجل العوامل الداخلية هي التيأي أن 
على أنها وقتية، تحفز تدفقات رؤوس الأموال حيث  نظر إليهااللاتينية. وكذلك فإن الإصلاحات الداخلية والتي ي

 .قبل تغيير السياسات القائمة الأرباح يفسر ذلك برغبة المستثمرين بجني

                                                 
1 Eduardo Fernandez-Arias, The new wave of private capital inflows: push or pull?, world bank 

Policy Research working paper, no. WPS 1312, pp35,36 for site : http://www-

wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/IW3P/IB/1994/06/01/000009265_3970716141040/Rend

ered/PDF/multi_page.pdf 
2Jeffrey A. Frankel, Andrew K. Rose, Currency Crashes in Emerging Markets: Empirical Indicators 

NBER Working Paper No 5437, Issued in January 1996,p , for site : http://www.nber.org/papers/w5437.pdf  
3 Chuhan, Punam; and others,Equity and bond flows to Asia and Latin America : the role of global and 

country factors, world Bank, Policy Research Working Paper,1993, WPS1160,p26 for site :http://www-

wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/1993/07/01/000009265_3961005013417/Ren

dered/PDF/multi0page.pdf 
التجارة والصناعة والزراعة  اتحاد العام لغرفة ،7العدد ،3992، أوراق اقتصادية، يونيوبين الدول النامية الخاص انتقال أموال القطاع، برهان الدجاني4

 33ص العربية،
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 رؤوس الأموال الأجنبية:ل الدول الناميةحاجة فجوة الموارد و المطلب الثالث: 
 مشكلة حاجة الدول النامية إلى رؤوس تنموية عديدة لتفسيرنماذج  تشير العديد من البحوث الاقتصادية إلى

الذي استهدف بيان مدى الترابط الوثيق بين الناتج القومي واستثمار  "دومار –هارود"أموال أجنبية، ومنها نموذج 
رأس المال، أي على الفجوة ما بين الاستثمار المرغوب ومستوى الادخار المحلي، والتي اطلق عليها فجوة الادخار 

، وتجسد هذه الفجوة، النقص في المدخرات المحلية للدولة، وهي تساوي حجم  رأس المال (1)رد المحليةأو فجوة الموا
نمو المستهدف، أي أن رأس المال الأجنبي سيستخدم بجانب المدخرات المحلية الأجنبي اللازم توفيره لتحقيق معدل ال

س المال أكثر التحليلات أهمية في إبراز الدور الحيوي لر ألتغطية مستوى الاستثمار  المطلوب، ويعد هذا النموذج من 
 الأجنبي  في عملية التنمية الاقتصادية.  

على ضرورة رفع معدل الاستثمار، بغية وصول الاقتصاد إلى  فقد جاءت بالتركيز "والت روستو"أما نظرية 
 .(2)مرحلة الانطلاق ليصبح قادرا على تسيير ذاته بذاته أو ما يسمى مرحلة النمو الذاتي

، تفترضان وجود الشروط اللازمة "روستو"ونظرية  "دومار  –هارود "حظ على كلا النظريتين نظرية ومما يلا 
ويضاف إلى ذلك، أن العوامل الخارجية غير ملائمة، وهي خارجة  ،للتنمية في الدول النامية، والواقع عكس ذلك

ي العالمي الذي تسيطر عليه الدول عن إرادة هذه الدول، وذلك بحكم تبعية اقتصادياتها إلى النظام الاقتصاد
 المتقدمة.

، أنه طالما معوقات كثيرة أمام التكوين الرأسمالي من المصادر الخارجية، حيث أوضح "لسنيسامو " ىكما ير 
أن المشكلة الرئيسية في العديد من الدول النامية، هي النقص الشديد في المدخرات وخاصة في المناطق الفقيرة، 

 الندرة والنتيجةتنافس الاستهلاك الجاري المتزايد أمام الحاجة إلى استثمار الموارد التي تعاني من حيث تتجلى ظاهرة 
 . (3)هي توجه قدر ضئيل جدا من الاستثمارات للإسراع من عملية التنمية الاقتصادية

هذا ويرجع النقص الشديد في المدخرات في الدول النامية إلى أسباب عديدة تتمثل في أوجه ضياع تلك 
 :المدخرات والتي منها

 ،وجود البطالة بأنواعها -
 التصرف غير الرشيد في النقد الأجنبي، -
 والخاص(،الاستهلاك غير الرشيد )العام  -

                                                 
 239، ص 3994، دار المريخ، الرياض، طبعة اقتصاديات التنميةما لكوم جبليز ومايكل رومرر ترجمة طه عبد الله منصور وعبد العظيم مصطفى،  1

 324، ص2009، دار المريخ، الرياض، طبعة التنمية الاقتصاديةميشيل تودارو، ترجمة محمود حسن حسني، محمود حامد محمود،  2

 ص ، ص3993طبعة  بن عكنون، عات الجامعية،ديوان المطبو  والمالية(، )العلاقات التجارية علم الاقتصادمصطفى موفق، رجمة ت بول سامويلسن، 3
5، ،57. 
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 التهرب الضريبي،  -
 الأخرى.هروب رؤوس الأموال للخارج والتحويلات  -

وإن تعبئة المدخرات الضائعة من شأنها أن ترفع من معدل الادخار المحلي ومن ثم الاستثمار المحلي دون 
س أموال أجنبية، لأن الأفراد وإنما ستعمل على تقليل فجوة الموارد المحلية والحاجة إلى رؤو  بمستوى معيشةالإضرار 

 التدفقات:المصدر الرئيسي للاستثمار، وتظهر عادة على شكلين من  الادخار هو
 سواء المحلية أو الأجنبية اللازمة لتمويل المشاريع في الاقتصاد التدفقات النقدية: -
ار  المخطط والتي تشمل كافة السلع الإنتاجية ) الرأسمالية( كغطاء سلعي للاستثم التدفقات العينية: -

 تنفيذه مثل الآلات ، المعدات، الطاقة، قطع الغيار.
( غير أنه من الصعب تحقيق ذلك S = Iويحدث التوازن الاقتصادي حينما يتطابق الادخار مع الاستثمار )

وكذا  النامية من تشوه البنية الاقتصادية والإنتاجية،الدول  كل منهما بالضرورة، وهذا نتيجة ما تعانيه   تطابقلعدم 
ضعف الاستغلال للموارد المتاحة، مع انخفاض الإنتاجية والدخول مما يؤدي إلى تراجع مدخرات الأفراد في مقابل 

 التضخم.  ارتفاعالأسعار أي  ارتفاعيد الاستهلاك، مما ينعكس على اتز 
نتاجية، وهنا إلى ضآلة حجم رأس المال في قطاعاتها الإ اولذلك تعاني هذه الدول من فجوة استثمارية مرده

تظهر الحاجة للتمويل الخارجي، وبالتالي تحصل فجوة خارجية تدعى بفجوة التجارة الخارجية، والتي تجسد الاختلال 
 الحاصل في ميزان المدفوعات، ويسمى هذا النموذج بنموذج الفجوتين، والذي يتلخص في المعادلة التالية:               

 استثمار – = ادخارمدفوعات فوائد+ واردات( ) –+ صادرات(  )تحويلات                    
I -  S    =    (   M   +   P  )  -  (  X  +  T )                              

 فجوة خارجية      =     فجوة داخلية                                                         
 ات: ورادات من السلع والخدم Mحيث: 

P مدفوعات فوائد : 
X صادرات السلع والخدمات : 
T تحويلات العاملين في الخارج : 
وتشير هذه المعادلة إلى وجود التوازن، أي أن فجوة الموارد المحلية تغطيها فجوة التجارة الخارجية، أي أن  

ئض في الواردات يغطي تلك زيادة الاستثمارات بقدر يفوق ما يمكن تدبيره من مدخرات محلية، فلا بد من وجود فا
ولكن عادة ما تكون هاتان الفجوتين بمستويات مختلفة نظرا لوجود تفاوت في حجم  ،الزيادة في الاستثمارات
فإذا كان المستوى منخفض عن ذلك المعدل يترتب عليه وجود فجوة  التجارة الخارجية  ،معدل النمو المستهدف

جنبي بمقدار ذلك الانخفاض، والعكس عندما يزداد المستوى أوفير نقد تفوق فجوة الموارد، الأمر الذي يستلزم ت
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وبالتالي  فإن المشكلة تدور حول عجز  ،المطلوب من النمو، حيث  يستدعي ذلك وجود صافي  رأس المال الأجنبي
 ميزان المدفوعات.

 .واتجاهاتها : هيكل تدفقات رؤوس الأمواللثلمبحث الثاا
تدفقات رؤوس الأموال الدولية في هيكلها  ت في النظام الاقتصادي الدولي علىانعكست التغيرات التي حدث

أخرى لذا سنحاول في هذا المبحث التطرق إلى هيكل وسمات تدفقات  وتوزيعها النوعي والجغرافي من فترة إلى
 .تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية لكل شكل على حدى واتجاهات رؤوس الأموال الدولية،
 .التدفقات الدولية لرؤوس الأموال ل: هيكل وسماتالمطلب الأو 

الاقتصادي الدولي، فنلاحظ أن  تأثرت تدفقات رؤوس الأموال الدولية بالتغيرات التي حدثت في النظام
تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية من فترة إلى أخرى حيث كانت  هناك اختلافات في التوزيع النوعي لأشكال وأنماط

في إصدار الأوراق المالية أو السندات  الخاصة المتمثلةمنحصرة في بادئ الأمر على المصادر  التدفقات رؤوس الأمو 
 الحديدية الرأسمالية المتقدمة، وكان يتمثل تركيزها في الهياكل الأساسية )السكك إلى الجمهور خاصة في الدول

 .الرسمية غير ذات أهمية كانت التدفقات الرأسمالية من المصادر ( في الوقت الذيوالمرافق العامة
تحررية وأزمات اقتصادية، قد مثلت مرحلة تحول  إلا أن أحداث الحرب العالمية الأولى وما أعقبها من حركات

تراجعت المصادر الخاصة وتزايدت أهمية الإقراض الرسمي والتعويضات وبالذات  في اتجاه التدفقات الرأسمالية حيث
والثانية مما زاد من أهمية التدفقات  أمريكا إلى حلفائها أثناء الحرب العالمية الأولىالقروض الرسمية التي قدمتها  بعد

  .الأولىالتزمت بها ألمانيا بعد الحرب العالمية  الدولية عبر الحدود وكذلك التعويضات التي
نتعا  الرسمية )قروض وتعويضات( لتحقيق الا لذلك فقد جرت تدفقات دولية كبيرة لرأس المال من المصادر

بالمعونات الدولية، والتي  وتهيئة الأساس لما أصبح يعرف فيما بعد في الفترة ما بعد الحرب العالمية الأولى الاقتصادي
 . كبير تزايدت خلال السنوات بعد الحرب العالمية الثانية بشكل

نات والثمانينات من السبعي حتى واستمر تسجيل ارتفاع الأهمية النسبية لتدفق القروض والمساعدات الخارجية
وقد يكون هذا  العشرين، أي في تلك المرحلة كان يسجل أعلى نسبة في تدفقات رؤوس الأموال الدولية، القرن
دول العالم الثالث في ظل حداثة من  لظروف عديدة منها اتساع تجارب دخول برامج التنمية لدول عديدة اموافق

خلال شعار التنمية المستقلة، وقد تطلب هذا بطبيعة الحال اللجوء في  الاستقلال ومحاولة تأكيد هذا الاستقلال من
الباردة التي   إلى العالم الخارجي للحصول على القروض الخارجية، ويمكن أن نضيف ظروف الحرب أوقات كثيرة

هذا الصراع وقد تطلب  .سابقا( والاتحاد السوفياتي الولايات المتحدة الأمريكيةكانت قائمة بين القطبين الدوليين)
المتخندقة في هذا الصراع، كما أن هيمنة القطاع العام  في أوقات كثيرة تقديم الدعم والمساعدات الخارجية للدول
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الانتشار  والحد من هامش حركة القطاع الخاص ومحدودية في تلك المرحلة ضمن الحقبة الكنزية والأفكار التدخلية
الأموال الدولية المتمثلة في الاستثمار  هذا وقف أمام تدفقات رؤوس والتعامل في الأسواق المالية الدولية، كل

  .الحافظة الأجنبي المباشر وتدفقات استثمار
 :النوعي لتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية التوزيع .1

 أن هناك تغيرات في اتجاهات وتكوين تدفقات رؤوس -(3-3الشكل رقم ))-واضحتشير النسب وبشكل 
تتركز في فترة السبعينات على  خلال العشرين سنة الأخيرة مقارنة بالفترات السابقة، بعد أن كانت الأموال الأجنبية
(، وكذلك في 3982-3974بين ) الفترة ما من جملة هذه التدفقات في %40والتي تمثل  قروض البنوك

محفظة الأوراق  تثمارالفترة، في حين لم تمثل نسبة اس من نفس %23هي الأخرى متمثلة في  التدفقات الرسمية
 .فقط %9الأجنبي المباشر  فقط في هذه الفترة، وقد بلغت نسبة الاستثمار %2المالية سوى 

( حيث زادت التدفقات الرسمية لتمثل 3989-3983ولكن تغير تكوين هذه التدفقات في الفترة من )
ط من جملة التدفقات الرأسمالية فق %،3من جملة التدفقات الرأسمالية ،وانخفضت قروض البنوك لتصل إلى  33%

وهذا راجع لانفجار أزمة المديونية في كثير من الدول النامية بعدما عجزت عن سداد ديونها، وكذا تدخل 
المؤسسات المالية الدولية والدول الغنية في تقديم مساعدات لهذه الدول، بينما زادت نسبة الاستثمار الأجنبي 

 ..%3لفترة ، في حين لم تصل نسبة الاستثمار في الحافظة المالية سوى في تلك ا %38المباشر لتصل إلى 
 (%) 2033-3974نسبة التغير في التوزيع النوعي لتدفقات رؤوس الأموال خلال الفترة من (:1-1الشكل رقم )

 
  :على المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد

UNCTAD, Trade and Development Report, New York and Geneva, 1999, p 105 
The World Bank, Global Development Finance, 2012,p5. 
The World Bank, Global Development Finance, 2006,p4 
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 وهيكل هذه التدفقات، حيث زادت نسبة طبيعة ( تغيرا كبيرا في3998-3990شهدت الفترة من )وقد 
للدول النامية، وكذلك زادت نسبة  من جملة التدفقات الرأسمالية %35الاستثمار الأجنبي المباشر لتصل إلى 

من  %23لتصل إلى  السابقة تضاعفت سبع مرات مقارنة بالفترة الاستثمار في الحافظة المالية زيادة ملحوظة، إذ
 .من هذه التدفقات %9بينما لم تمثل التدفقات الرسمية سوى  جملة التدفقات الرأسمالية،
رأس  تدفقات  %40الأجنبي يشكل حوالي  أصبح الاستثمارإذ  2030حتى  التصاعد واستمرت في ذلك

بأزمة جنوب شرق آسيا  متأثرا % 30ة واستقراره في حدود نسب في حين انخفضت تدفقات استثمار الحافظة ،المال
ورغم ذلك تصبح تشكل مع الاستثمار  ،العالمية وأزمة الرهن العقاري وما تبعها من اختلالات في أسواق المال

النامية. وبهذا أخذت تدفقات رؤوس  الوافدة للدول لتدفقات رؤوس الأموال الأجنبي المباشر أهم الأشكال الرئيسية
 واتجهت إلى الاستثمار الأجنبي المباشر عن القروض المصرفية ابتعدت اها جديدا في تركيبها، إذالأموال الأجنبية اتج

 . واستثمارات الحافظة المالية
الأموال الأجنبية ،  على حركة رؤوس الاستثمار الأجنبي المباشر وبهذا تكون الحقبة المعاصرة هي حقبة هيمنة

  .الأموال الأجنبي الأساسي لتدفقات رؤوسويصبح هذا النوع من التدفقات هو المحور 
لتغير في نمط النظام الاقتصادي العالمي، خاصة  إذا فهذا التغير في نوعية تدفقات رؤوس الأموال هو نتيجة

لتغير  وانهيار الاتحاد السوفياتي في بداية التسعينات، هذا ما فتح المجال أمام الدول بعد أزمة المديونية في الثمانينات
الحر المبني على الخوصصة وفتح المجال أمام القطاع الخاص والاستثمار  قتصادالاوتبني  ظمتها الاقتصاديةمن أن
 .للتمويل المشاريع التنموية التي تبنتها هذه الدول الأجنبي

 : الجغرافي لتدفقات رؤوس الأموال التوزيع .2
الواضح، حيث  لمناطق الجغرافية بالتفاوتتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للدول النامية بين ا اتسم توزيع

الأسواق الناشئة، إذ تلقت عشرون دولة من  ولا سيما تلك الدول المسماة النامية تركزت في عدد قليل من الدول
 الدول النامية الوافدة إلى صافي تدفقات رؤوس الأموال من مجموع % 40هذه الدول الأخيرة في المتوسط على 

خلال السنوات التالية،  % 90من القرن العشرين، وارتفع نصيبها إلى ما يتجاوز  مانيناتخلال السبعينات والث
 30المتبقية البالغة  عليها أن تتقاسم النسبة بلد فكان 300نحو العدد المتبقي من الدول النامية البال  عددها أما

الأموال بين المناطق  بشكل واضح هذا التفاوت في توزيع تدفقات رؤوس( 3-2ويوضح الشكل رقم) )1(، %
 من إجمالي صافي تدفق في المتوسط  % 31 الجغرافية، إذ استحوذ إقليم شرق آسيا والباسفيك على نسبة تفوق

في % ،.27إقليم أمريكا اللاتينية والكاريبي بنسبة  ، ثم يليه 2030-3974للدول النامية خلال الفترة  الأموال
، وجنوب آسيا بنسبة % 32التوالي أوربا وسط آسيا بنسبة  المتوسط خلال نفس الفترة، ثم الأقاليم التالية على

                                                 
1 UNCTAD, Trade and Development Report, New York and Geneva, 1999, p 14 
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 المتوسط في% 7.5، وإفريقيا جنوب الصحراء بنسبة % 9.5الأوسط وشمال إفريقيا بنسبة  ، والشرق% 33.2
 .2030-3974خلال الفترة 

مئوية من إجمالي التدفق  توزيع صافي تدفق رأس المال للدول النامية حسب المناطق الجغرافية كنسبة: )2-1الشكل رقم )
 (%) 2030-3974خلال الفترة 

 
 :باحث اعتمادا علىالمصدر : من إعداد ال

UNCTAD, Trade and Development Report, New York and Geneva, 1999, p 105 
The World Bank, Global Development Finance, 2012,p5. 

The World Bank, Global Development Finance, 2006,p4 
في جاذبية مناخ الاستثمار  ة هو تباينوما يفسر هذا التباين في توزيع تدفقات رؤوس الأموال للدول النامي

استحواذها على  ينوهذا ما يب لتدفقات رؤوس الأموال، بين الدول حيث تتوفر الأسواق الناشئة على مناخ جاذب
 رؤوس الأموال، في حين الدول الباقية تتميز بمناخ استثمار غير مناسب في كثير من تدفقات النصيب الأكبر من

تعتبر من أفقر الدول خاصة إقليمي إفريقيا جنوب الصحراء وجنوب آسيا  بعض المناطق أنالأحيان بالإضافة إلى 
بحجم رؤوس  الرئيسيتان المتلقيتان للتمويل الرسمي، والذي يتميز بصغر حجم هذا التدفق مقارنة وهما المنطقتان
 .الأموال الخاصة
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 :الأجنبي تدفقات الاستثمارالمطلب الثاني: اتجاهات 
من القرن الماضي  المباشر والغير المباشر توسعا ملحوظا منذ عقد الثمانينات بشقيه لاستثمار الأجنبيشهد ا

لتدفقات البلدان المتقدمة، وهي كذلك من أكثر الدول لتلك اهذا التوسع  ولكن بالأخص المباشر، وقد شمل
 .قلأهذا بالإضافة إلى البلدان النامية ولكن بدرجات  المتلقية له،
 :دفقات الاستثمار الأجنبي المباشر: اتجاهات تأولا

 .اتجاهات الاستثمار الأجنبي المباشر ومصادر تدفقاته، وتوزيعه الجغرافي سنحاول دراسة
 :المباشر تطور تدفق الاستثمار الأجنبي (1

يوم سواء مطلع الثمانينات من القرن العشرين وحتى ال شهد تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر نمو متسارعا منذ
مليار دولار   ،23.9حيث زاد من حوالي (،3-3كما يبينه الجدول رقم )  للدول المتقدمة أو الدول النامية،

بمعدل نمو  3989-3980مليار دولار خلال الفترة 92.9إلى حوالي  3979-3970كمتوسط سنوي للفترة 
منذ  بهذا النوع من الاستثمار لمية المرتبطةويرجع هذا الارتفاع إلى انخفاض المخاطر العا %39.3في المتوسط حوالي 

-3990الفترة  من القرن الماضي ، أما خلال 3982العالمية سنة  من جراء تفجر أزمة المديونية 3984عام 
في المتوسط ،  %20.85بل   مليار دولار بمعدل نمو ،.502فقد بل  في المتوسط السنوي للتدفقات  3999

 الحاصلة في التنظيمات حسب ما أشارت إليه تقارير الاستثمار في العالم إلى التغيراتالارتفاع المتزايد  ويعود هذا
جل أالثنائية من  لى الجهود الكبيرة التي تبذلها الحكومات لإبرام الاتفاقياتإالتحرير و نحو بالاتجاه  واللوائح الحكومية
 .حماية الاستثمارات

 مليار دولار(2032 -3970عالميا خلال الفترة من لمباشرا تدفقات الاستثمار الأجنبي:(1-1الجدول رقم) .

-1970 السنوات
1979 

1980-
1989 

1990-
1999 

2000-
2011 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 3330.3 1524,4 1309 1197,8 1790,7 1975,5 947,4 402,6 92,9 24 العالم

 7.،43 747,9 618,6 606,2 1019,7 1310,4 655,2 279,7 72,3 18,1 الدول المتقدمة

 778.5 684,4 616,7 519,2 650 574,3 268,9 118,5 20,6 5,9 الدول النامية

 308 92,2 73,8 72,4 121 90,8 23,3 4,4 0 0 الدول المتحولة

 45 44,9 47,1 43,3 36,3 29,1 28,4 30,9 25,4 25,1 الدول النامية

 7 6 5,6 6 6,8 4,6 2,5 1 0 0 الدول المتحولة

 39 49,1 47,3 50,6 56,9 66,3 69,2 68,1 74,6 75 ول المتقدمةالد
Source: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) Database :

www.unctad.org/fdistatistics 
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-2003الأجنبي المباشر انخفاضا خلال الفترة  الاستثمار كما شهدت معدلات النمو السنوية لتدفقات
حجم التدفقات لتصل في المتوسط  وبالتالي انخفض المتوسط في 23.9حيث سجلت معدلا سالبا بل   2003

، ويمكن إرجاع سبب هذا الانخفاض 2000 مليار دولار سنة 3500.45بعدما كان  دولار مليار 80.84،إلى 
، والتي أثرت سلبا على 2003سبتمبر عام  ع العالمية في أعقاب أحداث الحادي عشر منالأوضا  إلى عدم استقرار

بالإضافة إلى اضطرابات  لايات المتحدة الأمريكية،العالم وخاصة الو  معدلات النمو الاقتصادي في العديد من دول
 يرجع انخفاض تدفق 2005فان تقرير الاستثمار في العالم لعام  ومن جهة أخرى ،(1)حركة رأس المال عالميا

مليار  370من  والاستحواذ انخفاض قيمة عمليات الاندماج إلى 2003الاستثمار الأجنبي المباشر خلال عام 
جع ذلك أر ،وقد  %20بنحو  ، أي بمعدل انخفاض يقدر2003مليار دولار عام  297إلى  2002عام  دولار

حدث في أداء  والتي نذكر منها الاضطراب الذي والمؤسسية والجزئية العوامل الاقتصادية الكلية إلى مجموعة من
العالم  و غير مؤكدة في العديد من دولفي العالم الأمر الذي أدى إلى إبقاء معدلات النم الرئيسية أسواق رأس المال

عملياتها الخارجية رغم ارتفاع أسعار  ، واستمرار ارتفاع الدين العام دفع الشركات المتعددة الجنسيات إلى تخفيض
مما أدى  2003الوهمية في العمليات المصرفية عام  ، بالإضافة إلى ظهور الحسابات2003منتصف  الفائدة العالمية
 .(2)المستثمرين الأجانب إلى إعاقة عمل

 )بالمليار دولار( 2032 -3970عالميا خلال الفترة منالمباشر  تطور الاستثمار الأجنبي(:3-1الشكل رقم)

 
 :من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر:

United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD)Database 

www.unctad.org/fdistatistics 

                                                 
، يوليو/ أكتوبر، 573/572مصر المعاصرة، العدد  ،-أسبابهاالظاهرة و  –مصر لىانخفاض الاستثمار الأجنبي الداخل إالسيد عبد المولى،  1

 .7، ص 2003

 .89ص ،2033الأولى، الطبعة عمان، دار صفاء، ،العولمة المالية والنمو الاقتصادي حسن كريم حمزة،2
 .2،، ص 2008الأولى القاهرة، الطبعة  ، دار النهضة العربية،في الدول العربية الأجنبي المباشر حمد قبلان، الاستثمارأفريد 

UNCTAD, Trade and Development Report, New York and Geneva, 2004, p5 
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 مليار 35،3.33ستثمار الأجنبي المباشر للارتفاع إذ وصلت إلى الجدول عودة تدفقات الا ويلاحظ من
ليصل إلى  ،200من عام  %34، إذ ارتفعت بنسبة 2007واستمر هذا الارتفاع عام  ،200دولار عام 
. ويعود هذا الارتفاع 2000وهو المستوى الذي يتجاوز المستوى القياسي المسجل عام  مليار دولار 3974.37

الحدود التي قامت بها  صادي العالمي في معظم دول العالم فضلا أن عمليات الاندماج والتملك عبرالأداء الاقت إلى
مليار دولار عام  880بلغت قيمتها الإجمالية  صفقة 975،الشركات المتعددة الجنسيات والتي وصل عددها نحو 

دولار، فضلا عن مليار  3،37بلغت قيمته إذ  2007عام  وكذلك تسجيلها مستوى غير مسبوق ،200
 3300لأسهمها من قيمة عمليات الاندماج لتبل   رتفاع الكبير للقيمة السوقيةالامع  عالميا ارتفاع أرباح الشركات

 (1) .2007مليار دولار عام 
لتصل إلى  2009و 2008عامي  بي المباشر بينولكن نلاحظ انخفاض تدفقات الاستثمار الأجن

ويمكن إرجاع ذلك إلى تأثر   %33.1 بل  2009مليار دولار بمعدل نمو سالب سنة  3397.82و3790.7
 2030.ولكن مع بداية 2008الاقتصادية والمالية لسنة  تأثرا شديدا في جميع أنحاء العالم بالأزمة هذه التدفقات

 3330.3و 3425.52و 3309المباشر للارتفاع من جديد لتصل إلى  نبيعادت تدفقات الاستثمار الأج
-2004قبل الأزمة في الفترة  على التوالي لتتجاوز مستوى ما 2032و2033و2030مليار دولار خلال سنتي 

السيادية المستمرة في  الديون ةزمولأ 2008الآثار المستمرة للازمة المالية والاقتصادية لسنة  وذلك رغم 2007
والنمو  الأرباح العالية لشركات المتعددة الجنسيات دول الأوربية خاصة، وهذه الزيادة حدثت أمام خافية منال

 .الدول النامية خلال السنوات الأخيرة العالي نسبيا في الاقتصادي
 .عالميا التوزيع الجغرافي لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر (2

الأجنبي المباشر بين المناطق الجاذبة له منذ  ع الجغرافي للاستثمارلقد طرأت تغيرات جوهرية على التوزي
الدول النامية في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وحصول تغيرات في  الستينات حتى الآن، حيث تزايدت حصة

ثمار الاست من %79ذهب  3979-39،4النسبية لهذا التدفق بين الدول النامية ذاتها. فخلال الفترة  الأهمية
هي في الغالب الدول مرتفعة الدخل  النامية، الأجنبي المباشر للدول المتقدمة، وتركز الباقي في عدد قليل من الدول

 .(2)سياآو  في أمريكا اللاتينية
في 39،9-39،4للفترة  مليار دولار كمتوسط سنوي 4.2 تقدمةالم التدفقات للدولوتراوح حجم 

 ولكن خلال الفترة ما من إجمالي التدفق العالمي، %38دولار للدول النامية بنسبة لا تتعدى  مليار 3.2المقابل 
مليار  4.92الأجنبي المباشر لتصل إلى  زادت حصة الدول النامية من تدفقات الاستثمار 3979-3970بين 

                                                 
 89ص  ، مرجع سبق ذكره،العولمة المالية والنمو الاقتصاديحسن كريم حمزة، 1

 23ص ،مرجع سبق ذكره ،، الاستثمار الأجنبي المباشر الخاص في الدول الناميةهيل عجمي جميل2
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التدفق. في حين بقية الدول المتقدمة تستحوذ على النصيب الأكبر من تدفقات  من إجمالي %24نسبة دولار ب
، واستمر استحواذ 3979-3970المتوسط خلال الفترة  مليار دولار في 38.04الأجنبي المباشرب الاستثمار

من إجمالي التدفق ،  %78بنسبة  الثمانينات المباشر خلا فترة الاستثمار الأجنبي الدول المتقدمة على جل تدفقات
حوالي  رغم زيادة التدفقات من الناحية المطلقة إذ بلغت من إجمالي التدفق %32الدول النامية على  بينما حصلت

 . مليار دولار 0،.20
فقد زاد  النامية،للدول  المباشر للانتباه في تدفقات الاستثمار الأجنبي وحدثت في التسعينات زيادة لا فتة

متأثرا  3998-3997الفترة ل ليسجل نمو سالب خلا 3997حتى  %،2لهذه الدول بمعدل سنوي بل   تدفق
مليار دولار 0،.20من 3999-3990خلال الفترة  وارتفعت هذه التدفقات آسيا،بالأزمة المالية لجنوب شرق 

تحولة، في حين بل  تدفقات الاستثمار بما فيها الدول الم من إجمالي %32مليار دولار بنسبة  338.43إلى 
  .التسعينات مليار دولار خلال فترة 4،.279بقيمة تقدر ب من إجمالي التدفق %8،نصيب الدول المتقدمة 

 2032-3970عالميا خلال الفترة منالمباشر الأجنبي وزيع تدفقات الاستثمار ت :(4-1الشكل رقم:)

. 
 .(3-3الباحث اعتمادا على الجدول رقم) إعدادمن المصدر: 

الدول 
النامية
25% الدول 

المتحولة
الدول 0%

المتقدمة
75%

1979-1970

الدول 
النامية
25% الدول 

المتحولة
الدول 0%

المتقدمة
75%

1980-1989

الدول 
النامية
31%

الدول 
المتحولة
1%

الدول 
المتقدمة
68%

1990-1999

الدول 
النامية
38%

الدول 
المتحولة
5%

الدول 
المتقدمة
57%

2000-2012
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من التسعينات زيادة معتبرة نتيجة الأزمة المالية  كما شهدت الزيادة الدول المتقدمة خلال السنوات الأخيرة
الي حيث بلغت على التو  2000و 3999أرقاما قياسية خلال عامي  إذ سجلت 3997في جنوب شرق آسيا 

 (1) .التدفق العالمي من إجمالي %83و %78مليار دولار بما نسبته 3338و 842.32حوالي 
الاستثمار الأجنبي المباشر إلى العديد من  ويمكن إرجاع تزايد نصيب الدول المتقدمة من إجمالي تدفق

بتهيئة المناخ المناسب لتلك الاستثمارات، بالإضافة إلى تواجد الشركات  سباب تتمثل أهمها في قيام تلك الدولالأ
 .فيها والتي تعتبر المصدر الرئيسي لتدفق هذه الاستثمارات دولية النشاط

حيث بلغت  للدول المتقدمة تراجع واضح في التدفقات 2005-2003وقد شهدت الفترة من 
ويرجع ذلك  من إجمالي التدفق العالمي، %8.،،بنسبة  2005-2003الفترة  يار دولار متوسطمل 5،0.93

سبتمبر  33بأحداث المتحدة الأمريكية  الولاياتوتأثر  كبر ثلاث اقتصاديات العالمأإلى الركود الذي أصاب 
 .(2)انعكس على تدفق الاستثمار الأجنبي للدول المتقدمة . بما2003

 الدول النامية ودول شرق أوربا من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وهذا ما أدى إلى ارتفاع نصيب
إلى  تدفقات الاستثمار مليار دولار، ولقد زادت 234.80العالمي بقيمة تصل إلى  التدفق % 35ليصل إلى 

 نتيجة عمليات جميع مناطق الدول المتقدمة في لتسجل زيادة واسعة الانتشار 2004بداية من  دول المتقدمةال
مليار دولار خلال 1310.4  ،983.8 ،،.22،إذ بلغت قيمة التدفق إلى الاندماج والشراء عبر الحدود،

 التوالي على 2007، 2004،،200سنوات 
بارتفاع حجم التدفق عالميا ،  امتأثر  2007-2005 لال الفترةكما زاد حجم التدفقات للدول النامية خ

 مليار دولار، ولكن تأثر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر بالأزمة المالية،403.4إذا بلغت في المتوسط حوالي 
 نتقاليةللدول النامية والا هذا التدفق، فقد ارتفع حجم الاستثمارات الموجهة اتجاهغير  2008والاقتصادية لسنة 

ويرجع ذلك ،  2008عام %53إجمالي التدفق ليبل   من وكبيرا ، بحيث زاد نصيب هذه الدول ارتفاعا سريعا
واستمر ارتفاع  % 29الانخفاض الكبير في حجم الاستثمار المتوجه للدول المتقدمة إذ انخفضت بمعدل  جزئيا إلى

، 40.95 ، 59.39  حيث بلغت نسب ،لتدفق عالمياوالاقتصاديات الانتقالية من إجمالي ا حصة الدول النامية
 الدول النامية من اجتذاب أكثر من نصف وبذلك تتمكن، 2033، 2030، 2009خلال الفترة  42.75
متأثرة  وبتالي انخفض حجم التدفق للدول المتقدمة 2030للاستثمار الأجنبي المباشر بداية من  العالمية التدفقات

 .بانعكاسات الأزمة
 

                                                 
 207مرجع سبق ذكره، ص دراسات معاصرة في الاقتصاد الدولي المعاصر،حميد الجميلي،  1

 ،،، مرجع سبق ذكره، صفي الدول العربية الاستثمار الأجنبي المباشر حمد قبلان،أفريد  2
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 .بين الدول النامية توزيع الجغرافي لتدفقات الاستثمار الأجنبيال (3
أن الدول النامية  وبذلك تؤكد تصاعدي،إلى الدول النامية باتجاه  تميزت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر

أن معظم  إذ نجد الاستثمارية،فضلا عن أنها توفر الفرص  أصبحت أكثر جاذبية للاستثمار الأجنبي المباشر
سياسات الإصلاح والتحرير الاقتصادي، علاوة  توخصوصا في البلدان التي طبق القطاعات الاقتصادية مفتوحة

 واختصارها وتقليل إجراءات وتهيئة المناخ الملائم لذلك من خلال تسهيل الترويج القطرية تحسن أساليبى عل
 .كلفتها ووقتها

إذ تجذب  النامية،تركزه في مجموعة معينة من الدول  الأجنبي المباشر هو ولكن ما ميز تدفقات الاستثمار
في إقليمي شرق  الاقتصادات الصاعدة نصيب الأسد من هذه التدفقات دون غيرها من الأسواق. فهي تتركز بعض

 .(1)آسيا وأمريكا اللاتينية ولم يتوزع هذا التدفق بشكل متوازن
 %5،بلغت نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر في دول أمريكا اللاتينية نسبة 3982-3974ففي الفترة 

الاستثمارات، وبلغت حصة إفريقيا  من هذه %23سوى على  آسيا بالنسبة للدول النامية، بينما لم تحض دول
التدفق للدول النامية في حين بقيت حصة الدول العربية ضعيفة من  من إجمالي %33نسبة  جنوب الصحراء على

 .(2) %5بنسبة  هذه الاستثمارات
 آسيا والمحيط الهادي هي المستقطب الأكبر فنلاحظ أن منطقة 2007-3992أما خلال الفترة من 

أي ما  مليار دولار 2.،35بلغت قيمة هذا لتدفق للدول النامية، إذ  المتجه لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر
مليار دولار كمتوسط الفترة  75.4حو بن مقارنة 2000عام  التدفق للدول النامية من إجمالي %48يمثل 

ما قيمته 2007، واستقطبت في عام (3)من إجمالي التدفق للدول النامية%2،أي بما يعادل  3992-3997
عد الصين وهونج كونج وسنغافورة والهند وت النامية. من إجمالي التدفق للدول %40مليار دولار أي نسبته  243

إذ استطاعت الصين مضاعفة هذه التدفقات  لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر،ا وتايلاند أكثر الدول استقطاب
مليار دولار  9بعدما كان  2007عام  مليار دولار 383ليصل إلى  2007-92مرات للفترة 4يزيد على  بما

 .(4) 3992عام 
نصيبها من تدفقات الاستثمار  في حين حصلت دول أمريكا اللاتينية والكاريبي على المرتبة الثانية من حيث

 مليار دولار 38مقارنة بنحو 3999سنة  دولار مليار 303إلى الدول النامية ، حيث بلغت حصتها بنحو 

                                                 
 35مرجع سبق ذكره، ص ،في ضوء التطورات المحلية والدوليةتطويره  وإمكاناتالاستثمار الأجنبي في مصر حسن مهران،  1

للدراسات الإمارات ، مركز 3999، 32، دراسات استراتيجية، العددفي الدول النامية ، الاستثمار الأجنبي المباشر الخاصهيل عجمي جميل2
 27، صبيأبوظوالبحوث الاستراتيجية، 

 92ص ، مرجع سبق ذكره،العولمة المالية والنمو الاقتصاديحسن كريم حمزة، 3

4 UNCTAD, Trade and Development Report, New York and Geneva, 2007, p22 
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-2000أما خلال الفترة  جمالي التدفق للدول النامية،إمن  % 32بما يمثل  3997-3992ة خلال الفتر 
، والذي يرجع سببه إلى الأزمات  اتنازليا نلاحظ أن تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر أخذت اتجاه 2003

لى ضعف الانتعا  بعض دول الإقليم، علاوة عفي الاقتصادي  الاقتصادية في الأرجنتين والبرازيل والغموض
مليار  93ليصل إلى  2005،وعاود الارتفاع عام (1)لهذا الإقليم المصدر الأول الأوروبي الاقتصادي في الاتحاد

 تزايد برامج الخوصصة التي توسعت ويعود ذلك إلى، مليار دولار ،35إذا بل   2007ليبل  ذروته في عام  دولار
كبير من الاستثمار ء  وهذا يعكس جز ، في عدد من الدول مثل بوليفيا والبرازيل والسلفادور والمكسيك وفنزويلا

 تم تحويلها إلى القطاع الخاص وليس استثمارات الأجنبي المباشر جاء في شكل شراء حصص لمشروعات حكومية
  .(2)جديدة

 ومنطقة الكاريبي، نلاحظ أن المكسيك تحتل النصيب الأكبر من التدفقات وعلى صعيد أمريكا اللاتينية
ا في مليار دولار سنوي 8.3والدول النامية ، إذ ارتفعت حصتها من  الاستثمار الأجنبي الموجه نحو هذا الإقليم

 15.5 ، ثم واصل ارتفاعه ليصل إلى3998مليار دولار عام  32.2إلى  3994-3990خلال الفترة  المتوسط
على  2003و2002 مليار دولار سنتي 30.8و ،.33نه عاد وانخفض إلى أ، إلا  2000مليار دولار عام

، يليه 2003ليم في العام تدفقات لهذا الإقال من إجمالي %23.7التوالي ، وقد استحوذ هذا البلد على نحو 
وفنزويلا بنفس الترتيب لتحصل على  ثم تأني كل من الشيلي،  % 17.1برموداثم  %20.3البرازيل 

 .(3)خلال نفس السنة  %4.3و%،
محدودة من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  ن تجذب سوى نسبةفإنها لم تستطع أ إفريقيا أما في منطقة

، إذ 2003التدفق للدول النامية عام من إجمالي % 8.9وبما يمثل  دولار مليار ،.39والتي بلغت  النامية،للدول 
مليار دولار. وبلغت عام  4.9وبمعدل  1997-1992 خلال الفترة %4نجدها قبل ذلك حصلت على نسبة 

 2007إجمالي التدفق للدول النامية، ولكنها في سنة  من %3.2وبنسبة  مليار دولار 32مقداره ما  ،200
من إجمالي التدفق للدول النامية، وقد  %،.30مليار دولار بنسبة  53 حصلت على أعلى مستوى حققته وبل 

رجاع هذا التأخر منه. ويمكن إ %48حصلت إفريقيا جنوب الصحراء على  منه بينما %52شمال إفريقيا  جذب
فيها وعدم وجود استقرار سياسي  التدفقات إلى افتقارها للموارد البشرية المؤهلة والصراعات العرقية النسبي في حصة

قل نمو في العالم، فضلا عن تأخر برامج الإصلاح أللدول  تجمع أكبرعلاوة على أن دول إفريقيا تضم  واقتصادي
 .اللاتينيةوأمريكا  الاقتصادي مقارنة مع آسيا

                                                 
1 UNCTAD, Trade and Development Report, New York and Geneva, 2003, p10 

 30ص ،مرجع سبق ذكره ،مار الأجنبي المباشر الخاص في الدول النامية، الاستثهيل عجمي جميل2

 70مرجع سبق ذكره، ص ،في الدول العربية الأجنبي المباشر الاستثمار حمد قبلان،أفريد 3
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 وجنوب إفريقيا ونيجريا والسودان وتضل الدول الغنية بالموارد الطبيعية مثل أنغولا وتشاد وغينيا الاستوائية
ن جنوب إفريقيا لأ تستقطب تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في إفريقيا، تشكل الجهات الرئيسية التي ومصر
مصر  التدفق نحو إفريقيا ثم من إجمالي %23بنسبة  دولارمليار  ،حيث بل   2004كبر متلقي لعام أتعتبر 

 .(1)ونيجيريا والمغرب والسودان
في  سابقا، انتعاشا ملحوظا أما دول وسط وشرق أوربا، فقد شهدت هذه الدول ودول المعسكر الاشتراكي

وبما  3997-3992مليار دولار كتوسط الفترة  11.5 إليها إذا ارتفع من نحو الأجنبي المباشر تدفق الاستثمار
 مليار 39.8وما يعادل  2002عام  دولار مليار 33.2إلى نحو  التدفق للدول النامية من إجمالي %9.7يمثل 

مليار دولار 47.3إلى إذ وصلت 2007و ،200دولار من إجمالي التدفق. في حين شهد ارتفاعا ملحوظا في
 .التدفق للدول النامية من إجمالي %37.2و %34يعادل  وبما مليار دولار ،8و

 :استثمار الحافظة المالية ثانيا اتجاهات تدفقات
 وخاصة في الأخيرة،لقد زادت تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في الحافظة المالية زيادة كبيرة خلال العقود 

شرق آسيا وأمريكا اللاتينية، لذا سنحاول من خلال هذا الجزء تحليل إجمالي تدفقات بعض الدول النامية، كجنوب 
 استثمار الحافظة المالية، واتجاهها جغرافيا.

 إجمالي تدفقات استثمار الحافظة المالية (1
ت حيث ارتفع ،رؤوس الأموال تدفق استثمار الحافظة المالية في العقود الأخيرة شكلا متناميا لتدفقات عرف

لتبل  أعلى مستوى لها خلال  2007مليار دولار سنة  2878.3إلى  3998سنة  مليار دولار 294.4من 
لايات المتحدة الو  المالية في متأثرة بالأزمة 2008مليار دولار سنة  3307.8الفترة، لتنخفض بعدها إلى  هذه

الديون السيادية في  كن ظهور أزمةول ،مليار دولار 3828.2لتبل   2009إلى الارتفاع سنة  لتعودالأمريكية 
 .2033مليار دولار سنة  334.4ليبل   ةالدول الأوربية أدى إلى تراجع حجم الاستثمار في الحافظة المالي

الدول المتقدمة وبعض  ولكن ما يلاحظ على هذا النوع من التدفق أنها تتركز في مجموعة من الدول خاصة
 .(2) اللاتينية وجنوب شرق آسيا ية نشطة وبالأخص أمريكاالدول النامية التي تتميز بأسواق مال

العقود الأخيرة إلى ارتفاع عوائد  ويمكن إرجاع أسباب ارتفاع حجم تدفقات استثمارات الحافظة المالية في
والمعلومات الذي ساعد  في مجال الاتصالات التطور التكنولوجي ات في الأسواق الناشئة ، هذا إلى جانبالاستثمار 

بما  وتحليلها ،الناشئة والمعلومات اللازمة عن الأسواق المالية في الحصول على البيانات المتقدمة المستثمرين في الدول
على  المخاطر الكلية دوليا، مما ساهم في تخفيض حجم ليةبتنويع محفظة الأوراق الما كنهم من اتخاذ القراراتيم

                                                 
 95ص ،مرجع سبق ذكره ،العولمة المالية والنمو الاقتصادي حمزة، حسن كريم1

 ،3ص ،2005القاهرة، ، ماجستير في الاقتصاد،الاستثمار الأجنبي في الأوراق المالية الآثار شرين مصطفى،2
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حجم  دور هام في زيادة والنامية المتقدمة من الدول في كل اللوائح والتشريعات كان لتغير الاستثمارات ، وقد
المالية ، وألغت القيود على  بتحرير أسواقها معظم الدول النامية تدفقات استثمار الحافظة المالية، حيث قامت

بها لتلقي هذه  مناخ العمل التي تضمن ملائمة تطبيق بعض السياسات ستثمارات الأجانب بها، إلى جانبا
 المالية ودخول أسواقها بالتوجه إلى الدول النامية الاستثمارات، وفي نفس الوقت سمحت الدول المتقدمة لمستثمريها

المتقدمة التي تستحوذ على  ضح في الدولوتشير بيانات إلى أن تدفقات استثمارات الحافظة تتركز بشكل وا
بلغت قيمة تدفق استثمارات الحافظة  . حيث2033-3998لمتوسط الفترة  %89بنسبة  جل هذه التدفقات
 32.93بنسبة  دولار للدول النامية مليار 53.8مقابل 3998دولار سنة  مليار 294.4إلى البلدان المتقدمة 

يعتبر أعلى  الذيو  ،مليار دولار للدول النامية 352.2 مقابل 2007 مليار دولار سنة 2424.9إلى  ليرتفع %
  .من إجمالي التدفق 12.24 % بنسبة مستوى له كقيمة مطلقة
للدول المتقدمة  المالية نلاحظ انخفاض حجم تدفق استثمارات الحافظة 2033-2008أما خلال الفترة 

 .الأوربية وأزمة الديون السيادية 2008ادية لسنة سواء متأثرة بالأزمة المالية والاقتص والنامية على حد
 :النامية اتجاهات تدفقات استثمارات الحافظة المالية إلى الدول (2

خلال عقد  كبيرة دول النامية زيادةلل المالية الأموال الخاصة في محفظة الأوراق تدفقات رؤوس تفقد زاد
 بلغت ذروتها في منتصف التسعينات، ثم  النمو حتىالعشرين، حيث نجد أنها قد أخذت في التسعينات من القرن

 .2002 وحتى 3997سالبة بداية من  بلغت معدلات أخذت في التراجع حتى أنها
زيادة  النسبي لتدفقات الحافظة من إجمالي تدفقات رؤوس الأموال الخاصة نصيبالحيث نلاحظ زيادة 

مليار دولار 3.5إلى  (1)المتوسط  في 3982-3978مليار دولار خلا ل الفترة  3.7حيث زاد من  ملحوظة
نفس الفترة، وارتفعت إلى نحو  صة خلالمن إجمالي الاستثمارات الخا 22.3بما يمثل  3988-83خلال الفترة 

 .من إجمالي تدفقات رؤوس الأموال الخاصة %32.5وبما يمثل  3994-89دولار خلال الفترة  مليار 53.9
المالية خلال فترة الثمانينات من القرن العشرين إلى الارتفاع في  استثمارات الحافظةويمكن إرجاع عدم نمو 

أزمة المديونية  حادة هي الكبير والتي انتهت بأزمة مالية صة بعد آثار أزمة الكسادالمرتبطة بها ،خا درجة المخاطر
العالمية ، وارتفاع أسعار  تسارع اقتراض الدول النامية مع تغير الظروف الاقتصادية ، نتيجة3982 العالمية لعام

الدول  م مما ترتب عليه عجزالسياسات النقدية الانكماشية في الدول المتقدمة لكبح التضخ الفائدة بعد إتباع
المالية،  أسواقها الدول النامية بتحرير وعولمة بداية التسعينات وقيام ولكن مع ا،المدينة عن سداد ديونها المرتبطة به

                                                 
، الأولالمجلة العلمية للاقتصاد والتجارة، العدد الثالث المجلد  لأسواق الناشئة،االاستثمارات الأجنبية غير المباشرة في رضا محمد احمد محمدين،  1

 3،8ص  ،2032يوليو 
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دولار عام  مليار 333.3إلى (1)3990مليار دولار عام  5.9من  زادت من تدفقات استثمارات الحافظة المالية
إلى  3994المالية العالمية، حيث انخفضت سنة  ، إلا أنها شهدت تقلبات حادة بعد ذلك بسبب الأزمات3995
سبب ب 3995عما كانت عليه عام   %،.3،وبنسبة  مليار دولار 73.9بانخفاض قدره  مليار دولار 53.2

 التدفقات عنبدأت التدفقات الداخلة تقل  3998نه في عام أواصلت انخفاضها حتى  أزمة المكسيك، ثم
 3998سنة  مليار دولار5.4الخارجة، مما أسفر عن تحول صافي استثمار الحافظة إلى قيمة سالبة حيث بلغت 

إذ  3999د تحسنت خلال عام بعدما ق 2002عام  واستمر تسجيل تدفقات سالبة حتى الآسيوية بسبب الأزمة
 لتتحول إلى 2002، 2003، 2000بصورة حادة خلال سنوات  مليار دولار ، ثم لتتراجع 33.9سجلت 

 قدره الإشارة إلى قيمة سالبة
والأرجنتين سنة 3999أثرة بأزمة البرازيلية سنة  مت التوالي مليار دولار على 57.2و 30.3 ،5.3 
 20.3إلى  لترتفع 20.1 بدأت هذه التدفقات تتحسن إذ سجلت 2003، ولكن بداية من عام 2003

 9.،3-إذ سجلت  ،200بداية من  لتعاود تسجيل تدفق سالب 2004و2005مليار دولار عامي  32.7و
 2007وصوله سنة  بعد مليار دولار 82.4- ليسجل 2008 واستمرار هذا التدفق السالب لسنة مليار دولار

 الحافظة التدفق السالب لاستثمارات إرجاع ويمكن دولار.مليار  9.،8بل   إذ 3995إلى مستوى قياسي منذ 
 في تدفقات استثمار الحافظة ظهرت طفرة 2009إلى الأزمة المالية الأمريكية، ولكن بداية من سنة  2008سنة 

 2030هذه الطفرة خلال السنوات التالية  واستمرت مليار دولار 90.4النامية لتسجل  المالية للدول
 .(2)2032و2033،

 :التوزيع الجغرافي لتدفقات الحافظة المالية (3
في مجموعة من الدول، فقد  تشير اتجاهات تدفقات الحافظة المالية نحو أقاليم الدول النامية إلى تركزها

ثم جاءت دول آسيا  2000-3992الفترة  خلال  % 24بنسبة  استحوذت دول أمريكا اللاتينية على أغلبها
، وكذلك حصلت دول 3995من تلك الاستثمارات بعد عام  ثانيا على الرغم من حصولها على النسبة الأعلى

على  %45.9 %،.،3والبالغة  2000، 3999الحافظة المالية خلال عامي  آسيا على النسبة الأكبر لتدفقات
التدفقات  إجمالي من %4الأوسط وشمال إفريقيا إلا على نسبة ضئيلة بلغت  تلقى دول الشرقالتوالي، في حين لم ت

ولتصبح قادرة على استيعاب رؤوس  اكتمال أسواقها المالية دمويعود ذلك إلى ع 2000-3992خلال الفترة 
 .(3)إصدار الأسهم والسندات المحلية الأموال ، فضلا عن صغر حجمها واعتمادها على

                                                 
 3،8مرجع سبق ذكره، ص الناشئة، الأسواقالمباشرة في الاستثمارات الأجنبية غير رضا محمد احمد محمدين، 1

2 International Monetary Fund, World Economic Outlook, Hopes, Realities, Risks, April 2013,p170, For site: 

http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2013/01/pdf/texta.pdf 
 ،32، مرجع سبق ذكره، صالعولمة المالية والنمو الاقتصادي  حمزة،حسن كريم3
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 إلى الأسواق الناشئة والنامية، بعد أن شهدت مع بداية الألفية الثالثة ازدادت تدفقات الحافظة المالية
 نلاحظ تفاوت في 2032-2003خلال الفترة ف ،من القرن الماضي واضحا في السنوات الثلاث الأخيرة انخفاضا

المرتبة  إذ نجد دول آسيا النامية تحتل البلد حتى لنفس من سنة إلى الأخرى ةالمحفظ استثمارحجم صافي تدفقات 
مليار دولار سنة  23.7 ، حيث بلغت2003الأولى من حيث حجم صافي هذه التدفقات الواردة إليها منذ 

ة التدفق لتبل  أعلى مستوى لها وارتفعت قيم 2002و2003بعدما كانت تسجل تدفقا سالبا لها سنتي  2003
مقابل ذلك نجد دول أمريكا اللاتينية تستقطب جزء هام من  مليار دولار ، في 302.2بقيمة  2030سنة 

 مليار دولار 7.3حيث بلغت  ،200التدفق ابتداء من  إليها إذ نجد تزايد قيمة هذا المالية تدفقات الحافظة
مليار  48.3ررررربمبل  يقدر ب 2030إذ بلغت أعلى مستوى لها سنة  حقةواستمر هذا الارتفاع خلال السنوات اللا

 .(1) دولارمليار  5.9رررأين حقق تدفق صافي سالب يقدر ب  2007دولار باستثناء سنة
حيث بلغت  باستقطابها جزء مهم من هذه التدفقات وسط وشرق أوربا ة دولفي المرتبة الثالث ثم تأتي

تسجل صافي تدفق موجب  ، ثم تأتي دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا التي بدأت2032مليار دولار عام54
 34.9ليبل   2030و2009ليرتفع خلال سنتي  مليار دولار 2.7إذا بل  التدفق  2008اعتبارا من 

سالب منذ  أعلى مستوى له بعدما كانت هذه المنطقة تسجل تدفق 2030ر إذ تعتبر سنة مليار دولا29.7و
الأوربية حفز المستثمرين على الاستثمار في  ، ولكن مع ظهور الأزمة المالية الأمريكية وأزمة الديون السيادية2003

 .(2)باستثناء أزمة دبي العالمية ةتتميز باستقرار في أسواقها المالي دول الشرق الأوسط خاصة دول الخليج التي

 .دفقات القروض والمساعداتتالمطلب الثالث: اتجاهات 
أشكال  سيا منوالمساعدات الخارجية دورا مهما في التمويل الدولي وكانت شكلا أسا لقد لعبت القروض

 الأوروبية المصدر الرئيسي لهذه القروض هذا التمويل ومازالت كذلك، وتعتبر الولايات المتحدة الأمريكية والدول
  .والمساعدات

 :أولا: تدفقات القروض الخارجية
المراحل الكبرى التي مرت بها  حسب عدة تطورات وهذا للدول النامية القروض الخارجية شهدت تدفقات

شوء وتطوير رأسمالية احتكار التمويل التي زادت من درجة ن إلى مرحلة الأخصبو ات بين الدول الصناعية العلاق
 .للدول الصناعية الرأسمالية تبعية الدول النامية

الكساد العالمي  وهي فترةمنذ بداية الثلاثينيات تقريبا،  إذ وجدت ديون خارجية لبعض الدول النامية
وفي معدلات التبادل التجاري في تلك  انخفاض الحاد في حجم التجارة الخارجية هوالذي صاحب  3939- 3929

                                                 
1International Monetary Fund, World Economic Outlook, Hopes, Realities, Risks,op.cit,p170 

 373ص  مرجع سبق ذكره، الناشئة،الأسواق الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة في  محمدين، رضا محمد احمد2
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الشرقية عن خدمة  وأروباوخاصة دول أمريكا اللاتينية  إلى عجز واضح من قبل الكثير من الدول النامية الفترة أدى
الحصول على الاعتمادات  اولةالمدينة في المرحلة الأولى لتجاوز أزمة السيولة وخاصة بمح الدول وقد عملت ديونها،

ا صول على تلك الاعتمادات دخل معظمهالحعدم  لأجل قصير من المصارف الغربية لتنمية خدمة ديونها وبسبب
  .رؤوس الأموال ت عنها حركة تصديرفوتوق 3933في مرحلة عجز عن الدفع منذ عام

ول النامية، حيث للد الخارجية ( ظهر ارتفاع القروض3954-3939وفي أعقاب الحرب العالمية الثانية )
 3978بليون دولار عام  3395ثم إلى 3944بليون دولار عام  5.2إلى  3954بليون دولار عام  3.7زاد من 

ن معدل خدمة إف 3972إلى  3940استقلالها خلال الفترة من  وبما أن الكثير من الدول النامية حصلت على
كبر أن هذه الدول خلال الفترة المذكورة نتيجة لزيادة الديون بمعدل في عدد كبير م الديون قد ارتفع بشكل ملحوظ

 .زيادة حجم صادرات وأسعار السلع والخدمات من
إلى الدول النامية  السبعيناتكما شهدت تدفقات القروض الخارجية تزايد بشكل كبير وسريع بداية من 

لنسبة إلى غيرها من الدول في الدول النامية با حيث كان في أوائل سبعينات القرن الماضي إجمالي الدين الخارجي
، وفي أعقاب صدمة النفط في أواسط سبعينات القرن الدخل الوطني الإجمالي( ومستقرا من  % 33)نحو  متدنيا

وتدهورت مؤشرات الديون لديها، وقد رجع ذلك بشكل  ذه البلدان تتزايد تزايدا سريعاالماضي، أخذت ديون ه
السريعة في الديون المستحقة للبنوك التجارية حيث قدر معدل زيادة مستحقات البنوك في سنة رئيسي إلى الزيادة 

إعادة تدوير الدولارات "، وإلى الديون القصيرة الأجل في سياق ما أصبح يعرف بعملية %728.والي ،397
  (1)وهي قيام البنوك الأجنبية على تعبئة الفوائض المالية النفطية "النفطية

وإعادة إقراضها لدول العجز المالي )أي تمويل العجز التجاري المتزايد في البلدان المستوردة للنفط( في بيئة 
هذا ما ساعد البنوك التجارية الدولية النشاط ومعها المنظمات الدولية المالية )البنك  مالية دولية آخذة بالتحرر.

 (2) .الخاصةالدولي، صندوق النقد الدولي( للالتفاف حول هذه الظاهرة وإخضاعها لسيطرتها ولمصالحها 
 حاد ارتفاع بعد الماضي القرن أوائل ثمانينات في -أي زيادة تدفق الديون الخارجية -الاتجاه  هذا تعزز وقد

 الديون المتحدة. وأما النقدية بالولايات السياسة نظام في تحولاً  أعقب المتقدمة في الاقتصادات الفائدة أسعار في
فيما تراجع الناتج المحلي  بسرعة زادت فقد الخاصة الإقراض مؤسسات من االتجارية وغيره للبنوك المستحقة

 في النامية، وبخاصة البلدان من العديد في عميقة اقتصادية أزمة عن ذلك المدينة. ونشأت البلدان معظم الإجمالي في
 تسديد ديونها، مما أدى إلى علىدولية، نتيجة عدم مقدرتها  لاتحادات مصرفية المدينة البلدان وهي اللاتينية، أمريكا

                                                 
" والثانية في عام 3975-3973الفوائض النفطية نتيجة لارتفاع أسعار النفط وهذا من خلال طفرتين سعريتين فالأولى في عام" جاءت هذه 1
"3979-3980." 

 77جع سبق ذكره، صمر جماعات الضغط الاقتصادية وآثارها السلبية على التطور الاقتصادي، سمير محمود ناصر،  2
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الوطني  الدخل من % ،3 بلغت التي الخارجية نسبة الديون في هائل ارتفاع إلى الدول هذه في المتأخرات تراكم
 .3987العام في الإجمالي

 )مليار دولار(. 2032-3980خلال الفترة من  ور الديون الخارجية للدول النامية: تط)2-1الجدول رقم)

2007 2006 
2001-
2005 

1996-
2000 

1991-
1995 

1980-
 السنوات 1990

 مجموع الديون جميع البلدان 892.3 627.4 1 192.2 2 538.9 2 983.7 2 357.2 3
 أفريقيا جنوبي الصحراء الكبرى  111.0 202.1 221.7 220.5 173.5 193.8
 شمال أفريقيا والشرق الأوسط  106.1 152.9 155.2 154.2 141.3 151.3
 جنوب آسيا  72.0 143.5 155.8 178.9 227.3 240.3
 شرق آسيا والمحيط الهادئ  134.1 344.7 518.1 555.3 660.0 715.6
 أمريكا اللاتينية والكاريبي  374.5 517.4 714.7 780.6 734.5 787.6
 أوروبا الشرقية وآسيا الوسطى   94.5 266.7 426.7 649.4 1047.0 1268.5
 اتالسنو  2008 2009 2010 2011 2012  
 مجموع الديون جميع البلدان 3262,1 3542,1 3987,5 4437,8 4829,6  
 أفريقيا جنوبي الصحراء الكبرى 217,7 245,7 269,1 297,6 331,2  
 شمال أفريقيا والشرق الأوسط 148,7 160,6 166,6 162,9 177,1  
 جنوب آسيا 322,7 363,1 409,8 461,8 501,5  
 شرق آسيا والمحيط الهادئ 775,3 883,3 1080,6 1286,6 1412,4  
 أمريكا اللاتينية والكاريبي 831,1 866,3 1000,9 1133,5 1257,9  
 أوروبا الشرقية وآسيا الوسطى 966,6 1023,2 1060,5 1095,3 1149,5  

  :من إعداد الباحث اعتمادا على :المصدر

  ، عن طريق الرابط التالي:373، ص 2008 نميةوالت التجارة تقرير ،والتنمية للتجارة المتحدة الأمم مؤتمر
http://unctad.org/ar/docs/tdr2008_ar.pdf 

World Bank , World Development Indicators ,10/09/2014, For site : 
http://databank.worldbank.org/data/download/archive/WDI_excel_2014_05.zip 

قروض  باستبدال الناشئة الأسواق بلدان بدأت بعض دول من أن بعد حتى مرتفعة الديون مستويات وبقيت
،   (Brady Plan)(1)بريدي خطة إطار صادرة في سيادية بسندات سدادها توقف التي فيةالمصر  الاتحادات

 تؤثر لم لكنها لدائنيها التجاريين، الدفع المستحقة النامية الدول ديون من الحد في حيث كانت هذه الخطة فعالة
 من التجاريين المستحقة للدائنين الديون نسبة انخفضت لذلك، ونتيجة  .للدائنين الرسميين المستحقة الديون على
 ازدياد الديون وأما .3994 العام في المائة في 28 إلى3988 العام الخارجية في الديون إجمالي من المائة في 53

                                                 
خطة برادي جاءت لحل مشكل المديونية وهي اقتراح من وزير الخزانة الأمريكي وليام برادي الذي سميت الخطة باسمه، حيث أصدرت سندات لحل  1

( مكفولة بسندات الخزينة الأمريكية أصدرت خصيصا لكل دولة Brady Bandsسنة سميت ) 30الأزمة، فقد تم تحويل سندات طويلة الأجل مدتها 
 على حدا.
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من  الثاني النصف في الدول النامية أصابت التي المالية من لأزمات سلسلة بتأثير فجاء ذلك أعقاب في الخارجية
 (.2-3انظر الجدول رقم) (1)يالماض القرن تسعينات
باطؤ ت من كمجموعة النامية البلدان عانت ،3997 في العام وقعت التي الآسيوية المالية الأزمة أعقاب وفي
ارتفاع  إلى أدى سريعاً  ارتفاعاً  ذاته الوقت في انهديو وارتفع مجموع الإجمالي، الوطني الدخل نمو معدلات في ملحوظ

 هذه ارتداد . وأما3997سنة  % 35.9الإجمالي حيث بلغت  الوطني الدخل إلى الديون نسبة إجمالي في حاد
 فصاعداً، 2000 العام ومن .آسيا اقتصادات شرقي في لسريعا الانتعا  إلى فيعزى 2000 العام في الزيادة الحادة

 من مرحلة وبعد للدائنين الرسميين. المستحقة الأجل الطويلة العامة الديون وبخاصة مستويات الديون، انخفضت
 ونالدي نسبة في هبوط كبير إلى النامية البلدان في 2003 العام منذ بدأ الذي أدى الانتعا  نسبيًا، البطيء النمو
 البلدان هذه في الصادرات الديون إلى نسبة وفي الإجمالي الوطني الدخل إلى

 : تدفقات المساعدات الدولية ثانيا:
تزايد الاهتمام بتدفق المساعدات إلى الدول النامية، باعتبارها تمثل مصدرا مهما لتمويل برامج التنمية في 

ير مساعدات وقروض تنموية ميسرة للدول النامية للتغلب على الدول النامية، فقد طالبت الأمم المتحدة بضرورة توف
من الناتج المحلي الإجمالي للدول الغنية لمساعدة الدول النامية، وعلى الرغم  %0.7فجوة الموارد وذلك بتخصيص 

التزاماتها من تواضع النسبة المستهدفة للمساعدات إلى الناتج المحلي الإجمالي فان الدول الغنية لم تستطع أن توفي ب
 .الإسكندنافيةاتجاه الدول النامية، ما عدا الدول 

ولقد لعبت العوامل السياسية والجيوسياسية دورا هاما في تدفق مساعدات التنمية، خصوصا المساعدات 
الثنائية إلى الدول النامية، الأمر الذي انعكس على تدفق وأداء المساعدات الخارجية للدول النامية، ومن ثم على 

 ستويات نمو تلك الدول. م
الحصة  DACشهدت تدفقات المساعدات والتي تشكل فيها مساعدات دول لجنة المساعدات الإنمائية و 

الكبرى منها بالتزايد خلال مراحل تطورها رغم وجود تذبذبات في حجمها ونسبتها إلى الناتج المحلي الإجمالي 
 ية.للدول المانحة أو حتى في توزيعها على الدول النام

 :المساعدات الخارجية للدول النامية طور حجمت (1
الستينات، لكن الزيادة كانت اسمية فقط، بفعل عوامل  تميزت المساعدات الخارجية بنموها المتزايد منذ بداية

في حين  2033حتى   %0.7دول المانحةالالزيادة السنوية لهذه المساعدات من  ، إذ لم تتجاوز متوسط(2)التضخم
 .(1) خلال الفترة نفسها %80القومي للدول المانحة بنسبة  ارتفع الدخل

                                                 
 .99مرجع سبق ذكره،  )الأسباب والاستراتيجيات(، فخ المديونية للدول الناميةوعلي محمد مسعود،  ميم صاحب عجام، 1

 7سلسلة جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط، ص المساعدات الخارجية من اجل التنمية،بلقاسم العباس،   2
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 نلاحظ انخفاض نسبة المساعدات الخارجية للدول النامية من إجمالي الناتج1975-1961 فخلال الفترة
رغم ارتفاع قيمة  3974عام   %0.35إلى  1961 عام  %0.45الإجمالي للدول المانحة، إذ انخفضت من 

 . واستمر3974و 39،3مليار دولار بين سنتي  20.28مليار دولار إلى 4.25الإجمالية من  صافي المساعدات
مليار دولار  20.28 حيث بلغت قيمة التدفق 3979الى ،397ع تدفق المساعدات الإجمالية خلال الفترة ارتفا 
 %0.33إذ انخفضت إلى  ،397سنة  مليار دولار على التوالي، ولكن مع انخفاض نسبة المساعدات 33.88و

  .)2(  %0.33إذ بلغت 3979سنة  مع ارتفاع طفيف خلال،397سنة 
حدوث أزمتين رئيسيتين خلال هذه الفترة كان  ويمكن تفسير أسباب تأثر المساعدات خلال السبعينات إلى

 (3) المعونات الخارجية وحجم هذه المساعدات وهما لهما الأثر الكبير على نمط برامج
  والذي  النامية لقطاع الزراعة تمثلت في أزمة الغذاء والتي نتجت عن إهمال الدول فقد :الأولىالأزمة

هذه الدول النامية وما نتج عنها من نقص الغذاء ومعانات تلك  تزامن مع الزيادة السكانية الكبيرة التي عانت منها
 .الانكشاف الغذاء الدول من ظاهرة

 حيث  3973أزمة الطاقة نتيجة ارتفاع أسعار النفط في أعقاب حرب  فقد تمثلت في:الثانية الأزمة
 دولار أمريكي للبرميل النفط الخام 3.7تفاع غير مسبوق في أسعار النفط العالمي من ار  ترتب على هذه الأزمة

 .3983دولار للبرميل سنة 34ليصل إلى أكثر من  3973خلال 
 () مليار دولار 2032-3949خلال الفترة  مصادر المساعدات الدولية(: 3-1الجدول رقم)

 سنواتال 1959 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995
 صافي المساعدات الدولية 4,2 4,7 6,5 7,3 20,2 37,8 33,9 64,7 65,4
 المساعدات الثنائية 3,9 4,1 5,5 6,3 16,5 28,1 25,9 48,6 46,1
 الأطرافالمساعدات المتعددة   0,3 0,6 1,0 1,3 4,3 9,7 7,9 16,1 19,3
 السنوات 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
 صافي المساعدات الدولية 60,0 120,8 120,2 122,2 144,4 139,9 148,2 160,7 125,9
 المساعدات الثنائية 41,5 94,6 91,5 90,4 108,0 102,3 108,7 119,1 86,6
 الأطرافالمساعدات المتعددة   18,5 26,2 28,7 31,8 36,4 37,6 39,5 41,7 39,4

 :OECD ى قاعدة بياناتالباحث بالاعتماد علإعداد من : المصدر
http://www.oecd.org/development/stats/idsonline.htm 

                                                                                                                                                         
1 DAC Development cooperation rapport, 2007, OCED, statistique annex table2. 

 277،280، مرجع سبق ذكره، ص صيا تاريخية ومعاصرة في التمويل الدوليقضاحمود عبد الرزاق،  2

، ماجستير في الاقتصادية الكلية للمعونات الأجنبية على الدول النامية دراسة تطبيقية على الاقتصاد المصري ، الآثارلغندورعاطف ا تغريد محمد3
 32جامعة حلوان، مصر، ص اقتصاديات التجارة الخارجية،
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مليار  37.79أما خلال فترة الثمانينات شهدت المساعدات تذبذب واضح في قيمتها، إذا انتقلت من 
، في حين أن 3988سنة  42.38لتعاود الارتفاع إلى 3983مليار دولار سنة  32.73إلى  3980دولار سنة 

كمتوسط للفترة  %0.33المساعدات إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي للدول المانحة بقيت في حدود  نسبة
 .%0.50تعد هذه النسبة منخفضة مقارنة بالفترات السابقة التي بلغت أكثر من و  3980-3989

لثانية التي أزمة النفط ا أهمها حجم تدفقات المعونات الخارجية إلى أسباب ويمكن إرجاع تذبذب انخفاض
حدوث ارتفاع حاد في أسعار النفط. وذلك بالتوازي مع حدوث ركود  والتي نجم عنها 3979عام  العالم شهدها

الولايات المتقدمة، وتزايد حجم المعارضة السياسية داخل الدول المانحة وخاصة داخل  اقتصادي داخل الدول
الاقتصادية  وذلك بسب المشاكل ،ة والتي تقدم للدول الناميةوبريطانيا لبرامج المعونات الخارجيالمتحدة الأمريكية 

 ةالبطالة وتقليص الموارد الموجه والتي تمثلت في زيادة حجم ،الوقت التي كانت تواجهها هاتان الدولتان في ذلك
لخارجية والتي العام نتيجة توسع كلا الدولتين في برامج المعونات ا لبرامج الرفاهية الاقتصادية، وتزايد معارضة الرأي

المعونات  وذلك بناءا على قدرة برامج ،عملية التنمية الاقتصادية داخل الدول المتلقية للمعونات لم تنجح في تعزيز
 الرئيسية المرجوة التي قامت الدول المانحة بتسطيرها وفق المنظور الإنمائي الخاص تحقيق الأهداف الخارجية على

  :(1)التي تركز على تحقيق ثلاث أهداف رئيسية وهيو  ،بالاحتياجات البشرية الأساسية
 .حتياجات الأساسيةالا من الحصول على تمكين غالبية مواطني الدول المتلقية لبرامج المعونة -
الدول المتلقية لهذه  زيادة معدلات الدخول وزيادة حجم التشغيل وتحسين مستوى التعليم والصحة داخل -
 .المعونات
 .الدول المتلقية لبرامج المعونات المتاحة لمواطني والاقتصادية الاجتماعية توسيع نطاق الخيارات -

بالسلب على برامج المساعدات الخارجية التي  أثرت بدورهاأما فترة التسعينات فقد شهدت تطورات جذرية 
تعرضت المساعدات الخارجية لانخفاض ملحوظ، فنجد أن  3992بداية  قدمتها الدول المانحة. إذ نجد انه في

 3997مستوى له في عام  أدني، ليبل  3992مليار دولار عام  8.70،وصل إلى  إجمالي المساعدات الخارجية
هذا التذبذب في  مليار دولار، ثم بدا منذ ذلك الحين في الصعود التدريجي. وقد انعكس ،44.3ويبل   لينخفض

سنة  %0.22إلى  3990سنة  %0.33للدول المحلية إذ انخفضت من  نسبة المساعدات إلى إجمالي الناتج المحلي
 .2003واستمرت في الانخفاض حتى 3997

 دول منظمة التنمية والتعاون التي واجهتها ات الماليةويرجع هذا الانخفاض في المساعدات إلى الصعوب
الخارجية بالرغم  تخفيض حجم مساعداتها لذلك سعت هذه الدول إلى خفض إنفاقها العام، وبالتالي الاقتصادي،

                                                 
، مرجع سبق لنامية دراسة تطبيقية على الاقتصاد المصري ، الآثار الاقتصادية الكلية للمعونات الأجنبية على الدولمحمد عاطف الغندور تغريد1

 33ذكره، ص
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 خلال هذه الفترة كان لانتهاء الحرب الباردة كما موازناتها. لا تشكل سوى نسبة ضئيلة جدا من من كونها
التي تقدمها الدول  الخارجية دول العالم ككل أو على برامج المساعداتعلى  سواء المدى،بعيدة  لآثارمجموعة من ا

الأمر الذي . للمساعدات وضعف الدافع السياسي وراء منح المساعدات الاستراتيجيةانخفاض في الأهمية  المانحة أي
 النامية. لبرامج مساعداتها المقدمة إلى الدول يةالاستراتيجترتب عليه قيام الدول المانحة بإعادة تقييم الأهداف 

 تتسم بالكفاءة من خلال استخدام التنمية جعل برامج الأول بكيفية حيث أصبحت الدول المانحة تهتم في المقام
وتخفيض حدة الفقر داخل هذه  للمساعدات، الدول المتلقية داخل لتحقيق معدلات نمو مرتفعة برامج المساعدات

 .الدول
المتلقية قيام الدول  المتلقية يستهدفك أصبح تدفق المساعدات الخارجية من الدول المانحة إلى الدول وكذل
بتنفيذ سياسات اقتصادية لإعادة هيكلة اقتصادياتها لتوجه نحو اقتصاد السوق الحر وبرامج الإصلاح  للمساعدات

لدعم م أكبر من برامج مساعداتها الخارجية نحو تخصيص حج المانحة،الاقتصادي. بالإضافة إلى هذا اتجهت الدول 
برامج  إجمالي حجمبالسلب على  أثرتحولها إلى اقتصاد السوق الحرة مما  الشرقية وتسييرأوربا  اقتصاديات دول

النامية في السابق، سواء كانت منح أو قروض ميسرة تمييزية يتم  عليها الدولالمساعدات الخارجية التي كانت تحصل 
 مدى فترة زمنية طويلة عند سعر فائدة أدنى من أسعار الفائدة التي تقدمها البنوك التجارية. سدادها على

 دولار بالمليار 2032-3949ول النامية خلال الفترة صافي المساعدات الدولية للد (:5-1الشكل رقم)

 
 (3-1الباحث بالاعتماد على الجدول رقم)إعداد من  : المصدر

تصاعدا في قيمتها الإجمالية ، حيث ارتفعت من  2002وشهدت تدفقات المساعدات الخارجية منذ 
في %33أي بنسبة زيادة بلغت  2033مليار دولار سنة  3،0.74إلى  2002مليار دولار سنة  7.37،

، ويعود هذا الارتفاع في حجم المساعدات إلى الدول النامية هو استجابة 2033لى إ 2002متوسط الفترة من 
 بداية الألفية الجديدة، والذي يشير فيه مشروع الأمم المتحدة للألفية على فيالدول المانحة لالتزامات التي أعلنت 
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على  2034للدول المانحة بحلول من الناتج المحلي الإجمالي  %0.7ضرورة أن تصل المساعدات الإنمائية الرسمية إلى 
 .(1) .2030من الناتج المحلي الإجمالي بداية من  %،0.4أن تحقق نسبة 

المحلي الإجمالي للدول المانحة ما  من الناتج %0.7وبناءا على ذلك فان تحقيق هدف الوصول إلى نسبة 
هي السويد، لكسمبورغ، وتتخطاها و  أن تصل إلى تلك النسبة طفق يزال بعيد المنال إذ استطاعت خمس دول

المساعدات  الذي يبين نسبة (،-3)رقم  من خلال الشكل توضيحهوهوما يمكن  والدنمارك، وهولندا والنرويج،
الإنمائية التابعة لمنظمة التعاون الاقتصادي  الإنمائية إلى الدخل القومي الإجمالي للدول الأعضاء في لجنة المساعدات

 . 2030والتنمية سنة 
 (%) .2033-39،0خلال الفترة  الدخل للدول المانحة نسبة المساعدات الخارجية إلى إجمالي(:6-1رقم)الشكل 

. 
 :OECD الباحث بالاعتماد على قاعدة بياناتإعداد من  : المصدر

http://www.oecd.org/development/stats/idsonline.htm 

 :المساعدات الإنمائية الرسمية مصادر (2
من جهات مانحة الأعضاء في لجنة المساعدات تقدم معظم المساعدات الإنمائية الرسمية العالمية 

التابعة لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، غير أنه لا بد من الإشارة إلى تزايد المساهمات التي  (DAC)الإنمائية
أساس ثنائي من جهات غير الأعضاء في لجنة المساعدات الإنمائية، ويمكن اعتبار هذه المساهمات  تقدم على

 ن مصادر تمويل بعض المتلقين بمفردهم.مصدرا مهما م
من إجمالي  %80المانحة الأعضاء في لجنة المساعدات الإنمائية تستحوذ على أكثر من  إن الدولكما قلنا 

تقدم من الدول المانحة غير الأعضاء في لجنة المساعدات  %20المساعدات المقدمة للدول النامية وتبقى نسبة 

                                                 
 .7مرجع سبق ذكره، ص المساعدات الخارجية من اجل التنمية،بلقاسم العباس، 1
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( والذي يبين نسب المساعدات المقدمة من 7-3بشكل واضح في الشكل رقم )وهي مبينة  (DAC)الإنمائية 
 .2033- 3970 مجموعة الأعضاء وغير الأعضاء في لجنة المساعدات الإنمائية إلى الإجمالي خلال الفترة

بقيت تشكل اكبر مقدم للمساعدات للدول النامية، فخلال  (DAC)حيث تبين النسب أن مجموعة 
من إجمالي المساعدات في متوسط تلك الفترة، ولكن ارتفعت  %3.،7حققت نسبة  3979-3970الفترة 

من إجمالي المساعدات خلال فترة التسعينات ويعزى   %89تلك النسبة خلال الفترات اللاحقة حتى وصلت إلى 
على بعض الدول ارتفاعها في هذه الفترة وانخفاضها في فترة السبعينات إلى أزمة ارتفاع أسعار النفط ما شكل عبئ 

 المانحة.
إلى  في لجنة المساعدات الإنمائية نسب المساعدات المقدمة من مجموعة الأعضاء وغير الأعضاء(: 7-1الشكل رقم )

 2033 -3970خلال الفترة  الإجمالي

.  
 :OECD الباحث بالاعتماد على قاعدة بياناتإعداد من  : المصدر

http://www.oecd.org/development/stats/idsonline.htm 
( والتي ظهرت كدول تقدم مساعدات وخاصة بعض الدول NO-DACأما الدول المانحة الأخرى )

قل من أبعدما كانت  3983دولار  34ارتفاع أسعار النفط التي وصلت إلى  من تالمصدرة للنفط، والتي استفاد
من إجمالي المساعدات  %،.23دولار. هذا ما جعل نسبة مساهمتها في تقديم المساعدات ترتفع لتصل إلى  2

مليار دولار كمتوسط لتلك الفترة، ولكن انخفضت هذه النسبة خلال فترة  5.02خلال فترة السبعينات بقيمة 
مليار دولار. ويعود ذلك الانخفاض إلى  7.02رغم ارتفاع قيمتها الاسمية إلى  %،.37الثمانينات لتصل إلى 

حدثت في تلك الفترة خاصة أزمة المديونية، مما زاد من حصة المساعدات المقدمة من الجهات المانحة التي الأزمات 
انحة جديدة لم تكن موجودة من قبل مثل اليابان مليار دولار وكذلك ظهور دول م 33.3الرئيسية أين وصلت إلى 

 والتي بدأت تتوسع في برامج المساعدات الخارجية للدول النامية. 
لتصل إلى  (DAC)وخلال فترة التسعينات زادت حصة الدول الأعضاء في لجنة المساعدات الإنمائية

التسعينات، في حين انخفضت حصة  مليار دولار في متوسط فترة ،4من إجمالي المساعدات بقيمة  %89النسبة 
مليار دولار .وتعتبر دول غرب آسيا من أهم  9.،من إجمالي المساعدات بقيمة   %33الدول المانحة الأخرى إلى 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1970-1979

1990-1999
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1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2009 2010 2011

%DAC/ODA 76,33 82,29 89,01 87,1 86,67 83,3

% NO-DAC/ODA 23,61 17,55 10,99 12,9 13,28 16,7
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 (DAC)والتي قدمت النصيب الأكبر من المساعدات من غير الأعضاء في  (DAC)الدول المانحة  خارج 
ساهم استقرار والنمو السريع في الدخل الإجمالي في منطقة شرق آسيا   وكانت هذه المساعدات أكثر استقرارا، كما

إلى زيادة تدفقات المساعدات الإنمائية الرسمية في تلك المنطقة زيادة سريعة متجاوزة تدفقاتها عن غرب آسيا في العام 
المساعدات من إجمالي  %7.،3، هذا كله اثر على نمو حصة هذه المساعدات  بشكل متدرج لتصل إلى 2004
وبذلك انتقلت المساعدات من  2009-2000في المتوسط خلال الفترة % 32.9بعدما كانت  2033سنة 

 . 2033مليار دولار  سنة  8.،2مليار دولار خلال هذه الفترة إلى  33.2
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 خلاصة الفصل:
ارات مباشرة أو غير تدفقات رؤوس الأموال هي الأموال التي تتدفق في شكل قروض، مساعدات، استثم

دول المتقدمة( إلى دول العجز )الدول النامية( بقصد تمويل مشاريع التنمية، ومن الدول المباشرة من دول الفائض )
النامية إلى الدول المتقدمة في شكل تسديد للقروض المستغلة وفوائدها أو تحويلات لأرباح الاستثمارات أو 

 الدول.في هذه  لادخاراتتوظيفات 
تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، إلا أن التقلبات في أسعار الفائدة وأسعار وافع دت أسباب ودتعد

الصرف، وكذلك حالة ميزان المدفوعات والظروف السياسية، تعتبر أهم الأسباب التي تدفع رأس المال للحركة، وكل 
ال الأجنبي تحقيقها عبر كل مراحل ذلك من أجل تحقيق أكبر قدر من الأرباح والعوائد التي يسعى دائما رأس الم

تطوره وخاصة في ظل العولمة المالية وتسابق الدول نحو جذب رأس المال الأجنبي من خلال قيامها بالإصلاحات 
 الرأسمالية.الاقتصادية وتحرير حساباتها 

كوين شهدت السنوات الأخيرة تزايدا كبيرا في حجم حركة رؤوس الأموال كما عرفت تغيرا معتبرا في ت
وهيكل التدفقات الدولية لرأس المال وخاصة بعد تراجع حجم المعونات التي كانت من أهم أشكال التدفقات 
المالية إلى الدول النامية، وتراجع الدول عن طلب القروض، واتجاهها نحو تطوير أسواقها المالية باعتبارها القناة 

ة لجذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة واستثمارات المحفظة الأساسية لتدفقات رأس المال، وتوفير الظروف المناسب
المالية، وقد برجع ذلك أساسا لأزمة الديون التي تعرضت لها البلدان النامية وسعيها للحصول على مصادر جديدة 

 لرأس المال بعيدا عن القروض.
   
 
 
 
 
 



الثانيالفصل
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 تمهيد
  سيما فيولا  الأخيرة،السنوات لقد أدت الزيادة الكبيرة في تدفقات رؤوس الأموال التي حدثت في 

العربية إلى زيادة كبيرة في الاحتياطات من النقد الأجنبي، وذلك في  اللاتينية والدول آسيا وأمريكاكثير من دول 
الاستثمار بعض الأحيان بعد سنوات من التقييد الشديد للتمويل الخارجي، مما أوجد احتمالات للتوسع في 

 لدول. بدرجة أعلى في هذه ا والنمو
وبالفعل استطاعت الكثير من الدول النامية والعربية على وجه الخصوص تحقيق قدر مناسب من  

الدخل  الاستثمارات ونسبتها من بها وزيادةالتراكم الرأسمالي الذي مكنها من تمويل عمليات التنمية الخاصة 
 لازم لعملية التنمية.القومي، والتغلب على ما كانت تعانيه هذه الدول من ندرة رأس المال ال

وعدم قدرة السياسة الداخلية على  الأموال،ولكن الحصول على قدر كبير من تدفقات رؤوس  
الصحيحة مع هذه التدفقات يثير الكثير من المشاكل، وباستعراض تجربة الدول النامية التي  التكيف والمواءمة

لتسعينات من القرن العشرين، يتبين أن تلقت تدفقات رؤوس أموال ضخمة منذ أواخر الثمانيات وحتى ا
 البعض الآخر.بعضها كان أكثر قدرة على إدارة هذه التدفقات من 

وللدول التي تجنبت الآثار السلبية لتدفقات رؤوس الأموال عدد من السمات المشتركة منها إتباع 
لات ادخار محلي وجود معد الحقيقي،تجنب رفع سعر الصرف  ككل،سياسة مستقرة على مستوى الاقتصاد  

عالية واستثمارات كبيرة في الصناعات بقطاع السلع الداخلة في التجارة، وعجز محدود نسبيا في ميزان 
المدفوعات ونمو مرتفع في الصادرات، واعتماد قليل نسبيا على تدفقات رؤوس الأموال قصيرة الأجل، وعلى 

ت اقتصادية كانت تميل لعدم توافر مثل هذه لحدوث تقلبا أكثر تعرضاالنقيض من ذلك فالدول التي كانت 
 السمات بها أو توافرها بدرجة منخفضة.

تدفقات رؤوس الأموال للدول النامية والعربية والسياسات التي يتم  آثاروفيما يلي استعراض لأهم 
 اتخاذها لمواجهة الآثار السلبية لهذه التدفقات.
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 .ل الأجنبية على المتغيرات الاقتصاديةثر تدفقات رؤوس الأمواأالمبحث الأول: 
على رغم من الإجماع حول أهمية تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في إطلاق العديد من اقتصاديات  

الدول النامية نظرا لما أحدثته من تزايد الكفاءة في تخصيص رأس المال، وما يترتب عليه من نقل للتكنولوجيا، 
الآثار السلبية على استقرار الأوضاع الاقتصادية الكلية وعلى القدرة التنافسية  إلا أنها قد تصاحبها العديد من

ما خطورة أن هذه التدفقات سوف تكون حافزا للتضخم وسوف ترفع سعر  أكبرلقطاع التصدير، ولعل 
 الصرف الحقيقي إلى مستويات عالية لا يمكن لها أن تستمر، وهو ما يترتب عنه حدوث هزات وأزمات مالية.

 الاقتصاديالمطلب الأول: أثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على النمو 
تؤثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على النمو من عدة جوانب، فيمكن أن تؤثر في الناتج المحلي 
الإجمالي، الاستثمار المحلي، الادخار المحلي، وحتى الموارد البشرية، لذا سنحاول تحديد أثر تدفقات رؤوس 

 سابقة الذكر. الأموال على كل متغير من متغيرات النمو
 وفق النماذج الاقتصادية. تأثير تدفقات رؤوس الأموال على النمو أولا:

النامية تشكل الآثار التي تحدثها تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على النمو الاقتصادي في الدول 
على ساحة الفكر الاقتصادي بعض النماذج والأبحاث يثير الكثير من الجدل، وفي هذا الإطار ظهرت  موضوعا

الرياضية التي حاولت أن تبين كيف تؤثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على النمو الاقتصادي. ومن هذه 
النماذج نموذج الفجوتين ونموذج ثلاثي الفجوة وهما يمثلان مدرستين فكريتين ذات وجهتي نظر مختلفة نظريا 

 التجديدية.وضوع هما المدرسة التقليدية والمدرسة وعمليا حول هذا الم
 ج الفجوتين للمدرسة التقليدية:ذ نمو  (1

على اقتصاديات الدول النامية، إذ يرون أن أهم  إيجابيايرى أصحاب هذه المدرسة أن لرأس المال الأجنبي تأثيرا 
 فجوة الموارد المحلية والموارد الأجنبية، مقومات التنمية في الدول النامية، قصور المدخرات المحلية والتي تتمثل في

ففجوة الموارد المحلية تتمثل في الفرق بين المدخرات المحلية والاستثمارات المحلية، أما فجوة الموارد الأجنبية فتتمثل 
 .(1) الوارداتفي الفرق بين العملات الأجنبية المتحصل عليها من الصادرات وتلك اللازمة لتغطية 

ويرى أصحاب هذه المدرسة أن رؤوس الأموال الأجنبية تؤدي دورا هاما في تشجيع النمو الاقتصادي 
إغلاق الفجوة الكبرى من هاتين الفجوتين. حيث تؤثر رؤوس  وذلك بتوفير التمويل اللازم له من خلال

خلال زيادة مستوى الدخل ومعدل المدخرات  مباشرة منالأموال الأجنبية على تراكم رأس المال بطريقة غير 
 .(2) المحلية

                                                 

، جامعة الموصل، 4004عام  96/42سلمية أم الرافدين، العدد  تأثير التمويل الخارجي على التنمية الاقتصادية في الأردن،نس وآخرون، مفيد ذنون يو 1 
 .69ص 

، أبحاث اليرموك، الأردن، 4، العدد 3، المجلد ةأثر رأس المال الأجنبي )القروض والمساعدات( على التنمية الاقتصادية، التجربة الأردنيرياض المومن،  2
 8ص
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الأموال الأجنبية على مستوى الاستثمار، إذ تسهم في زيادة القدرة على الاستيراد  تؤثر رؤوسكما 
وترى المدرسة  الذي يمكن أن يستخدم في زيادة استيراد السلع الرأسمالية بما يؤدي إلى تحقيق النمو الاقتصادي.

الاستثمار الأجنبي المباشر يتجه وبشكل دائم لخدمة المستثمرين الأجانب، ومن ثم فإن إسهامه في  التقليدية أن
 .(1)تحقيق النمو يكون محدودا إن لم يكن سالبا

طار العام لهذا النموذج فإن معدل الإذه الدراسات السابقة، وفي أساسا لهدومار -ويعد نموذج هارود
مقسومة على معدل التغير في الدخل إلى  (s)عبارة عن الميل المتوسط للادخار( y)النمو في الدخل القومي

  g= s/v:  . ويمكن تركيب المعادلة كما يلي( v)رأس المال 
خفضة في الدول النامية إلى تدني الميل المتوسط للادخار، نوترجع المدرسة التقليدية أن معدلات النمو الم

للوفاء  تكفي زيادة اتهوفورا زيادة على تشجع نموها نسبيا معدلات تتدنى التي فإن الدول لذلك، ووفقا  
 المال. رأس بمتطلبات توسيع

النمو، لذا فالقروض  في حاسما دورا يؤدي أنه ثبت ستثمار الإنتاجيالا لأن معقول، استنتاج هذا 
والمساعدات الأجنبية تبدو ضرورية لزيادة معدلات النمو في الدخل القومي، وفي حالة استلام مساعدة 

 فان معدل النمو يصبح كالتالي:  (B)وقرض خارجي (F)خارجية
y*=(s+f+b)/v 

تمثل الدخل  Q (،f= F/Q)( تمثل الميل المتوسط للمساعدة fو) ( تمثل الميل المتوسط للادخار،sحيث)
القرض  استلامتمثل معدل النمو الجديد بعد  *y و(، f= B /Q)تمثل الميل المتوسط للقرض  (bو) القومي،

 والمساعدة.
 فهة.تا النتيجة كانت المحلي الإنتاجي للاستثمار مساوية الأساس في المحلية الوفورات إذا اعتبرت أنه غير

 نمو الاقتصاديات سرعة من أكبر بسرعة تنمو بقوة تزايدت تاستثمارا التي تشهد الاقتصاديات أن يعني وهذا
 وأن للنمو ضرورية أن الوفورات أي  :يفترضه بما يتنبأ دومار - هارود نموذج فإن الأقل. ولذلك استثمار ذات
 المتدنية. النسبة أفضل من المرتفعة الوفورات نسبة

فإن نموذج  وحسب "وايت" ين الانتقادات التي وجهت لهذا النموذج من قبل الاقتصاديين، ومن ب 
سواء بين العوامل لتخفيف النقص -هو نموذج جامدة جدا حيث لا توجد بدائل في الإنتاج  دومار - هارود

ذا النموذج يمثل عملية النمو في ، حيث أن ه-في رأس المال أو إعادة توزيع عوامل الإنتاج بين القطاعات
شكلها البسيط،  كما أن هناك العديد من العوامل الأخرى إلى جانب تراكم رأس المال التي تؤثر في النمو، 

النموذج الذي لا يتضمن أي قنوات التي تكون فيها المساعدة قد لا تطابق بزيادة الواحد للآخر في  وكذلك
 .نفاق الحكومي، أو النقد الأجنبيالاستثمار، والإ

                                                 
، 4008هرة،، ماجستير في الاقتصاد، جامعة عين شمس، القاإمكانية ترشيد استفادة مصر من اتفاقيات المساعدات الإنمائية الرسميةوليد محمد يوسق،  1

 .26،94ص ص 
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في حين أن تدفقات الاستثمار  تجارية،قد توجه تدفقات رأس المال إلى القطاع العام في أنشطة غير  
الأجنبي المباشر قد لا يكون لها التوجه في زيادة نسبة الصادرات فقط، ولكن أيضا قد تكون مرتبطة بارتفاع 

المال من ديون إلى زيادة المطالبات على النقد الأجنبي لخدمة هذه  نسبة الواردات. قد تؤدي تدفقات رأس
الديون. وكذلك قد تؤدي تدفقات المعونة إلى انخفاض في الإنتاج في الأجل القصير، لأن ذلك يمكن أن 

 قدرة على زيادة العرض المحتمل للاقتصاد. اليخفض مستوى الطلب دون 
حيث تؤدي زيادة  وهذا غير ممكن أن يكون صحيحا. ويفترض هذا النموذج ثبات نسبة الادخار،

تدفقات رأس المال، في البداية، إلى زيادة في الاستهلاك والاستثمار. ومع ارتفاع الاستهلاك، يتجه الادخار 
 ولكن لاحقا، عند زيادة الاستثمار يؤدي إلى ارتفاع الدخل ومن ثم قد يرتفع الادخار مرة أخرى . للانخفاض.

لقد عارض أصحاب هذه المدرسة بناء على نتائجهم العملية ما توصلت إليه  تجديدية:المدرسة ال (2
المدرسة التقليدية، حيث أشارت نتائج دراساتهم المستفيضة إلى أن تأثير رأس المال الأجنبي ضعيف جدا، إن 

يادة نسبة لم يكن سالبا على معدل النمو في الدخل القومي، ويعود ذلك إلى انخفاض معدلات الادخار وز 
رأس المال إلى الناتج، كما أشاروا إلى أن جزءا كبيرا من رؤوس الأموال خاصة القروض والمساعدات تستخدم 

 . (1) الادخارلزيادة الاستهلاك وليس زيادة 
جع نسبة انخفاض الادخار وذلك راجع إلى تغير تركيبة افتدفق القروض والمساعدات يؤدي إلى تر 

النفقات الحكومية لصالح الاستهلاك وضعف جهود الحكومة في تحصيل الضرائب، وتوفير بعض مصادر 
 .(2) المحليةر التمويل ذات الشروط السهلة التي تؤدي إلى زيادة الاعتماد عليها أكثر من المصاد

أما تدفقات القروض والمساعدات يؤدي إلى ارتفاع نسبة رأس المال إلى الإنتاج  نتيجة رأس المال 
ساعدات يذهب لمشاريع البنى التحتية التي لا تعطي الأجنبي، وذلك راجع إلى أن جزءا كبيرا من القروض والم

أكلها بصورة مباشرة كالطرق والجسور والمطارات...، كما يتم تخصيص جزء من القروض والمساعدات إلى 
التنمية في الدول المقترضة، وتأثير كل من  استراتيجيةمشاريع ذات التكنولوجيا الرأسمالية المكثفة، ويعود هذا إلى 

لمنظمات الممولة من خلال الإشراف ودراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريع الممولة لها  فضلا عن ياات وااله
ارتباط معظم القروض والمساعدات بمشاريع واستيرادات من السلع محددة من الدول المانحة، وهذا بدوره يقلص 

مع قدرة وتكنولوجيا الدولة نفسها دور الدولة المقترضة في اختيار أساليب الإنتاج  المتاحة لها والتي تتماشى 
 ويلزمها استخدام تكنولوجيا تناسب اقتصاديات وطبيعة الدول الدائنة. 

إذ  ينيالتقليدأما فيما يتعلق بوجهة نظر التجديديين في الاستثمار الأجنبي المباشر فإنهم على خلاف 
ت الأجنبية والخبرات الفنية والإدارية في تحقيق التنمية، وذلك من خلال توفير العملا الإيجابيدور اليؤكدون 

والمزايا التقنية. لذلك أيقنت الدول النامية أن الاستثمار الأجنبي لا يمثل مباراة من طرف واحد نتيجتها دائما 
                                                 

 6ه، ص، مرجع سبق ذكر أثر رأس المال الأجنبي )القروض والمساعدات( على التنمية الاقتصادية، التجربة الأردنيةرياض المومن،  1

 69مرجع سبق ذكره، ص تأثير التمويل الخارجي على التنمية الاقتصادية في الأردن، مفيد ذنون يونس وآخرون،  2
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التقليديون، وإنما يمثل مزيجا من المصالح التي قد تتعارض مع مصالح الدول  دعىالصالح المستثمر الأجنبي كما 
 .  (1) الاستثمارلكلا طرفي  إيجابيان يؤدي دورا أكن لا بد و المستقلة، ول

رسة التجديدية، إلى بعض الانتقادات من بينها أن بعض المشاريع تمول من القروض ولقد تعرضت المد
والمساعدات وترتفع فيها نسبة رأس المال إلى الإنتاج يمكن أن تتسم بقيمة حالية لعائداتها خلال فترة بقائها 

لعلاقة العكسية بين أعلى من تلك التي تتسم بنسبة منخفضة من رأس المال إلى الإنتاج. وأيضا بالنسبة إلى ا
 :(2) أهمهارأس المال الأجنبي والمدخرات المحلية ربما تكون ناجمة عن تأثير عوامل أخرى 

 ية.الحروب الأهلية وأية اضطرابات سياس -
 التغير الكبير والمفاجئ في شروط التبادل التجاري خاصة للدول المعتمدة على صادراتها بشكل كبير.  -
 الكوارث الطبيعية ) هزات أرضية، أعاصير، ظروف مناخية سياة(.  -

الطبيعة غير المتجانسة لتدفقات رؤوس الأموال هي التي شكلت هذا الاختلاف إن مما سبق يمكن القول 
وذلك لأنها تختلف وتتفاوت في تأثيرها على النمو الاقتصادي، إذ نجد أن الاستثمار  النظر،ات في وجه

حيث يرتبط الاستثمار  جوهريا،الأجنبي المباشر والاستثمار في الحافظة المالية يختلفان فيما بينهما اختلافا 
لية، والذي يعتمد في كثير من الأحيان الأجنبي المباشر بالملكية والسيطرة على عكس الاستثمار في الحافظة الما

 .على توظيف مالي بغرض المضاربة وكلا هما يختلف عن الديون الخارجية التي تخلف التزامات يجب أداؤها
وعلى هذا الأساس لا يمكن القول أن هذه الأنواع المختلفة لتدفقات رؤوس الأموال لها نفس الأثر على  

ر الأجنبي المباشر أكثر هذه التدفقات فائدة للنمو، لأنه يساهم في جلب النمو الاقتصادي، ويعتبر الاستثما
كما يمكن لتدفقات الاستثمار  ويوفر شبكات تسويقية دولية، الإداريةرؤوس الأموال والتكنولوجيا والمهارات 

ظة المالية ل من الاستثمار في الحافكالأجنبي المباشر أن يخلق فرص عمل مما يحفر النمو، في حين نجد ارتباط  
 المالية في الأسواق المالية الناشاة. الأزماتبالخارجية والديون 

 ثانيا: أثر تدفقات رؤوس الأموال على زيادة التراكم الرأسمالي:
 الإنتاجالاقتصاد والذي يتحول إلى استثمارات في  الادخار فييقيس إجمالي تكوين رأس المال حجم 

وبالتالي زيادة الطاقة  ،إنتاجيةإلى رصيد رأس المال في الدولة في صورة تجهيزات  الإضافةأي هو عبارة عن  (3)
. وعادة ما تعاني معظم الدول النامية من انخفاض مستوى التراكم الرأسمالي، وهذا ما (4)الإنتاجية في المجتمع
( الذي يمثل إجمالي تكوين رأس المال الثابت عالميا، والذي يبين مدى التباين في 1-2يمثله الشكل رقم )

من  %55دمة على نحو الدول المتق ذتكوين رأس المال الثابت بين الدول المتقدمة والدول النامية، إذ تستحو 
                                                 

، 3002-6791أثر الاستثمار الأجنبي والمستوردات على النمو الاقتصادي، دراسة تطبيقية على الأردن خلال الفترة زياد محمد عرفات أبو ليلى،  1
 .40،49، ص ص 4009ماجستير في الاقتصاد، جامعة اليرموك،

 99، مرجع سبق ذكره، ص أثر رأس المال الأجنبي )القروض والمساعدات( على التنمية الاقتصادية، التجربة الأردنيةرياض المومن،  2

 29، ص4099، مركز انقرا، ز الأبحاث الإحصائية والاقتصاديةمركالتقرير الاقتصادي السنوي،  3 

  21، ص9611-6793دور رؤوس الأموال في التنمية الاقتصادية في مصر شريف حسن قاسم، 4 
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من حجم  %25، في حين تبقى حوالي 2612-1556مجموع التراكم الرأسمالي العالمي في متوسط الفترة 
التراكم الرأسمالي للدول النامية، وهذا على الرغم ارتفاعها نسبيا خاصة مع بداية الأزمة التي تواجهها الدول 

هذا ما انعكس إيجابا على زيادة تكوين رأس  ،في أوروباوخاصة أزمة الديون السيادية   2665المتقدمة منذ 
المال الثابت فيها نتيجة توجه جزء من الاستثمارات إليها هروبا من الأزمة المالية والاقتصادية التي تعاني منها 

 الدول المتقدمة. 
  الجارية بالأسعارر بالمليار دولا 2612-1556خلال الفترة  الإجماليتكوين رأس المال الثابت  (:1-2الشكل رقم)

. 

 الباحث بالاعتماد على :إعداد المصدر: من 
United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) Database 

 الدول النامية إلى انخفاض مستوى الاستثمار بشقيه عادة ما يؤدي انخفاض مستوى التراكم الرأسمالي في
المادي والبشري، الأمر الذي يترجم في عدم القدرة على استخدام المعارف الفنية الحديثة في مجال الإنتاج 

عدم القدرة على إحداث التقدم المنشود، تحاول معظم الدول النامية سد هذه الفجوة من  وبالتالي المختلفة
 الأموال في زيادة تراكم الرأسمالي فيها؟ تساهم هذهفهل  الأجنبية،موال خلال رؤوس الأ

إن مساهمة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في سد فجوة الموارد المحلية وفجوة المهارات تعتبر معيارا مهما 
طلوبة وحجم خلال دوره في سد الفجوة بين الموارد الوطنية الم الأثر من ويقاس هذالقياس جدوى هذه الأموال، 

الموارد المحلية الفعلية بالإضافة إلى دوره في سد فجوة المهارات الفنية وتدريب العاملين والمديرين الوطنيين ونقل 
 الثابت تعتمد. أي أن مساهمة رؤوس الأموال الأجنبية في تكوين رأس المال (1) المضيفةإلى الدولة  الإنتاجيالفن 

على نوع التمويل وتوجهه القطاعي التي يمكن أن يحقق فيها نافع أكبر من خلال نقل التكنولوجيا ورأس المال 
 .(2) الاقتصادياللازم للاستثمار ومن ثم زيادة معدلات الإنتاجية وتحقيق النمو 

( يوضح تغير نسبة مساهمة رؤوس الأموال الأجنبية المختلفة إلى تكوين رأس المال 1-2والجدول رقم )
ويلاحظ ارتفاع هذه النسبة للقروض الخارجية وكانت  2612-1556الثابت للدول النامية خلال الفترة

                                                 
 92ص ، مرجع سبق ذكره،الاستثمار الأجنبي المباشر الخاص في الدول النامية، دراسات استراتيجيةهيل عجمي جميل،  1

 .155، ص2662، مؤسسة الوراق، عمان، طبعة الأولى،التمويل الدولين خلف، فليح حس 2 
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من إجمالي تكوين رأس المال الثابت، وتناقصت بالنسبة للأنواع الأخرى لرؤوس  %16605سنوي  بمتوسط
كمتوسط سنوي، أما فيما يتعلق باستثمار الحافظة المالية   502الأموال، فكانت نسبة الاستثمار الأجنبي 

نسبة القروض  على التوالي،  ويعود ارتفاع %505و %605والمعونات والمساعدات، فكانت بمتوسط سنوي 
إلى تكوين رأس المال الثابت إلى اتساع الطلب على القروض الذي يعكس طبيعة الخلل الهيكلي التي تعاني منه 

 ،الدول النامية، وانخفاض رأس المال العيني. ولكن ما يلاحظ تزايد نسبة الاستثمار الأجنبي بشكل متدرج
ذب في نسبة استثمار الحافظة المالية ولكنها مع تذب %1202ذ وصلت إلى إوخاصة في فترة الالفينات 

جزء من تركيبة الاستثمار الأجنبي المباشر واستثمار الحافظة  إيعازويمكن  %2025إلى  1555وصلت في 
ذات صلة بالمساعدات والمعونات، حيث شكلت نسبة الآخر عبر برامج الخوصصة وعلى الجانب  نشأةالتي و 

ذبذب بين الزيادة والنقصان مما يدل على أن المساعدات والمعونات لن موجبة ولكنها ضعيفة جدا وبشكل مت
 ثر محسوس.أوذلك لعدم وجود  الثابتتكون مكملة لتراكم رأس المال 

رأس المال الثابت في الدول النامية خلال الفترة يمثل نسبة مساهمة رؤوس الأموال الأجنبية في تكوين ( : 1-2الجدول رقم) 
 )نسبة الماوية(                                                                                          1556-2612

 على:الباحث بالاعتماد إعداد المصدر: من 
United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) Database 

وعادة ما تتضمن الموارد الأجنبية المحولة إلى الدول المضيفة بصفة رئيسية رؤوس الأموال الأجنبية ونقل 
س الأموال التي تتجه فيها هذه الموارد نحو قطاع معين فانه ستشكل جزءا مهما من رؤو  الأحوالالتقنيات، ففي 
 .(1)ا القطاع بل تشكل كذلك جزءا قد يكون مهما من الاستثمار الكلي للدولةذالمستثمرة في ه

دة التي يحققها في الاقتصاد فإذا كان ولكن يبقى معدل رأس المال الأجنبي هو الذي يحدد مدى الفائ
تمويل مشاريع جديدة، ما يتحقق معها زيادة في التجهيزات الرأسمالية، فضلا عن تكوين رأس المال الثابت، أو 

                                                 
 FDI/GFCF :الاستثمار الأجنبي المباشر / تكوين رأس المال الثابت 

 **ODA/GFCFالمساعدات الإنمائية الرسمية / تكوين رأس المال الثابت : 

*** DT/GFCF / تكوين رأس المال الثابت الديون الخارجية 

****FPI/GFCF  استثمار الحافظة المالية / تكوين  رأس المال الثابت 

 92، مرجع سبق ذكره، صالاستثمار الأجنبي المباشر الخاص في الدول النامية، دراسات استراتيجيةهيل عجمي جميل،  1
 

6790-
3063 2012 2011 2010 

2000-
2009 

1990-
1999 

1980-
1989 

1970-
 السنوات 1979

1.2 6,6 13,1 10,9 14,2 7,6 3,2 2,5 FDI/GFCF 
9.3 1,3 2,3 2,5 3,8 3,3 6,4 6,8 **ODA/GFCF 

900.9 49,3 63,4 67,7 99,0 81,3 131,1 56,5 DT/GFCF*** 
0.9 1,02 -0,93 1,75 -0,5 0,1 0,3 - FPI/GFCF**** 
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فوائد القروض الذي يؤثر سلبا على الاقتصاد الوطني للبلد، ويزعزع الاستقرار  سداد من النوع القائم على
 ثم النمو الاقتصادي.   نى لا يؤدي إلى زيادة الإنتاجية وزيادة الاستثمار الحقيق،الاقتصادي والسياسي، بمع

  على الادخار:تدفقات رؤوس الأموال تأثير  ثالثا:
يؤدي رأس المال الأجنبي إلى تتمة النقص الموجود في المدخرات المحلية اللازمة لتمويل مشروعات التنمية 

ه يسهم في زيادة تكوين رأس المال ومعدلات الاستثمار، الذي يؤدي حسب النظرية الاقتصادية، ومن ثم فان
إلى رفع معدل نمو الناتج القومي وحجم التوظيف والدخل، وبذلك فهو يعمل على زيادة قدرة البلد على 

 تكوين المدخرات. 
مارات إذ تعاني معظم الدول النامية من انخفاض حجم المدخرات الوطنية وزيادة مستمرة في حجم الاستث

عتماد ومن هنا كان من الضروري في معظم الدول النامية الا(1) القومية مما يؤدي إلى زيادة فجوة الموارد المحلية.
على رأس المال الأجنبي، إذ يخفف مقدار التضحية التي يجب أن يتحملها الأفراد لو اعتمدت الدولة بصفة 

وقد يكون الاعتماد على رأس المال الأجنبي ضرورة، وذلك عندما يكون الدخل   مطلقة على الادخار المحلي،
لى الاستثمار لإحداث النمو الاقتصادي المرغوب القومي للدولة النامية ضايل، ولا يمكن توجيه نسبة كبيرة منه إ

فيه، نتيجة انخفاض مستوى الادخار الوطني الذي يتبقى بعد إشباع الحاجات الاستهلاكية للأفراد، ثم 
فراد، قد يحفظ عليهم حيويتهم وبالتالي كفاءتها لأالاحتفاظ من ناحية أخرى  بمستوى معين من الاستهلاك ل

 ى شرط لازم للنمو الاقتصادي.الإنتاجية التي هي الأخر 
وعلى هذا الأساس فإن رؤوس الأموال الأجنبية تعزز المدخرات الوطنية، وبالتالي إتاحة الفرصة لتحقيق 

 .(2) للتنميةمعدل تكوين رأس المال، وتمويل الاستثمارات المطلوبة لتحقيق معدل مناسب 
وفي ظل استراتيجية جادة  الأجنبيةلكن إذا لم تضع الدولة سياسة رشيدة في جذب رؤوس الأموال 

لتحقيق التنمية الاقتصادية فإن رأس المال الأجنبي سوف يؤثر سلبا على قوى الادخار المحلي بمرور الزمن 
لاك المحلي، وزيادة الطلب الكلي والذي يقود إلى فيضعفها وفي نفس الوقت سيعمل على تغذية الاسته

 . (3)الاختلال بين العرض والطلب
لي وعليه ينبغي على الدول النامية عدم النظر إلى رأس المال الأجنبي على أنه بديل لجهد الادخار المح

الذي يقود إلى استرخاء في تعباة وتنمية مصادر هذا الادخار، مما يؤدي إلى الوقوع في مشكلة الاعتماد على 
 التمويل برأس المال الأجنبي، ووهم النمو السريع الذي يحل مشكلة عبئ التمويل الخارجي.

                                                 
، مرجع المحددات المحلية والدولية للاستثمار الأجنبي المباشر وأساليب زيادة تدفقاته إلى مصر، دراسة مقارنةعبد الحميد عبد الصديق عبد البر،  1

 64سبق ذكره، ص

 .43، مرجع سبق ذكره، ص بيةالآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجننزيه عبد المقصود،  2 

 .993، مرجع سبق ذكره، ص، البديل الشرعي لمصادر التمويل الدولي المعاصرمحمد محمد أحمد عامر 3
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ات المالية الدولية ومن هنا يمكن استنتاج أن حقيقة أزمة المديونية وطلب المساعدات من المؤسس 
والتدفقات الهائلة إلى الدول النامية لم تحاول تضييق الفجوة المالية بسبب تدني مستويات الدخول فيها، حيث 
نلاحظ كما سبق وقلنا تدني مستويات الادخار في الدول النامية مقارنة بالدول المتقدمة باستثناء دول النمور 

الناتج الإجمالي  الادخار إلىنسبة  تتراوحيا، وتايوان، وهونج كونج، حيث مثل كوريا الجنوبية، وماليز  الآسيوية
 .الدول المتقدمة في %21و% 15بين  الوقت الذي تتراوح فيه النسبة ما في %55و%56بين  المحلي ما
من الملاحظ أن الدول التي تتوفر على مدخرات أعلى بالنسبة لمستوى معين من الاستثمار تشهد نمو  

الطبع فالاستثمار في الدول مرتفعة الادخار يمكن أن يكون أكثر ارتفاعا، ومن ثم فان الادخار الوطني أعلى، وب
 المرتفع لا يعني ضمنيا قلة الاعتماد على الادخار الأجنبي.

الدول غير الصناعية لدراسة العلاقة بين النمو والحسابات الجارية، توصلت إلى  51وحسب دراسة على 
تمتع بنسب أعلى من الاستثمار واعتماد أقل على رأس المال الأجنبي حققت نمو أسرع، بلغ أن الدول التي ت

تفعة ومر في السنة في المتوسط مقارنة بالدول التي تعتمد بشكل كبير على رأس المال الأجنبي  %1نحو 
 .(1)الاستثمار 

وإذا نظرنا إلى واقع تجربة تدفقات رؤوس الأموال إلى الدول النامية نجد أنها تشير إلى عكس ما كان 
يتوقع منها، فعلى صعيد الادخار المحقق، فقد نجد أن الجزء الأعظم من الزيادة في الدخل والتي تحققت نتيجة 

يذهب للإنفاق الاستهلاكي أو لمواجهة أعباء خدمة الالتزامات الأجنبية  إنماالتدفقات الأجنبية لوفود هذه 
 .(2)الشاملة للديون والاستثمارات الأجنبية، الأمر الذي يعني انخفاض نصيب الادخار المحلي من هذه الزيادة

الاستهلاكي إذا ما اتجه إنتاجها للسلع  الإنفاقللاستثمارات الأجنبية يمكن أن تنشا عنها زيادة  فبالنسبة
، الأمر الذي يزيد (3) الاستهلاكية الفاخرة والتي لا يشكل أي ضرورة حيوية لمجهودات التنمية في هذه الدولة

ثر المحاكاة أو أالاستهلاكي في المجتمعات، وذلك في ظل واقع التركيبات الطبقية السائدة ومفعول الإنفاق من 
ارسها الخبراء والفنيين الأجانب العاملين في وسلوك استهلاكي ترفيهي، كتلك التي يم بأنماطالتقليد لاحتكاك 

الأجنبية مع مثيلاتها المحلية ما  الاستثماراتنتج عن منافسة هذه  .كذلك إذا ما(4)هذه الاستثمارات الأجنبية
ر عنه انخفاض أرباح هذه الأخيرة نظرا لضعف مركزها التنافسي، مما يؤدي إلى فقدان مصدرا هاما من ينج

 .(5)مصادر ادخار الأعمال سواء الخاص أو العام
ذلك من التسهيلات والامتيازات جمركية وضريبية وغير  إعفاءاتإن حصول الاستثمارات الأجنبية على 

الأخرى قد أدى إلى ضياع موارد محتملة كان من الممكن أن تضاف إلى الادخار الحكومي الذي يمكنه 
                                                 

 .52، ص 2611، دار المناهج، الأردن، الطبعة الأولى،ةالتمويل الخارجي وسياسات الإصلاح الاقتصادي تجارب عربيعدنان حسين يونس، 1 

 992، مرجع سبق ذكره، صم الانعكاسات على الدول المتلقيةالاستثمار الأجنبي في الأوراق المالية، المحددات وأهشيرين مصطفى صبحي،  2

 552، ص1555الهياة المصرية العامة للكتاب،  ديون الخارجية رؤية من العالم الثالث،أزمة الزكي رمزي،  3

 998، ص 9686، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية،نظريات التدويل وجدوى الاستثمارات الأجنبيةعبد السلام أبوقحف،   4

 ،21، ص2665، منشورات جامعة حلب،التمويل الدوليهزاع مفلح،  .5 
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تفيد التنمية الاقتصادية، إلا أن هذا الضياع لا يقف عند هذا الحد، فعادة ما يحصل  أغراضاستخدامه في 
أن يحصل عليها المستثمرين الأجانب، فالانفتاح الخارجي لا بد و  التي الإعفاءاتالمستثمرين المحليين على نفس 

 صاحبه انفتاحا داخليا.
وذلك نتيجة لقيام  المحلي،وتعتبر مدفوعات خدمة الاستثمارات الأجنبية ذات تأثير واضع على الادخار 

جديدة إلى نبية أجالشركات المستثمرة بتحويل أرباحها للخارج والتي تفوق بكثير ما يتدفق من استثمارات 
الدول النامية، مما يؤدي إلى تخفيض حجم الفائض الاقتصادي لدى الدولة وبالتالي على حجم الادخار 

 المحلي.
متزايدة تستحوذ على نسبة مهمة من الناتج  المحلي الإجمالي  أعباءن الديون الخارجية عكما ينتج 

كوين الادخار المحلي، أي أنها تؤدي إلى تقليص تفتنقص من الموارد المتاحة التي كان بالإمكان أن توجه ل
  إذالفائض الاقتصادي للدولة، فقد نجد مدفوعات خدمة الديون الخارجية إلى معدل الادخار المحلي مرتفعة، 

 ،بالنسبة للنيجر %52، كما أنها وصلت إلى %21ومالاوي   %26وبورما  %15كانت في بوليفيا 
ار المحلية كان من الممكن أن ترتفع بشكل واضح إذا ما وجه الفائض الذي الأمر الذي يعني أن معدلات الادخ

 تمتصه مدفوعات الديون الخارجية إلى تكوين الادخارات.
إن تزايد الاعتماد على التمويل الخارجي قد أدى إلى استرخاء المجهودات الحكومية من أجل تعباة المزيد 

لاحظة ضآلة معدلات الادخار الحكومي في عدد من الدول من المدخرات الوطنية، بحيث أصيح من الممكن م
المتخلفة ذات المديونية الثقيلة والتي تعتمد بشكل كبير على المساعدات الخارجية. مثل الهند وباكستان 

بهذه الدول 1556-1555ومصر حيث كان متوسط معدل الادخار الحكومي خلال الفترة  وإندونيسيا
 .(1)على التوالي  202،205،102،202

ارجية لها كد أن المساعدات الخؤ وإذا نظرنا إلى تأثير المساعدات على الادخار نجد أن معظم الدراسات ت
مساعدات يؤدي إلى تراخي المجهودات لتأثير سلبي على الادخار وذلك نظرا لأن اعتماد الدول المتلقية ل

تالي الالحكومية في هذه الدول في تعباة الادخار وضبط الاستهلاك الذي توجه له جزء كبير من المساعدات، وب
 كما كان منتظرا.  هنا تصبح المساعدات تحل محل الادخار المحلي وليس مكملا

 على البطالة: الأجنبية  تأثير تدفقات رؤوس الأموال رابعا:
تعد البطالة أحد أهم الدوافع والأسباب التي تجعل الدول النامية والعربية تتنافس فيما بينها على جذب 

على  البطالة أو التخلص من الاستثمارات ستساعدها فيالاستثمارات الأجنبية إليها، حيث ترى أن هذه 
الأقل الحد منها ومن تفاقمها، حيث يساعد الاستثمار الأجنبي في خلق فرص عمل جديدة ومناسبة للعمالة، 

 والتي تتسم بوجود فائض منها في غالبية الدول النامية.
                                                 

، 3، دكتوراه في الاقتصاد، الجزائر تدفقات رؤوس الأموال وأثرها على النمو والتنمية في الدول النامية، دراسة تجربة كوريا الجنوبية وماليزيارمضاني لعلا،  1
 .442، ص 4090/4099
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قدمة أيضا، من مشكلة البطالة، تتعاني معظم دول العالم، ليست الدول النامية فقط وإنما الدول الم
دة في الدول النامية، وتعتبر دول منطقة الشرق الأوسط أعلى الدول من حيث البطالة الإجمالية، لكنها تزداد ح

، وفي دول شمال إفريقيا تراجع المعدل قليلا إلى 4008عام  %90.3حيث بلغ معدل البطالة بها حوالي 
ول جنوب صحراء ثم د %8.8لتبقى ثاني أعلى معدل في العالم، تليها دول وسط وشرق أوربا بمعدل  6.2%

، وأخيرا تأتي دول شرق آسيا %1.3، ودول أمريكا اللاتينية بمعدل بطالة إجمالي بلغ %1.6إفريقيا بمعدل  
 .%3.8بأدنى معدلات البطالة في الدول النامية بمعدل 

يمكن أن تساهم تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية وخاصة الاستثمار الأجنبي المباشر في خلق فرص 
 :(1) التاليةالدول المضيفة لها، وذلك في ضوء الاعتبارات والافتراضات العمل في 
إن وجود الاستثمار الأجنبي المباشر يؤدي إلى خلق علاقات تكاملية بين أوجه النشاط الاقتصادي  –

المضيفة، من خلال تشجيع المواطنين على إنشاء مشاريع لتقديم الخدمات المساعدة واللازمة في الدول 
للشركات الأجنبية مما يؤدي إلى زيادة عدد المشاريع الوطنية الجديدة وتنشيط صناعة المقاولات وغيرها والتي 

 ينشا عنها خلق فرص جديدة للعمل.

ة على الأرباح التي يجنيها يؤدي إلى زيادة عوائد الدولة، أن دفع المستثمر الأجنبي للضرائب المستحق –
-العوائد ستمكن الدولة من التوسع في إنشاء مشاريع في ومع بقاء العوامل الأخرى ثابتة فان هذه الزيادة 

 وبالتالي خلق فرص عمل جديدة. جديدة-الخ، وخدمية...صناعية، استثمارية
خلق  الأنشطة إلىفي نشاطاته مع الانتشار الجغرافي لهذه  يؤدي توسع الاستثمار الأجنبي المباشر  –

 فيها تلك الاستثمارات. وتتوسع أتنشفرص عمل جديدة في المناطق التي 
لكن هذا الأثر الذي ينتجه الاستثمار الأجنبي المباشر على العاملة يتفاوت يشكل ملحوظ من دولة إلى 

شر للدخول في تلك الاقتصاديات، فيمكن ملاحظة أخرى بحسب الأسلوب الذي ينتهجه الاستثمار المبا
زيادة حجم العمالة في مجال التوظيف بمجرد الدخول في ميادين جديدة ومواقع متنوعة، في حين تؤدي حيازة 

 .(2) لهإلى خفض حجم العمالة كأثر مباشر  –كشركة قائمة أو جزء منها   –نشاط قائم 
وللوصول إلى مدى تأثير تدفقات الاستثمارات الأجنبية على العمالة من خلال التوظيف يمكن تحديد 

 النشاطات الأساسية لهذه الاستثمارات وعلاقاتها بالتشغيل على النحو التالي:
، وهو ما يمثل المجالات النشاطات المرتبطة باستخراج الخامات والمواد الأولية الأساسية (9

التقليدية للاستثمارات المباشرة في قطاع الصناعات الاستخراجية والتعدين، هنا نجد أن الاستثمارات الأجنبية 
للغاية ويرجع ذلك بصفة  ودةدجديدة محالمباشرة متمثلة في الشركات المتعددة الجنسيات في خلق فرص عمل 

                                                 
 215، مرجع سبق ذكره، صالآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبية نزيهة عبد مقصود محمد مبروك، 1

 555، ص 9660، نيويورك وجنيف، -اتجاهات وتوقّعات-الشركات عبر الوطنية في التنمية العالمية نية، مركز الأمم المتحدة لشؤون الشركات عبر الوط 2
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. فمثلا في الجابون تسيطر الاستثمارات أساسية إلى استخدام الأساليب شديدة الكثافة لرأس المال في العمل
من إجمالي قوة  %4الأجنبية المباشرة سيطرة كاملة على قطاع التعدين، كانت حصتها في التشغيل لا تتجاوز 

 .(1) العمل
تتعدد الصناعات وتتنوع النشاطات الاقتصادية في  النشاطات المرتبطة بالصناعات التحويلية: (4

هذا المجال طبقا لطبيعة الصناعات التي يقرر المستثمر الأجنبي نقلها إلى البلدان النامية، ووفقا للتكنولوجيا 
 المستخدمة فيها.

وتلك  تكون محكومة بسياسات واستراتيجيات هذا المستثمر ن الصناعات المقامةإوفي كافة الظروف ف
كون بحسب ما تالشركة، وهي استراتيجيات لم توضع ولم تحدد داخل الدول المضيفة، بمعنى أن هذه الصناعات 

 ققه من فوائد للدولة المضيفة.تحقق للمستثمر الأجنبي من عوائد أرباح وليس بما تح
ناميكية التي قررت الشركات متعددة الجنسيات التخلي عنها لبساطتها ديالفهناك الصناعات الدنيا غير  

تكنولوجيا أو لكثافة عنصر العمل فيها. وهناك الصناعات ذات الكثافة الرأسمالية التي تستخدم التكنولوجيا 
 الحديثة.

لسكانية وهنا يبرز التناقض بين حاجة الدول النامية والعربية للصناعات كثيفة العمل بحكم كثافتها ا
وحاجاتها التنموية، وبين طبيعة المشاريع والصناعات ذات الكثافة الرأسمالية التي ينقلها المستثمر الأجنبي لهذه 

 خلق فرص عمل جديدة في اقتصاديات تلك الدول. الأجنبية فيأثر الاستثمارات الدول، مما يعني ضعف 
على شركات وطنية قائمة فعلا بدلا من إنشاء  المستثمر الأجنبي يقوم بالاستلاء نإذلك فبالإضافة إلى 

شركات جديدة. ومن الواضح أن عملية الاستيلاء هذه لا تخلق فرصا إضافية للتشغيل، ولا تضيف طلبا 
من حجم التشغيل، كما هو الحال  الإنقاصإلى  أجديدا في سوق العمل، بل إنها في بعض الأحيان قد تلج

 عادة تنظيم الشركات المستولى عليها.عند الاستغناء عن عدد من العمال لإ
حديثة ا يتمتعون به من كبر رأس المال وإدارة كما أن لقوة المنافسة ما بين المستثمرين الأجانب بم

يصاحب نه عادة ما أوذلك  ،الأثر البالغ على سوق العمل -الوطنية صغيرة الحجم والشركات-منظمةلل
نمو الناعات التحويلية انخفاض في حجم التشغيل ومعدلات التشغيل لبعص الص معدلات نموفي  الارتفاع

بالشركات الوطنية التي لا تقدر على منافسة المستثمرين الأجانب في هذا المجال، بسبب حكم سيطرتهم على 
م صغيرة حجالقطاعات الصناعية المستثمر فيها، بما يؤدي في ذلك الوقت إلى إفلاس تلك الشركات الوطنية 

 ل الأوضاع في سوق العمل بشكل عام.وبالتالي اختلا
 

                                                 
 لرأسمالية بالنسبة للعمالة.كثافة رأس المال في العمل: مصطلح يطلق على الصناعات التي تنتج سلعا أو خدمات باستخدام مدخلات كبيرة من المعدات ا 

 165ذكره، ، مرجع سبق الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول الإسلاميةمحمد عبد العزيز عبد الله عبد،  1
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أصبحت الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الآونة الأخيرة  النشاطات المرتبطة بقطاع الخدمات: (3
 : (1)تتركز في قطاع الخدمات نظرا لما يتميز به هذا القطاع عن غيره من القطاعات الأخرى مثل

 إن منتجات هذا القطاع غير ملموسة أي لا تشغل حيزا يتطلب مكانا للتخزين والحفظ. –
هذا النوع من الخدمات لا يكون إلا في المكان والزمان اللذان تحتاج فيهما هذه إن إنتاج  –

 الخدمات.
عدم احتاج هذه المنتجات إلى عمليات شحن ونقل من مكان لآخر كما هو الحال في منتجات  –

القطاعات الأخرى، بواسطة طرائق الشحن المختلفة. لذلك فان نشرها في الأسواق يكون بإقامة. فأنشات 
استثمارات أجنبية مختلفة في مختلف المجالات أمثال: البنوك، وشركات التأمين، والشركات الاستشارية...الخ. مما  

 كان له الأثر الكبير في استيعاب أعداد كبيرة من العمالة المتوفرة في الدول المضيفة. 
حه ببيانات مختلفة حول وتجدر الإشارة في هذا الشأن أن التأثير الاقتصادي لهذه الشركات يمكن توضي

تطور حجم العملة التي توفره الاستثمارات التي تقوم به الشركات المتعددة الجنسيات، حيث ارتفع حجم 
مليون   10.1ليصل إلى  9660مليون عام 40.9، إلى حوال 9684مليون عام   49.9التوظيف من 

، ولكن نسبة كبيرة من هذه العمالة تخص الدول المتقدمة وذلك لاستحواذ الدول (2)4008عام   عامل
الاستثمارات   المتقدمة على النسب الأعلى لتدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة، هذا ما يؤكد محدودية أثر

الأجنبية في مجال توظيف العمالة ، لذلك فمن الخطأ تصور انه بإمكان هذا النوع من النشاط أن يشكل 
مكونا هاما للإسهام في  الحد من البطالة . وذلك الأن الاستثمار الأجنبي لم يستوعب سوى نسبة ضايلة من 

ن الناحية الفنية فضلا عن محدودية مساهمته في العمالة المحلية وأجور رخيصة أبقت هذه العمالة متخلفة م
نهاية الأمر إلى إحلالهم محل العمالة الأجنبية، ولكن ما يلاحظ في ذلك  فيتدريب هذه العمالة بصورة تؤدي 

 أن الدول النامية والعربية أصبحت تلزم المستثمر الأجنبي بتدريب العناصر المحلية وتشغيل نسبة منهم.
 ر تدفقات رؤوس الأموال على سعر الصرف والسياسات الاقتصادية:مطلب الثاني: آثاال

سيعرض هذا المطلب أثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على كل من سعر الصرف والسياسات 
 الاقتصادية، بالتركيز على الساسة النقدية والسياسة المالية. 

 على سعر الصرف: الأموالتدفقات رؤوس  : أثرأولا
المحلي في هذا  الإنفاقوس الأموال الأجنبية إلى الدول النامية إلى زيادة مستوى تؤدي تدفقات رؤ 

إلى ارتفاع الطلب الإجمالي وهذا التوسع ينعكس في ضغوط تضخمية، ورفع سعر  ما يؤديالاقتصاد، وهو 
 ذهحيث تبين تجربة تدفقات رؤوس الأموال أن عدد من الدول المتلقية لحجم كبير من ه الحقيقي،الصرف 

                                                 
1 United Nations, The Transnationalization of Service Industries, Manufactured in the United States of 

America ,NewYork,1993,p1sur le site: http://unctc.unctad.org/data/e93iia3.pdf 
2UNCTAD, Transnational Corporations and the Infrastructure Challenge, World Investment Report 

2008, p10 
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  .(1)التدفقات خلال فترات التدفق تميزت بوجود ارتفاع كبير وطويل في سعر الصرف الحقيقي 
( ارتفاع معدلات الصرف الحقيقية بصورة كبيرة في اغلب دول أمريكا 2-2ح من الجدول رقم)ويتض

اللاتينية بالنسبة لدول آسيا التي لم ترتفع معدلات الصرف الحقيقة  بها بصورة واضحة إلا في الفلبين، وبنسبة 
لحقيقية في الخمس دول أما في دول أمريكا اللاتينية فقد ارتفعت معدلات الصرف ا  %2605عالية  بلغت 

المذكورة والتي تعد من الدول المتلقية  لحجم كبير من تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، ففي الأرجنتين ارتفع 
، وفي البرازيل ارتفع أيضا بنسبة 1552-1551خلال الفترة  %1.26معدل الصرف الحقيقي بنسبة 

خلال نفيس الفترة السابقة، %1505إلى  رتفعد اأما في الشيلي فق 1552-1556خلال الفترة 5505%
، في المكسيك فقد ارتفع إلى 1552-1551خلال الفترة %5501وفي كولومبيا ارتفع أيضا بنسبة 

 .1552-1555خلال الفترة  2502%
يوضح لنا بعض معدلات الصرف الحقيقية لمجموعة من دول آسيا وأمريكا اللاتينية منذ بداية التدفق  (:2-2والجدول رقم)

 .1552حتى عام 
 )نسبة( معدل الصرف الحقيقية السنة التي يبدا فيها تدفق رأس المال الدولة

 إندونيسيا
 ماليزيا
 الفلبين
 تايلاند

1556 
1555 
1552 
1555 

-502 
-505 

2605 
105 

 الأرجنتين
 البرازيل

 شيلي
 كولومبيا

 المكسيك

1551 
1552 
1556 
1551 
1555 

2601 
5505 
1505 
5501 
2502 

 25،ص2665، منشورات جامعة حلب،التمويل الدوليهزاع مفلح،  ر:المصد
جذبتها العوائد الضخمة عقب  الأجنبية التيوربما تكون الزيادة الكبيرة في تدفقات رؤوس الأموال 

الإصلاح الاقتصادي الشامل، قد ساهم بشكل كبير في رفع سعر الصرف الحقيقي، والذي يهدد القدرة على 
ض القطاع الخارجي لضغوط تخلق مناخا من فقدان الثقة المترتب على ر في هذه الدول ويع المنافسة الخارجية

 ذلك من قبل المستثمرين الأجانب.
( أنه ليس من الضروري أن يسود هذا 2-2رقم) ولكن تجربة عدد من الدول تدلنا كما يوضح الجدول

المتلقية لحجم كبير من تدفقات رؤوس النمط دائما، والواقع أن عدد من الدول التي نجحت في الإصلاح  و 
الأموال الأجنبية خاصة في آسيا، قد شهدت قدرا متواضعا من الارتفاع الحقيقي لمعدلات الصرف، بل وشهد 

                                                 
، مصر المعاصرة، يوليو ثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على سوق راس المال المصري في ظل عولمة الأسواق الصاعدةأسيد إبراهيم عبد الفضيل،  1

 .394، القاهرة، ص283، العدد 4009
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انخفاضا ملموسا في سعر عملاتها، وقد اتجهت الزيادة في المدخرات الخاصة  في هذه الدول إلى تعويض زيادة 
لدها تدفق رؤوس الأموال الأجنبية الضخمة إلى الداخل، وعلى عكس ذلك الطلب والضغوط التضخمية التي و 

 الادخاروانخفاض  الاستهلاكمعدلات  بارتفاعارتبط تدفق رأس المال الأجنبي في أغلب دول أمريكا اللاتينية 
 معدلات الصرف الحقيقة في هذه الدول. ارتفاعثر بشكل مباشر على أالخاص، مما 

لمتابعة آثار تدفقات رؤوس الأموال  1555ما بينته دراسة أجراها جليك وما يؤكد هذا التوجه، 
تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية المتجه إلى كل من أن  لاحظ الأجنبية في كل من دول آسيا وأمريكا اللاتينية،

آسيا عنه في دول شرق  ارتفاعاالمنطقتين كانت مصحوبة بزيادة في قيمة سعر الصرف الحقيقية غير أنه كان أقل 
 وقد ارجع ذلك إلى درجة استجابة السياسات الاقتصادية في كلا المنطقتين. اللاتينية،في دول أمريكا 

إختلال هيكل الطلب الكلي في كلا المنطقتين إلى اختلاف درجة  1555وقد أرجع خان ورينهارت
ؤوس ر  اللاتينية للتدفقاتاستجابة سعر الصرف الحقيقي في كل مجموعة دول شرق آسيا ومجموعة دول أمريكا 

في دول آسيا، في حين   %505الأموال الأجنبية، حيث ارتفع الاستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي بنحو
أما دراسة  ،شهدت دول أمريكا اللاتينية حالة من الركود، حيث تراجعت المدخرات الخاصة وزاد الاستهلاك

بين تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الداخل وسعر التي حاولت تفسير العلاقة  1555سنة  "ادورد"
الصرف السائد لدول أمريكا اللاتينية، وقد توصل إلى دلالة قطعية إلى أن التدفقات الداخلة تساهم بفاعلية في 

 .(1)ارتفاع قيمة سعر الصرف الحقيقي وتراكم الاحتياطات الأجنبية لمجموعة هذه الدول
وقد ارتبط ارتفاع سعر الصرف الحقيقي في هذه الدول باستخدام ركائز اسمية لسعر الصرف لكبح قوة 

الثقة للمستثمرين بعدم وجود مخاطر تقلبات سعر  إعطاءتثمارات من خلال التضخم ولجذب المزيد من الاس
وعلى الرغم من إتباع كثير من الدول التي عمدت على تثبيت سعر الصرف  لها. االصرف التي يمكن أن يتعرضو 

إلا أن ذلك لا يكفي  ،والقيام بعمليات الخوصصة نتاجيةالإالي ونمو المسياسات من شأنها تحقيق إصلاح 
 . 2في سعر الصرف المغالاةلتصحيح 

الحاضر إلى  المدخرات، حيث يميل الأفراد إلى تفضيل الاستهلاك صيتقلتشجع على  المغالاةإذ أن هذه 
في تقييم العملة يعيق النشاط الاقتصادي لما يصاحبها من  المغالاةالادخار المستقبلي، ولقد ظهر جليا أن 

ما  وإذاأسعار الفائدة، للمحافظة على تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية التي تدعم سعر الصرف،  ارتفاع
 حلقة مفرغة من انخفاض في الادخارات انخفض النمو فان المدخرات تنخفض بدرجة أكبر مما يؤدي إلى

 وانخفاض معدلات النمو الاقتصادي.

                                                 
دكتوراه في الاقتصاد، ة السياسات النقدية في ظل تحرير التدفقات الرأسمالية الدولية دراسة مقارنة بين الدول النامية، فاعليوليد محمد عبد القادر، 1 

 .155، ص 2665جامعة حلوان،

، 1555، سبتمبر 55المجلد  5، مجلة التمويل والتنمية، العددالتدفقات الضخمة لراس المال، الأسباب والنتائج ورد فعل السياسةميخا اليخاندرو لوبيز،  2
25. 
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 :على السياسة النقدية الأجنبيةتدفقات رؤوس الأموال  ثانيا: أثر
سنبين أثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على السياسة النقدية من خلال تأثير تدفقات رؤوس الأموال 

 .ض النقدي، ومدى فاعلية السياسة النقديةعلى تراكم الاحتياطات وزيادة المعرو 
 تراكم الاحتياطات الدولية وزيادة المعروض النقدي: (1

يتوقف تأثير تدفقات رؤوس الأموال إلى الدول النامية على مستوى  تراكم الاحتياطات الدولية: (أ
 الدولية،اكم الاحتياطات الاحتياطات الدولية على نظام الصرف المتبع، فقد تكون التدفقات سببا في زيادة تر 

كما قد تؤدي إلى عجز ميزان التجاري، ففي حالة اتباع نظام الصرف المعوم وعدم السماح بتدخل البنك 
المركزي في سوق الصرف الأجنبي، فان الزيادة الصافية في حجم الأصول الأجنبية نتيجة للتدفقات رؤوس 

في حجم الواردات ومن ثم زيادة عجز الميزان التجاري، أما الأجنبية سوف تكون مصحوبة بزيادة مماثلة  الأموال
في حالة اتباع نظام الصرف الثابت والذي يسمح فيه بتدخل البنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي للحد 
من ارتفاع قيمة سعر صرف العملة، فإن رؤوس الأموال المتدفقة إلى الداخل ستأخذ شكل زيادة في حجم 

 .(1)ف الأجنبيالاحتياطات من الصر 
وبالرجوع إلى الدول المتلقية لرؤوس الأموال في آسيا وأمريكا اللاتينية نجد أنها قامت بتكوين احتياطات  

من الصرف الأجنبي في أعقاب تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية الكبيرة التي استقبلتها خلال عقد رأس مالية 
  .(2) الأزمةالتسعينات والتي كانت تعتمد على نظام الصرف الثابت قبل أن تقوم بتعويمها للخروج من 

تؤثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على حجم المعروض النقدي المحلي  النقدي:زيادة المعروض  (ب
صرف الثابت، المالية الأجنبية لدى البنك المركزي، فإذا كانت الدولة تتبع نظام الالأصول عن طريق تراكم صافي 

فإن البنك المركزي سوف يتدخل في سوق الصرف الأجنبي للحفاظ على ثبات سعر صرف العملة المحلية وعدم 
يعني زيادة صافي الأصول الأجنبية لدى البنك المركزي وهو مؤثر مباشرة على القاعدة  ارتفاع قيمتها، وهو ما

نه لن يسمح للبنك المركزي بالتدخل في سوق إر، فوعلى عكس ذلك في حالة اتباع نظام التعويم الح، النقدية
 .(3)الصرف الأجنبي ولن يكون هناك تأثير على حجم المعروض النقدي المحلي

وفي حالة قيام البنك المركزي بالتعقيم الكامل لأثار زيادة حجم الاحتياطات الأجنبية على القاعدة 
النقدية والمعروض النقدي المحلي، فإن الزيادة الكبيرة في حجم تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية سوف تؤدي 

                                                 
، مرجع سبق ذكره، أثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على سوق راس المال المصري في ظل عولمة الأسواق الصاعدةسيد إبراهيم عبد الفضيل،  1

 394ص

2 Edwards Sebastian, Capital Flows into Litan America, in Martin  Feldstein (ED) International Capital 

Flows,NBER,1998,p 14 

مرجع سبق ذكره،  ، فاعلية السياسات النقدية في ظل تحرير التدفقات الرأسمالية الدولية دراسة مقارنة بين الدول النامية،وليد محمد عبد القادر 3  
 155ص
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ز المصرفي للرقابة الفعالة، وهو ما عدم خضوع الجها حالإلى توسع الجهاز المصرفي في منح الائتمان، خاصة في 
 يزداد عجز الميزان الجاري. يؤدي بدوره إلى زيادة الاستهلاك المحلي، ونتيجة لزيادة قيمة العملة المحلية 

الإنفاق ارتفاع أسعار الأصول المالية المحلية على تحفيز نمو و  سوف يعمل ارتفاع قيمة العملة المحليةو 
للتعرض  احتمالاالمصرفي، وهو ما يجعل الاقتصاد أكثر  الإقراضوالمزيد من المحلي، والنمو الاقتصادي، 

 وأمريكاوتبين تجارب الدول التي قامت بتحرير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في كل من آسيا  لصدمات.
  (1) :يلي مااللاتينية يتضح لنا 

البنك المركزي هي سبب الرئيسي للزيادة في القاعدة الأجنبية لدى الأصول إن الزيادة في صافي  -
 النقدية.

على الرغم من تراجع فاعلية السياسة النقدية عقب تحرير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في القدرة  -
على الحد من زيادة المعروض النقدي المحلي، إلا انه قد استمرت تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية كمتغير 

لتوسع النقدي، أي أحد المصادر الرئيسية للتوسع النقدي الذي شهدته مجموعة الدول المتلقية خارجي هام ل
 لرؤوس الأموال الأجنبية.

يعد ائتمان القطاع الخاص المتغير الوحيد الذي تم معالجته عن طريق البنك المركزي من خلال أسعار  -
 .الفائدة ومتطلبات الاحتياطي القانوني لتحقيق أهداف نقدية

نوع من إلى إحداث للداخل  الأجنبية موالالأتؤدي تدفقات رؤوس  فاعلية السياسة النقدية:  (2
الأهداف اتخاذ القرارات المتعلقة بمقادير وتنظيم وتوقيت السياسة الاقتصادية التي تعتمد على في  الصعوبة

توصلت العديد من الدراسات النظرية والتطبيقية إلى ارتباط فاعلية السياسة النقدية في  .حيث(2)الاقتصادية
عزل أو تعقيم آثار تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية عن القاعدة النقدية والمعروض النقدي المحلي، بنظام 

ت فإن الثابلأجنبية تتبع نظام الصرف الصرف السائد، بحيث أنه إذا كانت الدولة المتلقية لرؤوس الأموال ا
البنك المركزي التابع لهذه الدولة سوف يفقد قدرته على اتباع سياسات نقدية تتيم بالفاعلية في التأثير على 
المتغيرات النقدية المحلية. حيث لن تستطيع تعقيم آثار تدخله في سوق الصرف الأجنبي للحفاظ على ثبات 

بالبنك المركزي للتخلي  يضطر ماحجم القاعدة النقدية والمعروض النقدي المحلي،  قيمة العملة الوطنية، وعلى
فعلته تايلاند بتعويم قيمة الباهت التايلندي بعدما  عن ثبات سعر الصرف وتعويم قيم العملة الوطنية )وهو ما

ية ( ذلك فضلا عن عدم قدرت السلطات النقد1555كانت تتبع نظام ثبات سعر الصرف خلال أزمة 
 .(3)على حماية مؤشراتها الاقتصادية الكلية من التأثر بالصدمات المالية الدولية

                                                 

 155ص ،نفس المرجع 1 

 99كره، ص ، مرجع سبق ذ الأسواق المالية والنقديةجمال جويدان الجمل،  2

  419، مرجع سبق ذكره، ص التمويل الدولي عرفان تقي الحسني، 3
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ليها تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية من مختلف العالم إولقد جاءت نتائج تجارب الدول التي اتجهت 
، ودول التحول الاقتصادي لتؤكد على صحة هذه النتائج والأثار اللاتينيةا مثل جنوب شرق آسيا، ودول أمريك

 المصاحبة لتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية.
فقد اتسمت البياة المالية خلال فترة التسعينات بالتقلبات الشديدة ومثل الاستقرار النقدي وعزل 

تعقيمها من تأثير تدفقات رؤوس الأموال  المتغيرات النقدية الكلية عن تأثير الصدمات الخارجية، وكذلك
وهو ما جعل هذه الدول تفاضل بين أنظمة الصرف  ،الأجنبية المتدفقة هدفا رئيسيا لمجموعة هذه الدول

 تقرر  حيث ،ة النقدية، ولا يتعارض مع تلك الأهدافسايوالذي يدعم فاعلية الس أفضلها، لاختيارالمختلفة 
اختيار نظام الصرف الذي يحقق الاستقرار في سعر الصرف مع السماح العديد من دول الأسواق الناشاة 

الصرف التي كانت سائدة وقت  أنظمةفقد لوحظ أن معظم  ،يرات البسيطة في المستقبلالتغبحدوث بعض 
المالية في دول جنوب شرق آسيا، وأمريكا اللاتينية كانت تقع بين التعويم والثبات، فقد  الأزماتحدوث 

تقييد البنك المركزي في سوق الصرف  تدخل لدول إلى ربط قيمة عملتها بعملة أخرى مع عدماتجهت بعض ا
 الأجنبي ، واتبع عدد آخر من الدول نظام التعويم المدار مع منح سعر الصرف قدر بسيط من المرونة.

تحرير  وبالرغم من اتفاق العديد من الدراسات على أن أفضل نظم الصرف ملائمة للدول التي تتجه إلى
تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، هو نظام الصرف المرن لأنه يسمح للتك الدول باستخدام سعر الفائدة المحلية  

آثار تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على القاعدة النقدية، وبينت  تعقيمكأداة نقدية فعالة فضلا عن إمكانية 
سواق الناشاة التي تخضع لتغير كبير في ثقة المستثمرين لا إلى أنه بالنسبة  لدول الأ أشارتبعض الدراسات التي 

يمكن أن تستفيد من سعر الفائدة المحلية كأداة فعالة للسياسة النقدية بل أكثر من ذلك، ففي ظل انخفاض 
جودة الائتمان المحلي ،قد تنشأ العديد من الآثار الضارة من ارتفاع معدل التضخم، ونمو ظاهرة الدولرة في 

المال واتجاه البنك المركزي إلى فرض قيود على حرية تحركات سعر الصرف على الرغم من اتباع نظام  أسواق
 التعويم الحر، فتجد الدولة نفسها تتبع نظام أشبه بنظام التعويم المدار ولكن دون الاستفادة من فوائده.

تؤثر على فاعلية السياسة وعليه يمكن القول أن تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الدول النامية 
النقدية خاصة في ظل نظام الصرف الثابت و حرية رؤوس الأموال الأجنبية، أي تفقد السلطة النقدية قدرتها 

 على اتباع سياسة نقدية مستقلة، مما قد يضطرها إلى تعويم عملتها لضمان فاعلية السياسة النقدية.
 المالية للدولة.على السياسات تدفقات رؤوس الأموال أثر ثالثا: 

الكثير  -من قروض ومنح أجنبية واستثمارات أجنبية -تملك جميع أنواع تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية
من القدرات المالية والتنظيمية والسياسية التي تمكنها من السيطرة على اقتصاديات الدول النامية المستقبلة لهذه 

ساس بسيادة الدولة المضيفة، وكثيرا ما تعمل الجهات المصدرة التدفقات، والتي تصل في بعض الأحيان إلى الم
على إخضاعها لشروطها ومصالحها الخاصة، وهذه السيطرة  -من دول ومؤسسات دولية -لهذه التدفقات



 الفصل الثاني: آثار تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية وسياسات المواجهة.

 

55 

 

الاقتصادية  القراراتالاقتصادية يمكن أن تتحول إلى سيطرة سياسية واجتماعية تؤثر على حرية الدولة في اتخاذ 
 .(1)والسياسية

المعارضة لتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية أنها أداة للاستعمار الهيكلي، الذي يعتبر  الآراءوترى بعض 
برى والمؤسسات الدولية، حيث تتحول هذه تطورا لصور الاستعمار والاستغلال التي اعتادت عليه الدول الك

 .(2)السيطرة والهيمنة المفروضة على اقتصاديات الدول النامية المستقبلة لهذه التدفقات إلى تبعية اقتصادية
ويعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر أحد أهم أشكال التدفقات الدولية لرأس المال في شكل شركات عابرة 

يطرة شبه كاملة على الأنشطة التجارية والمالية، الشيء الذي أدى إلى فرض شتى سالقارات التي أصبحت لها 
ويم الأسعار وتحرير القطاع المالي والنقدي في الضغوطات المهددة لمكانة الدولة ودورها في تأمين مصالحها، فتع

إطار سياسات نظام النقد الدولي، جعل الدولة غير مسيطرة على التوجيه والتحكم في سياساتها المالية والنقدية 
داخل حدودها الجغرافية، وهذا ما أدى إلى انعكاسات وخيمة على الفاعلية الحقيقية للسياسة الاقتصادية التي 

 لة صالحة لاقتصادها.تراها الدو 
لقد أدت الزيادة في حركة رؤوس الأموال فرصا لقيام تنافس ضريبي له أضراره المحتملة بين الدول الحريصة 

قارات من أجل تقليل أعبائها الضريبية تقوم بنقل للعابرة الشركات ال أننجد على جذب الاستثمارات، إذ 
قد تبين وبمقارنة مجموعة من الدول الأدنى في أسعار الضرائب رؤوس أموالها القابلة للانتقال لأماكن أخرى، و 

بمجموعة من الدول ذات أسعار الضرائب المرتفعة وجود رابطة قوية بين الاستثمار الأجنبي المباشر والنظام 
تبين أن صافي التدفقات الخارجة للاستثمار الأجنبي المباشر  1997 )- (1988الضريبي، وخلال فترة العينة

 موعة الدول ذات الضريبة المنخفضة حوالي نصف تلك التدفقات في مجموعة الدول ذات الضريبة العالية.في مج
إن صعوبة قيام السلطات المالية الوطنية بفرض الضرائب على رؤوس أموال الشركات متعددة الجنسيات 

ات أيضا في إعادة يمكن أن يتمخض عنه تشوه كما  ،والاستثمارقد ينجم عنه تشوهات في نماذج التجارة 
توزيع العبء الضريبي من رؤوس الأموال القابلة للانتقال إلى العناصر الأقل قدرة على الانتقال أو من الشركات 

 .(3)الكبرى المتعددة الجنسيات إلى الشركات الوطنية الصغيرة
وبالتالي فإن قدرة الشركات الكبرى متعددة الجنسيات على التقليل من مسؤولياتها الضريبية، والتهرب 

عجز   تماما منها له تداعياته الكبيرة على الهيكل المالي للدول مما يسفر عن نظم ضريبية أكثر تصاعدا، أو أوجه
 كبير في الميزانية، أو خفض في الخدمات العامة.

                                                 

 126-155، ص ص2001عمان، دار الشروق للنشر، الاقتصاديات النامية أزمات وحلول،عبد الحسين وداي العطية، 1 
 .2،15515، ص ص 2611جانفي،  11، مجلد 1، مجلة الاقتصاد والتجارة، جامعة عين شمس، العدد ، المساعدات الدوليةمحمد محمود أبو العز 2

، ص ص 2001،التمويل التنمية، جوان ق أم التنافس الضريبي؟الاستثمار الأجنبي المباشر وإيرادات الضرائب، التوافرينت جروب وكريستينا كوستيال، 3  
16 ،15. 
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الحكومي بما يتعدى حجم هذا التدفق، مما يؤدي  الإنفاقكما يؤدي تدفق المعونات والقروض إلى زيادة 
إلى تفاقم عجز الموازنة العامة، وفي الوقت ذاته فإن العديد من الدراسات قد أشارت إلى أن تدفق المعونة 

دى حكومات الدول المتلقية لفرض الضرائب، مما يسهم في تفاقم عجز الموازنة في تلك يضعف من الحافز ل
طار فإن . وفي هذا الإ(1)لة التي تتعرض لها الحكومات الدول المتلقية من مواطنيهاءالدول. ويقلل من المسا

تخفيض الضرائب يسهم في تخفيض الحافز لدى حكومات الدول المتلقية للقيام بإصلاحات مؤسسية، حيث 
 . (2)تعتمد تلك الحكومات على تدفقات المعونات كبديل للضرائب

و قد تلجا الدول المتلقية إلى تمويل عجز الموازنة عن طريق طبع النقود فيرتفع التضخم أو عن طريق طرح 
سندات الخزانة مما يؤدي إلى ارتفاع سعر الفائدة ومن ثم إعادة تخصيص الموارد المحلية من القطاع الخاص إلى 

ن لجوء الدول إلمحلي وما يمثله من أعباء على تلك الدول، وهكذا فالحكومة، بالإضافة إلى تزايد الدين العام ا
صادراتها إلى المساهمة في ارتفاع  تنافسيةبهدف الحفاظ على  استيعابهاالمتلقية إلى سياسة انفاق المعونة بدون 

 عجز الموازنة العامة بما يمثله من تهديد للاستقرار الاقتصادي. 
تعتبر القروض مصدر من  -الخارجية لتمويل عجز الموازنة العامة  يمكن للدولة اللجوء إلى القروضو 

 -العام الإنفاقمصادر تمويل الإيرادات غير اعتيادية من الموازنة العامة للدولة التي تعمل على تغطية جزء من 
القرض مع الفوائد، أو امتنعت عن تسديد القرض وهذا لا الأقساط ولكن إذا تعذر على الحكومات تسديد 

لدائنة من حقها اتخاذ ا، ذلك لأن الدولة أو المؤسسات الدولية (3)كون إلا نادرا وفي أصعب الظروفي
الإجراءات القانونية الدولية ضدها، كما أن الدولة العاجزة عن التسديد تخسر سمعتها الدولية وقدرتها الائتمانية 

 الشؤون الداخلية للدولة على طلب قروض جديدة. مما يفتح المجال أمام الدولة المنظمات الدولية للتدخل في
المدينة، وتبدا الجهات الدائنة بتقديم المقترحات والمشورات لكيفية إيجاد التوازن في الموازنة العامة للدولة، ومن 
مقترحات التي يقدمها صندوق النقد الدولي للدول النامية المدينة إلغاء الدعم الذي تقدمه الدولة لدعم أسعار 

عم المواد الغذائية الأساسية، مما يحدد من دور السياسة المالية في مساعدة فاات المجتمع المنتجات الزراعية ود
 .(4)الفقيرة والمحرومة بصورة غير مباشرة

سعار الموارد الغذائية الأساسية من جهة العام من جهة وارتفاع أ الإنفاقإن إلغاء الدعم يعني انخفاض 
هذا ما يدفع إلى قيام المعارضة الشديدة والضغوط  المعيشية لأفراد المجتمع، الأعباءثانية، مما يسبب في زيادة 

 الشعبية والمظاهرات والاضطرابات مما يزعزع الاستقرار الاقتصادي والسياسي في الدولة.

                                                 
 .69 ، مرجع سبق ذكره، صإمكانية ترشيد استفادة مصر من اتفاقيات المساعدات الإنمائي الرسميةوليد محمد يوسق،   1

 .29ص ،4004يه،التمويل والتنمية، يون تحديات التوسع في المساعدات الإنمائية،بترس هيلر وسانجيف جوبتا،  2

ض الأصلية مما اضطر امتنعت كل من البرازيل والمكسيك والأرجنتين عن تسديد الجزء الأكبر من فوائد الديون الخارجية، ولكنها لم تمتنع عن تسديد قيمة القرو  3 
 بإعادة الجدولة. الجهات الدائنة إلى التنازل عن قرابة ثلث قيمة الفوائد المتراكمة، إضافة إلى قبول

 .949، 949صص ، مرجع سبق ذكره ،نظرية التمويل والتمويل الدولي هثم صاحب عجام،4 



 الفصل الثاني: آثار تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية وسياسات المواجهة.

 

55 

 

المتزايدة عبر الحدود. الأجنبية صة في ضوء تدفقات رؤوس الأموال وعموما تتأثر السياسة المالية، وخا
حيث تصبح الحكومات غير قادرة على فرض ضريبة على رأس المال، وسيقع عبئ الضريبة في نهاية الأمر على 

وقد يكون لضرائب الدخل الشخصية وضرائب القيمة المضافة أو ضريبة المبيعات أو كل منهما أن ،  العمل
 اجع في الإيرادات مما يقلل من فاعلية السياسة المالية.تعوض التر 

 آثار تدفقات رؤوس الأموال على ميزان المدفوعات:  :لثالمطلب الثا
واحتياطاتها المالية، وليس بالاعتماد  فوعاتهادميعد موقف التمويل الدول لدولة ما يكون انعكاس لميزان 

ة( ولكن أيضا ميزان حساب رأس المال )صافي التدفقات يلعفقط على ميزان الحسابات الجارية )التجارة الس
ن معظم الدول النامية والعربية غير مصدرة لأ ،رؤوس الأموال الداخلة والخارجة لموارد التمويل الخاصة والعامة(
ن استمرار التدفقات الصافية للداخل تشكل إللبترول تعاني عجز في ميزان الحسابات الجارية الخاصة بها، ف

 ن رئيسي في استراتيجيتها للتنمية في الأجل الطويل.مكو 
 :الأموالتدفقات رؤوس علاقته بميزان المدفوعات و أولا: 

يعد ميزان المدفوعات  أهم المؤشرات الاقتصادية  التي تساعد صاني السياسات الاقتصادية  في توجيه  
ومنذ بداية الثمانينات من القرن الماضي تعاني معظم الدول النامية من عجز   (1)الاقتصاد القومي،  وإدارة

مزمن في موازين مدفوعاتها ، والذي يرجع في جزء كبير منه إلى العجز الضخم في الميزان التجاري  الناتج عن 
ذه الدول عن قيمة صادراتها، ورغبة منها في علاج هذا العجز  وتحسين ميزان مدفوعاتها، ارتفاع قيمة واردات ه

وخاصة أن  ،-الاستثمار الأجنبي المباشر أهمها -أمام تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية أبوابهااتجهت إلى فتح 
رجية، كما هو الوضع في يؤدي بمرور الوقت إلى تراكم الديون الخا  الخارجتمويل هذا العجز بالاقتراض من 

في عدد من الدول   %900العديد من الدول النامية ، إذ تتجاوز نسبة الدين الخارجي إلى الناتج القومي 
وفوائد نسبة عالية  من حصيلة الصادرات في العديد  أقساطالنامية، وتشكل مدفوعات خدمة الدين في صورة 

في عدد من الدول   %900تج المحلي الإجمالي تجاوزت نسبة الدين الخارجي إلى النا حيث تصل من الدول
وزامبيا وكودي فوار والكاميرون والأردن والسودان واليمن،  إندونيسياكما هو الحال في   9668النامية  في عام

وفوائد نسبة كبيرة من حصيلة  أقساطفي زامبيا ، وشكلت مدفوعات الدين في صورة  %400بل تجاوزت 
في عدد من الدول مثل الأرجنتين والبرازيل، ومن ثم لا  %90لخدمات حيث تجاوزت  الصادرات من السلع ا

 .(2)في ميزان المدفوعات يمكن الاعتماد على الاقتراض الخارجي لتمويل العجز
ان المدفوعات في الدول النامية، ونظرا لخطورة تمويل هذا العجز عن طرق ونظرا للعجز المستمر في ميز 

يمكن أن تسهم في زيادة الاستثمار  الأجنبية، التيالاقتراض من الخارج كان لا بد من اللجوء إلى الاستثمارات 

                                                 
 .49، ص9661، دار الثقافة العربية، لي في عصر التكتلات الاقتصاديةالاقتصاد الدو محمد رنيق مسعد عبده،  1

 155مرجع سبق ذكره، ص نظريات التمويل وجدوى الاستثمارات الأجنبية،عبد السلام أبو قحف،  2
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ا كان ملمدفوعات كفي تحسن ميزان ا إيجابيةويمكن أن يكون لها آثارا  المحلي،في نمو الناتج  الإجمالي وبالتالي
 .(1)حجم انسيابها إلى الدول النامية يزيد من حجم تصدير الفوائد والأرباح للخارج

 الرؤوس الأمو لكي نتمكن من توضيح مختلف الآثار الإيجابية والسلبية التي تنجم من فعل تدفقات 
على ميزان المدفوعات، نودّ في البداية أن نتناول بإيجاز مدى الارتباط الحقيقي الموجود بين كل من رؤوس 

  .ميزان المدفوعاتو الأموال الأجنبية 
ميزان المدفوعات هو الجدول الذي يظهر العلاقات النقدية والمعاملات بين الدولة ودول العالم الأخرى، 

الشركات التجارية أو السائحين أو الأفراد، وذلك خلال فترة  دولية أو الحكومات أوسواء كانت بين الهياات ال
 )سنة واحدة(. زمنية معينة

ويطلق على الإجراءات التي تستعمل لإتمام عمليات الدفع بين العملات المختلفة عبر الحدود الدولية 
 ف الذي تتبناه كل دولة.بالصرف الأجنبي، لهذا يستخدم سعر صرف ملائم ومناسب وفق نظام الصر 

من خلال هذا يتبين لنا أن كل المعاملات التي تسجل في ميزان المدفوعات تتم عن طريقها نقل القوة 
 الشرائية من عملة دولة معينة إلى عملة دولة أخرى.

ويشمل هيكل ميزان المدفوعات على بنود وفقرات تعكس التدفقات السلعية أو المالية بين دولة ودول 
، ويتم رصد هذه الفقرات على طرفي الميزان الدائن والمدين، ويمكن ذكر أهم بنود ميزان المدفوعات فيما أخرى
 يلي:

(: يشمل هذا الحساب على جميع المبادلات من السلع ميزان العمليات الجارية )الحساب الجاري (9
 لخدمات والذي يتألف من:او 

صادرات وواردات السلع المادية التي تعبر الحدود  : ويتعلق بتجارة السلع أيالميزان التجاري (أ
وتسجل على أنها سلع صدرت )دائنة( أو استوردت )مدينة( خلال الفترة الجارية، يعتبر بند تجارة السلع الأكثر 

 .أهمية فهو يشكل عادة ثلث المجموع الكلي للبنود أو أكثر
عة عن جميع المعاملات الخدمية مثل : تسجل فيه العوائد المتحصلة أو المدفو ميزان الخدمات (ب

 خدمات النقل والتامين السياحة والصحة ، التعليم بالخارج ...الخ .
ويتعلق بتسجيل التحويلات الخاصة أو الحكومية التي يترتب  حساب التحويلات من طرف واحد: (ج

غير تبادلية، وتشمل الهدايا  مقابل أي أنها عمليات الخارج بدونعليها انتقال موارد حقيقة أو مالية من والى 
 من منح ومساعدات سواء كانت رسمية أو خاصة. والهبات والإعانات

                                                 
  .555مرجع سبق ذكره،  أزمة الديون الخارجية رؤية من العالم الثالث،زكي رمزي،  1
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الدولة يسجل حركات رؤوس الأموال التي تنتقل بين  :) العمليات الرأسمالية(: ميزان رأس المال (4
ات الذهب النقدي خلال حرك للدولة وكذلكالعالم، التي ينشا عنها تغيرا في مركز الدائنية والمديونية  وباقي

 التالية: ويشمل البنودالفترة المحددة التي يعد عنها ميزان المدفوعات، 
تحركات رؤوس الأموال من والى الخارج بقصد  تضم حركات رؤوس الأموال الطويلة الأجل: (أ

والأصول المالية  الاستثمار طويل الأجل والتي تتجاوز السنة كالقروض الطويلة الأجل، والاستثمارات المباشرة،
فاستثمار المقيمين في الخارج يمثل تدفقا خارجا،  ،وإلى الخارج )أسهم وسندات( أي بيعها وشرائها من

ن ما يتسلمه إوفي حالة تصفية استثمارات المقيمين في الخارج ف ،واستثمار الأجانب في البلد يمثل تدفقا داخلا
 تمثل تصفية الاستثمارات الأجنبية في الدولة تدفقا خارجا.المستثمرون نتيجة التصفية يمثل تدفقا داخلا. و 

وتضم رؤوس الأموال الداخلة أو الخارجة بهدف الاستثمار قصير  رؤوس الأموال القصيرة الأجل: (ب
وتتمثل في أذونات الخزينة، شهادات الإيداع قصيرة الأجل، ودائع مصرفية، أوراق مالية قصيرة الأجل،   ،الأجل

وتتميز هذه الحقوق بسيولتها الفائقة والسهولة التي تنتقل بها من مكان  ،تمادات تجارية....الخكمبيالات، اع
 إلى آخر، ما لم يكن هناك قيود على تحركاتها.

، فتدفق رؤوس الأموال عن حركة السلع كننا النظر إلى حركات رؤوس الأموال بطريقة مختلفة نوعا ماويم
عندما تنقص الالتزامات المالية  لتي على للمقيمين على الأجانب، أوالمالية اللخارج يحدث عندما تزداد الحقوق 

، أو أكبر التي على المقيمين للأجانب، وبعبارة أخرى تدفق رؤوس الأموال للخارج يجعل البلد دائنا دوليا بصورة
عندما تنقص  من ذي قبل. ومن الناحية الأخرى يحدث تدفق رؤوس الأموال للداخل مدينا دوليا بصورة أقل

الحقوق المالية التي للمقيمين على الأجانب أو بعبارة أخرى فتدفق رؤوس الأموال للداخل يجعل البلد دائنا دوليا 
 بر من ذي قبل.أقل أو مدينا بصورة أكبصورة 

نه استيراد لرأس أوالتدفق الداخل على  ،ويشار في العادة إلى التدفق الخارج على انه تصدير لرأس المال 
فتصدير رأس  ع،ن هناك فرقا بين تصدير واستيراد رأس المال وحالة تصدير واستيراد السلألمال. ويجب التذكير با

وبالمقابل يرتب استيراد السلع والخدمات مدفوعات  ،المال يمثل مدفوعات للأجانب وبالتالي فهو بند دائن
 للأجانب فهو بند مدين.

، لتسوية العجز أو الفائض ل بسبب حالة ميزان المدفوعاتالأج وتنشأ حركات رؤوس الأموال القصيرة
الإجمالي، فإذا زادت المدفوعات إلى العالم الخارجي عن المتحصلات من العالم الخارجي، يتم تسوية الفرق عن 
طريق ما يحتفظ به المقيمون في المصارف الأجنبية، أو عن طريق ما يضاف إلى أرصدة الأجانب في المصارف 

ن العملة الوطنية، أو عبر الحصول على قروض قصيرة الأجل )ائتمان أجنبي( وبالتالي فان حركات المحلية م
وتتم حركة رؤوس الأموال القصيرة  رؤوس الأموال القصيرة تشكل نوعا من البنود الموازنة في المدفوعات الدولية.

حساب رأس المال الطويل ية و ليات في حساب العمليات الجار الأجل لتسوية ما يحصل بين المقيمين من عم
 الأجل.
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بالإضافة إلى ويشمل حركة العملات الصعبة   :(1)ميزان حركة الذهب النقدي و النقد الأجنبي (3
وعادة ما يستعمل النقد الأجنبي والذهب النقدي لتسوية ميزان المدفوعات  حركة الذهب النقدي أو الرسمي.

احتياطات النقد الأجنبي والذهب من أجل تغطية عجز مدفوعات عن المعاملات من حيث يتم السحب 
احد، فهو يعتبر نوعا من حركات الأخرى في ميزان المدفوعات كالسلع والخدمات والتحويلات من جانب و 

 رؤوس الأموال الرسمية قصيرة الأجل المستخدمة لتسوية المعاملات الدولية الأخرى.
يجب أن  لذا المزدوج،تعني حقيقة أن ميزان المدفوعات يبنى على أساس القيد  السهو والخطأ: (2

بالضبط المجموع الكلي للبنود الدائنة. ولكن أي أن المجموع الكلي للبنود المدينة لا بد أن يساوي  دائما،يتوازن 
لقيدها في  ىعمليا من الصعب الحصول على بيانات كاملة عن جانبي كل عملية تتم مع الخارج على حد

ميزان المدفوعات طبقا لقاعدة القيد المزدوج، ويتوجب عل محاسبي ميزان المدفوعات أن يقدروا الكثير من 
علا هو تقدير ميزان المدفوعات على أساس القيد المفرد الأمر الذي يترك مجالا لعدم البنود، لهذا نجد أن المتتبع ف

 التالية:التوازن وتستخدم هذه الفقرة أيضا في الحالات 
 الخطأ في تقسيم السلع والخدمات محل التبادل نتيجة اختلاف أسعار صرف العملات. -
ح عن مشترياته العسكرية من أسلحة وعتاد قد تؤدي ضرورات الأمن القومي للبلد إلى عدم الإفصا  -

 .والخطألذلك تم إدراجها بفقرة السهو 
ويتبين من خلال القراءة الواضحة والمفصلة لتعريف ميزان المدفوعات أن تدفقات رؤوس الأموال 

ف الأجنبية وبأشكالها المختلفة سواء تلك التي ترد للدولة أو تلك التي تصدر منها إلى الخارج، تسجل مختل
عملياتها ومختلف تغيراتها باعتبارها جزء من عملياتها الاقتصادية ضمن حساب رأس المال، هذا الأخير يعتبر 

 من ضمن الحسابات الأخرى التي يتضمنها ميزان المدفوعات. 
فعند الحصول على القرض أو المساعدات من دولة أو منظمة أجنبية أو ودخول الاستثمارات الأجنبية 

المقبوضات في حساب رأس المال، حيث أن القرض يعتبر زيادة في الموارد المالية المتاحة للدولة  تقيد في جانب
حساب رأس المال، أما  المدفوعات في، وعند تسديد القرض مع الفوائد فتقيد في جانب حالة الاستلامفي 

فوائد( فتقيد في الحساب ، التوزيعات، الالداخل )الأرباحالعوائد المتولدة من الاستثمارات الأجنبية في 
 . (2)الجاري

يترتب على دخول وخروج رؤوس الأموال وعوائدها تأثيرا على ميزان المدفوعات ومن ثم على حالة ميزان 
 .(3)لي على طلب الدولة على احتياطات الدوليةالمدفوعات، وبالتا

                                                 

ير الذهب إلى الخارج،  يعتبر الذهب النقدي أو الرسمي من وسائل الدفع الأكثر قبولا في الوفاء بالالتزامات الدولية، فتسوي الدولة عجز ميزان مدفوعاتها بتصد1 
راء كمية من الذهب من الخارج وفقا لقيمة هذا الفائض. والذهب الذي يسوي العجز والفائض هو الذي يحتفظ به البنك كما يمكنها في حالة وجود فائض بش

 المركزي أو السلطات النقدية كغطاء أو احتياطي وهذا الميزان لديه جانب دائن وجانب مدين تقيد فيهما حركة الذهب والنقد الأجنبي.
 .61، 69، مرجع سبق ذكره، ص ص إمكانية ترشيد استفادة مصر من اتفاقيات المساعدات الإنمائية الرسميةوليد محمد يوسق،  2

 994، ص 9662، دار المستقبل العربي، القاهرة، الطبعة الأولى ،الاحتياطات الدوليةزكي رمزي،  3 
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 تأثير الاستثمار الأجنبي على ميزان المدفوعاتثانيا: 
يف يمكن أن يتحقق عن إن تأثير الاستثمار الأجنبي المباشر على ميزان المدفوعات الخاص بالبلد المض

فالأول عن طريق التأثير على الحساب الجاري للبلد المضيف من حيث التوسع في التبادل ، طريق عدة قنوات
أما الثاني عن طريق التأثير على حساب رأس المال في ميزان  ،التجاري )الصادرات والواردات( مع دول العالم

لأجنبي المباشر باعتبارها إضافة إليه، وذلك في بداية تدفق المدفوعات الذي تسجل فيه تدفقات الاستثمار ا
والثالث هو التحويلات الخاصة بالأرباح والرسوم  ،هذه الاستثمارات للبلد المضيف )الأثر المباشر أو المبدئي(

الإدارية )الإتاوات ورسوم حقوق الامتياز التي تدفعها الشركة التابعة للشركة الأم مقابل الحصول على حق 
وغيرها من البنود المرتبطة بالاستثمارات الأجنبية من البلد  استخدام اسم وشعار ونظام عمل الشركة الأم(

  .(1)المضيف نحو الخارج مما يؤثر سلبا  على ميزان المدفوعات
لى ميزان المدفوعات حسب ما إذا كان موجه للتصدير أو الاستيراد، يتغير تأثير الاستثمار الأجنبي ع

ويختلف الأثر طبقا لنوع الاستثمارات وللسياسات التي تتبعها الشركة في مجال الإنتاج والتسويق وتحويل 
، فالاستثمار الأجنبي قد يأخذ شكل استثمار مباشر جديد تبدأ فيه الشركة عملا جديدا و تبادر (2)الأرباح

بتشييد منشآت إنتاجية أو قد تقوم الشركة بشراء شركة عاملة، في الحالة الأولى تضطر الدولة لاستيراد مواد 
وهذا يؤدي  ة على الأقل، وماكنات وآلات، عكس الحالة الثانية بحيث لا تستورد شياا وذلك في البداي

إلى بيع عملاتها الأجنبية للحصول على العملة الوطنية التي تحتاجها لتمويل بالشركات متعددة الجنسية 
مدفوعاتها المحلية، وكذلك عند استهداف الاستثمار المباشر الأجنبي وتوجيهه لإحلال الإنتاج المحلي محل 

، الصادرات من خلال تحقيق فائض في الإنتاج الذي تقوم به الواردات، فإن ذلك يمكن أن يساهم في زيادة
للتصدير، وبذلك يؤدي إلى توفير عملات أجنبية يتم استخدامها  المحليستخدام مايزيد عن حاجة الا وتوجيه

في تلبية الحاجة للاستيراد وخاصة لاستيراد متطلبات الاستثمار، إضافة إلى استيراد مستلزمات الإنتاج، هذا ما 
 تحسينما يؤدي إلى وهذا  ،(3)هم في تخفيف من شح النقد الأجنبي المخصص لتمويل عملية الاستيراديسا

 .(4)صادرات وتخفيض الاستيراداتحالة ميزان المدفوعات عن طريق زيادة ال
المباشرة ساهمت في زيادة  الأجنبيةن الاستثمارات أحيث بينت بعض التجارب الدولية المعاصرة 

فقد ارتفعت مساهمة صادرات الاستثمار  ،على الميزان التجاري إيجابياصادرات دول المضيفة، ومما انعكس 
 %51،   % 1505و %29.9إلى  9662صادرات كندا والسويد وماليزيا في عام  إجماليفي  الأجنبية

 2202و %2205إلى  1555في عام  وسنغافورةعلى الترتيب ، وفي النمسا والولايات المتحدة الأمريكية 

                                                 

 . 93،  94، مرجع سبق ذكره ، ص ص التمويل الدولي عرفان تقي الحسني،.  1 

 239، مرجع سبق ذكره، صالآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبيةنزيهة عبد مقصود محمد مبروك،  2

 91ص  ،9666الطبعة الأولى،  34، أبوظبي، العدد الاستثمار الأجنبي المباشر الخاص في الدول النامية، دراسات استراتيجيةهيل عجمي جميل،   3

 . 934، ص 4009، دار المريخ، الرياض ،إدارة الأعمال الدوليةأحمد عبد الرحمان أحمد،  4
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، أما كل من (1) % 5501ب 1555الصين عام على التوالي ،كما قدرت الزيادة في  % 5605، %
 .التوالي  على %15و%502تقدر  1555الأرجنتين والمكسيك فكانت الزيادة في سنة

يؤدي إلى زيادة الدخل القومي الذي يقود بدوره إلى زيادة الميل إلى الاستيراد وبالتالي زيادة العجز في  مما
 ميزان المدفوعات، أو قد يقود إلى توفير السلع وبالتالي ثبات أسعار.

في توفير نلاحظ أن الشركات متعددة الجنسيات لم تسهم بدرجة ملموسة  الأحيانولكن في كثير من 
النقد الأجنبي للدول المضيفة ، والتي هي بأمس الحاجة إليها، نتيجة ضعف إسهامها في توليد قدر مهم من 
نشاطها يتاح للتصدير، وكذلك ضعف إسهامها في إحلال منتجات محلية نتيجة نشاطاتها التي تحل محل 

 استيراد ما تحتاجه حتى في حالات التي في ةالمنتجات المستوردة، لا بل أنها قامت في حالات كثيرة بالمغالا
يتوفر فيها المستخدم المحلي اللازم لنشاطها لتفضيلها المستورد، وبأسعار تفوق كثيرا المحلي المماثل لما يتم 

 . (2)وهذا سيزيد من التأثير بشكل سلبي على الميزان التجاري وتفاقم من عجز ميزان المدفوعات استيراده ،
سلبي على الميزان التجاري حيث  تأثيرفيها له  ةوالمغالا تاجالإنلجوء الشركات إلى استيراد مستلزمات  نإ

واليابان في عام  الأمريكيةلكل من الولايات المتحد سلبيا تأثر الميزان التجاري  ذإذلك،  الإحصائياتتبين 
مليار دولار على الترتيب، وأما بالنسبة للصين والمكسيك  98.29و999.2ـذ حقق عجز يقدر بإ 9669

على التوالي كما قامت من  9662مليار دولار عام  9.6و9661مليار دولار عام  4.84بـفقدر العجز 
مليار دولار على  4.3و99.3بدعم رصيد ميزانها التجاري  9661والبرازيل عام  9662ماليزيا في عام 

 .(3)التوالي
وذلك  المضيفة،ال الأجنبية آثارا سلبية على موازين المدفوعات في الدول وقد تترك تدفقات رؤوس الأمو 

لأن الشركات متعددة الجنسيات سوف تبدأ في تحويل أرباحها إلى الخارج، هذا بالإضافة إلى دفع الفوائد عن 
هذا علاوة  نية،الفالتمويل الوارد لتلك الشركــات من البنوك في الخارج، ودفع مقابل براءات الاختراع والمعونة 

 .(4)على تحويل جزء من مرتبات العاملين الأجانب في هذه المشروعات للخارج

                                                 
1 UNCTAD, Foreign Direct Investment and the Challenge of Development World Investment Report, 

1999, 

p 410.sur site: http://unctad.org/en/Docs/wir1999_en.pdf 
 تبعها الشركات متعددة الجنسية خاصة في حالة التكامل الرأسمالي مع عدد من فروعها ، حيث أن الشركة الأم هذا في اطار ما يعرف السياسة التسعيرية التي ت

بعض فروعها بأقل  قد تغالي في أسعار السلع والخدمات التي تقدمها لبعض فروعها ، كما أن الشركة الأم قد تلجأ إلى تسعير الصادرات من السلع والخدمات من
دولة  ية ، وقد يكون الدافع وراء إتباع هذه السياسة في تسعير الواردات والصادرات هو محاولة الشركـــة متعددة الجنسية نقل عبء الضرائب منمن قيمتها الحقيق

تحويل الأرباح  ذات معدلات ضرائب مرتفعــة إلى أخـرى ذات معدلات أقل ، أو قد تلجأ لذلك كوسيلة مستترة لنقل الأرباح من دولة تفرض قيودا  مشددة على
 .ورأس المال إلى دولة أخرى ذات قيود أقل تشددا  في هذا المجال

 982مرجع سبق ذكره، ص الاحتياطات الدولية،زكي رمزي،  2

3 UNCTAD, World Investment Report, OP cite, p 411. 
4 ALASRAG, HUSSIEN, Foreign Direct Investment Development Policies in the Arab Countries, 

UNSPECIFIED 01 December 2005 ,MPRA.p8 
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ذه الدول تصل إلى مرحلة معينة من نموها بحيث يصبح ن رؤوس الأموال المستثمرة في هأيمكن القول أي 
وهذا ما  مقدار ما تستنزفه من أرباح وفوائد من هذه الدول يفوق بكثير حجم ما يتدفق منها إلى هذه الدول

 . ( 3-4رقم) يبينه الجدول
ف من أرقام، تثبت حقيقة تحويل الأرباح من طر  (3-4رقم) إن القراءة البسيطة لما يتضمنه الجدول

إلى جانب ما ذكرناه تتجلى آثار أخرى ، الشركات الأجنبية بطريقة أو بأخرى خارج الدول النامية المضيفة
للاستثمار المباشر الأجنبي في هذا الشأن بسبب ممارسات مختلفة للشركات الأجنبية عندما تندفع الشركات 

وك الوطنية أو الأجنبية الموجودة في الدولة الأجنبية إلى تمويل جزء من استثماراتها عن طريق الاقتراض من البن
 المضيفة، وفي هذه الحالة يمكن تصور لو يتم تحويل أرباح ناجمة من ذلك، فلا شك أن ذلك يشكل آثرا سلبيا

(1). 
الناميـــة يبـــيّن مخرجـــات رؤوس الأمـــوال الأجنبيـــة الناتجـــة عـــن تحويـــل الأربـــاح مـــن الـــدول ( 2-3الجددددول )

 )مليارات دولارات(4006-9610خلال الفترة  إلى الخارج  المضيفة
 السنوات 6790 6790 6770 3009 3009 3007
 الاستثمار الأجنبي الداخل 4,4 9,4 408 689 9119 9992
الدخل المحقق على الاستثمار الأجنبي  9,2 42,9 940 603 9984 9008

 المباشر المتجه للخارج
 الاستثمار الأجنبي الخارج   429 863 9646 9909
الدحل المحقق على الاستثمار المتجه    12 169 9993 629

 للداخل
 الباحث بالاعتماد على :إعداد المصدر: من 

United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) Database 

يمكن أن يؤدّي الاقتراض المفرط إلى الحد من منافع الاستثمار الأجنبي المباشر، وكالعادة فإن الاستثمار 
لعمليات المحلي الذي تضطلع به مؤسسات الاستثمار الأجنبي المباشر يعتمد على القروض بدرجة كبيرة نتيجة 

ونتيجة لذلك فإن الجزء الضايل من الاستثمار المحلي الذي يمول فعليا  ،الاقتراض في سوق الائتمان المحلية
بواسطة المدخرات الأجنبية من خلال تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر قد لا يكون بدرجة الضخامة التي 

لاده الأموال التي اقترضها من السوق المحلية( وأن حجم يبدو عليها. )لأن المستثمر الأجنبي يمكنه أن يعيد إلى ب
المكاسب من الاستثمار الأجنبي المباشر قد ينقص بمقدار القروض المحلية التي تحصل عليها المؤسسة المملوكة 

 (2)للأجانب.

                                                 
 .999، ص4009، المكتب لعربي الحديث، الإسكندرية، الإدارة المالية في الشركات المتعددة الجنسياتعبد العزيز النجار،  1

, 04, العدد38. المجلد 4009مويل و التنمية جوان ، مجلة التما مدى فائدة الاستثمار الأجنبي المباشر للدول النامية براكاش لونجاني ، عساف رزين ، 2 
 .01ص 
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عند قيام فروع الشركات الأجنبية بتحويل رؤوس الأموال إليها كشركات الأم بدافع تسديد الفوائد، 
ظروف أو بسبب ال ،العوائد المختلفة من الأسهم، أو إتاوات من جراّء استخدام التكنولوجيا، التراخيص...الخ

التي تتجلى في مدى وجود المناطق الحرة المناطق الخاصة، السياسة الضريبية والجمركية ولة المضيفة و التي تميز الد
ومنه يتبين أنه في حال وجود نقائص، أو عدم فعالية  ،المطبقة، معدل التضخّم أسعار الفائدة المطبقة...الخ

د آثار سلبية لهذا الأخير على ميزان متطلبات تشجيع وتدفق الاستثمار الأجنبي فإن ذلك يؤدي حتما إلى تولّ 
فقد تنشأ أزمات ميزان المدفوعات أيضا من الضعف المالي أو من عوامل أخرى تجعل  (1)المدفوعات ككل.

وبشكل خاص فإنه إذا كان القطاع المصرفي لبلد ما ضعيف فإن  سياسة الاقتصاد الكلي أقل مصداقية،
 . (2) سلطات هذا البلد قد تفضل أن تخفض سعر الفائدة بدلا من أن ترفعها

في الدول النامية التي تتميز بضخامة حجم رؤوس الأموال المستثمرة ولا شك أن توازن ميزان المدفوعات 
فيها يتطلب نموا سريعا في الصادرات، ليس فقط أسرع من نمو إجمالي الناتج المحلي فحسب وإنما أيضا أعلى 

، من معدل نمو الاستيرادات فإذا لم يسهم رأس المال الأجنبي وسياسات التنمية المطبقة في تحقيق هذا الشرط
فوعات في الأجل المتوسط فليس بالإمكان أن يتغلب الاقتصاد القومي على ظاهرة العجز في ميزان المد

وذلك لأنه عندما يكون حجم الاستثمارات الأجنبية داخل الاقتصاد القومي كبيرا، وحينما تكون  .(3)والطويل
ن درجة حساسية هذا الاقتصاد للتعرض لعدم الاستقرار تكون كبيرة، إلمحلية بالخارج مرتفعة، فالاستثمارات ا

حيث تكون حركة رؤوس الأموال وعوائدها نشطة وفعالة، الأمر الذي يعرض حساب العمليات الجارية 
يتعرض  اكم ،خرللاهتزاز والتقلب حينما تتقلب الدخول الصافية للاستثمارات الخارجية والداخلية من حين لآ

حساب رأس المال لعدم الاستقرار حينما يتغير انسياب الصافي لرؤوس الأموال دخولا وخروجا، وبالتالي يزيد 
رؤوس الأموال الدولية والاحتياطات الدولية لمواجهة هذه التقلبات في ميزان المدفوعات الناتجة عن لطلب الدولة 

 الأموال.تقلب حركة رؤوس 
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 تدفقات رؤوس الأموال والأزمات المالية: لثاني:المبحث ا
ن تحققها للدول المضيفة وحتى للدول أالتي يمكن لتدفقات رؤوس الأموال  الإيجابيةعلى الرغم من الآثار 

المصدرة لرأس المال، إلا  أن هناك آثار سلبية يمكن أن تنشا عن هذا التدفق لرؤوس الأموال  والتي تصل في 
مالية مكلفة، كما حدث في العديد من الاقتصاديات النامية التي اعتمدت  أزماتحدوث بعض الحالات إلى 

على التدفقات الرأسمالية الدولية في تمويل برامج التنمية الاقتصادية، وتنوعت الأزمات المالية من أزمات مالية 
 9661ق آسيا سنة ، وأزمة جنوب شر 9662ومصرفية، وأزمات سعر الصرف كأزمة المكسيك في بداية العام 

وتليها أزمة الرهن العقاري  4009وأزمة الأرجنتين سنة 9666والبرازيل عام  9668وبعدها أزمة روسيا سنة 
 .4001في الولايات المتحدة الأمريكية بداية من 

مما أدى إلى زيادة تدفقات  ،ن كان أهمها تحرير حساب رأس المالإ، و وتتعدد أسباب هذه الأزمات
الأجنبية رغم ضعف النظم المالية والمصرفية للدول المتلقية، وزيادة القروض قصيرة الأجل إلى  رؤوس الأموال

المؤسسات المالية وغير المالية وتوظيفها في استثمارات طويل الأجل بالعملة المحلية، وتزايد عجز الحساب الجاري 
 الضغطدولية للدفاع عنه عند تزايد وتراجع الصادرات، وتثبيت سعر الصرف الاسمي واستخدام الاحتياطات ال

نتيجة خروج الاستثمارات الأجنبية، مما أدى إلى تناقص هذه الاحتياطات، وهو ما يعد مؤشر على عدم قدرة  
الدولة على سداد الديون الخارجية على نحو زاد من قلق الدائنين، فضلا عن فشل السياسات المطبقة في دول 

الهائلة من تدفقات رؤوس الأموال  الأحجامتي لم تكن كافية للتعامل مع الأزمات مثل سياسات التعقيم ال
 الأجنبية. 

سنحاول من خلال هذا المبحث تحليل الأزمات المالية التي تعرضت لها الدول النامية والتي تلقت كميات  
ضة للتأثر كبيرة من تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، وقد كانت هذه التدفقات سببا في جعل هذه الدول عر 

 بما يطرأ عليها من تحولات في اتجاهات وتحركات هذه التدفقات.
 أشكال ومصادر الأزمات المالية المطلب الأول:

المعرفية القائمة على الجدل الفلسفي حول تفسير وتعريف  الأبعادالمالية العديد من  الأزمةيتضمن مفهوم 
زمات مالية واختلاف درجة المالية التي تعرضت لأ الأسواقالمالية، نظرا لاختلاف حالات  الأزمةمضمون 

المالية عند  الأسواق، فضلا عن تداخل المفاهيم المعرفية المتعلقة بتفسير حالة أزمةكل   وأسبابمخاطر وتداعيات 
 الأزمات أشكالالعديد من  إلىالمالية يشير  الأزمةن مصطلح إتدهور نشاطها المالي. كمضمون مفاهيمي ف

 إلى الإشارةولكن تفصيله يكون عند  المالية، قالأسو بين  المصارف، القروض، التبادل التجاري ما ةكأزمالمالية  
 الدولية.  الأزمة أيالشاملة  الأزمة أومنها  الأوسع أو الأكبر

 أثارهاة من خلال المالي تحدد الأزمة. فتأثيرهاالمالية الدولية من خلال مقدار وحجم  الأزمةوتعرف 
العمل بشكل  إعاقة إلىؤدي يعكسة على الاقتصاد بسبب الاختلالات الكبيرة في راس المال التي الكبيرة المن
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، …المديونية أزمة العملة، أزمةمثل  المالية الأزماتمختلفة من  أشكالاالدولية تتضمن  الماليةالأزمة ن إفعال، و 
المالية الدولية تحدث الأزمة ن إذلك فمالية دولية، وبإلى أزمة مالية أزمة ن تؤدي كل أولكن ليس بالضرورة 

المالي، وتترتب عليها كلف اقتصادية  القطاعللدولة غير  الأخرىشاملة وغير متوقعة في القطاعات  أضرارا
 .(1)الأمدمرتفعة، ذات نتائج سلبية تكون في الغالب ليست قصيرة 

المالية على بعضها  الأسواقة، وذلك بسبب انفتاح يالحديثة بكونها دول الأزماتوتتصف اغلب 
   والتكامل والعولمة المالية.

يمكن التمييز بين عدة أشكال للازمات المصاحبة لتدفقات رؤوس أشكال الأزمات المالية:  أولا:
 يلي: ها ماالأموال الأجنبية نذكر من

أزمة العملة من أكثر الأزمات شيوعا، وهي تحصل نتيجة هجوم المضاربين على العملة  أزمة العملة: (9
قيمة العملة المحلية، مما يرغم السلطات النقدية بالتدخل للحفاظ في  المحلية، الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض حاد

أو زيادة  (2)ن الاحتياطاتها من العملات الدولية على قيمة عملتها المحلية من خلال صرف كميات كبيرة م
سعر الفائدة للدفاع عن سعر الصرف السائد لعملتها، مما يؤدي إلى انخفاض في قيمة ذلك الاحتياط، وقد لا 

 .(3)المحافظة على مستوى مستقر لسعر صرف العملة المحلية أحيانايتحقق 
 %49بنحو  عملة،تكون عرضة لازمات  العملة التيهذا وقد حدد البعض نسبة الانخفاض في قيمة  

 . %90مع زيادة هذا الانخفاض عن سنة السابقة بمعدل  الأقل،من القيمة الاسمية سنويا على 
، الأجلقصيرة  الأجنبية الأموالؤوس ر ن نظم الصرف المختلفة تساهم في توفير حوافز مختلفة لإوعليه ف

 مالية. أزماتحدوث  إلىن تؤدي أوالتي يمكن 
الشركات والمتعاملين مع  بالبنوك وقيامتشير الأزمة المصرفية إلى فقدان ثقة المودعين  المصرفية:الأزمة  (3

خر أن أزمة البنوك هي آ، وتصنف أزمة البنوك بأنها متلازمة مع أزمة السيولة بمعنى إيداعاتهمالمصارف بسحب 
وتعرف بانها الأزمة التي تفقد  المصرفي،بسبب اختلالات في النظام  أأزمة سيولة، حيث أن هذه الأزمة تنش

بنك بسبب العجز في قيمة موجوداته الصفية حساب ما يؤدي في الغالب إلى البنوك الاحتياطي من موجوداتها 
روج المفاجئ للأموال من الدولة هو ما وفي الغالب يعتبر الخ ،وتنعكس هذه الخسائر على مجمل الاقتصاد الكلي

 أزمة مالية شاملة. تاليالأزمة المصرفية وب يؤدي إلى
وهــي الأزمــة الــتي تواجــه دولــة مــا في حالــة عــدم قــدرة تلــك الدولــة علــى الوفــاء بفوائــد  أزمددة المديونيددة: (3

ـــة، وتحـــدث هـــذه الأزمـــة لأســـباب متعلقـــة بالاقتصـــاد الكلـــي، كارتفـــاع م ســـتوى التضـــخم وعجـــز ديونهـــا الخارجي

                                                 
 .960، 986، ص ص4093عة الأولى، وائل، الطب ، دارالإدارة المالية الدوليةمحمد علي إبراهيم العامري،  1
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الحســاب الجــاري والتوســع المفــرط في الاقــتراض ويســمى القــرض المقــدم للقطــاع الرسمــي بــالقرض الســيادي والــذي 
يعــرف بأنــه قــرض المقــدم للقطــاع الرسمــي )الحكومي(لدولــة مــا، أو قــرض قطــاع خــاص مضــمون مــن قبــل الدولــة 

حينمــــا أعلنــــت دولــــة  9684 حــــدثت عــــام المديونيــــة هــــي أزمــــة المكســــيك الــــتيأزمــــات ومــــن اشــــهر  .المقترضــــة
دولار إلى المصـارف الدوليـة مـا ادخلهـا في أزمـة  مليـار 80تها علـى تسـديد ديونهـا البالغـة المكسيك عن عـدم قـدر 

 .(1)المديونية

فقـــد تبـــد أزمـــة علـــى  يـــة، إلا انـــه لا توجـــد حـــدود فاصـــلة بينهمـــا.وبـــالرغم مـــن هـــذا التقســـيم للازمـــات المال
فالتـــاريخ الاقتصـــادي للازمـــات الـــتي ســـبقت فيهـــا  ،آخـــرشـــكل مـــن الأشـــكال ثم تتحـــول بعـــد دلـــك إلى شـــكل 
وفنـزويلا في منتصــف التسـعينات، وأحيانــا تـأتي الأزمــات  الأزمـات المصـرفية وأزمــات العملـة كمــا حـدث في تركيــا،

كمــا قــد تــؤدي ،1552-1551زمــة الــديون مثلمــا حــدث في الأرجنتــين وشــيلي خــلال الفــترة المصــرفية قبــل أ
مصـرفية كمـا حـدث في كولومبيـا والمكسـيك وبـيرو، وأورجـواي، حـين عجـل  أزمـاتالمديونية الخارجيـة إلى  أزمات

   بوقوع أزمة مصرفية. 1552سحب التمويل الخارجي في عام 
ت في دول شــرق آســيا علــى شــكل أزمــة عملــة، ثم تلتهــا أزمــة مصــرفية وقــد بــدأت الأزمــة الماليــة الــتي انتشــر 

الــتي بــدأت بأزمــة مصــرفية ثم إلى  2665وكــذلك بالنســبة لازمــة الــرهن العقــاري بنهايــة  ،وأزمــات ديــون بعــد فــترة
 اهـــاأجر وفي دراســـة ،...وإســـبانيةأزمـــة ديـــون والـــتي مـــا تـــزال تأثيراتهـــا حـــتى الآن بالنســـبة للـــدول الأوربيـــة كاليونـــان 

بـــالتطبيق علـــى  1555-9619صــندوق النقـــد الـــدولي لرصـــد الأزمـــات المصـــرفية وأزمـــات العملـــة خـــلال الفـــترة 
 بين صناعية ونامية كانت الدول الصناعية اقل عرضة للازمات عن الدول النامية. دولة ما 55

لعملـة بسـنة وبتحديد توقيت الأزمات على أساس سنوي، يتبين أن الأزمـات المصـرفية قـد سـبقت أزمـات ا
هــذا وقــد ســبقت  ،حالــة أخــرى 94حــالات، كمــا تزامنــت الأزمــات في 90حالــة، وســبقتها بســنتين في  93في 

    حالات فقط. 2حالات وسبقتها بعامين في  1ازمت العملة الأزمات المصرفية بعام في 
يكلة القطاع المالي، ترتبط بإعادة ه باهظةوترجع خطورة الأزمات المالية إلى أنها قد تحمل الدولة تكاليف 

وقد بلغت تكاليف مواجهة الآثار الناجمة عن الأزمات  ،فضلا عن الآثار التي تحدثها على النشاط الاقتصادي
من الناتج المحلي الإجمالي، كما حدث في شيلي، والأرجنتين في  % 26المصرفية في بعض الحالات أكثر من 

وية الأزمات المصرفية في الدول الناشاة أعلى من تلك وبصفة عامة كانت تكاليف تس ،أوائل الثمانينات
ولا تتوقف تكاليف الأزمات المالية عند هذا الحد بل تتعداه إلى أنها قد تؤدي إلى  ،الخاصة بالدول الصناعية

 سوء تخصيص الموارد وضعف استغلالها  ومن ثم خسائر في الناتج الحقيقي.
 
 

                                                 
 969مرجع سبق ذكره، صالإدارة المالية الدولية، محمد علي ابراهيم العامري،  1
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 يلي: فيماتتمثل أهم عوامل ومصادر الأزمات المالي  ثانيا: مصادر وعوامل الأزمات المالية:
مثل عدم استقرار السياسات الاقتصادية الكلية عدم قابلية السياسات الاقتصادية للاستمرار:  (1

السياسات النقدية والمالية  أسفرتعاملا مشتركا لكافة الأزمات المالية ، خاصة في الفترة السابقة للازمة، فقد 
في منح القروض، خاصة لقطاع العقارات، وهو ما أسفر عن ارتفاع أسعار الأسهم  الإفراطشديدة التوسع عن 

والعقارات إلى مستويات غير قابلة للاستمرار، وبالتالي التعرض الشديد لضغوط تضخمية وخلل في المراكز 
 بد من تشديد المالية الخارجية، وحتى يمكن احتواء التضخم وتعزيز موقف المراكز المالية الخارجية، فلا

وهو ما يؤدي إلى تباطؤ النشاط الاقتصادي، وإلى صعوبة خدمة  ،الأصولالسياسات والتعديل الحتمي لأسعار 
 عائد والتي تمثل المصدر الرئيسي لتهديد الملاءة المالية للبنوك. الدين وتزايد نسبة الديون التي تدر

في تعرض القطاع المالي لخطر الأزمات، خاصة في  وهذا وقد لعبت العوامل الاقتصادية الكلية دورا كبيرا
دول أمريكا اللاتينية ودول جنوب شرق آسيا والعديد من الاقتصاديات الأسواق الناشاة، وحتى الدول 

حيث أدت السياسات النقدية  الصناعية وكمثال على ذلك أزمة لرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية،
في منح القروض لقطاع العقارات، وقد كانت معظم هذه الأموال عبارة عن الإفراط التوسيعية عن  ةوالمالي

 قروض من مؤسسات تمويل خارجية خاصة في الدول النامية. 
تدفقات رؤوس الأموال من أهم العوامل التي   يعد هيكلهيكل تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية:  (2

الاعتماد الشديد على  كانفقد   ،ن اقتصاديات الدول الناميةكانت سببا في اندلاع أزمات العملة في العديد م
-1552في حدوث أزمة المكسيك  أساسياالاقتراض قصير الأجل في تمويل عجز الحساب الجاري سببا 

من الاقتراض  أماناأما الاستثمار الأجنبي المباشر فهو أكثر  ،1555وأزمة جنوب شرق آسيا في عام 1555
حين تسهم الاستثمارات الأجنبية المباشرة في تزايد القدرة الإنتاجية لاقتصاد  الأجنبي قصير الأجل، في

المضيف، وتستخدم القروض الخارجية قصيرة الأجل في تمويل الاستهلاك، بالإضافة إلى أن البنوك الأجنبية 
زمة، أما ترفض تأجيل سداد مستحقاتها وتسارع في التخلص من الأوراق المالية المحلية في حلة اندلاع الأ

الإنتاجية أو التخلص منها  أصولهمنه قد يصعب عليهم التصرف في إالاستثمارات الأجنبية المباشرة ف أصحاب
 نظرا لصعوبة إيجاد مشترين لها في ظل ظروف الأزمة.

مرتبطة بتزايد قروضها  1552لقد كانت أزمة المديونية التي تعرضت لها بلدان أمريكا الجنوبية في عام  
ية قصيرة الأجل المقترنة بأسعار فائدة متغيرة، كما برهنت أزمة دول جنوب شرق آسيا في منتصف الخارج

على خطورة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية قصيرة الأجل، وعلى ذلك فان مكونات تدفقات رؤوس  1555
في اندلاع أو تجنب الأموال الأجنبية وهياكل استحقاقها وترتيبات أسعار الفائدة يمكن أن تلعب دورا مهما 

 الأزمات المالية.
تساهم أنواع نظم الصرف المختلفة في توفير نظم أسعار الصرف الثابتة والمرتبطة بعملة أخرى:  (5

مالية، ففي ظل  أزماتحوافز مختلفة لرؤوس الأموال الأجنبية قصيرة الأجل، والتي يمكن أن تؤثر في حدوث 
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تجاهل مخاطر التغيرات  يستطيعونمانا للمستثمرين الأجانب بأنهم ن ذلك يوفر ضإنظام سعر الصرف الثابت ف
وهو ما يشجع تدفق  رؤوس الأموال للداخل، ومن المحتمل أن يزيد اعتماد الاقتصاد على  ،في سعر الصرف

من  بأكبررؤوس الأموال قصيرة الأجل، إلا أن هذا النظام يحمل في طياته مخاطر عديدة يمثل أهمها تقييم العملة 
أن يحدث تدفق كبير لرؤوس الأموال للخارج،  فالأرجحقيمتها الحقيقية، وعندما ينكشف ذلك عند المستثمرين 

 زمة مالية .وحيناذ قد يتعرض النظام الاقتصادي لأ
مخاطر سعر الصرف في  يأخذواوفي المقابل، توفر نظم سعر الصرف المرنة حوافز للمستثمرين لكي 

كما أن نظم الصرف المرنة توفر ،  ظم أي حماية ضد انخفاض في سعر الصرفالحسبان، ولا تتضمن هذه الن
الخيارات لصناع السياسات عندما يواجهون زيادة كبيرة في التدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للداخل لتصحيح 

 سياساتها بسرعة للحد من تقلبات أسعار الصرف.   
الدول النامية سواء بالنسبة لدول أمريكا اللاتينية  من السمات الأساسية السابقة للازمات التي مرت بها

أو الدول الآسيوية وجود ارتباط بين العملة الوطنية وعملة دولة أخرى، وهو ما كان يمثل عاملا أساسيا 
مساعدا لهجوم المضاربين على العملة الوطنية، خاصة عندما يكون النظام المالي للبلد ضعيفا، وتصبح زيادة 

لمحلية لدعم سعر الصرف العملة المحلية لها تأثير سلبي على النظام المالي قد يصل إلى أحداث أزمة سعر الفائدة ا
 مالية.

وأدى في المكسيك، الارتفاع في سعر الصرف، والدين الخارجي قصير الأجل، وحجم العجز في  
النظام المالي،  الحساب الجاري، إلى ممارسة ضغوط قوية على سوق النقد الأجنبي زادت من حدتها ضعف

وهجوم المضاربين على البيزو مما اضطر السلطة النقدية إلى قطع الارتباط بين البيزو والدولار الأمريكي واتباع 
 نظام صرف معوم.

وبالمثل في آسيا أدى الارتفاع الكبير في الديون الخارجية قصيرة الأجل وهبوط أسعار العقارات وتناقص 
ية، وارتفاع عجز الحساب الجاري، واجهت الدول الآسيوية صعوبات بالغة في القدرة على المنافسة الخارج

الدفاع عن عملاتها بسبب ضعف نظمها المالية، وازدياد حدة المضاربات مما أدى إلى انهيار نظم أسعار 
الصرف، بعد التخفيضات الكبيرة في قيم العملات وأصبح معها من المستحيل الدفاع عن تعادل قيم العملات 

 المستمر عن طريق السحب من الاحتياطات، ورفع أسعار الفائدة المحلية. 
اعتبر ضعف النظم المالية أحد المصادر الرئيسية للازمات المالية، خاصة في  ضعف النظم المالية: (2

 الدول النامية، فقد كان لضعف النظم المالية في ظل الاتجاه نحو التحرير المالي دورا كبيرا في خلق مشكلة
غير حكيمة تتضمن درجات مخاطر مرتفعة،  إقراضيةالمخاطر عن طريق تشجيع المؤسسات المالية القيام بأنشطة 

 ومما زاد من حدة الآثار ضعف نظم الرقابة والإشراف والتدخل الحكومي المباشر في تسعير وتخصيص الائتمان.
ات ضعف كبيرة حتى قبل النظم المصرفية في كل من المكسيك ودول شرق آسيا علام أظهرتفقد 

الأزمات التي حلت بها. ففي المكسيك كان لتحرير القطاع المالي وخوصصة النظام المصرفي دورا كبيرا في نمو 
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حجم الائتمان المقدم للقطاع الخاص، خاصة في ظل توافر المزيد من الموارد المالية نتيجة لتزايد تدفقات رؤوس 
ذا النمو في حجم الائتمان الممنوح للقطاع الخاص كان مقترنا بسيادة نظم غير أن ه ،الأموال الأجنبية الداخلة

مالية وتنظيمية ضعيفة، وقبل أن تتمكن البنوك من وضع الضوابط الداخلية الضرورية لضمان سلامة  إشراقية
 القرارات الائتمانية.

لجهاز المصرفي كافيتين فضلا على ا الإشراقيةلم تكن اللوائح والنظم  وفي آسيا لم يختلف الوضع كثيرا، إذ
عن تراخي وضعف الضوابط المصرفية الداخلية، بالإضافة إلى عدم دقة تقييم المخاطر الائتمانية والسوقية، 

ومما زاد من خطورة الأمر سيادة الاعتقاد في أن السلطات لن تسمح  ،الواضحة لمنح الائتمان الأسسوغياب 
عدم التحوط و وقد أدت هذه العوامل مجتمعة  ،صرفية مضمونة بالكاملن الودائع المأبفشل الجهاز المصرفي، و 

الكافي في منح الائتمان، خاصة في ظل سهولة الحصول على الموارد الخارجية، مما سهل من الاقتراض 
وكانت النتيجة توسع البنوك في منح  ،بالعملات الأجنبية بدون التقييم الصحيح لمخاطر تقلبات سعر الصرف

 لمشروعات مرتفعة المخاطر.الائتمان 
كان للعوامل الخارجية دورا بارزا كأحد مصادر الأزمات المالية، خاصة أزمات  العوامل الخارجية: (5

سوق الصرف الأجنبي، وأزمات العملة، فالاختلافات المستمرة في الحساب الجاري قد تؤدي إلى حدوث 
وهنا يمكن التمييز بين ثلاث   أسعار الصرف،تحولات في اتجاه تدفقات رؤوس الأموال وتغيرات حادة في

 مجموعات من العوامل الخارجية:
فالزيادة  ،التحولات الاقتصادية في الدول الصناعية، وهي ما تعرف بالآثار الموسمية الأولىالمجموعة  -

ريكا اللاتينية الحادة في أسعار الفائدة على الدولار الأمريكي كانت سببا هاما في اندلاع أزمة الديون لدول أم
 1555-1555بين  قيمة الدولار الأمريكي أمام الين في الفترة ماأسهم كذلك ارتفاع  ،في أوائل الثمانينات

 القطاع الخارجي للعديد من دول جنوب شرق آسيا. إضعاففي 

إذ  من نفس المنطقةأو حدى الدول الجوار إالمجموعة الثانية: وتتمثل في الأزمات التي قد تتعرض لها  -
ما بسبب روابط تجارية، كأن يؤدي انخفاض قيمة إأنها قد تؤثر على العوامل الاقتصادية الكلية في دولة أخرى، 

محافظ أو بسبب الاعتماد المتبادل بين  ،القدرة التنافسية للدول الأخرى إضعافحدى الدول إلى إالعملة في 
أصولهم الوسطاء الماليين على تصفية  إرغامل إلى حدى الدو إلمستثمرين، فقد يؤدي نقص السيولة في المالية ل

 المالية في الأسواق الأخرى.

الدوليين  المستثمرينن ذلك يدفع إنه إذا ما تعرضت دولة ما لازمة مالية أالمجموعة الثالثة: فتتمثل في  -
دول قد تعرضت ن لم تكن هذه الإإلى تقييم العوامل والأوضاع الاقتصادية في الدول الأخرى المشابهة حتى و 

 وظروفها الاقتصادية، ويرتبط هذا التأثير بسلوك القطيع. أحوالهالأي تغيير في 
حد الأسباب الرئيسية لحدوث أزمة العملة، فالمضاربة تعني استغلال أوتعد المضاربة  :المضاربة (1

لأنها كلما زادت زاد في السوق،  الأسعارحركات غير متوقعة في السوق تجذب المضاربين بمتابعة حركة تقلبات 
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، ويعتقد البعض أن المضارب لا يخلق موقفا قائما بحركته الذاتية، ولا يغير من ثم (1)حجم الهامش ربح المضارب
قتصاد، ولكنه قادر على استغلال موقف قائم  لصالحه وتنظيم قوة أصبح مؤكدا بحركته وسلوكه من حركة الا

من حصولها، مثل تخفيض سعر الصرف عند وجود عجز مزمن في ميزان المدفوعات، ولكن في الوقت ذاته أن 
في حجم الاستثمار الذي يتعامل به المضاربين بلغ من الكبر حدا أصبح نشاط المضاربين فيه قادرا التأثير 

والمعروف باسم الصندوق الكمي  "سورس"الأحداث، ومثال ذلك صندوق الاستثمار العملات الذي يديره 
وفي شهر  أمريكي،بليون دولار  990والذي يستطيع فيه أن يحرك  أمريكيالذي بلغت حصيلته بليون دولار 

، الأمر الذي أدى إلى ينيه بليون دولار من الجنيهات إسترل90قداره م ببيع ما "سورس"قام  9664عام أيلول
صندوقه الاستثماري وانبثقت عنه " بمبلغ بليون دولار لصالح سورس"وخروج  %29بمقدار  الإسترلينيخفض 

  .(2)أزمة عملة
 :زمة المالية لجنوب شرق آسياالأتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية و  لمطلب الثاني:ا

ســـنبين مـــن خـــلال هـــذا المطلـــب دور تـــدفقات رؤوس الأمـــوال الأجنبيـــة في حـــدوث الأزمـــة الماليـــة لــــدول 
 . جنوب شرق آسيا

   جنوب شرق أسيا قبل الأزمة:لدول أولا: سمة الاقتصاد 
نمت اقتصاديات دول شرق آسيا بداية من اليابان ومرورا بالنمور الأربعة )كوريا و هـونج كونـغ وسـنغافورة 

ماليزيا( بمعدلات نمو سريعة من الأداء الاقتصـادي خـلال و  وتايلند إندونيسياوتايوان( و إنتهاءا بالنمور الحديثة )
(، وتمكنـت هـذه الـدول مـن تحقيـق معـدل 1555ة من القرن الماضي ) باستثناء الأزمة عـام العقود الثلاثة الأخير 

وواصـلت هـذه ( 3)،1555الى 1556خـلال الفـترة مـن  % 505نمو الناتج المحلـي الإجمـالي الحقيقـي الـذي بلـغ 
،كمــــا (4)في المتوســــط  %5025بلــــغ  2665-2662الــــدول في تحقيقهــــا مســــتوى النمــــو المرتفــــع فبــــين ســــنتي 

المرتفعة وزيـادة تـدفق  الادخارالكلي، ومعدلات  الاقتصاد واستقرارمنخفضة للتضخم، تميزت بتحقيق معدلات 
خـلال  % 505الى 1556-1555من النـاتج المحلـي الإجمـالي خـلال الفـترة %102رؤوس الأموال الخاصة من

وقــد ســاهمت السياســـات  ،المفتوحـــة والقطاعــات التصــديرية المزدهـــرة الاقتصــادياتو ، ( 5)1555-1556الفــترة
 التي تبنتها حكومات دول الأزمة بدور رئيسي في جذب هذه التدفقات، ومن هذه السياسات:

مـــنح الحكومـــات حـــوافز خاصـــة تشـــجيعا للاقـــتراض الأجنـــبي علـــى الـــرغم وجـــود مخـــاطر حركـــة الأمـــوال  -
 ساخنة.ال

                                                 
 .948، 944مرجع سبق ذكره، ص ص جماعات الضغط الاقتصادية وآثارها السلبية على التطور الاقتصادي، سمير محمود ناصر،  1

 969، مرجع سبق ذكره، صالإدارة المالية الدوليةمحمد علي إبراهيم، العامري،  2 
Jeffrey  A  Frankel,  Andrew  K  Roseb, Currency crashes  in  emerging  markets, op cite, p355 

 .999، مرجع سبق ذكره، ص الاقتصاديات النامية: أزمات، وحلولالعطية،  عبد الحسين وادي - 3

4 International Monetary Fund, World Economic and Financial Surveys, Regional Economic Outlook, 

Asia and Pacific, Washington, D.C, September 2006.p2. 
ober 1997, P30Washington, D.C, Oct World Economic Outlook,  International Monetary Fund5 
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ربـــط قيمـــة الاسميـــة لأســـعار الصـــرف فعليـــا بالـــدولار الأمريكـــي، فكانـــت تلـــك الأســـعار تتحـــرك صـــعودا  -
   ضيقة.وهبوطا في حدود 

وعليـــه وبعـــدما صـــارت دول شـــرق آســـيا نموذجـــا ناجحـــا للنمـــو الاقتصـــادي وتحســـن مســـتويات المعيشـــة ، 
حية هـذا النجـاح الـذي أدى بهـا إلى عـدم هـذه الـدول ذاتهـا ضـ أضحتيتحدى به من قبل الدول الأخرى، فقد 

التقــدير الســليم لجوانــب الضــعف الاقتصــادي مــن جانــب المســتثمرين المحليــين والأجانــب، فضــلا عمــا ترتــب عليــه 
مــن تشــجيع لتــدفقات رؤوس الأمــوال الأجنبيــة الكبــيرة، ومــا أدى إليــه مــن زيــادة الحاجــة إلى تطــوير المؤسســات 

ســرعة هــذه التطــورات، ومــن ثم ظهــرت جوانــب القصــور ومــا نــتج عنهــا مــن أزمــة   الماليــة الــتي لم تســتطع مواكبــة 
 كبيرة.

خطــورة النمــو الســريع في الــدين الخــارجي قصــير الأجــل داخــل  ،ومــن أهــم مظــاهر الضــعف والاخــتلال  
ـــة الهياكـــل  ـــة والإشـــرافية للوســـطاء المـــاليين  الأساســـيةنظـــام مـــالي يتســـم بالضـــعف والهشاشـــة وعـــدم كفاي التنظيمي

الاقــتراض غــير المـــنظم مــن مصــادر خارجيـــة، لتــؤدي باقتصــاديات هـــذه الــدول لازمــة ماليـــة علــى نطــاق واســـع، و 
بالإضــافة إلى وجــود اخــتلال في تــوازن أســعار الصــرف الحقيقــة، لا ســيما تثبيــت أســعار الصــرف علــى الـــدولار، 

القطــاع العقــاري أو ســواق  في الاســتثمار، خصوصــا في قطاعــات غــير منتجــة أو تتســم بالمضــاربة، مثــل والإفــراط
حكوميــة صــريحة أو ضــمنية تــؤدي إلى مســتويات  وإعانــاتالأســهم، ومشــاريع اســتثمارية غــير منظمــة بضــمانات 
 عالية لا يمكن تحملها لاختلالات الحساب الجاري. 

  جنوب شرق آسيا: أزمةدور تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في  ثانيا:

إلى تحرير مالي شامل  وبصورة أساسية  تحرير حسـاب رأس المـال لميـزان  اتجهت العديد من الدول الآسيوية
ليــه مــن أمــوال، إبهــدف الوصــول إلى أســواق رؤوس الأمــوال الدوليــة للحصــول منهــا علــى مــا تحتــاج  المــدفوعات،

عمليـات التحريـر عـن حـدوث زيـادة كبـيرة في حجـم تـدفقات  أسـفرتلتمويل عمليـات التنميـة الاقتصـادية، وقـد 
الأمــوال الأجنبيــة الداخلــة إليهــا وخاصــة رؤوس الأمــوال قصــيرة الأجــل، ومــا ينشــأ عنهــا مــن تــراكم مفــرط  رؤوس

للالتزامــــات القصــــيرة الأجــــل المتصــــلة بالاحتياطــــات الدوليــــة، إذ جعــــل هــــذه الاقتصــــاديات شــــديدة التــــأثر بهــــذه 
 لدول.التدفقات المتقلبة والضخمة، والتي تسبب في حدوث الأزمة المالية في هذه ا

قامــت الــدول الأســيوية بإتبــاع أســاليب متنوعــة  طبيعددة وهيكددل تدددفقات رؤوس الأمددوال الأجنبيددة: (1
 التحرير تختلف فيما بين هذه الدول. أنماطوهذا ما جعل  ،من أجل تحرير تدفقات رؤوس الأموال

س الأمـــوال كـــان تحريـــر تـــدفقات رؤوس الأمـــوال الخارجـــة ســـابقا علـــى تحريـــر تـــدفقات رؤو   إندونيســـياففـــي 
ندونيســيا الرقابــة علــى الاقــتراض الخــارجي للبنــوك، إلغــت أ 1555وفي عــام  تدريجيــة،الداخلــة، والــذي تم بصــورة 

في الاقـــتراض مـــن ط الإفـــرامـــرة أخـــرى بعـــد عـــامين بســـبب المخـــاوف الناشـــاة عـــن  الرقابـــةفـــرض  أعـــادتولكنهـــا 
جــل تمويــل التجــارة، وبيــع أت بــالاقتراض مــن كمــا اتجهــت إلى تحريــر التــدفقات بالنســبة للشــركات وسمحــ ،الخــارج

 الأوراق المالية المحلية لغير المقيمين والاستثمار الأجنبي في الأسواق المالية المحلية.
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ولكنهــا أرجــأت تحريــر التــدفقات  أولا،بتحريــر التــدفقات إلى الخــارج  أيضــاأمــا كوريــا الجنوبيــة فقــد قامــت 
تم الســماح  1552تصــف التســعينات مــن القــرن العشــرين، ففــي عــام للــداخل وإلى أســواق المــال المحليــة حــتى من

لغير المقيمين بالتعامل مع سوق الأوراق المالية الكورية، ولكن على نطاق محدود، ثم تم توسيع حجـم التعـاملات 
تي في الخـــارج، كمـــا سمـــح للبنـــوك الـــ إصـــدارهاوتعـــدد أنـــواع الأوراق الماليـــة الـــتي يمكـــن للشـــركات المقيمـــة في كوريـــا 

ولكــن فرضــت الرقابــة علــى الشــركات مــن حيــث الســماح لهــا  ،بــالاقتراض مــن الخــارج بالصــرف الأجنــبيتتعامــل 
 بالاقتراض من الخارج بشكل مباشر.

أمـــا بالنســـبة لتايلانــــد فقـــد اختلفـــت الصــــورة كثـــيرا، حيـــث ســــعت إلى اجتـــذاب تـــدفقات رؤوس الأمــــوال 
لمســـتثمرين الأجانـــب، وأنشـــأت تســـهيلات خاصـــة لتوجيـــه الأجنبيـــة وقـــدمت في ســـبيل ذلـــك الحـــوافز الضـــريبية ل

التــدفقات مــن خــلال الجهــاز المصــرفي، وسمحــت بالاســتثمار في أســواق المــال المحليــة، أمــا بالنســبة لتحريــر رؤوس 
 .  (1)الأموال إلى الخارج فقد جاء بالتدرج

تايلانــد( صــافي تــدفقات رؤوس الأمــوال الأجنبيــة إلى دول الأزمــة الآســيوية )إندونيســيا، كوريــا، ماليزيــا،  (:4-2)الجدددول رقددم
 .1555-1551خلال فترة 

 )الوحدة: المليار دولار(

 على:إعداد الباحث بالاعتماد  من المصدر:
World Bank , World Development Indicators ,10/09/2014, For site : 
http://databank.worldbank.org/data/download/archive/WDI_excel_2014_05.zip 

في اجتــذاب كميــات كبــير ة مــن تــدفقات رؤوس الأمــوال إلى منطقــة دورا كبــيرا  الإجــراءاتلقــد كــان لهــذه 
آســيا بصــفة عامــة ودول الأزمــة الخمــس بصــفة خاصــة، ويوضــح الجــدول الخــاص بصــافي تــدفقات رؤوس الأمــوال 

ماليزيــا، الفلبــين، وتيلانــد في الفــترة قبــل وبعــد الأزمــة،  : إندونيســيا، كوريــا،(2) الآســيويةإلى دول الأزمــة الخمــس 

                                                 

 .91، 92، ص ص 9668لتنمية، عدد يونيه، ، مجلة التمويل واكيف تدار التدفقات العالمية لرؤوس الأموالمانويل جوبيتان،  1 

 .934، 948مرجع سبق ذكره، ص ص ، جماعات الضغط الاقتصادية وآثارها السلبية على التطور الاقتصاديسمير محمود ناصر،  2

 1551 1552 1555 1552 1555 1555 1555 1555 
فقات للدول الأزمة إجمالي صافي التد

 الآسيوية
5102 2505 5205 5505 5502 5502 505 2205- 

 2505- 1505- 5202 5205 5502 5105 2505 2505 صافي التدفقات الخاصة  
 205 1201 505 505 505 505 505 501 استثمارات مباشرة       
 505- 1205 2606 1506 505 1505 505 502 استثمارات الحافظة       
 2505- 2205- 5205 5505 1502 505 1506 1505 قروض مصرفية وأخرى      

 2205 2506 205 605 605 605 206 202 صافي التدفقات الرسمية
 5501- 5505 1505- 1505- 501- 2605- 1501- 505- تدفقات احتياطي النقد الأجنبي

 5505 2506- 5502- 2605- 2502- 1505- 1501- 2502- ميزان الحساب الجاري
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حيث استحوذت دول الأزمة الخمس على نصيب الأسد من صافي تدفقات رؤوس الأموال سـواء علـى مسـتوى 
 المنطقة الآسيوية أو على مستوى الدول النامية ككل

( الخاصــــة بتطــــور تــــدفقات رؤوس الأمــــوال الأجنبيــــة الداخلــــة إلى تلــــك 4-2رقــــم ) يتضــــح مــــن الجــــدولو 
، 1555مليـار دولار عــام  5105الـدول، فقـد بلــغ صـافي تــدفقات رؤوس الأمـوال إلى دول الأزمــة الخمـس نحــو 

 خـلال نفـس السـنة، ونحـو النامية ككـلمن صافي تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الدول  %2502بما يمثل 
ـــة إلى دول آســـيا الناميـــة خـــلال نفـــس الســـنة 5202% هـــذا وقـــد  ،مـــن صـــافي تـــدفقات رؤوس الأمـــوال الأجنبي

إذ بلــغ  1555شـهدت تـدفقات رؤوس الأمـوال الأجنبيـة إلى دول الأزمـة الخمــس ارتفاعـا  محسوسـا خـلال عـام 
اميـة ككـل. ونحـو مـن صـافي التـدفقات إلى الـدول الن %5105مليـار دولار ، بمـا يمثـل  5502لتسجل  505%

ومــع تعــرض هــذه الــدول للازمــة الماليــة منتصــف عــام  ،مــن صــافي التــدفقات إلى دول آســيا الناميــة  5605%
كـــان لا بـــد أن تلقـــي بظلالهـــا علـــى حجـــم تـــدفقات رؤوس الأمـــوال الأجنبيـــة المتجهـــة إلى تلـــك الـــدول   1555

 1555رة  كبــيرة  خـــلال عـــامي بصــفة خاصـــة، ودول آســـيا بصــفة  عامـــة ، إذ تراجعـــت  هــذه التـــدفقات بصـــو 
مليـــار دولار  505نحــو  1555حيــث ســجلت صــافي تـــدفقات رؤوس الأمــوال الأجنبيــة خـــلال عــام  1555و

، ثم واصـلت انخفاضـها خـلال عـام %5201وبمـا نسـبته  1555مليـار دولار  عـن سـنة  5105بانخفاض قدره 
وهــو مــا يعــني أن التــدفقات الخارجــة  مليــار دولار، 2205لتســجل صــافي التــدفقات قيمــة ســالبة قــدرها  1555

 تفوق التدفقات الداخلة إلى دول الأزمة الخمس.

تـــدفقات رؤوس الأمـــوال الأجنبيـــة إلى تلـــك الـــدول ، نجـــد أن تـــدفقات رؤوس الأمـــوال بــالنظر إلى هيكـــل و 
ة في الأجنبيــة الخاصــة تســتحوذ علــى الجــزء الأكــبر مــن تــدفقات رؤوس الأمــوال الأجنبيــة إلى هــذه الــدول، خاصــ

، فقد استحوذت تلك الدول على اسـتثمارات خاصـة قـدرها 1555زمة ، أي حتى جوان السنوات السابقة للأ
مـن إجمـالي صـافي تـدفقات رؤوس الأمـوال الأجنبيـة إلى   %5205، وبمـا يمثـل 1555مليار دولار سنة  5205

ة إلى الـدول الآسـيوية ، وقـد مـن صـافي تـدفقات رؤوس الأمـوال الأجنبيـ  %5505دول النامية ككل، وبمـا يمثـل 
  %2502مليـار دولار  وبمـا نسـبته  5202حيـث بلـغ  1555ظل صـافي التـدفقات علـى مسـتواه خـلال سـنة 

مـــن صـــافي التـــدفقات إلى دول آســـيا الناميـــة ، ثم تحـــول صـــافي التـــدفقات إلى دول الأزمـــة الخمـــس خـــلال عـــامي 
-ارجـة تفـوق التـدفقات الداخلـة حيـث سـجلت سالبة دلالة على أن التـدفقات الخ إشارةإلى  1555،1555

 مليار دولار على التوالي. 2505-مليار دولار،  1505
ـــــدفقات  ـــــل هيكـــــل ت النســـــبية في هيكـــــل  وأهميتهـــــا الآســـــيوية،الخـــــاص إلى دول الأزمـــــة  الاســـــتثماروبتحلي

نـه أ( 2-2قـم )ر التدفقات الخاصة على مستوى الدول النامية ودول آسيا النامية، إذ يتضـح مـن خـلال الجـدول 
كانــــــت معظــــــم التــــــدفقات الخاصــــــة تتجــــــه   1555، 1555خــــــلال عــــــامي  للازمــــــة، أيفي ســــــنوات الســــــابقة 

بلـغ حـين  التـوالي، في دولار علـىمليـار  26مليـار دولار و 1505للاستثمار في الحافظة المالية حيث بلغت نحـو 
علــى  1555،1555خــلال عــامي  مليــار دولار 505مليــار دولار، و 505الاســتثمار الأجنــبي المباشــر  صــافي
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،  %1505هــــذا ولم يتعــــدى نصــــيب تلــــك الــــدول مــــن إجمــــالي التــــدفقات إلى الــــدول الآســــيوية نســــبة  التــــوالي.
مــن إجمــالي الاســتثمارات الحافظــة الماليــة   %156، %15505مــن صــافي الاســتثمارات المباشــرة ،  505%

ت الأهميــة النســبية في هيكــل التــدفقات الخاصــة تحولــ 1555خــلال نفــس العــامين ، وبحــدوث الأزمــة الماليــة عــام 
 لدول الأزمة الآسيوية الخمس لصالح الاستثمارات المباشرة.

وقــد أدت تــدفقات رؤوس الأمــوال الأجنبيــة الكبــيرة إلى العديــد مــن المشــاكل الاقتصــادية الــتي عانــت منهــا 
ـــدول الخمـــس، ذلـــك علـــى الـــرغم مـــن  هـــذه الـــدول لكفـــاءة وتطـــور  ارفتقـــلإ، فنتيجـــة المحققـــة الإيجابيـــاتهـــذه ال

غـير مربحــة أدت إلى تـراكم مسـتويات كبــيرة  للأنشـطةالمصـرفية المحليـة، والتوســع السـريع في مـنح الائتمــان  الأنظمـة
وقامــت هــذه الــدول بــربط عملاتهــا بالــدولار الأمريكــي، ورفــع  المحليــة،مــن الــديون الأجنبيــة علــى عــاتق الشــركات 

علــى العلاقــة الثابتــة بــين العمــلات المحليــة والــدولار. وهــو مــا شــجع علــى اجتــذاب أســعار الفائــدة المحليــة للحفــاظ 
المزيــــد مــــن التــــدفقات قصــــيرة الأجــــل، والمزيــــد مــــن الاقــــتراض الأجنــــبي مــــن الشــــركات الخاصــــة، خاصــــة في ظــــل 
الضــمانات الحكوميــة العديــدة والــتي كانــت حــافزا للمؤسســات الأجنبيــة علــى مــنح شــركات هــذه الــدول كــل مــا 

 اج إليه من أموال وقروض.تحت
 -نتيجـــة للآثـــار الســـلبية -وفي محاولـــة مـــن جانـــب دول الأزمـــة لخفـــض التـــدفقات إلى الـــداخل قبـــل الأزمـــة

وتيلانـد إلى فــرض الرقابـة علــى تحركــات رؤوس  إندونيســيات أووقـف نزيــف التـدفقات الخارجــة خـلال الأزمــة ، لجـ
رجـوة منهـا، بـل أكثـر مـن ذلـك فشـلت في وقـف خـروج رؤوس الأموال، غير أن هذه السياسـة لم تحقـق النتـائج الم

الأمـــوال، وأدت إلى المزيـــد مـــن تفـــاقم المشـــكلة، وأحـــدثت تشـــوهات جديـــدة، وكانـــت بمثابـــة رســـالة إلى الأســـواق 
 الخارجية على مدى ضعف تلك الاقتصاديات وعدم قدرتها على مواجهة الأزمة .

ة دورا كبيرا في توليد الضغوط التضخمية، وارتفـاع أسـعار ولقد لعبت التدفقات الداخلة إلى الدول الآسيوي
ارتفعـت أسـعار الصـرف الحقيقيـة  1555وحـتى بدايـة عـام 1556الصرف الحقيقية لهذه الدول، ففي الفترة من 

لكوريــا، في حــين ارتفعــت أســعار الصــرف عمــلات  %12في كــل مــن ماليزيــا ، وتيلانــد، وبنســبة  %25بنحــو
المـاليزي بنحـو  نـتغنبصورة كبـيرة  إذ ارتفـع الري 1555حتى فيفري  1555ة من جوان الدول الآسيوية في الفتر 

أما كـل  %25052فقد ارتفع بنحو التايلانديأما البات  %52026بنحو  الإندونيسيةوالروبية  52025%
 . 1على التوالي  %25055،و %55055من البيزو الفلبيني و وون الكوري الجنوبي فارتفعا بنحو 

القـدرة التنافسـية  إضـعافولا شك أن ارتفاع سعر صرف عملات هذه الـدول كـان لـه آثـاره السـلبية علـى 
 اري لها.لصادرات هذه الدول، وهو ما أدى إلى تفاقم عجز الحساب الج

نه رغم أهميت رؤوس الأموال الأجنبية في التنمية إلا أنها يمكـن أن تلحـق أيمكن القول  الأساسوعلى هذا 
أفــدح الأضــرار بالتنميــة نتيجــة المضــاربة، وحركــات رؤوس الأمــوال الســاخنة، ومــن شــواهد التنميــة في جنــوب شــرق 
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يميـا وعالميـا، وفي غيـاب الرقابـة الحكوميـة علـى هـذه أسـواق المـال علـى بعضـها إقل انفتـاحأنـه في ظـل  اتضح، آسيا
نتقـــال الأمــوال بينهــا وخاصـــة رؤوس الأمــوال القصــيرة، والـــتي تتســم بحركــة ســـريعة، هــذه الأمـــوال االأســواق وعلــى 

تجــاه أحــد تجــاه حركتهــا بســرعة فائقــة، وقــد مثــل ذلــك في تغيــير في الااســتثمارها، تغــير مــن ابحكــم طبيعتهــا ونمــط 
 زمة الأسيوية، وتبعا لذلك ثمة ضرورة لمراقبة وتحييد تلك التدفقات لتجنب تكرار مثل تلك الأزمة.الأسباب الأ

 تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في تفاقم المديونية الخارجية لدول شرق آسيا: دور (2
ار تميزت الدول الآسيوية كنموذج ناجح للنمو الاقتصادي بأنها اعتمدت على ارتفاع معدلات الادخ 

المحلي التي حققتها من ناحية والاستثمارات الأجنبية من ناحية أخرى، وهو الأمر الذي جنبها الوقوع في 
المديونية الخارجية ومالها من تداعيات خطيرة، حيث ظلت نسبة الديون الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي في 

اتخذت الديون الخارجية لدول الأزمة اتجاها  1555وحتى جوان  1555ولكن بداية من يناير  الحدود الآمنة،
مغايرا لما كانت قبل الأزمة، حيث بدأت تتصاعد بصورة كبيرة تشير إلى قرب وقوع أزمة في الديون الخارجية 

بلغت قيمة الديون قصيرة الأجل المستحقة لبنوك أجنبية  1555خاصة الديون قصيرة الأجل، ففي نهاية عام 
مليار   25مليار دولار، 55، والفلبين، وماليزيا بنحو  وإندونيسيابية، وتايلاند، على كل من كوريا الجنو 

 مليار دولار على  التوالي.  11مليار دولار، 5مليار دولار، 52دولار،
إذ أصبح تراكم الدين قصير الأجل أمر ممكنا في بلدان شرق أسيا بسبب تحرير رأس المال، فحتى في  

ستثمار الأجنبي المباشر، تمت إزالة الرقابة على فيها الدولة الرقابة الصارمة على الا كوريا الجنوبية التي تمارس
حتياطي العملات الأجنبية في اقتراض الأجنبي القصير الأجل. ونتيجة ذلك بلغت نسبة القروض القصيرة إلى الا

بة الديون قصيرة الأجل رتفاع نساوكذلك  ،1555في عام  %166أكثر من  وتايلندندونيسيا وكوريا الجنوبية إ
من مجموع الديون الكلية في هذه الدول   % 56إلى نسبة الديون الكلية حيث تعدت أو قاربت هذه النسبة 

(، وتجدر الإشارة هنا إلى أن هذه البلدان الثلاثة كانت الأكثر تضررا من 5-2كما يوضحه الجدول رقم)
وكان تأثرهما بالأزمة  %166فلم تصل إليهم تلك النسبة إلى  -الفلبين و ماليزيا–الأزمة. أما البلدين الآخرين 

 أقل حدة.
أسعار الفائدة المحلية عن أسعار  ارتفاع(  1)و قد أدى تزايد تراكم الديون قصيرة الأجل الضخمة نتيجة 

الفائدة الأجنبية )لجلب رأس المال الأجنبي(. وكانت سبب الارتفاع في القروض هو العلامات المرتفعة التي 
منحتها وكالات التصنيف الغربية إلى البنوك والشركات الموجودة في شرق أسيا، والضمانات الحكومية المباشرة 

لند وإكسابها طابعا رسميا من خلال تسهيل حيث وصل الأمر إلى ترسيخ تلك الضمانات في تاي ،والغير مباشرة
وقد فاق نمو الالتزامات الخارجية قصيرة الأجل نمو احتياطي من العملات الأجنبية مما  ،بانكوك المصرفي الدولي

 مهد الطريق لمشكلات السيولة.
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 (%النسبة الماوية ) بل وأثناء الأزمة.إلى إجمالي الديون لدول آسيا بالمليار دولار ق الديون قصيرة الأجلنسبة  :(5-2الجدول رقم )
 إلى إجمالي الديون لدول نسبة الديون قصيرة الأجل 

كوريدددددددددددددددا  ماليزيا فلبين تيلاند المجموع
 الجنوبية

اندونيسددددد
 يا

 البيان
53.06 60.18 33.34 25.6

6 
66.45 51.60 1990 

67.77 74.29 44.17 59.1
2 

72.53 61.10  1994 
63.75 65.68 58.75 56.4

5 
67.85 59.02  1997 

 إلى الاحتياطات نسبة الديون قصيرة الأجل 
0.92 0.59 3.18 0.24 1.06 2.29 1990 
0.93 0.99 0.40 0.25 1.61 1.73  1994 

1.43 1.45 0.89 0.61 2.06 1.70  1997 
Sources : Nacer Bernou, Marcelline Grondin, Réconciliation entre libéralisation 

financière et croissance économique dans un système fondé sur la banque Groupe 

d’Analyse et de Théorie Économique )GATE),UMR. 5824, CNRS.Université Lumière 

Lyon 2, WP 01-12, p8  

في تقـديره  المغـالقيقـي وأضف إلى ذلك أن هذه الديون كانت بالعملات الأجنبيـة وكـان سـعر الصـرف الح
ـــديون أصـــبحت المصـــارف والشـــركات في تلـــك  روفظـــالونظـــرا لهـــذه  ،هـــو الســـبب الرئيســـي وراء نشـــأت تلـــك ال

 .(1)البلدان سريعة التأثر بالتقلبات المفاجاة في أسعار العملة

مـــن  اقـــتراضكمـــا كـــان تمويـــل عجـــز الحســـاب الجـــاري في مـــوازين المـــدفوعات دول شـــرق آســـيا مـــن خـــلال 
الخـارج، وأخــذ في معظمـه شــكل تــدفقات رأس ماليـة داخليــة قصـيرة الأجــل، وقــد مثـل الجــزء الأكـبر منهــا أمــوالا 

علـــى وجـــه الســـرعة عنـــدما لاحـــت في الأفـــق بـــوادر جـــاءت في لحظـــات الازدهـــار والـــرواج، وخرجـــت ، ســـاخنة
الأزمـــة، وقـــد أدى ذلـــك إلى حـــدوث تحـــول في صـــافي تـــدفق القـــروض الخاصـــة مـــن تـــدفق موجـــب نحـــو الـــداخل 

دولار بعــد الأزمــة، بمــا يعــني أن  مليــار 2102دولار إلى صــافي تــدفق نحــو الخــارج بلغــت قيمتــهمليــار  2505بلــغ
 دولار. مليار 5505ارج بلغ نحو للخ اتجاههاحجم التدفقات التي عكست 

فدددي عجدددز الحسددداب الجددداري لمدددوازين  والاخدددتلالاتال الأجنبيدددة و دور تددددفقات رؤوس الأمددد (5
، 1555،1555في عــامي  %205 ماليزيــا في: وصــل العجــز الجــاري مدددفوعات دول جنددوب وشددرق آسدديا

الي وهـذا حسـب الجــدول ، وذلــك كنسـبة ماويـة مــن النـاتج المحلـي الإجمــ1555في كوريـا خـلال عـام %2055و
تراجـع  تلك الدول على تحقيق فوائض جارية طـويلا، بسـبب  اعتادتوقد تحقق ذلك العجز، بعد أن ، (2-5)

حجـم الصـادرات بســبب الركـود الـذي أصـاب السـوق العالميـة، نتيجـة لوجــود  انكمـاشمعـدل نمـو الصـادرات مـع 
ونتيجــــة تراجــــع القــــدرة  ،إلى انهيــــار الأســــعارفــــائض عــــرض نجــــم عــــن الإفــــراط في الاســــتثمار، الأمــــر الــــذي أدى 
لعنصـر العمـل بعـد النصـف الثـاني  الاسـتخدامالتنافسية لصادرات جنوب شـرق آسـيا مـن السـلع الصـناعية كثيفـة 

 .1555من عام 
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كما أدى إتباع تلك الدول لنظام سعر الصـرف الثابـت لعملاتهـا الوطنيـة المـرتبط صـعودا وهبوطـا مـع سـعر 
في مواجهـــة الـــين  1555المقـــدرة التنافســـية لصـــادراتها، إذ أن زيـــادة صـــرف الـــدولار في عـــام الـــدولار إلى ضـــعف 
أدى إلى تراجــــع أســـعار صـــرف عمـــلات دول شــــرق آســـيا في مواجهـــة العمــــلات  ،ينـــا 126اليابـــاني ليصـــل إلى 

ة المقـدرة التنافسـية الأخرى خاصة الين الياباني، قد ترتب على زيادة القدرة التنافسية لصادرات اليابانية في مواجه
في اليابان، أدى ذلك إلى زيـادة تـدفق رؤوس الأمـوال إلى  الاستثمارتكلفة  وانخفاضالصادرات دول شرق آسيا، 

 يابانية تمت تصفيتها في دول شرق آسيا.  استثماراتاليابان، وكانت أغلبها 

ض تكلفـة العمـل في الصـين قيمة عمـلات دول شـرق أسـيا وثبـات قيمـة اليـوان الصـيني مـع إنخفـا ارتفاعإن 
المزيد مـن الأسـواق علـى  واكتسبتمقارنة بتكلفته في دول شرق آسيا، زادة المقدرة التنافسية لصادرات الصينية، 

 حساب الصادرات دول شرق آسيا.
 (%) النسبة المئوية   الحساب الجاري كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي (:9-4الجدول رقم)

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources : FMI, Deutsche Bank Research, par  site: 

http://www.dbresearch.de/servlet/reweb2.ReWEB?rwkey=u8992207 

وما زاد من ظهور العجز في الموازين التجاريـة لعـدد مـن دول شـرق آسـيا مثـل كوريـا وتايلانـد والفلبـين، هـو 
النمو الكبير في الواردات بسبب النمو الكبير في مستوى الطلب المحلـي فيهـا بشـكل غـير مسـبوق نتيجـة لارتفـاع 

ت معظــم الاســتثمارات إلى قطاعــات منتجــة لســلع وخــدمات وبتــالي لا تســهم في مســتويات الاســتثمارات واتجهــ
 التصدير.

كمــــا تزايــــد العجــــز في حســــاب الخــــدمات نتيجــــة لانخفــــاض صــــادرات الخــــدمات في تلــــك الــــدول وتزايــــد 
ل وصـ ، إذالواردات منها، كما تزايد عوائد الاسـتثمار المحولـة للخـارج إلى تفـاقم العجـز في الحسـاب الاسـتثمارات

 1991 1991 1991 1991 1991 البيان
 1205 206- 505- 501- 505- تايلندا 

 202 205- 502- 502- 105- أندونيسيا 
 1205 105- 202- 105- 106- كوريا.ج

 1205 205- 205- 505- 502- ماليزيا
 206 505- 205- 205- 205- الفلبين 

 قبل وأثناء الأزمة الحساب الجاري كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي

  2001 2001 2003 2002 بيانال
   2.1-   4.2   5.6   5.5 تايلندا 

   0.3  0.6   3.6  4.0 أندونيسيا 
   2.1   4.0   2.0   1.0  كوريا.ج

  14.2  12.6   12.9   7.6  ماليزيا
   2.0  1.9   0.4   0.5-  الفلبين 
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بليــــون دولار في كــــل مــــن تايلانــــد وماليزيــــا  2505حجــــم العجــــز في حســــاب الخــــدمات والاســــتثمار إلى حــــوالي
 وإندونيسيا.

جنـوب شـرق آسـيا كانـت تخفـي بعـض المشـكلات  لالـتي حققتهـا دو الاقتصادين معدلات النمو إإذا ف
بصـورة كبــيرة علــى تقــديم  عتمــدافي ظــل نظــام  الاسـتثماراتالكبـيرة منهــا عجــز هائـل في الحســاب الجــاري وتــدفق 

 قروض بالعملة الصعبة بأسعار فائدة منخفضة للغاية لقطاعات غير منتجة.
   دور رؤوس الأموال الأجنبية وضعف النظم المالية في أزمة المالية لدول شرق آسيا: (2

م لـــنظقـــوة ا إضـــعافإلى الخـــارجي الكبـــير وغـــير المحســـوب لبنـــوك معظـــم دول شـــرق آســـيا  للاقـــتراضكـــان 
أدى توســع تلــك البنــوك في الســنوات الأخــيرة و  ،الأزمــات الماليــة اتجــاهالماليــة في هــذه الــدول ممــا أكتســبها هشاشــة 

مــديونيات البنــوك المحليــة والمشـــتركة بــالعملات الأجنبيــة خاصــة بالــدولار لتمويــل عمليـــات  ارتفــاعإلى  للاســتدانة
ممـا يعرضـها إلى مخـاطر كـبرى في حالـة تخفـيض قيمـة  آسـيا الناشـاة اقتصـادياتالتوسع، وكـذلك لضـخ السـيولة في 

غــير الســليمة، الــتي  سياســة الإقراضــيةالطبيعــة  وكــذا  (1)وإندونيســياالعملــة المحليــة كمــا حــدث في تايلانــد وماليزيــا 
ملــة" نتيجــة الفســاد واســتغلال النفــوذ وكــذلك الضــغوط الحكوميــة الــتي مورســت تميــزت بارتفــاع نســبة "قــروض المجا

لتمويل المشاريع الفاشـلة.  ومـن ناحيـة أخـرى وجهـت نسـبة كبـيرة مـن القـروض المصـرفية لتمويـل التوسـع العقـاري 
هـا، بلغـت نسـبة الـديون الردياـة والمشـكوك في ارتفـاعوالمضاربات ولاسيما في سوق الإسـكان الفـاخر ممـا أدى إلى 

 %15وحـوالي  إندونيسـيافي حالـة  %15من جملة القروض الممنوحة بواسطة البنوك في تايلاند وحـوالي  26%
   .(2)في حالة ماليزيا % 15في حالة كوريا الجنوبية وحوالي 

 PIB ( من %مديونية البنوك الأسيوية للبنوك الأجنبية كنسبة ): (1-2الجدول رقم)
1995 1996 1997  

 اندونيسيا 27.2 24.4 22.2
 كوريا.ج 21.3 20.6 17.0

 ماليزيا 28.1 22.4 19.2
 الفلبين 24.0 16.0 11.2
 تيلاند 38.2 37.9 37.4

Sources: Little J.S. et G. Olivei, Why the interest in reforming the International 

Monetary System ?, New England Economic Review,  1999, p. 53. 

( نســبة مديونيــة البنــوك الأســيوية للبنــوك الأجنبيــة إلى إجمــالي النــاتج المحلــي وهــي 5-2ويبــين الجــدول رقــم)
وال الأجنبية إلى دول جنوب شرق آسـيا أصـبح مع تعاظم تدفقات رؤوس الأمو ، % 26و%26بين  تتراوح ما

حيـث  ،العديد من البنـوك في دول المنطقـة تفـرط في تقـديم القـروض للشـركات الـتي تتعامـل في العقـارات والأسـهم
مما أدى إلى ظهور عيوب في ميزانيـات البنـوك  ،أصبحت أقل حذرا في تعاملاتها، وبهذا أصبحت عالية الاستدانة

                                                 
 . 483، مرجع سبق ذكره ، صالعولمة واقتصاديات البنوكعبد الحميد عبد المطلب،  1
 968، ص4000مركز دارسات الوحدة العربية بيروت، العرب والتجربة الأسيوية الدروس المستفادة،محمود عبد الفضيل،  2
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أســعار العقــارات والأســهم والوضــع  وانهيــارقيمــة العمــلات  وانخفــاضأســعار الفائــدة  فــاعكارت  1555(1)عــام  في
 ا تسبب في أزمات كاملة للبنوك.الحاد في نوعية الأصول مم الانهيارغير المستقر للعديد من الشركات إلى 

هـو طبيعـة الهياكـل التمويليـة لوحـدات قطـاع الأعمـال في للأزمـة وما زاد من هشاشة هـذه البنـوك لتعرضـها 
( 5-2رقــم)ويبــين الجــدول  ذ اتســمت بارتفــاع نســب الرفــع المــالي )الــديون /حقــوق الملكيــة(،إ ،دول شــرق آســيا

يوية بالمليار دولار وكذا كنسبة الالتزامات من ميزانية البنوك حيث تميزت الالتزامات الخارجية للبنوك الوطنية الأس
 مما جعلها أكثر تأثرا بتداعيات بارتفاع هذه النسبة مقارنة بنسبة الكفاية الحدية لرأس المال حسب اتفاقية بازل،

فـــاء الأزمـــة، إذ تعـــددت حـــالات الإفـــلاس بـــين المؤسســـات في تلـــك الـــدول بســـبب عـــدم القـــدرة علـــى الو 
 :(2)بالتزاماتها للأسباب التالية

عمدت الحكومات في بداية الأزمة إلى رفع أسعار الفائدة على عملاتها الوطنية لحمايتهـا، هـذا مـا أدى  -
 خدمة الشركات لديونها.إلى تضخم أعباء 

العمــــلات الوطنيــــة، وانتهــــت إلى إعــــلان بتعــــويم  ةوفي المرحلــــة الثانيــــة فشــــلت سياســــة الــــدفاع عــــن قيمــــ  -
 وتخفيض عملاتها الوطنية، وقد رفع ذلك من أعباء سداد الديون بالعملة الأجنبية. 

ـــة والأصـــول الماليـــة والعقـــارات إلى ضـــعف - قـــدرة الشـــركات علـــى  أدى انكمـــاش أســـعار الأصـــول الحقيقي
 سداد ديونها.

أدى انهيـــار العديـــد مـــن المؤسســـات والشـــركات بقطـــاع الأعمـــال إلى انكمـــاش حجمـــه وانخفـــاض حجـــم  -
  ناتجه.

 (B) البنوك ميزانية من كنسبة الالتزام ($) دولار بالمليار الأسيوية الوطنية للبنوك الخارجي الالتزام(: 8-2) رقم الجدول
1997 1996 1995 1994 6772 1992 

(B) ($
) 

(B) ($
) 

(B
) 

($) (B
) 

(
$ 

(B) ($) (B
) 

($
) 

 البيان
15.1

4 
15 12.4 9 11.7 10 11.3

1 
 إندونيسيا 10 7.9 11 9.7 11

 ماليزيا 13 7.1 19 11.6 9 6.6 6 6.2 7 8.6 8 8.9
27.9 12 43.1

8 
12 31.4 9 21.1

7 
 كوريا.ج 7 14.6 7 14.8 8

 تيلاند 7 6.6 12 13.8 20 31.1 24 46.2 23 48.8 27 40.3
Sources : Lahet D, Modale de crise financière ou le lien entre flux de capitaux, 

crise bancaire, krach boursier et crise de change dans les pays émergents : Une tentative 

d’intégration, Journées internationale du GDR d’économie monétaire et financière. 1999 

 الاقـــتراض إلى بالإضـــافة الأزمـــات اتجـــاه آســـيا شـــرق دول في الماليـــة الـــنظم وضـــعف هشاشـــة مـــن زاد ومـــا
 ببنيتـه وتـرتبط المـالي القطـاع بهيكـل تتعلق عوامل وجود إلى السليمة غير الإقراض وسياسة محسوب غير الخارجي
 :أهمها ولعل الأزمة، تفاقم في أسهمت إدارته وأسلوب التحتية

                                                 
 46، ص ،9668، ديسمبر 2، العدد 39، التمويل والتنمية، المجلد الأزمات المالية في الأسواق الناشئةوآخرون،  دونالد ج 1
 988، مرجع سبق ذكره، صالسياسات المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول الاقتصاديعاطف وليد اندراوس،   2
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الأسـواق الماليـة لـدول شـرق آسـيا، ومظـاهر ضعف نظم الإفصاح وتـدفق المعلومـات وغيـاب الشـفافية في  (أ
 ذلك عديدة منها ما يلي:

 افتقار حسابات وميزانيات الكثير من الشركات للشفافية والوضوح.  -

افتقـــد صـــانع السياســـات الاقتصـــادية في العديـــد مـــن دول شـــرق آســـيا لمعلومـــات دقيقـــة عـــن ميزانيـــات   -
 البنوك وهيكل وحجم قروضها.

 للأطـــرافدول شــرق آســـيا مــن العمــلات الأجنبيــة لم يكـــن واضــحا قبــل الأزمــة أن حجــم احتياطيــات  -
 المتعاملة في الأسواق.

، وعـــدم تطـــور خـــدمات الائتمـــانقلـــة مصـــادر المعلومـــات الـــتي يمكـــن التعويـــل عليهـــا كوكـــالات تصـــنيف  -
 التحليل المالي في تلك الدول.

غـير المضـمون والـذي  الإقـراض انتشـرفية نتيجة لضعف نظم الإفصاح وتدفق المعلومـات وغيـاب الشـفا (ب
ترتب عليه تعدد حالات عدم السداد، مما دفع بالمستثمرين إلى الإحجـام عـن تقـديم القـروض أو شـراء السـندات 

 الاســتثمارات، وترتــب علــى ذلــك ســحب العديــد مــن بانتظــامحــتى للمؤسســات الــتي لــديها القــدرة علــى الســداد 
 .(1)خارج المنطقة وانصرافها

وبــذلك يمكــن القــول إن هشاشــة الأنظمــة الماليــة في دول شــرق آســيا كانــت إحــدى أهــم أســباب الأزمــة 
 الاقتصــادريعة  والمتلاحقــة في وتضــخمها، وذلــك رغــم النمــو الســريع في اقتصــاديات شــرق آســيا  والتطــورات الســ

ظلــت جامــدة وخاضــعة للتــدخل الحكــومي، وقــد أدى التــدخل   الاقتصــادياتالعــالمي، إلا أن الــنظم الماليــة لهــذه 
 الائتمـان، ماليزيـا، تايلانـد، وتوجيـه إندونيسـياالحكومي لدعم  المؤسسات المالية الضـعيفة أو المعسـرة  في كـل مـن 

اقم مشكلة المخاطر المعنوية نتيجة لوجود إدراك بوجود ضمانات حكوميـة ضـمنية، من خلال بنوك كوريا، إلى تف
في الأنشـطة خطـيرة  الانخـراطالأمر الذي شجع تلك المؤسسات على الاقـتراض غـير محسـوب بالعملـة الأجنبيـة و 

 غير محسوبة. 

ي بـدا تطبيقـه في دول الأزمـة وعلى العموم تؤكد تجربة الأزمة الماليـة الأسـيوية أن التحريـر المـالي السـريع الـذ
في الســنوات الأخــيرة مــن الثمانينــات والســنوات الأولى مــن التســـعينات القــرن الماضــي، كــان عــاملا هامــا لتمهيـــد 
للازمة وتحقيـق أسـبابها. ذلـك أن التحريـر المـالي السـريع ترتـب عليـه توسـع سـريع في القطـاع المـالي وتوسـع الإقـراض 

طور قدرة الحكومة على الرقابة وإرادة ذلك التحريـر بـنفس سـرعة عمليـات التحريـر الأجنبي، في الوقت الذي لم تت
فتحرير حسـاب رأس المـال تم دفعـه واحـد دون وجـود إطـار مؤسسـي متطـور للرقابـة، وقـد ترتـب علـى  ،المالي ذاتها

تلـــك  الحافظــة، لأن واســتثماراتذلــك زيــادة تــدفقات رؤوس الأمـــوال قصــيرة الأجــل )معظمهــا قـــروض مصــرفية( 
وتقلباتهـا العنيفـة فقــد مثـل لـذلك عباـا كبــيرا علـى أسـواق بلــدان الأزمـة، وتبعـا لمــا  اســتقرارهاالتـدفقات تتسـم بعـدم 

                                                 
 986، مرجع سبق ذكره، صالسياسات المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول الاقتصاديليد اندراوس، عاطف و  1
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أدوات مناســبة لتقييــد لأمــوال المضــاربة يعــد مــن الأمــور الهامــة لمنــع أو تحييــد  واســتخدامتقــدم فــإن إحكــام الرقابــة 
 (1)تلك الأزمات. 

  الأزمات المالية في أمريكا اللاتينية:تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية و  لمطلب الثالث:ا
 الاضـــطرابشـــهدت القـــارة اللاتينيـــة خـــلال العقـــدين الأخـــيرين مـــن القـــرن الماضـــي، العديـــد مـــن حـــالات 

أو وقفـت علـى شـفا الأزمـة خـلال مرت بلـدان أمريكـا اللاتينيـة بأزمـات ماليـة كثـيرة حيث ، الاقتصاديوالتدهور 
، يبـدو أنهـا في الحقيقـة الأمـر عانـت عـدا غـير متناسـب مـن الأزمـات مقارنـة (9-2)كما يبين الجـدول  هذه الفترة

ذه الأزمـــات ببلـــدان في مســـتوى متشـــابه مـــن التنميـــة في منـــاطق أخـــرى، وعـــلاوة علـــى ذلـــك فـــإن تـــواتر وحـــدة هـــ
وقد وقفت الولايات المتحدة الأمريكية والمؤسسات المالية الحكوميـة الدوليـة  ونزوعها إلى التكرار أمرا مثيرا للقلق.

في أمريكـا اللاتينيـة، بشـكل سـاهم  الاقتصـاديةونقصد صـندوق النقـد والبنـك الـدوليين موقفـا بـاردا مـن الأزمـات 
 كيز على أهم الأزمات.في تعميق تلك الأزمات. وسنحاول هنا التر 

 : يبين أهم الأزمات المالية والضيق المالي في دول أمريكا اللاتينية.(9-2الجدول رقم)
 تاريخ بداية الضيق في القطاع المالي  تجنب الأزمات  تاريخ البداية أزمات قطاع التمويل

 2665 بوليفيا 1556،1555،1555،2661 الأرجنتين
 1552 كاكوستاري 1555،1552 بوليفيا

 2662 البرازيل 1556،1552 البرازيل
 2665 جمهورية الدومينكان 1555،1551 الشيلي

 2662 إكوادور 1552،1555 كولومبيا
 1551،2666 جواتيمالا 1555 كوستاريكا
 1552،2665 جامايكا 2665 الدومينكان

 2665 باراغواي  1552،15555،1555 إكوادور 
 2662 بيرو 1555 السلفادور

 1552 ترينيداد وتوباغو 1555 جويانا
 1552،1555،2665 فنزويلا 1552 هايتي

  1555 جامايكا
 1551،1552 المكسيك
 1556،2666 نيكارغواي

 1555 بيرو
 1555 باراغواي
 1551،2661 أورغواي
 1552 فنزويلا
 مجلــــة التمويــــل والتنميــــة، ،اللاتينيددددة تفددددادي الأزمددددات المصددددرفية فددددي أمريكددددا أوجيسين.ج.كارســــتنز وآخــــرون، المصدددددر:

 .51،ص5،العدد21، المجلد2662سبتمبر

                                                 
 481، مرجع سبق ذكره صالآسيوية، الجذور والآليات والدروس المستفادة أزمة النمورعمرو محي الدين، 1
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شــهدت المكســيك في بدايــة التســعينات،  :1991زمددة المكسدديك أولا: تدددفقات رؤوس الأمددوال والأ
رؤوس الأمـــــوال ولكـــــن قبـــــل هـــــذا قامـــــت الحكومـــــة المكســـــيكية  تـــــدفقاتفـــــترة تحريـــــر شملـــــت إزالـــــة القيـــــود علـــــى 

الشــاملة بالبلــد، تمثلــت أهــم هــذه الإصــلاحات في خوصصــة المؤسســات، ورفــع القيــود  ديةالاقتصــا بالإصــلاحات
 على التجارة الخارجية، إضافة إلى إصلاحات أخرى في السياسة المالية. 

 بداية وتفاقم أزمة المكسيك:  (1

ة للأجانـب، مثاليـ اسـتثمارلقد ظهر السوق المالي المكسـيكي في الحقبـة الزمنيـة الـتي سـبقت الأزمـة كفرصـة 
أســعار الفائــدة، ولقــد أفضــى هــذا الوضــع إلى تــدفق رؤوس الأمــوال الأجنبيــة لشــراء العقــارات والقــيم  ارتفــاعنتيجـة 

مـن  %26( وهـو مـا يمثـل 1552-1556مليـار دولار خـلال الفـترة ) 162المنقولة، وبلغت قيمتها الإجمالية 
 .(1)%55الحافظة نسبة  استثماراتحيث مثلت  ثا،المصنعة حدي الاقتصادياتإلى  انتقلترؤوس الأموال التي 

الحكومــة إلى الرفــع المتزايــد لأســعار الفائــدة مــن أجــل دعــم العملــة، لكــن  اضــطرتونتيجــة لهــذه المؤشــرات، 
مـن قيمتهـا، في ظـل تلـك الأوضـاع  %56بحـوالي  1552البيـزو في نهايـة  قيمـة انخفضـتوبمجرد تعـويم العملـة، 

ـــد مـــن حـــول  العجـــز الكبـــير في الحســـاب الجـــاري لميـــزان المـــدفوعات  اســـتمرارشـــعرت الأســـواق الماليـــة بقلـــق متزاي
إلى خـــارج الـــبلاد، وتباطـــأ  وانســـابت اتجاههـــاوحـــدوث تخفيضـــات متتاليـــة للعملـــة عكســـت التـــدفقات الرأسماليـــة 

أزمـة ماليـة لم يسـبق لهـا مثيـل في  انفجـارأسعار الفائـدة. هـذه الأوضـاع، أدت إلى  ارتفاعنتيجة  الائتمانيع التوس
 .(2)كعنصر أساسي لحل الأزمة  ةاستعجاليالمكسيك، وزاد من حدتها عبء ديون ضخمة تطلبت إعادة هيكلة 

الماليــة والتقلبــات في ســعر الصــرف الــتي مــر  الاضــطراباتإن سلســلة أهددم أسددباب أزمددة المكسدديك:  (2
خارجيـــة وعوامـــل سياســـة داخليـــة، مـــن أهـــم  اقتصـــاديةالمكســـيكي، كانـــت نتيجـــة مباشـــرة لعوامـــل  الاقتصـــادبهـــا 

 :(3)أسباب أزمة المكسيك نذكر
   الأسباب الداخلية للأزمة المكسيكية: (أ

ســـعر الفائـــدة وإدارة الـــدين الحكـــومي قصـــير الأجـــل وقـــد ســـاهمت التـــدفقات رؤوس الأمـــوال في  ارتفـــاع -
قبـل البنـوك للقطـاع الخـاص  الممنوح  من الائتمانالممنوح من القطاع المصرفي في زيادة حجم  الائتمانالتوسع في 

، هـــذا مــــا أدى إلى حــــدوث الأزمــــة، ومـــا أدى إلى إتبــــاع سياســــة نقديــــة %55بمعـــدل نمــــو ســــنوي في المتوســــط 
 العملة. استقرارمتشددة وتوسيع نطاق التداخل في سعر الصرف للمحافظة على 

في بدايــة  الاقتصـاديتـدفق رؤوس الأمــوال الأجنبيـة إلى المكســيك في أعقـاب تنفيــذها لـبرامج الإصــلاح  -
التسـعينات أدى إلى إخفــاء حقيقــة العجــز في حســاب الجــاري وكــذا في إخفــاء حقيقــة العجــز في حســاب الجــاري 

وتـــدهورت المـــدخرات  ،مـــن النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي %5نحـــو  1552لميـــزان المـــدفوعات المكســـيكي الـــذي بلـــغ 
                                                 

 155، 155 ص مرجع سبق ذكره، صالاقتصاديات النامية أزمات وحلول، عبد الحسين وداي العطية، 1 

 393المريخ، السعودية، ص  ، داراقتصاديات النقود والتمويل الدوليجوزيف دانيالز، دافيد قانهور،  2

 673، مرجع سبق ذكره، صالعولمة واقتصاديات البنوكعبد الحميد عبد المطلب.  3
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( 1552-1556خـلال الفـترة ) %5الى %15 نسبتها من الناتج المحلي الإجمالي مـن انخفضتالمحلية حيث 
ملحـوظ في  ارتفـاعوأصبحت العملة المكسيكية مقومة بأعلى مـن قيمتهـا الحقيقيـة، وهـو الأمـر الـذي ترتـب عليـه 

 .(1)مما زاد في عجز ميزان المدفوعات ومن ثم حجم الواردات الاستهلاك

ومـن ثم زيـادة الـواردات  الاسـتهلاكشـديد في  ارتفـاعالمغالاة في تقيـيم سـعر صـرف البيـزو، ممـا أدى إلى   -
 الاعتقـادزيادة كبيرة لقيام المستوردين باستيراد السلع التي يخشون أن تصبح أسعارها أعلى فيمـا بعـد، وكـذا زيـادة 

 أن تأجيل الإصلاح يؤدي إلى تكلفة أعلى. في تخفيض في قيمة العملة و 

غــير  الاســتثماراتمتتاليــة في  لانخفاضــاتلحيــث أدت العوامــل خارجيــة  زمددة:الأسددباب الخارجيددة للأ (أ
فبعـدما كانـت  حـدة،الأكثر  الانخفاضالمباشرة، حيث شهدت رؤوس الأموال المستثمرة في محفظة الأوراق المالية 

مليـار دولار عـام  12ـ يقـدر بـسـالب تـدفق تحولـت إلى صـافي  1555مليـار في  25ـــالتدفقات الداخلية تقـدر ب
  مما زاد في تفاقم الأزمة.1555
 : ولعل من الدروس المستفادة من أزمة المكسيك نذكر:(2)الدروس المستفادة من الأزمة (5

الدولـة المتلقيـة، إذ تـؤدي إلى  اقتصـادفي على التدفقات رؤوس الأموال المتقلبة تسبب مشـاكل  عتمادالا -
وأكثـر المشـاكل خطـورة تلـك الـتي  الاسـتقرارفقدان الرقابة النقدية المحلية والمغالاة في سعر الصرف الحقيقي وعدم 

غــالاة في ســعر الصــرف الحقيقــي ويتعــارض تنشــأ عــن التــدفقات رؤوس الأمــوال قصــيرة الأجــل، فهــي تــؤدي إلى الم
، كما إن هنـاك حـدود لحجـم العجـز في حسـاب ميـزان الجـاري الاقتصاديمع الأهداف طويلة الأجل للإصلاح 

الـذي يمكــن للأســواق الماليــة تمويلــه وفضــلا عــن ذلــك فـإن تقلــب تلــك التــدفقات تزيــد مــن تعــرض الدولــة لفقــدان 
 إلى هروب رأس المال المحلي.ثقة الأسواق المالية بها وتؤدي أيضا 

 للاســـتثمارالمكســـيك تســـرعت في إطـــلاق حريـــة تحويـــل العمـــلات وفـــتح أســـوق المـــال علـــى مصـــراعيها   -
، وكانـــت نصـــائح صــندوق النقـــد الـــدولي بإلغـــاء قيـــود تحويـــل العملـــة الاقتصـــاديةالأجنــبي دون إتمـــام الإصـــلاحات 

 وتطبيق التعويم الكامل لها وراء هذه الأزمة.

مــن العملــة الأجنبيــة لــدى  بالاحتياطيــات أن قــرار التخفــيض لســعر العملــة الوطنيــة يعــني المخــاطرة يعــني  -
العمـلات الأجنبيـة  احتيـاطيالبنك المركزي، وهذا ما حدث في المكسيك حيث تدخلت الحكومة ببيـع جـزء مـن 

يـة وهـو مـا يزيـد مـن تفـاقم العمـلات الأجنب احتيـاطيعملتها مما أدى إلى إنخفاض  استقرارلديها للمحافظة على 
 الأزمة.

وغياب الرقابة والإشراف السـليم مـن السـلطة النقديـة علـى البنـوك  حرية تدفقات رؤوس الأموالفي ظل  -
الخـــاص دون ضـــمانات كافيـــة أو دراســـة ســـليمة،  الائتمـــانوالسياســـة النقديـــة يـــؤدي إلى إســـراف البنـــوك في مـــنح 

الأجنبيـة وتـدفقات كبـيرة لـرؤوس  للاسـتثماراتحوبة بتـدفقات كبـيرة المصـ الاقتصاديالأخص في فترات الرواج بو 
                                                 

 20، مرجع سبق ذكره، صالمالالعولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس شذا جمال خطيب،  1

 673، مرجع سبق ذكره، صالعولمة واقتصاديات البنوكعبد الحميد عبد المطلب.  2
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وكثــيرا مــا تســتخدم مــوارد ماليــة قصــيرة الأجــل لتمويــل أصــول طويلــة الأجــل ممــا  ،(1)الأمــوال الأجنبيــة مــن الخــارج
 والإعسار والسيولة. الائتمانلمخطر  يجعلها عرضة

 الائتمانيـــةلعبـــت الجـــدارة  :1555الأزمدددة البرازيليدددة عدددام تددددفقات رؤوس الأمدددوال الأجنبيدددة و  ثانيدددا:
الســيادية الــدور الرئيســي في أزمــة البرازيــل نتيجــة لعــدم قــدرة الحكومــة علــى ســداد الــدين بالعملــة الأجنبيــة، وذلــك 

حيــث انخفــض صــافي  1555و1555قات رأسماليــة خارجيــة خــلال العــامين نظــرا لمــا شــهدته البرازيــل مــن تــدف
مليار دولار على التوالي، بعـد أن كـان قـد وصـل إلى  1501مليار دولار، 1505التدفقات الرأسمالية الخاصة إلى 

 .(2)1555مليار دولار عام 5502
وقد نجحت البرازيل في بداية الأمر في حماية قيمة عملتها بإتباع سياسـة التثبيـت خـلال رفـع سـعر الفائـدة  

بتعـويم  1555الحقيقـي، فقامـت الدولـة علـم  الاقتصـادالإسمي، الأمـر الـذي ترتـب عليـه حـدوث كسـاد كبـير في 
   .وقد كان هذا الحدث الخلفية الأساسية لاندلاع الأزمةسعر الصرف الحقيقي مقابل الدولار، 

الأرجنتينيـة  والاقتصـاديةتفجـرت الأزمـة الماليـة أزمة الأرجنتدين: ثالثا: تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية و 
 الانفجـاروجـاء ذلـك  ،، وأدت إلى إسـقاط الحكومـة والـرئيس2661على نحو عنيف في شهر ديسمبر من عـام 

مليــارات دولار، مــن  16، أي بمقــدار %26الحكومــة الأرجنتينيــة لخفــض الإنفــاق العــام بنســبة  اتجــاهللأزمــة إثــر 
، وذلــك لــدعم مســعى %15خــلال عــدد مــن الإجــراءات علــى رأســها تخفــيض أجــور العــاملين بالحكومــة بنســبة 

 مليار دولار. 105تلك الحكومة لدى صندوق النقد الدولي، من أجل الإفراج عن قرض لها قيمته 

ظرا للرفض الاجتمـاعي لهـذا القـرار الـذي كـان مطلبـا للصـندوق، وظهـر واضـحا أن الحكومـة عـاجزة عـن ون
ـــة  ـــبلاد. ويعتـــبر  والاقتصـــاديةمواجهـــة الأزمـــة المالي ـــة  انفجـــارالمتفاقمـــة في ال ـــة،  والاقتصـــاديةالأزمـــة المالي الأرجنتيني

 :  (3)محصلة طبيعية لعدة أسباب منها
 الفساد. انتشار   -

 ل بسبب السياسة النقدية غير الملائمة. هروب رؤوس الأموا  -

الركود العميق الذي تعاني منـه الأرجنتـين منـذ ثلاثـة أعـوم، حيـث بلـغ معـدل نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي   -
، 2661، 2666، 1555في أعــــــــوام  %15 -، %2026 -، %605 -، %502 -الأرجنتيــــــــني، نحــــــــو 

 على التوالي.  2662

مليــار دولار عــام  12502ج الــتي أوصــلت الــديون الخارجيــة للأرجنتــين إلى مــن الخــار  الاســتدانةسياســة   -
وتسـتهلك خدمـة هـذه الـديون  ،من الناتج القومي الإجمالي للأرجنتين في العام نفسـه %55، بما يوازي 2666

                                                 
 469مرجع سبق ذكره، صاقتصاديات النقود والتمويل الدولي، جوزيف دانيالز، دافيد قانهور،  1

2 CEPIL, L'économie mondial, 2000, édition la découverte, Paris, 1999, p 38. 

عن  2662 ،الأرجنتين والقارة اللاتينية .. استنهاض القوى، الذاتية مفتاح الخروج من الأزمة الاقتصاديددددةلاستراتيجية، ا تقرير الاتجاهات الاقتصادية3 

 / http://www.ahram.org.eg/acpssالرابط التالي:طريق 
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مـــن إجمـــالي حصـــيلة الصـــادرات الأرجنتينيـــة مـــن الســـلع والخـــدمات، بمـــا يجعـــل الأرجنتـــين مضـــطرة  %5505نحـــو 
 ،مجددا لتمويل وارداتها مـن السـلع والخـدمات، وهـو مـا دفعهـا بشـكل سـريع إلى هاويـة المديونيـة الثقيلـة دانةللاست
المحلي في الأرجنتـين الـذي بلـغ  الادخاروضعف معدل  ناجمة عن، عجز ميزان الحساب الجاري، الاستدانةوهذه 
، حيــــث بلـــغ متوســـط معــــدل في العـــالم الادخـــار، والـــذي يعــــد واحـــدا مـــن أدنى معــــدلات 2666عـــام  15%

 في العام المذكور.  %25الادخار العالمي نحو 

مـن النـاتج المحلـي  %201، %501العجز الكبـير والمـتراكم في ميـزان الحسـاب الجـاري والـذي بلـغ نحـو   -
 على التوالي. 2661، 2666الإجمالي للأرجنتين في عامي 

 . 2661مل الأرجنتينية عام من قوة الع %1505التفاقم معدل البطالة الذي بلغ   -
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 سياسات مواجهة مخاطر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية. المبحث الثالث:
أدت الآثار السلبية لتدفقات رؤوس الأموال للدول النامية إلى اتخاذ جملة من الأساليب والإجراءات 

على مجموعة من السياسات، ولكن تختلف السياسة لمواجهة الآثار السلبية لهذه التدفقات، وذلك بالاعتماد 
 المتبعة تبعا للظروف وأسباب هذه التدفقات.

ن كانت داخلية فإن الاستجابة من جانب السياسات يمكن أن ينصب على تحسين القدرة إف
ى عدم الاستيعابية للاقتصاد، وعندما تكون الأسباب خارجية وهي أكثر تأثيرا وأهمية بحيث تكون لها آثارها عل

 ،الاستقرار  الاقتصادي، فإنه يجب على هذه السياسات التركيز على احتواء هذه التدفقات أو تحييد أثارها
ومن الناحية العملية هناك صعوبة في تحديد الدقيق لأسباب التدفقات رؤوس الأموال، كما أن هناك تداخل 

من مخاطر عدم الاستقرار الاقتصادي،  بين هذه العوامل، وعلى هذا فالدول تهدف في سياساتها إلى الحد
 وبالطبع فان الاستجابات أيضا تكون مختلفة بين الدول. وفيما يلي عرضا لأهم هذه السياسات.
 المطلب الأول: مبررات وأهداف الرقابة على تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية:

موال الأجنبية، وخاصة تسببها في نتيجة التشوهات والآثار السلبية التي يحدثها التدفق الكبير لرؤوس الأ
حدوث وتفاقم الأزمات المالية، أدى بصانعي السياسات بفرض رقابة وقيود على تدفقات رؤوس الأموال 
الأجنبية، للاستفادة من هذه التدفقات، بحيث تقلل تكلفة التمويل على المستوى العالمي، وتجنبها في نفس 

لتحقيق وتنفيذ أهداف السياسة الاقتصادية الموضوعة مسبقا والتي الوقت من الآثار السلبية لتلك التدفقات 
 تعيق تحقيقها في بعض الأحيان هذه التدفقات.

إذا فتشــير القيــود والرقابــة الــتي تفــرض علــى تــدفقات رؤوس الأمــوال بأنهــا التــدخل الحكــومي الواســع مــن 
مجموعــة  وذلــك بتطبيــقالمخطــط لهــا،  يةالاقتصــادرؤوس الأمــوال بمــا يخــدم السياســة  تنظــيم ومراقبــة تــدفقاتأجــل 

تــؤثر علــى ســلوك الفــاعلين الاقتصــاديين للحــد مــن أو تقييــد تــدفقات  الاقتصــادية الــتيمــن الإجــراءات والتــدابير 
يتضــمنها ميــزان  الرأسماليــة الــتيالــدول مــن خــلال وضــع قيــود أو منــع بعــض أو كــل المعــاملات  الأمــوال بــينرؤوس 

دفوعات بغــرض المســاعدة في تحقيــق أهــداف السياســة الاقتصــادية الكليــة. وتتمثــل عمليــات رأس المــال لميــزان المــ
اهـــم هـــذه الأهـــداف الرئيســـية، في الحفـــاظ علـــى تـــوازن ميـــزان المـــدفوعات، والحفـــاظ علـــى سياســـة ســـعر الصـــرف 

 أجـالير من استقلالية السياسة النقدية، تقليل حـدة المفاضـلة بـين النـاتج والتضـخم، تغيـ أكبرتوفير قدر  الثابت،
تدفقات رؤوس الأموال، حماية الأسواق الناشـاة، تمويـل الاسـتخدامات المحليـة. وتجـد الإشـارة هنـا انـه مـن الصـوبة 
بما كان تحقيق هذه الأهداف وحرية تدفقات رؤوس الأموال، وخاصة الأهـداف الرئيسـية الـثلاث التاليـة في نفـس 

 ،ية السياسـة النقديـة وتحريـر ميـزان الحسـاب رأس المـالواسـتقلال اسـتقرار سـعر الصـرفالوقت، وهي الحفاظ على 
صــانع القــرار  المتاحــة أمــامالاقتصــادية  الأدواتعــدد الأهــداف المــراد تحقيقهــا مــع عــدد  الحالــة يتســاوىففــي هــذه 

 الأمـوال،تتمثل في سعر الصرف وسـعر الفائـدة وفـرض القيـود علـى تـدفقات رؤوس  الأهداف والتيلتحقيق هذه 
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طبيعـة العلاقـة  (2-2رقـم)ذه الأهداف لتحقيـق الهـدفين الآخـرين.  ويمثـل الشـكل ه أحد لتخلي عنابما يستلزم 
 .بين الأهداف الثالثة السابقة

 طبيعة العلاقة بين الأهداف السياسة الاقتصادية (:2-2الشكل رقم)

 
فاعلية القيود على انتقالات رؤوس الأموال الأجنبية في تحقيق أهداف السياسة هبة عبد المنعم علي،  المصدر:

 .56، ص 2665رسالة ماجستير في الاقتصاد، جامعة القاهرة، سنة  ،الاقتصادية الكلية
 رير تدفقات رؤوس الأموالويتضح من الشكل السابق أن تحقيق هدفي استقلالية السياسة النقدية وتح

(، يستلزم بالضرورة حدوث تقلبات شديدة في سعر الصرف، فيما يستلزم الحفاظ AC)التحرك على المحور
التضحية و  (،BCعلى هدفي حرية تدفقات رؤوس الأموال واستقرار سياسة سعر الصرف)التحرك على المحور

بية للتقلبات المرتبطة بتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية من باستقلالية السياسة النقدية أو التقليل من الآثار السل
خلال تكوين اتحادات نقدية أو انضمام الدولة لنطاق العملة الموحدة للإقليم الجغرافي الذي تنتمي إليه، فيما 

(، ABيستلزم الحفاظ على هدفي استقرار سياسة سعر الصرف واستقلالية السياسة النقدية )التحرك على المحور
 ض قيود على تدفقات رؤوس الأموال.فر 

وذلك باعتبار أنه من الصعوبة بما كان تحقيق التوازن عند نقاط التوازن المثلى للمثلث والمتمثلة في النقاط 
A،B، C  للواقع هو تحرك اقتصاديات معظم دول العالم في المنطقة  فالأقربمجتمعة طوال الوقت، وبالتالي

الفعلي، بما  عللتطبيق في الواق الأقرب، والتي تمثل توليفة السياسات الاقتصادية Sالدائرية الممثلة في المنطقة 
ين التدخل في سوق الصرف الأجنبي عن ب يتضمن إتباع سياسات لمعالجة تدفقات رؤوس الأموال تتوزع ما

B

فاستقرار سياسة سعر الصر

B

فاستقرار سياسة سعر الصر

C

حرية انتقال رؤوس الاموال

C

حرية انتقال رؤوس الاموال

A

نقديةضمان استقلالية السياسة ال

A

نقديةضمان استقلالية السياسة ال

S 

توليفة السياسة 

الاقتصادية الأقرب 

 للتطبيق
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بين  سياسات وسط تجمعأو تطبيق طريق تحديد أسعار الصرف الأجنبية، أو فرض قيود على تلك التدفقات، 
السياسة النقدية غير المباشرة وبعض أشكال القيود على تدفقات  أدواتالسياستين، يتم من خلالها المزج بين 

رؤوس الأموال، كذلك تتسع تلك السياسات لتشمل السماح بتحرك سعر الصرف في نطاق معين وتخفيف 
الاستثمار بالخارج والسماح القيود على تدفقات رؤوس الأموال عن طريق تشجيع المؤسسات المحلية على 

 تدفقات رؤوس الأموال فيبتحويل أرباح المشروعات  الأجنبية إلى الخارج دون أية شروط في حالة وجود فائض 
إلى الداخل، وتشجيع المؤسسات الأجنبية على الاستثمار بالداخل في حالة وجود فائض في تدفقات رؤوس 

 الأموال للخارج.

: يعتـــبر الحفـــاظ علـــى تـــوازن ميـــزان المـــدفوعات مـــن أهـــم يدددزان المددددفوعاتأولا: الحفدددال علدددى تدددوازن م
لـة الـدول االكلية التي يتطلب تحقيقها تقييـد تـدفقات رؤوس الأمـوال، وةاصـة في ح الاقتصاديةأهداف السياسة 

  مـن خلـل في مـوازين مـدفوعاتها إلى فـرضنيالـدول الـتي تعـا أالتي تتبنى سياسـة سـعر الصـرف الثابـت، حيـث تلجـ
تــوازن ميــزان المــدفوعات  مقيــود علــى تــدفقات رؤوس الأمــوال الأجنبيــة لتخفيــف الآثــار الســلبية المترتبــة علــى لعــد

ت المتبعـــة بـــســـواء بـــالعجز أو الفـــائض، وذلـــك حـــتى لا تـــؤثر تلـــك الاخـــتلالات علـــى سياســـة ســـعر الصـــرف الثا
 وتؤدي إلى انهيارها في النهاية.

الاقتصـادي خـلال  الإصـلاحبـني العديـد مـن الـدول الناميـة لـبرامج وتشير الدراسات الاقتصـادية إلى أن ت
مــن التســعينات مــن القــرن الماضــي، أدى إلى حــدوث فــائض في مــوازين مــدفوعاتها نتيجــة  الفــترة الثمانينــات وحــتى

قيمـة المحليـة ممـا سـاهم في ارتفـاع  أصولهاتدفق المزيد من رؤوس الأموال الأجنبية إليها، ومن ثم زيادة الطلب على 
 .عملاتها
وتحت ضغط تدفق المزيد من رؤوس الأموال الأجنبية اضطر بعض الدول، وةاصة تلك التي تتبـع سياسـة  

ثــر الزيـــادة في المعــروض النقــدي، ممــا أدى إلى تـــراكم أســعار صــرف ثابتــة  إلى إتبــاع سياســـة التعقــيم لامتصــاص أ
ناتهــا الخارجيــة وتزايــد الضــغوط علــى القيمــة الحقيقيــة الاحتياطــات الأجنبيــة  لتلــك الــدول، ومــن ثم إلى تعزيــز تواز 

للعملــــة المحليــــة لتتجــــه نحــــو الارتفــــاع، الأمــــر الــــذي ســــاعد علــــى جــــذب المزيــــد مــــن تــــدفقات رؤوس الأمــــوال إلى 
الداخل، وبالتالي فقدان السلع المحلية لتنافسيتها الخارجية في ظل ثبات سعر الصـرف ممـا أدى إلى تراجـع الطلـب 

 ع وتلاشي الفائض في ميزان المدفوعات. على هذه السل
العديـــد مـــن الاقتصـــاديين بـــين تزايـــد تـــدفقات رؤوس الأمـــوال إلى الـــداخل وحـــدوث عجـــز في  ربطذا يـــولهـــ

مــوازين المعــاملات الجاريــة بســبب فقــدان الســلع التصــديرية لتنافســيتها، وهــو مــا حــدث في حالــة كــل مــن البرازيــل 
ــــدول الناميــــة الــــتي اضــــطرت تحــــت ضــــغط وكولومبيــــا والشــــيلي وبعــــض دول جنــــوب شــــر  ق آســــيا وغيرهــــا مــــن ال
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الانتقــالات الضــخمة لــرؤوس الأمــوال الأجنبيــة إلى الــداخل إلى تقييــد تلــك التــدفقات، وتمثــل سياســة القيـــود في 
 ( 1) .هذه الحالات خط دفاع الأول قصير الأجل للحفاظ على توازن ميزان المدفوعات

 الحفال على سياسة سعر الصرف الثابت: ثانيا:
اســـتقرار أســـعار  تعتـــبر القيـــود علـــى تـــدفقات رؤوس الأمـــوال مـــن الوســـائل الـــتي تســـاعد في الحفـــاظ علـــى

حد الهدفين التالين : استقلالية السياسـة النقديـة أو تحريـر أالصرف، لكن لتحقيق ذلك يستلزم تخلي الدولة على 
ر في حالـة طالميزان الرأسمـالي )كمـا تم الإشـارة إليـه سـابقا(، فالدولـة الـتي تلتـزم بسـعر الصـرف الثابـت لعملتهـا تضـ

نها رفــع ســعر الفائــدة للحــد مــن تــدفق المزيــد مــن أســة نقديــة انكماشــية مــن شــالعجــز في الميــزان الجــاري باتبــاع سيا
في حالة الفائض في الميزان الجاري إلى إتباع سياسة نقدية توسـعية مـن شـانها   تضطررؤوس الأموال للخارج، كما 

ف خفــض اســعر الفائــدة للحــد مــن تــدفق المزيــد مــن رؤوس الأمــوال إلى الــداخل بهــدف الحفــاظ علــى ســعر الصــر 
 الثابت. 

وفي مثــل هــذه الحــالات يصــبح هــدف السياســة النقديــة الوحيــد هــو الحفــاظ علــى ســعر الصــرف الثابــت، 
وهو مـا يحـول دون إمكانيـة اسـتخدام سياسـة سـعر الفائـدة لتحقيـق بـاقي أهـداف السياسـة النقديـة الأخـرى مثـل 

النـوع مـن السياسـة النقديـة والـتي  السيطرة على مستويات التضخم أو تقليل من البطالة، ولذلك يطلق على هـذا
 تستخدم فقط للدفاع عن سعر الصرف الثابت بالسياسات المساعدة.

كمـا يمكـن أن تســاعد السياسـة الماليــة الانكماشـية في الحفـاظ علــى سياسـة ســعر الصـرف الثابــت إلا أن 
شــية، ســواء عــن طريــق زيــادة البــا لا يتقبلــون بســهولة إتبــاع الدولــة لسياســات ماليــة انكماغالفــاعلين الاقتصــاديين 

الحكـومي حيـث تـؤثر تلـك السياسـات علـى مسـتويات اسـتهلاكهم مـن  الإنفـاقمستويات الضـرائب أو تخفـيض 
 السلع والخدمات.

وفي هــذه الظــروف الاقتصــادية تلعــب القيــود المفروضــة علــى تــدفقات رؤوس الأمــوال الأجنبيــة دورا مهمــا 
ن المضاربات المحتملة على أسعار الصرف، كما تـوفر القيـود الفرصـة سياسة سعر الصرف الثابت، والحد م لإنقاذ

الكافية للحكومات لاتباع سياسة نقدية مستقلة تحقق أهدافها الاقتصـادية المتعلقـة بتقلـيص معـدلات البطالـة أو 
 .(2)تقليل التضخم

 حفال على استقلالية السياسة النقدية:ثالثا: ال
تؤكـــد الدراســـات الاقتصـــادية أن القيـــود يمكـــن أن تـــوفر قـــدرا مـــن الاســـتقلالية للسياســـة النقديـــة في ظـــل 

السياسة النقدية، ومـن أهمهـا سـعر  بأدواتنظامي سعر الصرف الثابت أو سعر الصرف المدار، بما يعني تكريس 
 دية المستقلة مثل ضمان مستويات مقبولة من التضخم والبطالة.الفائدة لتحقيق أهداف السياسة النق

                                                 

، رسالة ماجستير في يود على انتقالات رؤوس الأموال الأجنبية في تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية الكليةفاعلية القهبة عبد المنعم علي،  1   
 .56، ص 2665الاقتصاد، جامعة القاهرة، سنة 

2 Edwards Sebastian, Capital Flows into Litan Amirica , op cit,p 18 
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لسياســة النقديــة وتمنــع الــرؤوس الأمــوال هــي الــتي تــوفر قــدرا مــن اســتقلالية  الناتجــةوتعتــبر سياســة التقييــد 
علـــى المـــديين القصـــير والمتوســـط، إلا أنـــه يمكـــن أن تتـــأثر  الأجنـــبيليـــة الـــتي تســـتهدف الاحتيـــاطي و المضـــاربات الد

تياطــات الأجنبيــة ســلبا في الأجــل الطويــل بســبب عــدم تــوازن الميــزان الجــاري، وذلــك في الحــالات الــتي تتبــنى الاح
ماليــة نتيجــة تركــز  أزمــاتفيهــا الدولــة سياســة نقديــة تــدعم سياســة ســعر الصــرف الثابــت، كمــا يمكــن أن تحــدث 

ياسـة القيـود علـى تـدفقات رؤوس يؤكد أهمية فرض س السياسة النقدية  على حماية سعر الصرف الثابت، وهو ما
لتحقيــق اســتقلالية اكــبر للسياســة النقديــة، حيــث تعمــل القيــود علــى توســيع الهــامش بــين أســعار الفائــدة  الأمــوال

المحليــة والعالميــة بمــا يضــمن اســتقرار السياســات الاقتصــادية المحليــة، ويعــزل الأســواق الماليــة الوطنيــة عــن التقلبــات 
أنهـا لم تــنجح في المـدى الطويـل في منــع المضـاربات الـتي تســتهدف  أثبتـتالعملـي للقيــود  التطبيـقأن  إلا الدوليـة.

 خفض أسعار عملات الدول ذات الاقتصاديات الضعيفة.
 تغيير هيكل تدفقات رؤوس الأموال للحد من تقلبات الأسواق. رابعا:

ـــتي عانـــت  منهـــا البورصـــات تعتـــبر تـــدفقات رؤوس الأمـــوال قصـــيرة الأجـــل مـــن أهـــم أســـباب الأزمـــات ال
كـبر أة المتقلبـة لتلـك التـدفقات وتحركهـا بشـكل سـريع مـن دولـة إلى أخـرى سـعيا وراء فـرص عـالعالمية، نتيجـة الطبي

للربحيـــة، كـــذلك عـــادة مـــا تســـتخدم تلـــك التـــدفقات في عمليـــات المضـــاربة لا تعتمـــد في كثـــير مـــن الأحيـــان عـــل 
الأمــوال طويلــة الأجــل والــتي مــن أهمهــا الاســتثمار  وذلــك ةــلاف تــدفقات رؤوس ،المعلومــات الدقيقــة للأســواق

 المباشرة التي تدعم التنمية كما بيناه سابقا. الأجنبية 
لــذلك تعمــل الحكومــات علــى تحويــل اتجــاه التــدفقات نحــو تــدفقات رؤوس الأمــوال طويلــة الأجــل والــتي 

ت النقديـة قصـيرة الأجـل وتلـك يصعب تسييلها مقارنة برؤوس الأموال قصيرة الأجل، والتي تشمل جميـع التـدفقا
 التدفقات التي تتركز في استثمارات الحافظة المالية.

وعــادة مــا تفــرض القيــود علــى تلــك التــدفقات في صــورة ســعرية، مثــل فــرض ضــريبة علــى تــدفقات رؤوس 
الأمــوال قصــيرة الأجــل في صــورة وديعــة غــير مســتحقة لفائــدة تــودع لــدى البنــك المركــزي، أو فــرض ضــريبة علــى 

ة مــن خــلال تقييــد يــاح الاســتثمارات قصــيرة الأجــل عنــد خروجهــا مــن الــبلاد، كمــا تفــرض أيضــا في صــورة كمأربــ
شــرائها مــن الأوراق الماليــة الحليــة قصــيرة الأجــل أو مــنعهم في بعــض الأحيــان مــن  للأجانــبالكميــات المســموح 

 امتلاكها.

الاســتثمارات بحيــث تبلــغ  وأجــالوتعتمــد القيــود علــى تــدفقات رؤوس الأمــوال قصــيرة الأجــل علــى فــترة  
عــن عــام، ثم تتــدرج القيــود حــتى تشــجع  أجلهــاالماليــة والاســتثمارات الــتي يقــل  لــلأوراقأقصــى مســتوياتها بالنســبة 

 .الأجلالاستثمارات طويلة 
ولكن تبين التجـارب العمليـة وجـود التحايـل علـى ضـوابط المفروضـة علـى التـدفقات الخارجيـة مـن رؤوس 

لأجــل، ومــن بــين طــرق التحايــل علــى ضــوابط التــدفقات الخارجيــة، أن تقــوم الشــركات المتعــددة الأمــوال قصــيرة ا
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الجنسيات ببيع السلع إلى شركاتها خارج الـبلاد بأسـعار دفتريـة منخفضـة جـدا فتحـول بـذلك قيمـة خـارج الـبلاد،  
 صول خارجية لجهة محلية.كما يقوم المستثمرون الأجانب الراغبون في التحايل على الضوابط بمقايضة أموالهم بأ

ن تحقيق أهداف سياسة القيود يتوقف بدرجة كبيرة على مدى القدرة علـى التحايـل عليهـا مـن إوعليه ف 
عدمـــه، ولـــوحظ في كثـــير مـــن الأحيـــان أن حجـــم تـــدفقات رؤوس الأمـــوال قصـــيرة الأجـــل قـــد تزايـــدت في بعـــض 

 الدول رغم فرض القيود.  
 .خامسا: تمويل الاستخدامات المحلية

للحفـاظ علـى الأمـوال  أساسـيةيمكن للحكومات أن تفرض القيود على تدفقات رؤوس الأموال كوسيلة 
بالــداخل ســواء لإمكــان فــرض الضــريبة عليهــا لاعتبــارات ماليــة لتســهيل تمويــل الاســتثمارات المحليــة بأســعار فائــدة 

، حـتى ولـو  ريبةضـللمـوال الخاضـعة على الاسـتثمارات بالـداخل ومـن ثم اتسـاع قاعـدة الأ الإبقاءمنخفضة، وبتالي 
 كان ذلك على حساب تدفقات رؤوس الأموال الداخلة.

 منخفضـــةمــوارد  إيجـــادالمحليــة منخفضـــة بهــدف  الفائـــدةعلـــى أســعار  الإبقــاءوكــذلك تعمـــل القيــود علـــى 
يـــة عنـــد القيـــود عنـــدما تصـــبح أســـعار الفائـــدة العالم إزالــةالتكلفــة لتمويـــل الـــدين الحكـــومي، ولـــذلك غالبـــا مـــا يـــتم 

الـدول  وعادة ما تسـتخدم القيـود بكثافـة في ،مستوى منخفض يسمح بتمويل منخفض التكلفة للدين الحكومي
تفوق قدرة الحكومة على توفيرها وعلى وجه خاص في الدول النامية فيمـا تكـاد ينعـدم  التي تحتاج إلى موارد مالية

 استخدام القيود في الدول المتقدمة. 
فقات رؤوس الأموال  تمكن الحكومات من فرض ضريبة بطريقة أكثر كفـاءة علـى إن فرض قيود على تد

الأصـــول  المحليـــة، ويعـــود ســـبب فــــرض القيـــود في كثـــير مـــن الأحيـــان إلى فشــــل الحكومـــة في فـــرض ضـــريبة علــــى 
وتلجـــا الحكومـــات في بعـــض الأحيـــان إلى فـــرض ضـــرائب علـــى تـــدفقات  عائـــدات الأصـــول الأجنبيـــة للمقيمـــين،

ال  إلى الخــــارج، لتوجيــــه الائتمــــان المحلــــي إلى المشــــروعات الــــتي تفتقــــر  إلى التمويــــل  بســــبب ارتفــــاع رؤوس الأمــــو 
في الخـارج، والـتي وان كانـت اقـل مـن  بالاسـتثماراتدرجات المخاطرة للاستثمار بهـا، رغـم ارتفـاع عائـدها مقارنـة 
 حيث العائد إلا أنها تتسم بدرجات اقل من حيث المخاطرة.

 الأسواق المالية الناشئة. حماية سابعا:
القيــود علـــى تـــدفقات  أجلـــهخـــر تفـــرض مــن آالماليـــة الناشـــاة بالــدول الناميـــة هــدفا  الأســواق حمايـــة برتعتــ

لتـــوفير الحمايـــة لـــبعض الصـــناعات  الأجنبيـــة، فمـــثلا تفـــرض الـــدول بعـــض القيـــود علـــى الـــواردات  الأمـــوالرؤوس 
علــى صــعيد  الأهــدافذات  الأمــوالق تقييــد حركــة رؤوس الناشــاة علــى صــعيد عمليــات التجــارة الخارجيــة، يحقــ

، والـتي تهـددها في الأمـوالمـن قبـل تقلبـات تـدفقات رؤوس  الأسـواقالمال الناشاة، فغالبا مـا تتضـرر تلـك  أسواق
 الأولىفي مراحــل نموهــا  الأســواقبعــض الحــالات بالانهيــار، لــذا نــادى الاقتصــاديون بتــوفير الحمايــة الكافيــة لتلــك 

تقلبـات  غـير مرغـوب فيهـا، وذلـك  أحـداثالـتي تتسـبب في  الأمـوالفرض قيود على تـدفقات رؤوس  من خلال
علــى نحــو يمكنهــا مــن  والإداريــةبتطــوير نظمهــا  القانونيــة  الأســواقيمــر الوقــت الكــافي  الــذي يســمح لهــذه  أن إلى
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افســة معهــا، وبالتــالي القــدرة علــى المتن بالأســواقالتعــاملات الماليــة العالميــة المتاحــة  أشــكالاســتيعاب العديــد مــن 
 .الأسواقالتنافس مع هذه 

وتفرض الحكومات  القيود في كثير من الحالات لحماية القطاع المالي والمصرفي من تبعات الانهيـار النـاتج 
الخارج، وفي تلك الحالات تجد الحكومـات صـعوبة   إلى الأموالعن تدهور عجز ميزان المدفوعات وهروب رؤوس 

لكـون جميـع الحلـول تضـر بالقطـاع المـالي، حيـث  الأزمـةالمفاضلة بين خيـارات السياسـة الاقتصـادية لحـل كبيرة في 
تراجــع حجــم  إلىبالــداخل  للحفــاظ علــى ســعر الفائــدة مرتفعــا ممــا يــؤدي  الأمــوالعلــى رؤوس  الإبقــاءيتطلــب 

 الأمــواللسـماح بتــدفق رؤوس ا أنعليـات الائتمــان المصـرفي ويــؤثر سـلبا علــى عمليـات القطــاع المصـرفي، في حــين 
القطـاع  تـأثرانخفاض معدلات الائتمان الممنوحـة وبالتـالي  إلىللخارج قد يهدد مستويات السيولة  المحلية ويؤدي 

 .الرأسماليةالمالي والمصرفي سلبا ةروج تلك التدفقات 
 إلى الأمــوالس المصــرفية فــرض قيــود علــى انتقــالات رؤو  أنظمتهــاكمــا تفضــل الــدول الــتي تعــاني خلــلا في 

تعتـبر القيـود في مثـل هـذه الحــالات ، و الخـارج حـتى يتـاح لصـانعي السياســات الوقـت الـلازم لإصـلاح هـذا القطــاع
الاقتصــادية كمــا  الأزمــاتالخــارج، وةاصــة في حــالات  إلى  الأمــوالحــلا مؤقتــا يحــول دون اســتمرار تــدفق رؤوس 

انكماشـية تـتمكن الحكومـة مـن  م سياسـة نقديـة غـير، حيث يتيح فرض القيود استخدا1555في  ماليزيافعلت 
القيـود لا يمكــن  أن إلاالاقتصـادي المطلـوب تطبيقهـا،  الإصـلاحخلالهـا مـن تـوفير الوقـت الكـافي  لتنفيـذ سياســة 

 شامل للنظام المالي والمصرفي. إصلاحتغني في مثل هذه الحالات عن حاجة تلك الدول لعمليات  أن
في الوقت المناسـب وبشـكل  الأموالالقيود على تدفقات رؤوس  إزالةينبغي  ويرى بعض الاقتصاديين انه

للمـوارد الاقتصــادية، في  الأمثــلتـدريجي، حـتى لا يــتم اسـتغلالها بشــكل يضـر بقواعــد الحريـة الاقتصــادية، والتوزيـع 
اســـات يكـــون لمثـــل هـــذه السي أنالماليـــة الناشـــاة مســـتبعدين  الأســـواقفـــرض قيـــود لحمايـــة  آخـــرونحـــين يعـــارض 

 أداءالقيــود تضــعف  أن إلىالقطــاع المصــرفي، بــل يــذهبون  أوالحمائيــة دورا في تــوفير الحمايــة والنمــو لأســواق المــال 
 المالية وتجعلها دوما تبحث عن فرص متزايدة للحماية. الأسواق

، بل يبقـى للحكومـة درجـة وفرض بعض القيود لا يعني عدم تدخل الحكومة في السوق الماليولكن هذا 
 ن التدخل في حالة فشل السوق، من خلال الإشراف وتنظيم هذا السوق.  م

 سابعا: تقليل حدة المفاضلة بين الناتج والتضخم 
انتقـــالات رؤوس  الاقتصـــاديين بتقييـــدنـــادى بعــض  إليهـــا الإشـــارةالاقتصـــادية الســابق  الأهـــدافةــلاف 

تقليــل درجــة تنــوع  إلىتــؤدي  كــون القيــودلتقليــل حــدة المفاضــلة بــين النــاتج والتضــخم، وذلــك  بهــدف الأمــوال
الطلـــب الكلـــي، ومـــن ثم تقليـــل متوســـط التضـــخم بمـــا يعـــني درجـــات اقـــل لحـــدة المفاضـــلة بـــين النـــاتج والتضـــخم، 

 وبالتالي انحدار اقل لمنحنى فيليبس.
وجود علاقة ارتباطيـة سـالبة بـين كثافـة اسـتخدام القيـود علـى انتقـالات  إلىكدت بعض الدراسات أوقد 

نــه كلمــا ازدادت كثافــة القيــود كلمــا انخفضــت درجــة أ أيوحــدة المفاضــلة بــين النــاتج والتضــخم،  الأمــوالس رؤو 
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بالصــــدمات في الاقتصــــاد العــــالمي  حيـــث تقتصــــر تغــــيرات الطلــــب فقــــط علــــى صــــدمات  الإجمــــاليالطلــــب  تـــأثر
ول التي تفـرض قيـودا علـى ولذا تشهد الد ،الاقتصاد المحلي، ومن ثم تنخفض حدة المفاضلة بين الناتج والتضخم

النـــاتج المحلـــي نتيجـــة ارتفـــاع مســـتوى التضـــخم، ويكـــون منحـــى  تـــأثرقـــل مـــن أدرجـــات  الأمـــوالانتقـــالات رؤوس 
اقتصـــاد بـــين هـــذه  أييـــوازن  أنفيليـــبس بهـــا اقـــل انحـــدارا مقارنـــة بالـــدول الـــتي لا تفـــرض القيـــود، وبـــالطبع يجـــب 

 .الأموالى تدفقات رؤوس المكاسب وبين التكلفة المرتبطة بفرض القيود عل
 السياسات المستخدمة في الرقابة على تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية. المطلب الثاني:

جل تحييد أتتعدد السياسات المستخدمة في التأثير والرقابة على تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية من  
 هم تلك السياسات.، سنحاول من خلال هذا المطلب تحليل أثارها السلبية على الاقتصادآ

 سياسات تعقيم تدفقات رؤوس الأموال:  أولا:
ويقصد بها التأثير على سوق العملة بدون تغيير في السياسة النقدية المحلية، حيث يتدخل البنك المركزي 
من خلال بيع أو شراء أصول مالية بالعملة الأجنبية مقابل أصول بالعملة المحلية بغرض عدم المساس بالأساس 

 .. والهدف من ذلك هو الحد من الأثر التضخمي للتدفقات وأثرها على هذه الأخيرة(1) قديالن
وتعتبر سياسة التعقيم خط دفاع أول ضد الآثار غير المرغوبة لزيادة تدفقات رؤوس الأموال، وهو يحول 

 الجاري بينما يؤدي إلى زيادة الاحتياطات الرسمية. دون زيادة العجز في الحساب
، كوريا، إندونيسياوقد استخدم التعقيم على نطاق واسع في بعض الدول مثل الشيلي، كولومبيا،  

ففي تايلاند شجع تخفيض الضرائب على تزايد استثمارات الأجانب في الداخل، أما  ،، وتايلاندإسبانيا
مما شجع على زيادة تدفق رأس  المحلي،الفائدة إلى وجود فرق لصالح السوق  أدى رفع سعر الشيلي وكولومبيا
 .(2) الداخلالمال الأجنبي إلى 

تة عمليات السوق المفتوحة للتعقيم في سندات السوق المحلية وزادت  وقد استخدمت الدول الس 
كولومبيا على ذلك برفع متطلبات الاحتياطي القانوني في البنوك أو التقليل من اللجوء لموارد البنك المركزي 

 .(3) للتمويل
ياسة النقدية التقليدية خاصة سياسة السوق المفتوحة مع كما حاولت بعض الدول خلط أدوات الس

الاحتياطي  وإسبانياحيث استخدمت الشيلي وكولومبيا ، القيود غير المباشرة على تدفقات رؤوس الأموال
 الأجنبي.النقدي المتفاوت لبعض مجموعات المقترضين بالنقد 

عندما تضيق فرص  مساعدة للتعقيم،وعادة ما يضطر البنك المركزي باللجوء إلى القيام بإجراءات 

                                                 

 .256مرجع سبق ذكره،  ،التمويل الدوليعرفان تقي الحسني،  1 

 .21ص  ،1552، مارس 1، العدد51، مجلة التمويل والتنمية، المجلد الزيادة الكبيرة في تدفقات رؤوس الأموال: أ هي نعمة أم نقمة؟سوزان سكادلر، 2 

 .94، صأماني عبد العزيز فاخر، مرجع سبق ذكره 3  
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 :(1) الإجراءاتاستخدام عمليات السوق المفتوحة في تحجيم الكتلة النقدية، وتتضمن هذه 
 تقليل التمويل عن طريق نوافذ البنك المركزي. -
 الاحتياطات.ادة تحديد وضبط إع -
 المركزي.تحويل الودائع الحكومية لدى البنوك التجارية إلى البنك  -
مبادلة النقد الأجنبي، فهو يمثل حافزا للبنوك لتصدير النقد الأجنبي إذا كان سعر الشراء المستقبلي  -

 أعلى من سعر البيع الحالي.
دت إلى اجتذاب تدفقات رؤوس الأموال وتقليل من ويمكن أن نشير إلى أن استخدام سياسة العقيم أ

بعض الآثار غير المرغوبة، ولكن هذا لم يمنع من ظهور بعض الخسائر المرتفعة ناتجة عن تطبيق سياسات التعقيم 
والمتمثلة في ارتفاع أسعار الفائدة  المحلية، ومن ثم زيادة الفجوة بين المعدلات المحلية والأجنبية مما زاد الحافز 

 لفردي الاقتراض من الخارج.ا
 سياسات الرقابة على الصرف:ثانيا: 

ويقصد بها تدخل السلطات النقدية في مجال الصرف الأجنبي سواء بتحديد سعر الصرف محدد للعملة  
 الوطنية أو الكميات المسموح بتحويلها.

الصرف الثابت أو اعتمدت الكثير من الدول المتلقية لحجم كبير من رؤوس الأموال على سياسة سعر 
قاعدة ثابتة لسعر الصرف، ولكن أدت هذه السياسة مع زيادة تدفقات رؤوس الأموال إلى ارتفاع معدلات 
الصرف الحقيقية في كثير من هذه الدول، مما أدى إلى آثار تضخمية وعجز الحساب الجاري ومن ثم فقد الميزة 

نة تتعرض للتحركات الدورية، إلا أن أسعار الصرف التنافسية للاقتصاد. فبالرغم من أن أسعار الصرف المر 
الثابتة تكون أكثر تعرضا للتقلبات الشديدة عندما يصعب على الدولة الدفاع عنها في حالة عدم توفر 

 الأرصدة اللازمة من الاحتياطات الدولية وهو ما يؤدي إلى عدم الاستقرار.
ن تسمح بارتفاع سعر الصرف الاسمي كنتيجة ومن ناحية أخرى فان الدولة من خلال سعر الصرف المر  

لدخول التدفقات، مما يعني انخفاض أسعار الواردات وزيادة حجمها، فتتمكن من الحفاظ على حجم المعروض 
كما تكون زيادة سعر الصرف الحقيقي في إطاره غير  النقدي المحلي دون زيادة ولا تضطر الحاجة للتعقيم.

 مصحوبة بضغوط تضخمية.
ك يجب ملاحظة الأثر السلبي لتقلبات سعر الصرف الاسمي المرن، نظرا لتأثير هذه التقلبات ومع ذل 

 على سعر الصرف الحقيقي والأداء الصادرات.
وللحد من مخاطر الصرف المرن فقد اتبعت بعض الدول نظاما وسطا لسعر الصرف وهي التي تخضع 

بمعنى أن يتم تحديد مدى معين لسعر الصرف على أن لنظام التعويم المدار أو للمدى المتغير لسعر الصرف، 

                                                 

 .56، ص 2662، يونيو 52، مجلة المصرفي، السودان، العدد تحييد تدق رأس المال الأجنبيمحسن الشيخ،  1 
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تقوم الدولة بتغييره كلما استدعت الحاجة. وقد اتبعت هذه السياسة كل من المكسيك، الشيلي وكولومبيا في 
نتيجة  9662أمريكا اللاتينية في أوائل التسعينات، وان كانت تجربة المكسيك قد انتهت بالأزمة المالية في عام 

 .(1) الأجلأخرى منها اتساع العجز الجاري، سياسة الائتمان والتوسع في التمويل قصير عدة أسباب 
التضخمي الية من الوسائل الهامة لاحتواء الأثر يعتبر تقييد السياسة الم سياسة مالية انكماشية: ثالثا:

 ،ارتفاع معدل الصرف الحقيقي، الناتجة عن زيادة تدفقات رؤوس الأموال إلى كثير من الدول النامية وتفادي
وذلك عن طريق خفض الإنفاق الحكومي، وخاصة السلع غير القابلة للتجارة، مما يؤدي إلى خفض الطلب 

 .(2) التضخميعلى خفض الأثر  أثروبالتالي انخفاض أسعارها، ما يكون له  المباشر على هذه السلع،
لية في مواجهة ارتفاع سعر الصرف الحقيقي وقد حققت السياسة المالية الانكماشية نجاحا ملحوظا وفعا

 ، كوريا، ماليزيا، المكسيك، الفلبين وتايلاند. إندونيسيافي الدول التي طبقتها، ومنها الأرجنتين، 
ولكن رغم ذلك فان تطبيق سياسة التقييد المالي لم تلقى قبولا في كثير من الدول النامية لمواجهة الآثار 

س الأموال، ويرجع السبب في ذلك الحاجة التي ظهرت في بعض الدول للاستثمار السلبية لزيادة تدفقات رؤو 
كبر من الاستثمارات الأجنبية، بما أن قرارات السياسة المالية تتخذ بناءا على في البنية الأساسية لاستيعاب قد أ
 رأس المال.يصعب تغييرها استجابة لتقلبات قصيرة الأجل في أسواق  اعتبارات متوسطة وطويلة الأجل،

 رؤوس الأموال الأجنبية:على تدفقات الرقابة  رابعا:
تفرض الدول قيودا على تدفقات رؤوس الأموال لتفادي الآثار السلبية لها، وتتخذ هذه القيود على أنها 
الإجراءات الاقتصادية التي تؤثر على سلوك الفاعلين  الاقتصاديين للحد من أو تقييد انتقالات رؤوس الأموال 

ين الدول من خلال وضع القيود على بعض أو كل أنواع المعاملات الرأس المال التي يتضمنها ميزان ب
أهم أشكال الرقابة على رؤوس  3ةالمدفوعات، بغرض المساعدة على تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية الكلي

الأموال، الرقابة على الصرف الأجنبي، ضريبة توبين على تدفقات رؤوس الأموال والقيود الكمية على المعاملات 
والعمليات  الرأسمالية والتي تشمل أوجه عدة أهمها ضوابط على أسواق رأس المال والبنوك، والاستثمارات المباشرة

 العقارية. 
وهو عدم سماح السلطات النقدية للمقيمين وغير المقيمين بتحويل العملة  الرقابة على الصرف: (6

بأسعار الصرف السائدة إلى العملات الأجنبية، وتعتبر الرقابة على الصرف السبيل الوحيد أمام السلطات 
، حيث تلتزم السلطات النقدية بعدة أساليب النقدية للمحافظة على ثبات سعر الصرف عند مستوى ملائم

                                                 
1 Allégret, Jean-Pierre, Quel rôle pour les contrôles des mouvements internationaux de capitaux, 

Économie internationale, la revue du CEPII n° 81, 1ER TRIMESTRE 2000, p80 par site suivant : 

http://www.cepii.fr/francgraph/publications/ecointern/rev81/allegret.pdf 
، مرجع سبق ذكره، ص أثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على سوق رأس المال المصري في ظل عولمة الأسواق الصاعدةسيد إبراهيم عبد الفضيل،  2

396. 

 .51، مرجع سبق ذكره، ص ادية الكليةفاعلية القيود على انتقالات رؤوس الأموال الأجنبية في تحقيق أهداف السياسة الاقتصهبة عبد المنعم علي، 3 
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 :(1)للرقابة على الصرف منها
تركيز كل عمليات الصرف سوءا كانت عمليات بيع أو شراء العملات بين يدي سلطة البنك  -

كزي عادة، وبذلك تلزم بيع العملات الأجنبية إلى السلطات النقدية، مثلا إرغام المصدر على تسليم العملة المر 
 الأجنبية للبنك المركزي.

والمعادن النفيسة، أو الجواهر أو الأشياء الثمينة اللوحات الفنية إلى  حظر تصدير العملات الأجنبية، -
ال إلى الخارج وهكذا تفرق الرقابة على الصرف بين العمليات الجارية الخارج بهذا تحظر إطلاقا تصدير رأس الم

 .وحركة رأس المال
فرض رقابة حازمة على المبادلات الخارجية، ويتحقق ذلك عند قيام المصدر بتسليم ثمن ما يصدر  -

لا باستيراد إلى السلطات النقدية بالسعر الرسمي المقرر وكذلك بشأن الاستيراد وعادة لا تمنح هذه الرخص إ
 .السلع الضرورية وليس السلع الكمالية

وتفرض الدول نظام الرقابة على عمليات الصرف الأجنبي كوسيلة لحماية القيمة الخارجية لعملاتها   -
ومكافحة الآثار المترتبة على عمليات المضاربة وهروب رؤوس الأموال القصيرة الأجل، يخضع هذا النظام إلى 

 نظم على سوق الصرف الأجنبي.الإشراف الحكومي الم
 شتمل الرقابة على عدة ضوابط منها:وت القيود الكمية على المعاملات الرأسمالية: (3

تخضع المعاملات المالية التي تتم في أسواق رأس المال إلى ضوابط  أسواق رأس المال:الرقابة على  (أ
طة المقيمين، وعلى مبيعات أو إصدارات التي تطبق على كل عمليات الشراء والبيع التي تتم في الخارج بواس

 يقوم بها الأجانب محليا.

وأهم هذه المعاملات ما يتعلق بالأسهم والأوراق المالية التي يتم المشاركة فيها بطبيعتها، السندات 
الية وغيرها من أوراق المديونية وكذا صكوك رأس المال، وأوراق الاستثمار المشترك، بالإضافة إلى المشتقات الم

 . (2) المستحدثةوغيرها من الأدوات 
فإنه يمكن  أما فيما يخص البنوك التجارية الضوابط الخاصة بالبنوك التجارية وعمليات الائتمان: (ب

تطبيق الضوابط على الودائع لغير المقيمين، وعلى اقتراض البنوك من الخارج، وعلى القروض والودائع الأجنبية. 
والتسهيلات  والكفالاتوفيما يخص عمليات الائتمان فتشمل، الائتمان التجاري والائتمان المالي )الضمانات 

 الائتمان الممنوح للمقيمين من جانب غير المقيمين. الدعم المالي(، ويمكن تطبيق الضوابط على عمليات

إن شراء أو بيع العقارات يخضع هو الأخر لأحكام خاصة  الاستثمار المباشر والعمليات العقارية: (ج
به، يمكن أن تطبق الضوابط على بيع وشراء العقارات التي تتم محليا بواسطة الأجانب أو شراء وبيع العقارات 

                                                 

 155-155، ص ص2665، منشورات كلية الحقوق، بيروت لبنان،الاقتصاد الدولي عادل أحمد حشيش ومجدي محمود، سياسات 1 
مرجع سبق ذكره،  أثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على سوق رأس المال المصري في ظل عولمة الأسواق الصاعدة،سيد إبراهيم عبد الفضيل،  2

 .396ص



 الفصل الثاني: آثار تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية وسياسات المواجهة.

 

115 

 

ة المقيمين. أما بالنسبة للاستثمار المباشر فتختلف ضوابطه عن العمليات العقارية حيث أن في الخارج بواسط
 :(1)الدول المضيفة تخضعه لرقابة معينة، ويمكن تلخيص بعض منها فيما يلي

فكثيرا ما تتحفظ الدول في الحالات ، وضع قاعد صارمة لتنظيم المشاركة في مجال الاستثمار والإدارة -
 مثل تملك المشروع.

وضع حدود قصوى لنصيب الشركات المتعددة الجنسيات من رأس المال وكذا الأرباح المحولة إلى   -
 الخارج.

 سبة ماوية محددة إلى إجمالي المبيعات في الدول المضيفة.تحديد رسوم وأتوات على أساس ن  -

هي ضريبة دولية موحدة على المعاملات الحاضرة التي تتم في أي مكان، وتشمل تحويلات من  ضريبة توبين:
العملة لأخرى، سواء في أسواق الأوراق المحلية أو أسواق الصرف الأجنبي والمفروض نظريا أن تثبط المضاربة عن 

في العملة أكثر تكلفة، وبذلك ينقص حجم تدفقات رأس المال قصير الأجل الباعثة على  الإتجارعل طريق ج
 :(3)دف منها يتمثل في ما يليواله. (2) الصرفعدم الاستقرار مما يعمل على زيادة استقرار سعر 

تعمل على توسيع السياسات النقدية عن طريق الحد من حركة رؤوس الأموال والحد من تقلبات  -
 سعر الصرف.

 تفادي المضاربة قصيرة الأجل التي تؤدي إلى عدم الاستقرار. -

ولكن ونظرا للمشاكل التي تنطوي عليها هيكلة هذه الضريبة المقترحة، فما زال هناك تعارض 
وى فرض مثل هذه ضريبة على المعاملات المالية أو تعديلها، لتكون أكثر مواءمة، ومناقشات حول مدى جد

ولا شك أن المشكلات الرئيسية التي تحد من فعالية ضريبة توبين تتمثل في تحديد الضريبة وسعرها والمعاملات 
لات في السيولة المالية الخاصة بها، وتوزيع الإيرادات تعد مشاكل جوهرية لتطبيق هذه الضريبة وتسبب مشك

 : (4)دون منع الضريبة 
يجب أن يكون الوعاء على المعاملات المالية الدولية شاملا قدر الإمكان فلا  :تحديد وعاء الضريبة -

ن فاات المشتركين في السوق، ولا ينظر إلى جنسية المتعاملين، ولا تستطيع ضريبة توبين أن يجوز استبعاد فاة م
المتغير  الإتجارالعادي الذي يعمل على تعزيز كفاءة السوق واستقرار الأسواق المالية، وبين  الإتجارتميز بين 

 الذي يتميز بالاضطرابات وعدم الاستقرار.

                                                 
 399، ص9666ية ،، الدار الجامعية، الإسكندر التنمية الاقتصادية والاجتماعية ومشكلاتها محمد عب العزيز عجيمة وعبد الرحمان يسري،1

2Allégret, Jean-Pierre, Quel rôle pour les contrôles des mouvements internationaux de capitaux, op cit, 

p88. 
3 Davanne Olivier, instabilités du system financière internationale , La Documentation française. Paris, 

1998 .p 41 par site suivant: http://www.cae.gouv.fr/IMG/pdf/014.pdf 

 42ص  ،9669، جوان 4، عدد 33، مجلة التمويل والتنمية، المجلد ضريبة توبين واستقرار سعر الصرف بيرند سبان بول،4 .
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إن تطبيق ضريبة توبين على المعاملات الحاضرة فقط التي تشمل  المعاملات التي تخضع للضريبة: -
في المشتقات المالية، وبالتالي فإن إمكانية  بالإتجارعملات أجنبية لن يكون مناسبا، لكنه يمكن تحاشي الضريبة 

 استبدال الأدوات المالية يطرح مشكلة لا يسهل حلها.
املات المتعلقة بالصرف الأجنبي بسعر صفر )أو يتطلب أن تعمل الضريبة على المع :سعر الضريبة -

يكون عائدها مساويا للصفر( حيث يكون سعر صرف العملات في صفقة ما في حالة توازن، وأن يزيد سعر 
الضريبة تبعا للانحراف عن التوازن، ولكن هذا يعني ضريبة متغيرة، في حين أن اقتراح توبين يدعو إلى سعر 

 ضريبة موحد.
تتوقف الإيرادات الناتجة عن ضريبة توبين على عدة عوامل تشمل وعاء الضريبة  :اداتتوزيع الإير  -

وسعرها، وحجم المعاملات المعفاة، وهناك مشكلة تتعلق بمن له الحق في الحصول على الإيرادات المتحصل 
 شديدة.عليها من ضريبة توبين، لأن تخصيص الضريبة مسألة سياسية تدور حولها خلافات 
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 خلاصة الفصل:
ـــة في تخفيـــف مـــن قيـــود  ـــة للـــدول النامي ـــتي تخلفهـــا تـــدفقات رؤوس الأمـــوال الأجنبي ـــة ال ـــار الإيجابي رغـــم الآث
التمويل، وتزايد الكفاءة، وتخصيص رأس المال بطريقة أفضل، وما يرتبط بتـدفق رأس المـال مـن نقـل للتكنولوجيـا، 

علـى هـذه الـدول، والـتي ظهـرت بوضـوح في الأزمـات الـتي تعرضـت لهـا  إلا أنها خلفـت العديـد مـن الآثـار السـلبية
الكثير من هذه الدول وأثرت على استقرار الاقتصاد الكلي وعلـى القـدرة التنافسـية لقطـاع التصـدير، وأكـبر هـذه 
المخاطر هي أثر هذه التدفقات على التضـخم، ورفـع مسـتوى الصـرف الحقيقـي إلى مسـتويات عاليـة لا يمكـن أن 

 مر.تست
كما هو الشـأن بالنسـبة لأزمـة   ةيأدت تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في كثير من الأحيان إلى أزمات مال

ســيوية وتزايــد تــداعياتها، نتيجــة فشــل جنــوب شــرق آســيا وبعــض أزمــات أمريكــا اللاتينيــة، فمــثلا تفــاقم الأزمــة الآ
اخلــة لهــذه الــدول، كمــا فشــلت أيضــا في التعامــل تــدفقات رؤوس الأمــوال الهائلــة الد اســتيعابأســواقها الماليــة في 

 معها عند نزوحها إلى الخارج. 

أدت الآثــار الســلبية لتــدفقات رؤوس الأمــوال للــدول الناميــة إلى فــرض قيــود علــى رأس المــال الــتي كــان لهــا 
ولكــــن بشــــكل مؤقــــت في كثــــير مــــن الأحيــــان. ولكــــن تبقــــى السياســــات  ،دور في تحســــن الأوضــــاع الاقتصــــادية

صـادية الكليــة الســليمة الـتي تشــمل سياســة ماليـة ســليمة ووجــود إطـار داعــم يتمثــل في سياسـة ســعر الصــرف الاقت
 والسياسة النقدية الملائمة، إلى جانب اتخاذ التدابير الاحترازية الملائمة.
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 تمهيد:
أدى التدهور في الأداء الاقتصاد الكلي في الدول العربية خلال نهاية السبعينات وبداية الثمانينات من القرن   

والبنك العالمي، وذلك للتغلب العشرين إلى تطبيق برامج الإصلاح الاقتصادي بالتعاون مع صندوق النقد الدولي 
على المشاكل الاقتصادية التي تعاني منها هذه الدول والتي تظهر مؤشراتها في ارتفاع معدلات التضخم ووجود عجز 
في ميزان المدفوعات، وعجز الموازنة العامة، وارتفاع معدلات البطالة في بعض الدول، مع زيادة أعباء المديونية 

وجود فجوة بين الادخار والاستثمار، واتجاه العملة الوطنية للانخفاض وانخفاض معدلات الداخلية والخارجية، و 
 النمو . 

وتهدف هذه الإصلاحات إلى إعادة التوازن لاقتصادياتها وتحريرها من القيود وتأهيلها للانفتاح على العالم 
ويل التنمية وسد الفجوة التي تعاني منها وفر مناخا مناسبا لتدفق رؤوس الأموال إليها بما يساهم في تمبتالخارجي، 

 معظم الدول العربية خاصة الدول الغير نفطية.
 مخصص لتبيين فالمبحث الأول ثلاثة مباحث، من خلال الفصل دراسة هذا تمت الأساس هذا وعلى

جم تطور حلتحليل يكون  الثاني والمبحث ،ت رؤوس الأموال في الدول العربيةسياسات إصلاح وتحرير تدفقا
دراسة أثر تدفقات رؤوس مخصص لالمبحث الثالث ، و تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الدول العربية واتجاهات

 الأموال الأجنبية على بعض المتغيرات الاقتصادية العربية.
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 سياسات إصلاح وتحرير تدفقات رؤوس الأموال في الدول العربية. المبحث الأول:
، الاستثمار وتشريعاتعدة مجالات منها تحرير نظم  التي قامت بها الدول العربية تشملت الإصلاحا

يتجلى أيضا في مساعيها الرامية لتقليص  المالية، كما أسواقهاتطوير و  وتطوير القطاعات المالية والمصرفية وإصلاح
لمجال للقطاعين الخاص وفتح ا ،دور الدولة في العمليات الإنتاجية من خلال خوصصة بعض المؤسسات العامة

  .والأجنبي للاستثمار
المطلب الأول: برامج الإصلاح والتعديل الهيكلي والتحول إلى اقتصاد السوق في الدول 

 العربية.
قامت معظم الدول العربية خلال العقدين الأخيرين من القرن الماضي إلى تطبيق برامج إعادة الهيكلة 

 للوقوف عند الاختلالات التي تعاني منها اقتصادياتها. صاد السوقوالتصحيح الاقتصادي والتحول إلى اقت
تتميز الاقتصاديات العربية بتمايز فيما بينها : الإصلاحاتيل بق الدول العربيةسمات اقتصاديات أولا: 

كلة في سياق إعادة الهيو  هذا ما يبين طبيعة الإصلاحات التي تتبناها، حيث كل دولة موردها وخصائصها ومميزاتها،
مجموعة  أن نميز بين ثلاث مجموعات من الدول العربيةيمكن والتصحيح الاقتصادي والتحول إلى اقتصاد السوق، 

 : الدخل منخفضةالدول النفطية مرتفعة الدخل، ومجموعة الدول متوسطة الدخل ومجموعة الدول 
عمان وقطر والمملكة العربية وتضم الدول العربية المصدرة للنفط مثل الكويت وليبيا و  :المجموعة الأولى

واجه الآثار المترتبة على تقلبات أسعار عملت على مالسعودية والإمارات العربية المتحدة. ودول هذه المجموعة 
 اتجاهين: كان فيالنفط، لذلك فإن التصحيح  

قلل من المحافظة على سياسة تنويع القاعدة الإنتاجية التي بدأ تطبيقها في منتصف السبعينات بما ي  -
 اعتمادها الكبير على النفط.

القيام بالترتيبات اللازمة لمواجهة الانتقال من وضع كان فيه دخلها من عوائد النفط يبلغ مائتي مليار من  -
  الدولارات إلى وضع انخفضت فيه العوائد إلى أقل من ستين مليار دولار.

ازنة الحكومية وفي ميزان المعاملات الجارية. في المو  عجزا محسوسادول هذه المجموعة  تونتيجة لذلك واجه
على تخفيض العجز في الموازنة الحكومية وفي ميزان المعاملات الجارية إلى المستوى الذي يمكن  تلذلك عمل

 احتماله.
وتضم الدول العربية متوسطة الدخل مثل الجزائر ومصر والأردن ولبنان والمغرب وسورية  :المجموعة الثانية

حيث نلاحظ فوارق كبيرة بين بلدانها من حيث حجم هذه المجموعة ليست متجانسة تماما، ل ودو  ،وتونس
ملايين نسمة وأكثر من  4السكان أو عوائد النفط أو مستوى دخل الفرد. ويتراوح حجم السكان بين أقل من 

 0055أكثر من بعضها و دولار سنوياً في  055مليون نسمة. كذلك يتراوح متوسط دخل الفرد بين أقل من  05
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 ،إلا أن دول هذه المجموعة تشترك بعدد من الخصائص تبرر اعتبارها مجموعة واحدة ،في البعض الآخر دولار سنويا
 فهي تتمتع بقاعدة إنتاجية متنوعة نسبياً كما أنها تمتلك مؤسسات مالية واقتصادية متطورة إلى حد ما.

وبخاصة الآثار السلبية الناجمة عن  ،كبيرة من الصعوبة  اقتصادية على درجةت دول هذه المجموعة ظروفا واجه
. وكذلك الصعوبات الناشئة قبل بدء الإصلاحات تراجع أسعار النفط وتراجع تحويلات العاملين في دول النفط

الاقتصاد العالمي، وبخاصة كساد أسواق المواد الأولية وتدهور شروط التبادل  تداعن الظروف غير المواتية والتي س
رافق ذلك عجز في الموازنات ، و الأمر الذي أدى إلى تزايد حجم المديونية الخارجية وتزايد عبء خدمتها ،تجاريال

فلجأت الحكومات إلى تمويل العجز عن طريق الاقتراض من المصارف، وأدى ذلك إلى تزايد كمية النقد  ،الحكومية
الغة في أسعار الصرف، بالإضافة إلى ذلك تعاني دول المتداول مما أدى إلى ارتفاع كبير في معدلات التضخم والمب

هذه المجموعة من اختلالات هيكلية تتمثل في تشوهات الأسعار وانخفاض إنتاجية العمل ورأس المال وضعف 
 الكفاءة في القطاع العام الذي يسطر على نسبة كبيرة من النشاط الاقتصادي.

وتعتبر ، الدخل مثل موريتانيا والصومال والسودان واليمنوتضم الدول العربية منخفضة  :المجموعة الثالثة
مد فهي تعت ،منها في المجموعتين السابقتين في دول هذه المجموعة أكثر تعقيدامسألة إعادة الهيكلة والتصحيح 

وهي ، للصدمات الخارجيةعلى سلعة واحدة أو عدد محدود جدا من السلع ومن ثم فهي أكثر تعرضا  اعتمادا كبيرا
، ني من مديونيات خارجية ثقيلة وحجم من عبء خدمة الديون الخارجية لا يتناسب مع قدراتها الاقتصاديةتعا
دفوعات ومعدلات تضخم مرتفعة يضاف إلى ذلك العجز المزمن في الموازنة الحكومية والميزان التجاري وميزان المو 

ؤسسات المالية والاقتصادية وانخفاض متوسط كما أن دول هذه المجموعة تعاني من ضعف البنية التحتية والم  ،جدا
 دخل الفرد فيها.

التي  تهدف برامج التصحيحات الهيكلية: في الدول العربية : أهداف برامج التصحيحات الهيكليةثانيا
في المدى القصير إلى إعادة التوازن لميزان المدفوعات وذلك من خلال الضغط على الطلب  طبقت في الدول العربية

ي. أما في المدى البعيد فتهدف إلى تطوير العرض الداخلي للسلع والخدمات، وتحسين مستوى أداء جهاز الداخل
الإنتاج و الحد من هدر الموارد المتاحة ودعم القدرة التنافسية للإنتاج، ولتحقيق هذه الأهداف لابد أن يشمل 

لأسعار والأجور والنظام الضريبي وسياسة الإصلاح إصلاح النظام المالي والنقدي، التجارة الخارجية، سياسة ا
 : (1)... وعليه تتمحور الأهداف الرئيسية لعمليات التصحيح الهيكلي في الاستثمار

، الاقتصاديةالدولة تدريجيا من بعض النشاطات  وانسحابإعادة توزيع الأدوار بين القطاع العام والخاص،  -
 الخاص. الاستثماررات الخاصة عن طريق تشجيع وفسح المجال أمام المباد

                                                 
، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت، الطبعة الأولى، سنة الإصلاحات الاقتصادية وسياسة الخوصصة في البلدان العربيةمصطفى محمد العبد الله، وآخرون،  1

 64،66، ص ص 4554، تقرير التنمية، دار الساقي، بيروت، التجارة والاستثمار والتنمية في الشرق الأوسط وشمال إفريقياالبنك الدولي،  .63. ص0111
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الخاسرة، وتكريس  الاقتصادية للمنشآتالتخفيف من الأعباء التي تتحملها ميزانية الدولة نتيجة دعمها   -
ذات  الاقتصاديةبالبنية التحتية والمنشآت  والاهتماممواردها لدعم قطاعات التعليم العالي والبحث العلمي والصحة 

 . ستراتيجيةالاالأهمية 
تطوير السوق المالية وتنشيطها وإدخال الحركية على رأس مال الشركات بقصد تطويرها وتنمية قدرتها   -

 الإنتاجية.
 رؤوس الأموال العربية والأجنبية. لاجتذابالمحلي  الاستثمارمناسب وتشجيع  استثمارخلق مناخ   -

ة استخدام الموارد الاقتصادية المحدودة، وبخاصة النقد ومن بين الأهداف الهامة للتصحيح الهيكلي تحسين كفاء
 ،الأجنبي ومصادر الطاقة ورأس المال. وترتبط مسألة الكفاءة بالتسعير الملائم لعناصر الإنتاج ولكنها أشمل من ذلك

ات ن الكفاءة في استخدام الاستثمارات العامة والجهود الحكومية لتشجيع تنمية الموارد البشرية والتغير أإذ 
التكنولوجية يمكن أن تشكل عناصر هامة في تحسين استجابة الاقتصاد لعملية النمو، وذلك بصرف النظر عن 

 .وجود تشوهات حادة في الأسعار
تتعلق سياسات التصحيح الهيكلي  العربية:: عناصر سياسة التكييف وإعادة الهيكلة في البلدان لثاثا

بالإنتاج والتبادل والتوزيع والاستهلاك. مع العلم أن بعض الاقتصاديين يرى بالعوامل التي تؤثر في القرارات الخاصة 
، وهي موضحة في المخطط أن سياسات التثبيت وسياسات التصحيح الهيكلي تتداخل وتكمل كل منها الأخرى

 :فيفي البلدان العربية  وإعادة الهيكلةيمكن تحديد أهم عناصر سياسة التكييف  العموم . وعلى(3.1رقم )
إحداث تعديلات في هيكل ملكية وسائل الإنتاج حيث طرحت بعض المؤسسات العامة والشركات   -

الحكومية في بعض البلدان العربية للبيع وبيع بعضها فعلا في مصر والأردن وتونس والجزائر كما صدرت قوانين 
 المالك والمستأجر ببعض بإحداث الشركات القابض والشركات التابعة لها وقوانين أخرى تنظم العلاقة بين

 المؤسسات.
إصدار قوانين تنظم عمل آلية السوق وتداول رأس المال بهدف زيادة فعالية آلية السوق وتعزيز اتجاه   -

 تحديث هيكل الملكية، مع إمكانية تداول أسهم وسندات المشروعات الخاصة والمشروعات العامة.
شروعات العامة، وبخاصة ما يتعلق منها بتحديد أسعار إحداث تعديلات جوهرية في أسلوب إدارة الم  -

مبدأ التمويل الذاتي وإنشاء صناديق وبنوك  واعتمادالمنتجات )تحريرها( وكذلك تحرير أسعار الصرف وتوحيدها، 
الوطنية وتفعيل نشاطها، وإعادة تنظيم مجالس الإدارة ومنح الإدارة مرونة وبخاصة في موضوع تحويل  الاستثمار

 .والدمج والتصفيةية الملك
للإنفاق وتقليص الدعم لإطلاق  انكماشيتحجيم وظيفة الموازنة كأداة للتوازن الميزانية، من خلال برنامج   -
 أخرى.وحدها في بلوغ التوازن من ناحية ولمكافحة التضخم من ناحية  الاقتصاديةالعوامل 
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سلع كليا أو جزئيا وذلك بإتاحة عمل الآليات ال باستيرادرفع القيود الجمركية على الواردات والسماح   -
بشكل مطلق وإلغاء الحماية تدريجيا، بالرغم من معارضة بعض المنتجين، وبخاصة في القطاع الخاص بمثل هذه 
الإجراءات لأنها تؤثر في صناعتهم الوليدة علما بأن الحماية تدفع المنافسة خارجا، لذلك لابد من تسود المنافسة 

 .(1) عامبشكل 
 الاقتصاديسياسة التكييف وإعادة الهيكلة تسعى لتجسيد سياسة التحرير  إن عناصروعليه يمكن القول   

بالجوانب النقدية  الاهتمامشكل الحزمة في دفعة واحدة مع والمالي في البلدان العربية، وقد أخذت هذه التعديلات ب
 والمالية بصفة أساسية. 
يبين هيكل برنامج التصحيح الهيكلي المدعم من طرف صندوق النقد الدولي  (:3.1المخطط رقم )

FMI. 

   
، مركز دراسات الإصلاحات الاقتصادية وسياسة الخوصصة في البلدان العربيةمحمد العبد الله، وآخرون،  مصطفى :المصدر

 .80. ص0111سنة  بيروت، الطبعة الأولى، الوحدة العربية،
وق، في معظم الدول يوضح لنا التطور التاريخي لسياسات التكيف والتصحيح الهيكلي والتحول إلى اقتصاد الس

 العربية أنها قد مرت بمرحلتين رئيسيتين: 

                                                 
 63، مرجع سبق ذكره، صالإصلاحات الاقتصادية وسياسة الخوصصة في البلدان العربيةمصطفى محمد العبد الله، وآخرون،   1

 FMIهيكل برنامج التصحيح  الهيكلي المدعم من طرف صندوق النقد الدولي 
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خلالها تهيئة أرضية التحول لآليات السوق بتحييد القيود الإدارية في السياسات المالية  يتم :المرحلة الأولى
والنقدية. وقد اهتمت سياسات التصحيح الهيكلي في هذه المرحلة بإلغاء الدعم تعويم أسعار صرف العملات 

لوطنية تجاه العملات الأجنبية، تخفيف الضغوط على أسعار الفائدة، مع الإبقاء على الهيكل الجامد للأجور. ا
 وتمتد هذه المرحلة من منتصف السبعينات في بعض الدول العربية وحتى بداية التسعينات.

رية في هيكل ملكية في هذه المرحلة السعي وبمعدلات عالية إلى إحداث تغييرات جوه تم :المرحلة الثانية
وسائل الإنتاج وأسلوب إدارة الاقتصاد الوطني، الخوصصة والعمل على توفير شروط آلية السوق. وتمتد هذه المرحلة 

 منذ بدء التسعينات وهي مستمرة إلى يومنا هذا. 
 رابعا: سياسات الخوصصة في الدول العربية:

لاقتصادية، قامت الدول العربية بجراء عمليات إصلاح ضمن سعيها لتصحيح دورها المتميز في قيادة الأنشطة ا
اقتصادي لقطاعها العام تتركز في تنفيذ سياسات مالية واقتصادية مشتركة، وإعطاء الحرية للنشاط الاقتصادي، 

وذلك وفق سياسات الخوصصة والتي  وإتاحة الفرصة للقطاع الخاص للمشاركة بفعالية وبنجاعة العمليات المذكورة.
في تقليص دور القطاع العام ووزنه الكبير من خلال بيع مؤسساته الإنتاجية أو تحويل إدارتها إلى القطاع تتركز 
 . الخاص
 نذكر: أهداف سياسات الخوصصة في الدول العربيةمن أهم  

تبنت معظم الدول العربية سياسات الخوصصة على غرار الدول الرأسمالية خلال عقد الثمانينات من القرن 
ين، ولكن مع وجود اختلاف في الأهداف العامة بينها وبين الدول الرأسمالية. ففي الدول المتقدمة الرأسمالية العشر 

، ضرورة إنعاش وإسبانيا وإيطاليااستهدفت من عمليات الخوصصة، التي اتبعتها في كل من بريطانيا وفرنسا وكندا 
عدما واجهت اقتصاداتها مظاهر سلبية من أهمها قوى العرض من خلال تنشيط الإنتاج في المؤسسات الخاصة، ب

الكساد التضخمي إلى جانب تخفيف العبء على الحكومة، في حين نرى أن الدول العربية قد استهدفت ومازالت 
الإصلاح الاقتصادي التي تبنتها والمدعومة من قبل صندوق  استراتيجيةتستهدف تحقيق أهداف أخرى في إطار 

لمعالجة حالات العجز المتزايد في الموازنة العامة وميزان المدفوعات وحالات ارتفاع معدلات  النقد والبنك الدوليين
التضخم وتدهور معدل النمو الحقيقي...وقد كان الباعث لتدخل الصندوق والبنك الدوليين في ضرورة قيام الدول 

دتها في إسقاط قسم من ديونها العربية بدور أكثر  من اجل فسح المجال أمام القطاع الخاص فيها، وهو مساع
الخارجية وجدولة القسم الأخر منها، مع إمكانية الحصول على مساعدات مالية وقروض ميسرة من الدول 

 المؤسسات المالية الدولية.
 
 



 الفصل الثالث: تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للدول العربية وآثارها.

021 

 وعلى العموم فان أهداف سياسات الخوصصة في أية دولة تندرج في فيما يلي:
تنظيمية واللوائح المختلفة الخاصة بنشاط المؤسسات الإنتاجية إجراء عملية إصلاح تنظيمي من الهياكل ال (3

 العمومية، مع المؤسسات الحكومية المسئولة عن سياسات الاستثمار، وثم السياسات المالية والنقدية.
 .رفع كفاءة المؤسسات الخاصة من خلال تحقيق الحجم الأمثل للإنتاج الذي يؤمن للمنتجين أقصى ربح (2
افسة وفق مفهوم اقتصاد السوق الذي تتوسع قاعدة الملكية الخاصة من خلاله، وذلك عن تشجيع المن (1

 طريق التخلص من جميع أشكال الاحتكار التي تكونت في ظل التخطيط المركزي للحكومة.
تركيز الضوء على نمو القطاع الخاص ودعم مؤسساته الإنتاجية باعتبار أن هذا القطاع تتوفر فيه عناصر  (4

اءة الاقتصادية ومقوماتها، كما حدث لدى البلدان المتقدمة عندما قاد قطاعها الخاص عمليات النمو الكف
 ويتم تحقيق نمو متزايد في هذا القطاع من خلال مجالين: الاقتصادي المتطورة.

المجال الأول، يشتمل على تهيئة المناخ الاقتصادي العام الذي يتضمن إصدار القوانين والتشريعات  -
 الحوافز المختلفة لعملية النمو في أنشطة القطاع الخاص.و 

المجال الثاني، يتضمن السياسات الاقتصادية الكلية التي تهدف إلى توسيع قاعدة الملكية الخاصة  -
ضمن هذا المجال باشتراك القطاع الخاص في ملكية المؤسسات العمومية،  الإنجازخلال فترة زمنية معينة، حيث يبرز 

 الدولة بشكل تدريجي من مجالات النشاط الاقتصادي.مع خروج 
بورصة الأوراق المالية( التي لم تكن سائدة في ظل هيمنة القطاع الأموال )تنمية وتنشيط أسواق رؤوس  (5

 العام أو نظام التخطيط المركزي الذي أغلق بورصات الأوراق المالية أو قيد أعمالها بشكل عام.
الأهداف الرئيسية للبرنامج الوطني لتوسيع قاعدة الملكية  وأحدجديدة، خلق وظائف ومجالات عمل  (6

البطالة المنتشرة في فئات المجتمع بتخصصاتهم وخبراتهم  حدةالخاصة هو إضافة فرص عمل جديدة والتخفيف من 
 في مختلف المجالات.

 : إصلاح النظام المالي والمصرفي في الدول العربية.نيالمطلب الثا
العربية في سبيل تحسين المناخ المناسب لاستقطاب رأس المال الأجنبي إصلاح وتطوير النظام  اتخذت الدول

 المالي والمصرفي باعتباره ركيزة أساسية في تفعيل دور هذه التدفقات وللحد من آثارها السلبية. 
كبيرا بالقطاع  اهتماماأولت الدول العربية، في إطار جهودها التصحيحية  أولا: إصلاح النظام المصرفي:

المصرفي وسعت إلى معالجة عوامل الضعف التي يعاني منها. وفي هذا الصدد، وبالإضافة إلى الإجراءات ذات 
. باشرت هذه الدول في تنفيذ برنامج لإصلاح وتحرير القطاع الاقتصاديالعلاقة التي تضمنتها برامج الإصلاح 

 ة كل أشكال الكبح المالي.المصرفي، من كل القيود التي تحول دون تطوره بإزال
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وهذا من أجل تطوير هيكلة ورفع كفاءة القطاع المصرفي من خلال إلغاء القيود على النشاط المصرفي:  (0
تطوير المؤسسات والأدوات المالية، وتحسين دور آليات الوساطة، وتعزيز القدرة التنافسية للمصارف، وتحسين مناخ 

بقدرات المصارف المركزية على إدارة السياسة النقدية والتحول إلى الأدوات غير  الارتقاء، بالإضافة إلى الاستثمار
حات التي تم تنفيذها تحرير أسعار الفائدة لدى المصارف شملت الإصلاو  (1)المباشرة والرقابة على المصارف. 

التجارية بعدما كانت تفرض سقوف عليها حيث قامت جل الدول العربية بتحرير أسعار الفائدة الدائنة والمدينة 
حيث يتم تحديدها حسب ظروف العرض والطلب في السوق النقدي، وحاليا ما زالت دولا )مثل ليبيا، موريتانيا، 

 ا( تبقي السقوف على أسعار الفائدة.وسوري
قامت الدول العربية بتحرير أسعار الفائدة لتعزيز وتطوير إدارة السياسة النقدية والتوسع في عمليات إصدار  

 أذونات الخزانة بالمزاد العلني، وتطوير الوساطة المالية وتخفيض تكلفتها. 
، جرى تحرير الاستثماراتالائتمان ورفع كفاءة الوطني وتحسين تخصيص  الادخارو سعيًا لزيادة معدلات 

هيكل الفوائد في المغرب وتونس والجزائر وموريتانيا واليمن، وتبسيط هيكلها، أما في مصر والأردن فإن السياسة 
، ومعالجة أوضاع المصارف (2)النقدية المتبعة راعت العمل بفائدة تكفل جاذبية الودائع المقومة بالعملة المحلية

 استقلاليةوض القائمة في ذمة المؤسسات والشركات العامة، وكذلك تم تحقيق الحكومية من خلال تسوية كامل القر 
البنوك العامة في تسيير أعمالها بقيام الحكومة بخفض نصيبها في ملكية هذه البنوك أو من خلال توقيع عقود أداء 

 معها يتم بموجبها تحديد أهداف واضحة لإدارة تلك البنوك.
وتبني آليات السوق في  الاقتصاديةتوجه نحو إزالة القيود على الأنشطة كما عملت الدول العربية على ال

والقرارات الإدارية  الائتمانيةتخصيص الموارد، حيث تم التحول في هذه الدول من العمل بأسلوب السقوف 
 وتوجيهه للقطاعات المختارة، إلى الأساليب غير المباشرة في إدارة السيولة. الائتمانلتخصيص 

في السوق النقدي هي الوسيلة الرئيسة للتأثير  والائتمانالإطار، أصبحت مزادات سندات الخزانة في هذا  
على السيولة، فبدول مجلس التعاون الخليجي والمغرب وتونس والجزائر ومصر وموريتانيا واليمن، بينما أصبح البنك 

ة للتأثير على وضع السيولة. ولقد تراجعت المركزي الأردني يعتمد على شهادات الإيداع التي يصدرها كوسيلة رئيس
الإلزامي، وبشكل عام  الاحتياطيفي عدد من هذه الدول عمليات إعادة التمويل من قبل البنك المركزي ومتطلبات 

 .(3)مع قواعد السوق اتساقاأكثر  استخدامهاجرى الحرص على جعل 

                                                 
1 Jong-Kun Lee, Financial Liberalization and Foreign Bank Entry in MENA, Financial Sector Strategy and 

Policy, World Bank, May 2002,p4. 
، سلسلة بحوث ومناقشات، حلقات العمل صندوق النقد العربي، العدد دور الحكومات الإنمائي في اقتصاد السوقالكردي، علي توفيق الصادق، وليد عدنان  2

 038ص ،4550والنشر، الإمارات العربية، للطباعة أبوظبي شركة بدمشق، 4555ماي  50إلى  54السادس، من 
3 Jong-Kun Lee, Financial Liberalization and Foreign Bank Entry in MENA, Op. Cit,p7 
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ولتعزيز المنافسة في القطاع المصرفي، وزيادة القواعد الرأسمالية  وضع إطار تنافسي في القطاع المصرفي: (2
ملية جدواها كأحد متطلبات ع استعادةللمصارف، برزت الحاجة لإعادة هيكلة المصارف العامة من أجل 

الخصخصة الحتمية لها. ومثلت إعادة تأهيل المصارف حجر زاوية في الإصلاحات المالية والمصرفية في الدول العربية 
عملت معظم الدول العربية إن لم نقل كلها و  ،في ظل الدور المسيطر الذي يقوم به القطاع المصرفي في حشد الموارد

 .  (1) العربيةنشاء بنوك أجنبية أو فتح فروع لها داخل الدول على فتح السوق المصرفية للمستثمر الأجنبي بإ
ت على : تضمنت الإصلاحات المصرفية إدخال تعديلاتحسين الهيكل الإشرافي والإطار التنظيمي (6

الأطر القانونية والرقابية التي تحكم أعمال المصارف، وفتح هذا القطاع وإعادة رسملته وتحريره، وتقليص مساهمة 
 الحكومة في رأس مال المصارف، وتعزيز قواعدها الرأسمالية وتشجيع عمليات الدمج فيما بينها. 

مجلس التعاون الخليجي والأردن ولبنان  أما فيما يخص التنظيم والإشراف فمعظم دول العربية، مثل بلدان
عززت الرقابة على المصارف وتنظيمها، بتطبيق الإجراءات صارمة على البنوك، كجمع المعلومات  وتونس،والمغرب 
معظم البلدان العربية التدابير اللازمة للتطبيق المعايير  اتخذت. كما (2) باستمراروفحص ومراجعة البنوك  بانتظام

بزيادة نسب كفاية رأس المال وتقليص القروض المشكوك فيها. غير أنها  (II)و (Iبازل) باتفاقياتالدولية والمتعلقة 
 45إلى  % 05ض تتراوح في حدود حققت نجاحا محدودا في الحد من القروض المتعثرة ولا تزال نسبة هذه القرو 

  .(3) القروضمن إجمالي  %
: فمن أجل تحسين كفاءة النظام (4) الماليةتحسين كفاءة النظام المصرفي وتقليل كلفة الوساطة  (4

ف العامة المتعثرة من خلال إعادة المصرفي وتقليل كلفة الوساطة المالية، برزت الحاجة إلى تحسين وضع سيولة المصار 
رسملة رؤوس أموالها، وتضمنت هذه الإجراءات بصورة عامة تغذية محافظ هذه البنوك من خلال ضخ الموارد النقدية 
إليها، ومقايضة ديون الحكومة، وتقديم ضمانات حكومية لها بالإضافة إلى التقليل من مساهمة الحكومة في رؤوس 

زء من أسهم المصارف العامة في الأسواق المالية. فقد قامت دول العربية بإعادة رسملة أموالها من خلال طرح ج
 قطاعاتها المصرفية باللجوء إلى واحد أو أكثر من الوسائل السابقة.

عملية إعادة تأهيل القطاع المصرفي على إعادة هيكلة  اشتملتإضافة إلى إعادة رسملة البنوك، فقد 
لعامة، الأمر الذي تضمن إدخال تغييرات وظيفية في عمليات هذه البنوك حيث تم التخصص الوظيفي للبنوك ا

تحويلها إلى مصارف تجارية بحتة، أو إلى مؤسسات تعمل في إطار نظامين أحدهما للعمليات التجارية المنتظمة، يتم 

                                                 
 034ص ،4555أبريل أبوظبي،  ،النقد العربي صندوق ،القطاع المالي في البلدان العربية وتحديات المرحلة المقبلةمحمد الفنيش،  1

 030ص، بق ذكرهمرجع س ،القطاع المالي في البلدان العربية وتحديات المرحلة المقبلةمحمد الفنيش،   2
3Susan Creane et autres, La poursuite des réformes financières est riche de promesses pour les pays du 

Moyen-Orient et d’Afrique du Nord, Finances & Développement Mars 2003, volume 40, numéro 01, p 27 
 034مرجع سبق ذكره، ،القطاع المالي في البلدان العربية وتحديات المرحلة المقبلةمحمد الفنيش،  4
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لى، ويتم تمويلها عبر تمويلها من خلال ودائع البنوك، والآخر لتقديم التسهيلات الإقراضية ذات المخاطر الأع
 الموازنة. 

 ثانيا: إصلاح أسواق الأوراق المالية العربية: 
الاقتصادي  بهدف  الإصلاحتراهن العديد من الدول العربية حاليا على تطوير أسواقها المالية ضمن برامج 

عن طريق خلق  تنشيط الاستثمار الداخلي المعتمد على مبادرات القطاع الخاص، وجذب الاستثمارات الأجنبية
نشطة بالمعايير المحلية،  أسهممالية وبورصات  أسواقامناخ مناسب للاستثمار، وان كانت بعض الدول العربية تمتلك 

ولكنها صغيرة جدا بالمعايير الدولية، وليست جميعها مفتوحة للاستثمار الأجنبي، والاتجاه الواضح منذ منتصف 
كبر من أبسبب تزايد الشركات المساهمة وطرح كمية  في الدول العربية، الأسهمالتسعينات هو نحو تطوير بورصات 

تكون متاحة للبيع والشراء، ويراقب المستثمرون الأجانب حاليا تطور بورصات الدول العربية في في السوق  الأسهم
ق المالية العربية  وبدأت بعض بيوت المال والاستثمار الأجنبية بالتفكير في بعض الأسوا .شمال إفريقيا ودول الخليج

كأسواق ناشئة، ويمكن استثمار في أوراقها المالية على غرار ما حدث في مناطق أخرى من العالم مثل أمريكا 
 اللاتينية وآسيا.

شهدت الأسواق المالية العربية إصلاحات شملت جوانب عديدة، تمثلت في تعزيز جانبي العرض والطلب على 
ظيمية والمؤسسية، وإصلاحات التشريعية، وخلق وتنمية الوعي التوظيفي وتوفير أدوات السوق، وكذا الهياكل التن

 درجة عالية من الشفافية.
حيث شهدت بورصة تونس  لقد عرفت جل المنطقة العربية إصلاحات على مستوى أسواق الأوراق المالية،

وتزامنت معها إصلاح بورصتي ، 0114، وبورصة القيم بالدار البيضاء عام 0101للأوراق المالية إصلاحات سنة 
، وإصلاح بورصة الخرطوم وبورصة بيروت سنة 0114لسنة  10القاهرة والإسكندرية بعد صدور القانون رقم

إلى غيرها من الإصلاحات التي شهدتها السواق العربية، وتضمنت هذه الإصلاحات التأكيد على عدد  0110
 : (0)من المبادئ نوجزها فيما يلي

 تهدف جميع الإصلاحات التي تمت إلى تحديد دور أسواق رأس المال بشكل واضح،تعبئة الادخار:    (0
المختلفة ، بما يخدم مبدأ تطوير السوق  الاستثمارالوطني وتوظيفه في مجالات  الادخارمن حيث كونها آلية لتعبئة 

على نحو يخدم عمليات التنمية الاقتصادية ويساعد على تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية للدولة، حيث جاء 
مة المعاملات ودقتها، وتوفير الحماية اللازمة ذلك لترشيد وتطوير أساليب التعامل مع السوق بما يكفل سلا

التعامل في الأوراق المالية، على أن لا يكون التعامل فيها ككيان  واستقرارللمتعاملين، والمساعدة على التنمية 

                                                 
، الاتجاهات الاقتصادية والاستراتيجية، مركز الدراسات السياسية والاستراتيجية، البورصات العربية، الدور والعلاقات البينية وتحديات التحرير سليمان المنذري، 0

 060، ص4550الأهرام، القاهرة، 
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الأخرى، لأن التعامل فيها ككيان مستقل وتحريرها دون ضوابط يؤدي بها  الاقتصاديةمستقل عن باقي القطاعات 
يلها إلى سوق للمضاربات، مما ينجم عنه دخول وخروج سريع للأموال مما يحدث أزمات تضر بالاقتصاد إلى تحو 

 موارده وضياع مدخرات صغار المستثمرين. استنزافالوطني، أي تؤدي إلى 
نظرا لأهمية الوساطة ودور الذي تقوم به شركات الوساطة في تنشيط وترشيد  تنظيم مهنة الوساطة:   (4

بهذه الوظيفة. حيث تضمنت الإصلاحات تنظيم الوساطة  بالاهتمامفي الأوراق المالية، مما دفع  ستثمارالاعملية 
 الصائب، وإدارة المحافظ وتقييم أداء الشركات. الاستثماريالقرار  واتخاذفي السوق لتكون قادرة على التحليل 

في مجال الأوراق المالية شكل شركة فنصت التشريعات الجديدة لأول مرة على أن تتخذ الشركات العاملة 
المساهمة أو شركة توصية بالأسهم، ووضعت مجموعة من الأحكام والضوابط تنظم عمل تلك الشركات بعدما  

 كانت مهنة الوساطة والسمسرة تدار من طرف الأفراد والبنوك التجارية.
ة ومكتبا، وتم الفصل بين شرك 65ودخلت شركات الوساطة لأول مرة السوق التونسية التي يبلغ عددها 

مهنة الوساطة والنشاط المصرفي، حيث لم تعد البنوك التجارية في المغرب تقوم بدور الوساطة إذ أوكلت هذه المهنة 
شركة في  000وتأسس شركات الوساطة في مصر لأول مرة حيث تجاوزت  ،شركة04لشركات الوساطة وبلغت 

طة إلى جانب البنوك التجارية في سوق عمان المالي، وتنفرد بدور وتمارس شركات الوسا ،القاهرة والإسكندرية
الوساطة في دول مجلس التعاون الخليجي مثل بورصة البحرين و سوق مسقط وسوق الكويت للأوراق المالية 

 .(1)شركات ومكاتب الوساطة دون السماح للبنوك بهذا الدور
: تحتوي عملية التسوية والمقاصة للصكوك المالية على عدد من تنظيم المقاصة والحفظ المركزي   (6

الخطوات، حيث تبدأ مع تنفيذ الصفقة من قبل الوساطة والتي تتراوح من القاعات التي يصرح بها الوسطاء عن 
لشراء إلى أنظمة شبكات الحاسوب الآلي، ويعد وجود نظام سريع وآمن للتسوية والمقاصة رغبتهم في البيع أو ا

والحفظ المركزي دعامة أساسية لقيام السوق بوظائفه بكفاءة، ويزيد من درجة سيولته، وهو الأمر الذي يمثل عنصر 
 جذب لكل من المستثمر المحلي والأجنبي على حد سواء.

تؤسس فيها شركات للمقاصة هي الشركة الكويتية للمقاصة أنشئت عام تعتبر سوق الكويت أول سوق 
الناشئة عن التعاملات، تم إجراء التقاص بين  الالتزامات، حيث تقوم الشركة نيابة عن السوق بتسوية 0108
يتم ل 0100المترتبة لهم من قبل البعض من خلال ثلاثة أيام. ثم تطور هذا النظام منذ عام  والالتزاماتالحقوق 

التقاص بين المتعاملين يوميا، حتى يتمكنوا من التعامل بأرصدتهم النقدية أو بالأسهم على أن يتم التسوية في نهاية 
 .(2) الأسبوع

                                                 
 043، مرجع سبق ذكره، صالبينية وتحديات التحريرالبورصات العربية، الدور والعلاقات  سليمان المنذري، 1
المتحدة،  الأمم، الإسكوا منطقة في التكامل الإقليمي تحقيق أجل من المالية الأوراق أسواق ربط :للعولمة استجابةآسيا،  لغربي والاجتماعية الاقتصادية اللجنة2

 41 ،40صص ،4554 نيويورك،
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على أن تقوم شركة المسيرة بتنظيم المقاصة وتسليم السندات  0116وفي السوق المغربية نص القانون لعام 
 .(1) الأقلووسائل الأداء، وتعد جلسات التسليم مرة في الأسبوع على 

في معاملات  المقاصة والتسويةإنشاء شركات  0114لعام  10أما السوق المصرية فقد أجاز القانون رقم
الأوراق المالية في البورصة هدفها تنظيم وتسليم الأوراق المالية، وتسوية المراكز المالية الناتجة عن عمليات التداول 

الشركات، وإتمام المقاصة وفقا للنظام الذي تضعه إدارة البورصة وتعتمده هيئة سوق المال.  التي تتم بواسطة تلمك
 والحفظ التسجيل قانون اعتماد ومعوباشرت أعمالها المنوطة بها. 0113وقد تم إنشاء الشركة المصرية للمقاصة سنة

 الوحيدة الشركة هي مقاصةلل مصر شركة أصبحت ،(2000لسنة 93 رقمالمالية )القانون  المركزي للأوراق
 .(2)والإسكندرية القاهرة لبورصتي والتسوية المقاصة أنشطة في بالعمل لها المسموح
بإنشاء مركز حفظ ومقاصة الأوراق المالية للبنان والشرق الأوسط، في  0114في السوق اللبنانية تم سنة و 

شكل شركة مقفلة لبنانية برأس مال قدره مليار ليرة لبنانية، وهي مؤهلة لأن تكون الوديع المركزي لجميع القيم 
 إدارة وتسوية القيم المنقولة ومقصاتها.المنقولة التي تغذي سوق البورصة اللبنانية إلى جانب قيامها ب

الشركة  السعودية بوجود، ويتمتع سوق الأسهم في 0110تم تأسيس الشركة التونسية للمقاصة عام 
السعودية لتسجيل الأسهم، وهي وحدة مركزية لإيداع الأوراق المالية، وحفظ كل سجلات باقي الشركات المدرجة، 

وتتم التسوية الصفقات المعتمدة على الإشعار في ذات يوم التداول،  الشهادة،مقابل  *وقد تم الأخذ بمبدأ الإشعار
 حيث يعتبر من أهم مزايا سوق الأسهم السعودي على مستوى العالمي.

، الذي هيكلة السوقم قانون إعادة بتنفيذ أحكا 0111بدأ في سوق مسقط للأوراق المالية في بداية سنة 
هيئة مستقلة للإشراف على إصدار  المالية،نص على إنشاء ثلاثة أجهزة منفصلة هي، هيئة سوق مسقط للأوراق 

مسقط لإيداع وتسجيل الأوراق المالية وهي جهاز مركزي  شركة-التداولمقر –البورصة  المالية،وتداول الأوراق 
 مستندات الملكية من شهادات وتسجيلات. المالية وخفضراق مهمته نقل وإثبات ملكية الأو 

. وقد باشر هذا المركز 0111وتم إنشاء مركز إيداع الأوراق المالية في السوق الأردنية بعد أن تم هيكلته عام 
 اليين، ، كما تقرر المركز تطبيق نظام التقاص الثاني مباشرة بين الوسطاء الم4555في أكتوبر الإلكترونيعمله بالنظام 

 .(3)النقد مبدأ التقاصوالذي يستند إلى 

                                                 
 30، مرجع سبق ذكره، صرأس المالالعولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لشذا جميل خطيب،  1
، مرجع سبق الإسكوا منطقة في التكامل الإقليمي تحقيق أجل من المالية الأوراق أسواق ربط :للعولمة استجابةآسيا،  لغربي والاجتماعية الاقتصادية اللجنة 2

 41ذكره، ص
 شعار هو وصل مقابل الشهادة يثبت ملكية المساهم في الشركة.الإ *
 85، مرجع سبق ذكره.صالعولمة المالية ومستقبل أسواق رأس المال العربيةشذا جميل خطيب،  3
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كان نظام التداول المطبق في البورصات العربية حتى وقت  :تطوير نظم التداول المطبقة في السوق (4
 على اللوحاتبة، حيث يتم التعامل من خلال التسجيل العروض والطلب قريب يتم وقف لنظام المزايدة المكتو 

 يته إلى أن يتم التوافق فيما بينهم. و المعدة في قاعدة التداول، يتم التزايد بين الوسط وكل حسب أول
وتعد الإصلاحات التي شهدتها البورصات العربية والتي تضمنت تحويل نظام التداول الحالي )اليدوي( إلى 

هذا النظام في كل من سوق الكويت للأوراق المالية، وبورصة  اعتمادل آلي باستخدام الحسابات الآلية ،وتم تداو 
بورصة البحرين  القاهرة في كافة مراحل عملية التداول بهدف تحقيق العدالة بين المتعاملتين، أما سوق عمان المالي،

زال شبه آلي حيث يشمل جانبي أحدهما يدوي  والآخر ومسقط وتونس والمغرب، فإن النظام المعمول به حاليا ما
آلي بعد إتمام الصفقة حسب الأصول من قبل الوسطاء المعني إن هذا النظام يتيح السرية التامة للمتعاملين، وإجراء 

ار الرقابة اللازمة على أوامر التداول أثناء إدخال العقود بالإضافة إلى استخراج النشرات اليومية والدورية لأسع
 الأسهم وأحكام التداول وتوفير البيانات.

كانت الأسواق المالية العربية تفتقر إلى النصوص القانونية الواضحة والصريحة المنظمة   الإفصاح المالي: (0
لإشهار المعلومات المتعلقة بالشركات وسير أعمالها وكشف موازناتها وحساب الأرباح والخسائر لديها، وقد ترتب 

التشريعات الجديدة  أنهذه النصوص التشريعية والتنظيمية إلى ضعف الرقابة على الشركات إلا  على عدم وجود
يتم الإفصاح عن طريق نشرات  أنالمتعلقة بجميع البورصات العربية ألزمت الشركات بداية من السوق الأولية 

معتمدة من  الاكتتابعلى نشرات  للجمهور إلا بناءا إكتاب، فيمنع طرح الأوراق المالية لأية شركة في الاكتتاب
هيئة سوق المال بالنسبة لمصر وتونس أو سوق عمان المالي وبالنسبة للأردن أو سلطات البورصة في بقية البورصات 

 .(1)العربية القائمة
  تدفقات رؤوس الأموال في الدول العربية: نظيموت تحرير :الثالثالمطلب 

قامت معظم الدول العربية بتحرير تدفقات رؤوس الأموال ولكن قبل ذلك قامت هذه الدول بوضع 
الأموال الأجنبية،   استثمار رؤوس القوانين تنظمبإصدار مجموعة من  التحرير،القواعد والإجراءات المنظمة لذلك 

 .كمجموعةكل دول على حدى أو  
قامت معظم الدول العربية بتحرير  تحرير تدفقات رؤوس الأموال في الدول العربية: ول:الفرع الأ
حساباتها الجارية وحساباتها الرأسمالية ولكن تم هذا بصفة  إذا قامت هذه الدول بفتح الأموال،تدفقات رؤوس 

 لعديد منها لديه قيود على ملكيةتدريجية، ويكاد يكون لمعظمها قطاعات مالية مفتوحة، على الرغم من أن ا
  .(2) الأرباحالأجانب للأصول وعلى إعادة توطين  

                                                 
 00، ص 4554، الفصل السابع، التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي،  1

2 Susan Creane et autres, La poursuite des réformes financières est riche de promesses pour les pays du 

Moyen-Orient et d’Afrique du Nord, Op. Cit,p27 
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قامت معظم الدول العربية بتحرير حسابها الجاري  ان المدفوعات:تحرير الحساب الجاري لميز  (0
لميزان المدفوعات فلتوفير المزيد من الحوافز وخلق البيئة المناسبة لنمو القطاعات الإنتاجية، وذلك باتخاذ إجراءات 

الكمية على واسعة لتخفيف القيود وتحرير نظام التجارة الخارجية. وقد تضمنت هذه الإجراءات، إزالة القيود 
وزيادة شفافيتها وتخفيض الحدود القصوى لمعدلات التعريفة  الاستيرادالواردات والصادرات وتبسيط إجراءات 

 الجمركية وخفض عدد هذه المعدلات ودرجة التفاوت فيما بينها.
ل كافة ، لتشمباستيرادهافقد قامت السلطات في الدول العربية بالتوسيع التدريجي لقائمة السلع المسموح  

 أو صحية. اجتماعيةلأسباب  استيرادهاالسلع والمنتجات عدا تلك التي يحظر 
السلع ذات  باستثناءأما فيما يتعلق بجانب التصدير، فقد تم السماح بتصدير كافة أنواع السلع والمنتجات  

لمطلوب إعادتها، وفي ضوء القيمة الأثرية أو التاريخية. كما تم في هذا الشأن، تخفيض وتوحيد نسب عوائد التصدير ا
 . لدول خال تمامًا من أي قيود كميةهذه الإجراءات، يعتبر نظام التجارة الخارجية اليوم في هذه ا

وتجدر الإشارة من جانب آخر إلى أنه لدعم هذه الإجراءات وتعزيز خطوات تحرير الحساب الجاري لجأت 
لتعريفة الجمركية. كما قلصت عدد شرائح معدلات التعرفة السلطات في هذه الدول أيضًا إلى تخفيض الحد الأعلى ل

 خطوات إدارية هدفت إلى تبسيط الإجراءات والمعاملات الجمركية وزيادة شفافيتها. اتخاذالجمركية وتزامن ذلك مع 
كما شمل الإصلاح هياكل التعريفة الجمركية، حيث تم تقليص العدد الكبير لنسب الجمارك التي كانت     

 65خطوات لتبسيط الإجراءات وزيادة شفافيتها وتخفيض الحدود العليا للجمارك إلى مستوى  اتخاذ. كما تم مطبقة
 .(1) % 455، بعد أن كانت تزيد في بعض الحالات عن % 05-

تجه هذه الدول إلى إجراء تخفيضات إضافية في الحد الأعلى لنسب الجمارك لتصل إلى ما يقارب وت 
 مستويات الشركاء التجاريين والمنافسين الخارجيين.

 الجزائر أن هذا الصدد، في ويذكر .الجارية المعاملات على القيود بتقليل الدول هذه معظم قامت كما
 تطبق فهي مصر، أما الجارية، المعاملات عملاتها لأغراض تحويل قابلية لنتأع واليمن والأردن وتونس والمغرب

 .() العمليةالناحية  من التحويل قابلية
قامت معظم الدول العربية بإزالة عوائق قابلية رأس المال للتحويل،  :تحرير حساب رأس المال (4

المقيمين بودائع في الخارج، وقابلية حسابات المقيمين  واحتفاظجنبي المباشر الأ الاستثماروالقيود المفروضة على 

                                                 
 038-035مرجع سبق ذكره، ص ص، دور الحكومات الإنمائي في اقتصاد السوقعلي توفيق الصادق، وليد عدنان الكردي،  1

 هذا  في. و متزايد بشكل السوق عوامل على دًامعتم الصرف سعر تحديد حيث أصبح المذكورة، الدول في الصرف وسعر نظام على واسعة إصلاحات إدخال تم
 عن طريق الصرف سعر يحدد أصبح بينما ،1995عام الجزائر وفي ،1993عام ، وفي تونس1996عام المغرب في البنوك بين الصرف بسوق العمل إدخال تم الصدد،
 الوطنية المقومة بالعملة الأصول جاذبية زيادة إلى الهادفة النقدية السياسات أسهمت والأردن، وفي مصر .وموريتانيا اليمن في والبنوك الصرافة شركات خلال من السوق

 .للدولار الأمريكي نسبة الصرف سعر في ملحوظ استقرار حدوث في



 الفصل الثالث: تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للدول العربية وآثارها.

011 

وغير المقيمين للتحويل، وتحتاج البلدان التي لديها قيود كبيرة على المعاملات الرأسمالية إلى التركيز على تحرير 
الجزائر، في حين تواجه سوريا أكبر التدفقات الخارجة، فالمغرب وتونس لديها أقل القيود التي يتعين إزالتها، وتليها 

 التحديات.
في الأوراق المالية فهو مازال يتسم بتحفظ حيث معظم الدول العربية تفرض بعض  الاستثمارأما فيما يخص 

لما له من أخطار، كحدوث أزمات مالية نتيجة حدوث مضاربات على الأسعار  الاستثمارقيود على هذا النوع من 
ن بعد الإصلاحات التشريعية والتنظيمية التي تبنتها أسواق الأوراق المالية العربية وانفتاحها أمام ولك .الأوراق المالية

حركة الاستثمار الأجنبي، وقد بدأ هذا الانفتاح أكثر وضوحا بتوقيع بعض الدول العربية على الاتفاقية العامة 
، حيث أصبحت هذه الأسواق أكثر انفتاحا 0118لتجارة الخدمات في إطار المنظمة للتجارة العالمية في ديسمبر 

، و إن كان ذلك قد تم بدرجات متفاوتة تتراوح بين الانفتاح المطلق بدون قيود كما في مصر، لبنان، تونس 
والمغرب وبين الانفتاح المقيد بشروط وبنسب معينة للاستثمارات الأجانب في السوق كما في أسواق رأس المال 

 .(1)العربية الأخرى الخليجية وبعض الأسواق
العامة لتحرير تجارة الخدمات تشكل الإطار الدولي لتحرير أسواق رأس المال العالمية، بما فيها  الاتفاقيةوبما أن 

نب في سوق المال سواء في عمليات الاكتتاب أو الأسواق العربية، فهي تقضي بإزالة كافة القيود أمام مشاركة الأجا
شركات السمسرة والتجارة في الأوراق المالية أو المقاصة أو التسوية أو التسويق وتنشيط السوق، أو إدارة محفظة 

بمستوى تحرير  التزامهاتتفاوت من حيث  الاتفاقيةولكن الدول العربية بما فيها الدول الموقعة على المخاطر. 
 . بورصاتها

في الأسهم والسندات المتداولة  بالاستثمارسمح للأجانب  0114لسنة  10وبمقتضى قانون رقم  مصرففي 
ما هو منصوص عليه في قانون الشركات الذي يمنع الأجانب من  باستثناءفي السوق المصرية بدون أي قيود، 

 باسم الشركة. الاستثمار
، والذي يجيز 4555لسنة  45لمباشر وغير المباشر رقم ا الاستثمارفيعتبر صدور قانون الكويت أما في  

لغير الكويتي تملك وتداول الأوراق المالية في شركات المساهمة الكويتية، كما يجيز تأسيس شركات أو المساهمة في 
بتملك وتداول الأسهم في الشركات الكويتية للمساهمة في جميع ولقد تم السماح  ،(2)شركات قائمة بالفعل 

 .  0108قطاعات الاقتصاد منذ عام
، %05الأجنبي والبالغة  الاستثمارإلغاء الحد الأقصى لملكية الأجانب في سياق تشجيع الأردن كما تم في   

 بعض  باستثناءاملة المستثمر الأردني في تملك جزء أو كامل المشروع أو الشركة، وأصبح المستثمر الأجنبي يعاملون مع

                                                 
 040، ص 4554، التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي،  1

 004مرجع سبق ذكره ص ، البورصات العربية ...الدور والعلاقات البينية  وتحديات التحريرسليمان المنذري ،  2
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 .%05القطاعات قد حدد الحد الأقصى لمساهمة الأجانب فيها 
مشروع قانون يقضي بدمج شرائح الأسهم المختلفة للمصارف اللبنانية في شريحة اللبنانية أقرت الحكومة 

 إطار سعي المصارف اللبنانية لإعادة ، وفينية موزعة بين ثلاث شرائحواحدة، حيث أن أسهم المصارف اللبنا
هيكلة ميزانيتها لتعزيز مواردها طويلة الأجل فقد نجح عدد منها في دخول الأسواق المالية الدولية من خلال إصدار 

سندات دين بقيمة  0110شهادات إيداع دولية وسندات دين الدولية، فقد أصدر بنك عودة في أكتوبر 
سنوات، وقد كان هذا الإصدار الأول من نوعه في الشرق الأوسط،  05المية لمدة مليون دولار في السوق الع05

بطرح إصدارات من السندات الدولية بقيمة إجمالية بلغت نحو  4555وكذلك قامت الحكومة اللبنانية خلال عام 
ون ملي 0455فقد قامت الحكومة بطرح سندات دولية بقيمة  4550مليون دولار. أما في مطلع عام  005
 . (1) دولار

من  %055لمواطني دول الخليج بتملك مانسبته 0111لعام 05، سمح المرسوم رقم أما في البحرين
للأوراق المالية، كما أجاز  نالبحريرؤوس الأموال الصادرة والمدفوعة للمشروعات المساهمة المسجلة لدى سوق 

من رؤوس الأموال الشركات المساهمة  % 41 :للمستثمرين الأخريين من غير دول الخليج بتملك وتداول مناسبته
 ودن تمييز بين المستثمرين العرب والمستثمرين الأجانب.

المالية تضم كل من  الأجنبي في الأوراق الاستثماروتجدر الإشارة إلى أن الدول التي لا تفرض قيود على  
والأردن والجزائر ولبنان. أما الدول التي تفرض قيود بعض هذه القيود وبنسب متفاوتة فتضم كل من  مصر والمغرب

 .(2) الخليجيتونس ودول المجلس التعاون 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 (( وهي شريحةA والتي يسمح للبنانين فقط من أفراد وشركات تملكها ويجب ألا تقل عن))من أسهم المصرف ولا يحق تداولها إلا بموافقة مصرف لبنان  %65

(( المدرجة في البورصة Cلكها أسوة باللبنانيين، إلا أنه لا يتم تداولها إلا بعد موافقة مصرف لبنان، أما الشريحة الثالثة وهي ))(( التي يحق للأجانب تمB،والشريحة ))
 ( .40) 0%كحد أقصى من مجموع أسهم المصرف، و التي يمكن تملكها وتداولها بحرية على أن لا يتجاوز حصة التملك للفرد الواحد   %65والمحددة ب

 045، مرجع سبق ذكره.صالعولمة المالية ومستقبل أسواق رأس المال العربيةشذا جميل خطيب،  1

 040، ص4554، التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي،  2
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 المتعلقة بتدفقات رؤوس الأموال في الدول العربية: التشريعات :ثانيالفرع ال 
تخضع تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في الدول العربية لقوانين خاصة تنظم طريقة استثمار هذه الأموال، 

، حيث يوجد لكل دولة قوانين والضمانات الكفيلة لهذا الاستثمار، والمزايا المقررة للاستثمار الأجنبي والتزاماته
 بها، ويوجد كذلك قوانين مشتركة منظمة لانتقال رؤوس الأموال بين الدول العربية.خاصة 

 .لكل دولة عربيةالقوانين المنظمة لانتقال رؤوس الأموال أولا: 
 الأجنبية.تطور التشريعات المتعلقة بتدفقات رؤوس الأموال  (3

لمات في سياستها الاقتصادية تبنت معظم الدول العربية مفهوم التنمية كواحد من الثوابت أو المس
إلى جانب عناصر  الأموال،الحائلة دون تحقيقه تكمن في الحاجة الماسة إلى رؤوس  ولكن العقبةوالاجتماعية، 

تشريعات وطنية تهدف في إصدار  التمويل إلىالإنتاج الأخرى اللازمة، وسعت تحت ضغط الحاجة إلى موارد 
بيا كان أو غيره المستورد بالنسبة إلى المخاطر السياسية المرافقة لسياسات عمقها إلى طمأنة رأس المال الأجنبي عر 

 التنمية، ومنحه امتيازات اللازمة لجذبه والاستثمار فيها.
منظمة لانتقال رؤوس تبنت كل دولة إجراءات وقوانين  فمنذ استقلال الدول العربية وقيام الجامعة العربية،

. ولكن تراوحت السياسات الخاصة بكل الأسسها تتشابه وتقوم على نفس الأموال خاصة بها، ولكنها في عموم
ن القواعد المنظمة أدولة عربية بين الاشتراكية والنشاط الحر. وهذا ما جعل كل دولة تختلف في استراتيجيتها في ش

ه  بالتشدد نحو الأجانب، فعلى الرغم من أن تتميز  1فاستراتيجية الدول الاشتراكية الأجنبية، للملكية، والاستثمارات
تضع قيودا كانت الأجنبية والعربية، إلا أنها   الاستثماراتاصة لتشجيع الخقوانين ال من دول عديدلدى هذه  كانت

ني، وهذا ما كان يدفع براس المال ها الوطفي قطاعات محددة في اقتصادوالاستثمار يكون على استثمار الأجانب 
الدول ذات التوجه الليبرالي، إذا حاولت القوانين  استراتيجيةالعربي والأجنبي عن منافذ أخرى للاستثمار. أما 

قدرا  إعطائهاالمنظمة للاستثمارات فيها  أن تضع نظاما خاصا برؤوس الأموال الأجنبية وتسعى إلى اجتذابها، مع 
مشجعا لاجتذابها إليها، دون أن تصل في ذلك إلى الحرية الكاملة، بل كانت تبقي على بعض من الحرية  تعتبره 

وفي هذا الاطار تندرج الدول  ،وعات الاستثمارر من القيود ما تحافظ به على المصالح الوطنية، وبخاصة اختيار مش
على جميع الاستثمارات داخل  أحكامه، تطبق  0108منذ  للاستثماراتقنونا  أصدرت الليبرالية، فتونس، مثلا

 .)3( الأردن، وكذلك ) 2(والشيء نفسه قام به المغرب حدودها بغض النظر إلى جنسية مالكيها،

                                                 
 لعربية: مصر، سوريا، العراق، الجزائر...من بين الدول الاشتراكية ا 1

 مدونة ثانية. 0135، وكذلك صدرت في 0100صدر في المغرب بعد الاستقلال مدونة لتنظيم الاستثمارات سنة  2

 0138لسنة 0، وقد حل محله القانون رقم 0100لسنة 40ون تشجيع توظيف رؤوس الأموال رقم ، كما صدر قان0100لسنة 40صدر في الأردن القانون رقم 3
 المسمى قانون تشجيع الاستثمار. 0184لسنة  06الخاص بتشجيع الاستثمار، وقد حل محله هو الأخر القانون رقم 
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لأوضاع الاقتصادية المتدهورة، اموجة التغيرات التي شهدها العالم مطلع تسعينيات القرن العشرين و ولكن نتيجة 
ولمواكبة  ،سابقا أسلفناوتحرير اقتصادياتها وفتح المجال أمام القطاع الخاص كما  بإصلاحمعظم الدول العربية  قامت

 لاجتذابتلك التطورات قامت معظم الدول العربية بإصدار العديد من القوانين والتشريعات المنظمة والمشجعة 
والعربية للاستثمار فيها وذات التأثير المباشر وغير المباشر على مناخ الاستثمار وبيئة  رؤوس الأموال الأجنبية

 الأعمال.
شأن تشجيع استثمار  في 0113الربيع )مارس(  1ميلادية  0443لسنة  (0)قانون رقم  ليبياصدر في 

بية لإقامة مشروعات رؤوس الأموال الأجنبية ويهدف هذا القانون إلى تشجيع استثمار رؤوس الأموال الأجن
ويسري هذا القانون على  استثمارية في إطار السياسة العامة للدولة وأهداف التنمية الاقتصادية والاجتماعية.

استثمار رأس المال الأجنبي المملوك للمواطنين العرب الليبيين ورعايا الدول العربية والأجنبية في المشاريع 
وأي مجال آخر  الصحة، السياحة، الخدمات، الزراعة،الصناعة، الات، مثل الاستثمارية. يسمح بالاستثمار في المج

 . )1(يحدد بقرار من اللجنة الشعبية العامة بناء على عرض من الأمين
( 00قانون تشجيع الاستثمار رقم ) بإصداربإصدار مجموعة من القوانين، فمثلا قامت  ردنالأقامت و 

،و قانون تشجيع الاستثمار  0114( لسنة 48نون تنظيم الاستثمارات العربية والأجنبية رقم )، وقا 0108لسنة 
قة، وجاء هذا القانون الذي الغى العمل بالقوانين الساب 4556وقانون الاستثمار لسنة  0110( لسنة 03رقم )

ليتناول بمراجعة الاطار المؤسسي المتعلق بالاستثمار، وذلك بزيادة فاعليته، واستنادا لهذا القانون تم وضع إجراءات 
، كما سمح هذا القانون للمستثمر الأجنبي التسجيل وترخيص الاستثمار بشكل مستقل  يضمن سهولة تطبيقها

كما تم منح المستثمر الأجنبي ضمانات متنوعة  ه ركز على مجال التكنولوجيانأإلا  الاستثمار في مجالات محددة
 .)2(حيث عامله كالمستثمر الأردني

فمنذ عام  بعدة تعديلات منذ سياسة الانفتاح الاقتصادي، مصرمرت تشريعات المتعلقة بالاستثمار في 
، ثم عدل هذا القانون والأجنبيةالذي استهدف تشجيع رؤوس الأموال العربية  46صدر قانون رقم  0184

ذي حاول جذب الاستثمارات الأجنبية، كي تستثمر في الصحراء لتحويلها إلى وال 0181لسنة  05بقانون رقم 
باح لرؤوس الأموال العربية أ لأنهقانون سنة  أبطلالذي  0100لسنة  001ثم جاء قانون رقم  عمرانية،مجمعات 
 شركات مساهمة دون الحصول على موافقة الهيئة العامة للاستثمارات. تأسيس والأجنبية
والأجنبي والذي جعل الهيئة العامة  ن استثمار رأس المال العربيأبش 465قر قانون رقم أ 0101وفي عام  

لسنة  0للاستثمار هي الجهة المختصة بالتعامل مع المستثمرين، ثم جاء قانون حوافز وضمانات الاستثمار رقم 
                                                 

 .40،05، ص ص4500منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، الطبعة الاولى، قوانين الاستثمار العربية،وسيم حسام الدين الأحمد،   1

ووسيم حسام الدين  08-80، ص ص 4550، دار الثقافة، عمان، الطبعة الاولى،ضمانات الاستثمار في البلدان العربيةانظر: عبد الله عبد الكريم عبد الله،  2
 046-046مرجع سبق ذكره، ص ص ستثمار العربية، قوانين الاالأحمد، 
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 من التضخم ولحد من في اقتصاد يعاني الأجنبية واستثمارهاالذي سعى من خلاله جذب الاستثمارات  0118
ارتياحه و من حيث ديمومة نشاطه الاستثماري -هذا القانون ضمانات للمستثمر الأجنبي  كما أعطى البطالة،

 ..)1(جميع منازعاته التي تنشا من عن واستثماراته مقابل المحافظة على المصلحة العليا للدولةو 
والمتعلق بمواضيع الاستثمار وحوافزها  4550لسنة  635تشجيع الاستثمار رقم يعد قانونف لبنان أما في

، وذللك لأنه وسع  وبشكل كبير المجالات التي تصلح لأن  تكون وابرز قوانين العربيةواحدا من أهم  وضماناتها
مثل هذا الاستثمار والتقليل من القيود عليه، بالإضافة إلى الحجم الهائل من  محلا للاستثمار الأجنبي بغية جذب

بها وتفرده عن غيره من المشرعين العرب بأنه قسم هذه الحوافز والإعفاءات بحسب  أتىالضمانات والحوافز التي 
لف الحوافز الممنوحة حيث قسم المناطق اللبنانية إلى مناطق )أ(، )ب(، )ج(، وتخت تقسيم المناطق الذي اعتمده،

 .)2(من منطقة إلى أخرى
أنظمة، حيث بدأت باقتصاد مغلق غير متنوع ثم تحولت بأربع  السعودية مرت أنظمة الاستثمار الأجنبي في

ف الخمسينات نظام الأول للاستثمار الأجنبي في السعودية صدر في منتصلاف.إلى اقتصاد مفتوح متنوع ومرن
، ليصدر نظام آخر بعد سبع ذلك الوقتاذبا لرؤوس الأموال الأجنبية في ج، ولم يكن 0108ميلادية في عام 
تميز بحوافر تشجيعية للمستثمر الأجنبي، مشترطا ألا تقل نسبة رأس المال السعودي في  0136سنوات في عام 

في المائة، وهو ما اعتبر قفزة كبيرة في القوانين المنظمة لعمل الاستثمار الأجنبي في السعودية  40إجمالي المشروع عن 
انفتاحا وتنظيما، واستمر العمل به  كان أكثربإصدار نظام ثالث للاستثمار الأجنبي   0180في عام وتم  .حينها
اشتمل على عدد من المحفزات  4555الذي صدر في عام و عاما، وصولا إلى نظام الاستثمار الحالي،  44نحو 

فقد نص في مادته الرابعة على أن منشآت الاستثمار الأجنبي تتمتع بالمزايا والحوافز والضمانات  للاستثمار،النوعية 
آت الوطنية، وفقا للأنظمة المعمول بها في المملكة، ومنها حرية تدفق الأموال من المملكة وإليها التي تتمتع بها المنش

  .(3)واحترام الملكية الخاصة
بإصدار مجموعة من ك لوذ نظيم استثمار رأس المال الأجنبي في النشاط الاقتصاديبت قطرقامت 

بشأن مشاركة رأس المال غير القطري في النشاط  0100( لسنة 6، فمثلا تم إصدار القانون رقم )التشريعات
، المعدل بالقانون رقم 0115( لسنة 40قانون رقم )ال ثم ،0101 ( لسنة05الاقتصادي، المعدل بالقانون رقم )

والذي عدل  4555( لسنة 06بعدها جاء القانون تنظيم استثمار رأس المال الأجنبي رقم )، 0110( لسنة 1)

                                                 
 81-38مرجع سبق ذكره، ص ص ، قوانين الاستثمار العربيةانظر: وسيم حسام الدين الأحمد،  1

قوانين الاستثمار و وسيم حسام الدين الأحمد، 84-05، مرجع سبق ذكره، ص ص ضمانات الاستثمار في البلدان العربية الله، عبد الله عبد الكريم عبد 2
 44-1مرجع سبق ذكره، ص صالعربية، 

قوانين الاستثمار و وسيم حسام الدين الأحمد،  050-14، مرجع سبق ذكره، ص ص ضمانات الاستثمار في البلدان العربيةالله،  عبد الله عبد الكريم عبد 3
 00-00مرجع سبق ذكره، ص ص ربية، الع
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من رأس المال الأجنبي في مجالات  %055وسمح هذا القانون باستثمار الأجنبي بنسبة تصل إلى  القوانين السابقة.
ضريبية والقيام  إعفاءاتددة، كما وضع لتشجيع ذلك مجموعة من الحوافز والضمانات للمستثمر الأجنبي من مح

 .(1)بجميع التحولات الخاصة بالاستثمار وكذا الحماية من نزع الملكية
 تثمار في الدول العربيةمبادئ قوانين الاس (2
بين المستثمر الوطني  العربية تساويمعظم التشريعات في الدول : للمستثمر الأجنبي التفضيليةالمعاملة  (أ

، في حين نجد أن بعض والإجراءاتفي الحقوق والالتزامات والقواعد  أجانبوغير الوطني، سواء كانوا عربا أو 
ت التفضيلية وبدرجات متفاوتة لبعض المشاريع، وتكاد من تلك المعاملات العربية تقرر بعض المعاملا التشريعات

وموقعه وخلقه لفرص العمل واعتماده على الخامات والموارد المحلية وأهميته بالنسبة  ارمالاستث تنحصر في مجالات
 (2)والمصري والسوداني واليمني... الأردنيللتنمية الوطنية، ومثل ذلك ما ورد في التشريع 

الوطنية في الدول العربية حوافز استثمارية  منحت التشريعات استثمار رأس المال الأجنبي: الحوافز (ب
حيث نجد ه يتمتع بالعديد من المزايا والإعفاءات الضريبية  لكل من المستثمر العربي والأجنبي على حد سواء،

من الضرائب على صافي الأرباح والعوائد، والضرائب العقارية، والرسوم  الإعفاءوالتسهيلات، والتي من أهمها 
لصادرات  والواردات، ورسوم الاهتلاك والاستهلاك، ورسوم التسجيل العقاري، ورسوم القيمة الجمركية على ا

المضافة والرسوم على الأسهم...الخ غير أنه يلاحظ أن بعض الدول العربية تشترط نسبة مئوية معينة من رأس مال 
 الإضافيةلعربية بمنح بعض المزايا وتنفرد بعض الدول ا الضريبي، بالإعفاءالمشروع مملوكا لمواطنيها لكي يتمتع 

 الأراضيمثل السودان وقطر وسلطنة عمان والتي تجيز تخصيص  –سبق ذكره  بالإضافة إلى ما-للمستثمرين 
بالعملة المحلية  الوطنيةاللازمة للمشاريع الاستثمارية، وسوريا التي تعطي  المستثمر الحق في الاقتراض من البنوك 

التي تجيز للمستثمر الحصول على العملات الصعبة من البنك المركزي  وموريتانيالاستثمارية. على المشاريع ا للإنفاق
ماية من المنافسة الأجنبية، الحللاستيراد، ولتسديد القروض الخارجية المتعلقة بالمشروع الاستثماري، بالإضافة إلى 

هذا ، فضلا عن أن تشريعات الاستثمار  وتونس التي تعطي منحا نقدية  للمستثمرين في مناطق وقطاعات  معينة،
أخرى لم  إضافيةفي الدول العربية  مثل السودان والمغرب ومصر والأردن وعمان وقطر واليمن تقرر مبدأ منح مزايا 

و نوعا للاستثمار في قطاعات اقتصادية معينة أو لمشاريع استثمارية ذات مواصفات معينة أو ذات  اتحددها كم  
  صاد الوطني.أهمية خاصة للاقت

                                                 
 61-66مرجع سبق ذكره، ص صقوانين الاستثمار العربية، وسيم حسام الدين الأحمد،  1

التكييف القانوني ومناخ الاستثمار في الدول  الاتفاقية الموحدة لاستثمار رؤوس الأموال العربية في الدول العربية بين الدول العربية،ون إبراهيم حسن، مأم6
 045-061، ص ص06، العدد 0118العربية، أوراق اقتصادية، سبتمبر 
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العديد من الضمانات على  تشريعات الاستثمار في الدول العربية وفرتت ضمانات الاستثمار الأساسية: (ج
 :(1)الأساسية للمستثمر الأجنبي عد قيامه بالاستثمار، من هذه الضمانات 

في الدول العربية على حرية الأجنبي  تشريعات الاستثمار معظم تسمحإذا رأس المال:  حرية تحويل -
أي يحق للمستثمر الأجنبي التصرف في استثماره بالبيع أو التنازل أو التصفية، كما  تحويل رأس المال وإعادة تحويله

كذلك في إعادة تصدير المال  دول العربية المضيفة بتحويل صافي الأرباح الناتجة عن استثمار رأس المال،تسمح ال
 المستثمر في حالة تصفية المشروع بنفس العملة التي استورد بها.

ضمانات لرأس المال  تمنح معظم تشريعات الاستثمار الأجنبي في الدول العربية التأميم والمصادرة: -
المستثمر ضد التأميم أو المصادرة أو الاستيلاء أو الحجز، إلا إذا تقرر ذلك لأسباب تتعلق بالصالح العام، الأجنبي 

وان يكون ذلك بموجب قانون أو بناء حكم قضائي. كما تنص تلك التشريعات على وجوب أن يكون هناك 
 تعويض عادل مع السماح بتحويل قيمة الاستثمار إلى الخارج.

بينت معظم التشريعات العربية طريقة حل النزاعات الواقعة بين المستمر  الاستثمار:زعات تسوية منا (د
، وإذا تعذر الحل الودي يمكن اللجوء إلى عن نظام عقود سلة الحوافز بطريقة ودية والناتجةالأجنبي والمؤسسة 

 إخضاعسبقا عند تقدم بطلب على أن يتم تحديد ذلك م خر.آالتحكيم في دولة المضيفة أو أي مركز تحكيم دولي 
 المشروع لأحكام هذا القانون وشرط موافقة مجلس إدارة المؤسسة ومصادقة سلطة الوصاية على قرار الموافقة.

معظم التشريعات الخاصة  تضع تحديد جهة مركزية واحدة يتعامل معها المستثمر الأجنبي: (ه
تنفيذ التشريع الخاص بالاستثمار،  مسؤوليةددة تسند إليها عادة مح إداريةهيئة  بالاستثمار الأجنبي في الدول العربية

، ومثل هذه الجهة عادة ما تمنح الترخيص بالاستثمار   مورأمع المستثمر في كل ما يتعلق باستثماره من  والتعامل
ولة عن المتابعة والإعفاءات المنصوص عليها في التشريع، كما أنها مسؤ   وهي التي تقرر أو توصي باعتماد منح المزايا

 أعمالهم إنجازوالإشراف الحكومي على الاستثمار، إضافة إلى تقديم الخدمات اللازمة للمستثمرين ومساعدتهم في 
أن طبيعة عمل هذه الجهة  ومدى ما تتمتع به من صلاحيات  تختلف من  الأخرى. إلاأمام الجهات الحكومية 

والسودان تجعل من هذه الجهة   وموريتانياثل الجزائر والمغرب  واليمن دولة عربية إلى أخرى ، فبعض الدول العربية  م
معاملات المستثمر اعتبارا من تقدمه بطل الترخيص وحتى تاريخ انتهاء  وإتمامالحكومية نافذة واحدة  لاستلام  

ذه الجهة  المشروع الاستثماري باي شكل من الأشكال، في حين أن بعض الدول العربية  الأخرى  تكتفي بمنح ه
وتسجيل المال  الأراضياختصاصات محددة في بعض المسائل  مثل تلقي  طلبات الاستثمار  وتخصيص 

 الحكومية الأخرى  الأجهزةالعادية أمام  للإجراءاتالمستثمر... وتترك الباقي  

                                                 
 044-046مرجع سبق ذكره، ص ص  ية بين الدول العربية،الاتفاقية الموحدة لاستثمار رؤوس الأموال العربية في الدول العربمأمون إبراهيم حسن،  1
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ية إلى رؤوس تعد حاجة الدول العرب العربية: الأقطارالقوانين المنظمة لانتقال رؤوس الأموال بين ثانيا: 
رأس المال العربي  وإقناع الأجنبية،عية جهود لتحرير اقتصادياتها من التببذل  التنمية إلىالأموال لتحقيق أهداف 

بسلامة اختياره الدول العربية للاستثمار فيها، وعليه تبرز أهمية القوانين المنظمة للاستثمار في الدول العربية، في 
من  العربية سلسلةوتشمل القوانين المنظمة لانتقال رؤوس الأموال بين الدول  توفير مناخ تشريعي مناسب له.

مجموعها تعبيرا رسميا  وتعتبر فيالعمل بها،  القائمة وموقفالاتفاقيات الثنائية والجماعية ومدونات الاستثمار العربية 
 عن سياسة الدول العربية اتجاه الاستثمارات العربية.

 لمن خلا أسباب التكامل وإرساءظيم انتقال رؤوس الأموال العربية فيما بينها، اهتمت الدول العربية بتن
 الأموال.سلسلة من الاتفاقيات الجماعية الخاصة بانتقال رؤوس 

اتفاقية تسديد مدفوعات المعاملات الجارية وانتقال رؤوس الأموال بين دول الجامعة العربية سنة  (3
3991: 

علق بانتقال رؤوس الأموال بين دول الأعضاء، إضافة إلى تنظيمها لتسديد تضمنت هذه الاتفاقية جزءا يت
تعديلان وادخل عليها  ،58/51/0106في ول العربية دالمدفوعات الجارية بين تلك الدول الموقع مجلس جامعة ال

وقد ظلت هذه  00/00/0101وثانيهما في  00/04/0104المجلس الاقتصادي على أولهما بتاريخ  وفق
أساس الذي يتضمن قواعد تشجيع وتسهيل انتقال رؤوس الأموال بين الدول العربية المصادقة عليها  اقية هيالاتف

 .0100منذ تاريخ نفاذها حتى 
تضمنتها المادة  ويتلخص التنظيم الذي وضعته لتشجيع انتقال رؤوس الأموال بين دول الأعضاء في نقاط

ظمة إلى هذه الاتفاقية بانتقال رؤوس الأموال  بي بعضها البعض، حتى ، إذا سمحت الدول العربية المنالثانية منها
في هذه الدول  على نطاق قواعد تضعها كل  الإعمارفي مشاريع   أموالهميتمكن  رعاياها  والمقيمين من استثمار  

عربية المنظمة إلى  ورؤوس الأموال التي انتقلت إليها من الهروب خارج الدول ال أموالهادولة  على حدة لحماية رؤوس 
من الاتفاقية أن حكومات الدول العربية المنظمة  إلى هذه  -كما قلنا   -هذه الاتفاقية، وجاءت المادة الثانية

الاتفاقية تضمن حماية رؤوس الأموال المنقولة من بلد إلى منظمة إلى بلد الاتفاقية لا تخضع لأي رسوم أو ضرائب 
حكومات كل دولة  المادة نفسها أن  أحكامنتقال، كما نص البند الثالث من استثنائية  تفرض للحيلولة دون الا

ولكن  .الأصليمن الدول العربية تسمح لرؤوس الأموال التي ترد إليها  بعد توقيع الاتفاقية بالعودة إلى موطنها 
 موافقة المجلسإلى عبارة مشاريع التنمية، وذلك بعد  الإعمارتم تعديل عبارة مشاريع  00/04/0104بتاريخ 

 . 0101/ 00/50 الاتفاقية فيهذه  الثانية منكما قام هذا المجلس بالموافقة على تعديل المادة  الاقتصادي العربي،
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بعد تعديل المادة  الأعضاءلتشجيع انتقال رؤوس الأموال بين دول  الاتفاقيةويتلخص التنظيم الذي وضعنه 
 :(1)الثانية في عدة نقاط هي

بحي تمكن رعاياها من الاشتراك في  الأموال،تعهد الحكومات العربية الأطراف بان تسمح بانتقال رؤوس  -
في تمويل  الأفضليةل الأعضاء الأخرى، كما تمنح رعايا كل دولة عربية التي تحددها دو  والإعمارمشاريع التنمية 
 مشاريع التنمية.

رسوم أو ضرائب، سواء كان من قبل الدولة  لأيةلا تخضع رؤوس الأموال لدى انتقالها بين دول الأعضاء  -
 التي تخرج منها أو التي تدخل إليها.

يعفى من  فيها،للضرائب التي تفرضها الدولة المستثمر  خضوع عائد رأس المال المستثمر طبقا للاتفاقية -
 -تجنبا للازدواج الضريبي على عوائد الاستثمار– الأصلجميع أنواع الضرائب التي تفرضها الدولة 

إلى  لا عودةتسمح حكومات كل دولة من الدول العربية لرؤوس الأموال التي وردت إليها طبقا للاتفاقية  -
بحق كل دولة من دول الأطراف في وضع تراه مناسبا من قواعد وقوانين بقصد حماية  خلالالإدون  الأصليموطنها 
أو رؤوس الأموال المنقولة إليها من التسرب إلى خارج الدول العربية المرتبطة بهذه الاتفاقية، وكذلك  أموالهارؤوس 

 المحددة. الأغراضاستعمالها في 
لسماح بتحويل الأرباح الناتجة عن استثمار رؤوس الأموال التي تعهد حكومات الدول العربية المضيفة با -

 .الأصليترد إليها تنفيذا للاتفاقية إلى موطنها 
التي تقرها الاتفاقية، كي تبين مدى قصورها بالنسبة لتشجيع حركات رؤوس  الأحكامويكفي استعراض هذه 

 والفترة التي طبقت خلالها. ية للفترة التي وضعت فيهاالأموال بين الدول العربية، بخاصة إذا راعينا الظروف الاقتصاد
فقد اقتصرت الاتفاقية على تقرير بعض المبادئ العامة، دون أي تنظيم تفصيلي فعال للتغلب على العقبات 

 ين الدول العربية.الأموال بوالمخاطر الحقيقة التي تعرقل انتقال روس 
رؤوس الأموال بين الدول العربية يتمثل فيما يفرض  لانتقالخطر العقبات أن إفحسب تصور الاتفاقية ف

على هذه الأموال من ضرائب عند انتقالها بين هذه الدول، وفي ازدواج الضرائب التي تفرض في الدولة المضيفة، 
عنت الاتفاقية بعلاج هذا الجانب. ولكن واقع الأمر أن عامل اعلى عوائد هذه الأموال، لذلك فقد  الأصلالدولة 

ئب ليس العقبة الوحيدة، بل ليس العقبة الرئيسية في سبيل انتقال رؤوس الأموال بين الدول العربية، فالمخاطر الضرا
غير التجارية مثلا كالمصادرة والتأميم وتقييدها المستثمر في ممارسة حقوقه على استثماراته، وفي استخدام 

ذلك فان الاتفاقية لم تتطرق أو تعالج أي نوع من هذه العقبات، ومع  أخطرعوائدها...الخ كانت ولا تزال تشكل 
 هذه العقبات.   
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ويتضح أن اهتمام الاتفاقية كان موجها إلى رأس المال الخاصة فقط، وذلك على الرغم من انه كان محدودا 
مية جدا في الدول العربية في فترة الخمسينات والستينات، مما يجعل من غير الممكن الاعتماد عليه في أحداث تن

الأعضاء، وعلى عكس من ذلك فان الاتفاقية لم تلتفت إلى تكاملية ذات أهمية بين اقتصاديات الدول العربية 
الذي يمكن أن يتولد عنه انتقال رؤوس  الأهمرؤوس الأموال الحكومية التي كانت في تلك الفترة تشكل المصدر 

 الأموال في دول الأعضاء.
 .3992العربية وانتقالها بين الدول العربية في سنة  اتفاقية استثمار رؤوس الأموال (2
ية وانتقالها بين اتفاقية استثمار رؤوس الأموال العرب 41/50/0185قر مجلس الوحدة الاقتصادية العربية في أ

نطاقا من اتفاقية  أوسع الاتفاقية، حيث جاءت هذه 45/54/0184حيز التنفيذ في  وأصبحت، الدول العربية
المدفوعات الجارية وانتقال رؤوس الأموال، وجاءت استجابة للتطورات الجديدة التي حدثت في تسديد 

السبعينات من القرن العشرين، والتي تمثلت في زيادة عوائد البلدان  وائلوأالستينات  أواخرالاقتصاديات العربية منذ 
قدراتها على توظيف بعض الأموال في الخارج بما في ذلك الدول العربية الأخرى. الأمر الذي   وتزايدالعربية النفطية 

اقية محاولة متكاملة كان يتطلب وضع قواعد جديدة تشجع رؤوس الأموال العربية على انتقالها، وتشكل هذه الاتف
من الدول المصدرة وتيسير الدول الأطراف بتشجيع انتقال رؤوس الأموال  بإلزامتلف جوانب الاستثمار لتنظيم مخ

هذه  أقرتهاالأساسية التي  . ومن المبادئ(1)استثماره في الدول المضيفة له، وفقا لبرامج التنمية الاقتصادية فيها
 :(2)الاتفاقية
ز التمييز مبدأ معاملة الاستثمارات العربية بنفس المعاملة المقررة على الاستثمارات الوطنية، وعدم جوا (أ

 ضدها، وتقرير معاملتها وفقا لمبدأ الدولة الأولى بالرعاية.
والتعويضات، وإعادة تحويل  وحرية تحويل العوائد ومصادرتها،مبدأ عدم جواز تأميم الاستثمارات العربية  (ب

 للمستثمر العربي. الإقامةرأس المال وحق 
العربية للتصديق على هذه الاتفاقية بغض  بحث جميع الدول 0180ولقد قام المجلس الاقتصادي عام  

وبالرغم من ذلك فان التصديق على هذه  الاقتصادية، النظر عن موقف هذه الدول من عضويتها في مجلس الوحدة
 الاتفاقية قد تحدد في احدى عشر دولة عربية.

من الازدواج الضريبي، الاتفاقية الاهتمام بالتنسيق في مجال الحوافز الضريبة للاستثمار والحد  أعقبولقد 
اتفاقيتين، الأولى تتعلق بتجنب الازدواج الضريبي  56/04/0186حيث اقر مجلس الوحدة الاقتصادية العربية في 

 ومنع التهرب الضريبي يبن دول المجلس، والثانية تتعلق بالتعاون لتحصيل الضرائب بين دول المجلس.
                                                 

 لسودان، سوريا، العراق، مصر، الكويت، واليمن.الدول العربية الموقعة: الأردن، ا 
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وال  العربية وانتقالها  بين الدول العربية، أكثر تقدما من وعلى العموم تعتبر اتفاقية استثمار رؤوس  الأم
الأموال، وخاصة في اتجاه ما تضمنته من حقوق وضمانات تسديد المدفوعات الجارية وانتقال رؤوس  اتفاقية

التشريعات   بإصدارللمستثمر العربي، وكذلك ما نصت المادة التاسعة من الاتفاقية على قيام كل بلد من الأعضاء  
، 0186ه وعلى الرغم من تعديل الاتفاقية  عام أنهذه الاتفاقية، غير  أحكامالضرورية لتنفيذ   والإجراءات

والمصادرة  ونزع الملكية  إلا للمصلحة العامة، إلا أنها استمرت تقتصر على  التأميموتضمنها النص على عدم  
  تها.حالت دون فاعليالعموميات ، وبالتالي تفتقر إلى عناصر عديدة 

اتفاقية تسوية منازعات الاستثمار بين الدول المضيفة للاستثمارات العربية وبين مواطني الدول  (1
 العربية الأخرى.

 الأخرى،تهتم تسوية منازعات الاستثمار بين الدول المضيفة للاستثمارات العربية وبين مواطني الدول العربية 
أو  هيئاتها وإحدىحد الاستثمارات بين الدول العربية المضيفة أ مباشرة عنأ حل المنازعات القانونية التي تنش

 يتسى  حل النزاع عن طريق لم فإذا ،وبين المستثمر العربي، وذلك عن طريق التوفيق وحل المنازعات مؤسساتها العامة
 .(1) الاتفاقيةالتوافق يتم اللجوء إلى التحكيم وفقا للقواعد المنصوص عليها في 

عليها الدول العربية المنظمة  العربية ووقعتحيث عقدت هذه الاتفاقية في إطار مجلس الوحدة الاقتصادية 
 المحكمين الأجانب.   أحكام بالاعتراف وتنفيذ، كما تم وضع الاتفاقية الخاصة 0184عام 

الصادرة من محكمين معينين في  الأحكامبأحكام المحكمين، يقصد فإنه دة الأولى ووفقا للبند الثاني من الما
الصادرة من هيئات تحكيم دولية يحتكم إليها الأطراف المتنازعة، كما نصت المادة  الأحكامحالات محددة، وكذلك 

انه ووفقا لنص المادة  ا. كمابتنفيذهالثالثة بحجية حكم التحكيم واعتراف كل الدول المنظمة للاتفاقية به والالتزام 
ن الاعتراف أالدول المتعاقدة بش أبرمتهاحكام هذه الاتفاقيات الجماعية أو الثنائية التي أ تحلالسابعة من الاتفاقية 

حكام المحكمين بالكيفية أو أبأحكام المحكمين وتنفيذها ولا تحرم أي طرف من حقه في الاستفادة بحكم من 
 يع أو معاهدات البلد المطلوب إليها الاعتراف والتنفيذ.بالقدر المقرر في التشر 

 الاتفاقية الموحدة لاستثمار رؤوس الأموال العربية في الدول العربية. (4
نتيجة محدودية نطاق اتفاقية رؤوس الأموال  العربية وانتقالها بين الدول العربية، وكذلك اتفاقية تسوية 

رسته هاتان الاتفاقيتان  عند حد تقرير أها، فضلا عن وقوف التنظيم  الذي المنازعات لقلة عدد الدول المنظمة إلي
المبادئ العامة الكلية دون الدخول في بعض التفصيلات  الضرورية، وافتقارهما لأحكام  ترتيب حقوق المستثمر 

 ،ليهماإمة لا بد من أن تتخذها كل دولة منظ إجراءاتمستمدة منها مباشرة، حيث علق ترتيب هذه الحقوق على 
خلال عقد السبعينات من القرن العشرين  على اقتصاديات الدول  طرأتونتيجة لذلك واستجابة للتغيرات التي 
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مؤتمر القمة  أقرهاالاتفاقية الموحدة لاستثمار رؤوس الأموال العربية في الدول العربية، والتي  إعدادالعربية، فقد تم 
 ، وصادق عليها  جميع الدول العربية.0105العربية  الذي عقد بعمان  في نوفمبر

وتوظيفها  العربيةوحددت هذه الاتفاقية القواعد القانونية للاستثمار للازم لتسهيل انتقال رؤوس الأموال 
داخل الدول العربية، مع تقرير انتقال الأموال داخل الدول الموقعة على الاتفاقية، وتحصين ذلك بضمانات من 

 :(1) نذكرا الاستثمار العربي في الدول العربية، ومن أهم مبادئها المخاطر التي يتعرض له
تحديد  الاتفاقيةت هذه د حدد، فقالسابقتينعلى خلاف الاتفاقيتين  المواطنة الاقتصادية العربية: (أ

تدقيق لبعض المصطلحات، التي لا بد من استخدامها في العلاقات الاستثمارية العربية، وذلك وفق المادة الأولى 
تعريفات محددة على وجه الخصوص للمواطن العربي، ولراس المال العربي، ولاستثماره، وللمستثمر  أعطتالتي 

طبيعة معاملة  (.0)اهيم، أما من جهة المعاملة فقد حددت المادة السادسة الفقرة العربي. وهذا من جهة تحديد المف
رأس المال العربي في الدول العربية المضيفة، إذ تقرر أن يعامل رأس المال العربي نفس المعاملة ورأس المال الوطني 

تثمار الوطني، وذلك من حيث الحقوق بحيث يكون للاستثمار العربي نفس المركز القانوني المقرر للاس المستثمر فيها.
أخرى  إضافية، ودون أن يمنع ذلك أن تمنح الدولة المضيفة للاستثمارات امتيازات والإجراءاتوالالتزامات والقواعد 

صت عليه المادة الخامسة من الاتفاقية من حق الدول المضيفة في قصر ن للمستثمر العربي، وذلك مع مراعات ما
 أو مواطنيها أو السماح لغير المواطنين بالاستثمار في حدود نسب مشاركة معينة. لقطاع العام،مجالات معينة على ا

في الفصل الأول  الاتفاقية تضمنت الالتزامات الأساسية للدول العربية في علاقاتها الاستثمارية: (ب
يما بينها، فقاتها الاستثمارية توجه الدول العربية في علا أساسيةالعامة التي تشكل التزامات  الأحكاممنها، بعض 

 يلي: ماففي التزام دول الأطراف  الأحكاموفي تطبيق كلمنها للاتفاقية، وتتمثل هذه 
السماح بانتقال رؤوس الأموال فيما بينها بحرية وتشجع وتسهل استثمارها وفقا لخطط وبرامج التنمية  -

 وعلى المستثمر.الاقتصادية فيها، وبما يعود بالنفع على الدولة المضيفة 
 الأحكاموعوائده وحقوقه، وبان توفر له بقدر الإمكان استقرار حماية المستثمر وضمان استثماره  -

 القانونية التي تحكم استثماره.
 أحكامفي تطبيق  الأولويةالاتفاقية مع قوانين وأنظمة الدول الأطراف، فتكون  أحكامعند تعارض  -

 أولويةمرة في تاريخ العلاقات الاقتصادية العربية  لأولوالواقع انه بهذا المبدأ تقرر ، الأدنىحدود الحد  الاتفاقية في
، سواء بما يتفق وينسجم مع الداخلية عند قيام تعارض بينهما والأنظمةهذه الاتفاقية الجماعية على القوانين 

 الاتفاقية.  أحكام
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ت الاتفاقية المعاملة التي يجب أن توفرها كل حددطبيعة معاملة رأس المال العربي في الدول العربية:  (ج
للمستثمر العربي حيث فرقت الاتفاقية بين نوعين من المعاملة عادية، ومعاملة تفضيلية. فالمعاملة العادية  دولة طرف
تقررها  الأدنى  المعاملة التفضيلية تجاوز الحد  أما من المعاملة التي يجب توفيرها لكل المستثمرين. الأدنىتمثل الحد 

 وتمثل المعاملة العادي ما الدول الطرف وتمنحها لبعض أنواع الاستثمارات بسبب ما يرتبط بها من اعتبارات خاصة.
في المواد من الخامسة إلى الخامسة والعشرين، والتي حدد حقوق المستثمر العربي  الاتفاقيةتضمنه الفصل الثاني من 
 وضماناته وواجباته وهي:

مواطني تلك الدول،  الممنوعة على المجالات غير طرف فيإقليم أي دولة  ستثمارات فيباحرية القيام  -
 وغير مقصورة عليهم، وذلك في حدود ونسب المشاركة في الملكية المقررة في قوانين الدولة.

ملوك الممعاملة رأس المال العربي المستثمر في الدول العربية التي يقع فيها الاستثمار معاملة رأس المال  -
 تلك الدولة بلا تمييز، وذلك باستثناء نسب المشار إليها.  لمواطني

حق المستثمر العربي في اختيار أي معاملة أخرى يتلقاها استثمار غير عربي في مجال مماثل وتكون قد  -
 قررتها الدولة التي يقع فيها الاستثمار بموجب قانون أو اتفاقية دولية.

رية تحويل رأس المال بقصد الاستثمار في أي دولة طرف وبحرية تحويل عوائده يتمتع المستثمر العربي بح -
أو قانونيه، ودون أي ضرائب  إداريةدوريا، وحرية إعادة تحويله إلى أية دولة طرف دون أية قيود تمييزية مصرفية، أو 

 ورسوم على عملية التحويل.
أو التي تمس ما  ولاستثماراته،س المستثمر العربي تحصين رأس المال العربي ضد المخاطر غير تجارية التي تم -

 يترتب على حق ملكيته لها من سلطات قانونية.
بحرية  والانتقال والمغادرة والإقامةوالعاملون في الاستثمار بحق الدخول  أسرته وأفراديتمتع المستثمر العربي  -
  الدولة التي يقع فيها الاستثمار. إقليمفي  بلا عائق

، مع وأجنبيةعاملة عربية، ومن خبرات عربية  أيدصول المستثمر العربي على ما يحتاجه من تسهيل ح -
في التشغيل لمواطني الدولة التي يقع في الاستثمار ثم غيرهم من المواطنين العرب، ثم الخبرات  الأولويةمراعاة أن تكون 

 من الجنسيات الأخرى.
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 ات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الدول العربية:تدفق واتجاهات: تطور حجم الثانيلمبحث ا
 (0-6يبين الجدول رقم )،و شهدت تدفقات رؤوس الأموال إلى الدول العربية تغيرا ملحوظا في اتجاهاتها 

ا، حيث تشير النسب ويشكل واضح أن هناك تغير في التوزيع النوعي هذا التغير في اتجاهاته (0-6والشكل رقم)
يث نلاحظ ارتفاع الأهمية  النسبية  لتدفقات رؤوس الأموال الخاصة، والتي أصبحت  لمسار هذه التدفقات ،ح

بعدما كانت التدفقات الرسمية هي أهم  4555سنة من إجمالي التدفقات بداية من  %35تشكل أكثر من 
، وهذا راجع إلى قيام معظم الدول العربية بإصلاحات (1)التدفقات للدول العربية من بداية السبعينات القرن الماضي

لت من خلالها على والتي تحص -صندوق النقد الدولي والبنك الدولي -اقتصادية مع المؤسسات المالية الدولية
قروض  ومساعدات لتطبيق تلك الإصلاحات، هذا بالإضافة إلى اعتماد بعض الدول العربية على المساعدات 

 وتونس، والمغرب..،  ، ومصر،الأردنالمقدمة من قبل الدول المانحة مثل 
 دولار( )ألف4504-0185ة من صافي تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الدول العربية خلال الفتر  (:3-1الجدول رقم )

 البيان
3991-

3999 
3991-

3999 
3991-

3999 
2111-

2119 2131 2133 2132 
 4654663 4061466 3014468 4083461 0485460 0444063 333065 صافي إجمالي التدفقات 

 0664160 0601561 0406560 0455060 004365 861864 433660 صافي تدفقات الرسمية
 4131464 0045664 0300463 6080460 608060 050066 455460 لخاصةصافي التدفقات ا

4464- صافي الاستثمار الأجنبي المباشر  400060 685064 4161464 4144860 0006063 4410668 
01064- 804468 656064 30466 04160 04661 صافي استثمار الحافظة المالية  360560 

05463- 405664 014460 صافي الاقتراض من البنوك وأخرى  -38360  -30163  -4565  61566 
 مرجع سبق ذكره. ،الباحث بالاعتماد على قاعدة بيانات البنك الدولي إعدادمن المصدر: 

فيها  الاستثمارات الأجنبية بما أمام دخولولكن بعد قيام هذه الدول بتحرير اقتصادياتها فتحت المجال 
 استقطاب الاستثماراتسياسات  على تحسين خلال العملوذلك من  الأجنبي المباشر وغير المباشر، الاستثمار

، وهذا ما انعكس على زيادة حصة الاستثمار الأجنبي المباشر لتشكل أكثر من أسواقها المالية الأجنبية وتحرير
 . 4555من إجمالي التدفقات رؤوس الأموال الأجنبية بداية من سنة  05%

من إجمالي التدفق  في سنة  %04.0لمالية ، إذ وصلت إلى وكذلك ارتفاع حصة تدفقات الحافظة ا
، وذلك لقيام معظم الدول العربية بإصدار سندات سيادية عن طريق  سندات الدين إذ وصلت قيمة 4504

، كما  ارتفعت قيمة استثمارات الأسهم في الأسواق العربية  4504مليار دولار سنة  0.0الإصدارات حوالي 
، إلا أن هذا لا يزيد الحاجة إلا المزيد من التدفقات المالية المنتجة ، وان  4505دولار  سنة  مليار 4.6لتصل إلى 

                                                 
، سلسلة كتب المستقبل العربي، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت، دات العربية وتناقضات السوق والتنمية، الاقتصاسالم توفيق النجفي وآخرون 1

 .080ص، 4550الطبعة الأولى،
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كانت الدول العربية  قد تفادت الأزمات المالية على غرار الأزمة الآسيوية  وأزمة الرهن العقاري بسبب قلة 
ن الاستثمارات الخاصة الضرورية لدعم التدفقات وتذبذبها ، فإن ذلك قد حرم مجموعة الدول العربية من المزيد م

 النمو.
 4504-0185التوزيع النسبي لتدفقات رؤوس الأموال إلى الدول العربية خلال الفترة  (:3-1الشكل رقم)

 
 .(0-6ول رقم)الجدعلى  عتمادلاابالباحث  إعدادمن  المصدر:

 المطلب الأول: تدفقات الاستثمار الأجنبي واتجاهاته.
 سنحاول من خلال هذا المطلب تحليل تدفقات الاستثمار الأجنبي والبيني للدول العربية.

 أولا: الاستثمارات الأجنبية المباشرة:
 إجمالي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر للدول العربية: (3

العربية إلى البحث عن الاستثمار الأجنبي المباشر وجذبه، باعتباره وسيلة مكملة تسعى غالبية الدول 
للاستثمار المحلي، فضلا عن كونه طريقة فعالة لاكتساب المزيد من الكفاءة عن طريق نقل التكنولوجيا الملائمة، 

من جذب إليها إلى قدر يسير  لم تتمكن العربية، فإنهاالتي تتمتع بها الدول  الإمكانياتورغم وعلى الرغم من ذلك 
ذ لم يتجاوز إجمالي صلفي تدفقات الاستثمار الأجنبي إ ،المتدفقة إلى الدول النامية والعالم الاستثماراتمن إجمالي 

 .4504-0185مليار دولار خلال الفترة  00معدلا سنويا 
فنلاحظ ارتفاع حصته من  عربية،الأما على صعيد حصة الاستثمار الأجنبي المباشر إلى إجمالي التدفقات للدول 

 ،4555بداية من سنة  %05بناهية الثمانينات إلى أكثر من  %45ارتفعت من  التدفقات،إجمالي 

-20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
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1970-
1979

1980-
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1990-
1999
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2009

2010 2011 2012

نسبة التدفقات الرسمية 89,8 65,8 69,1 32,7 18,6 46,5 31,0

نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر -15,5 13,6 29,6 58,2 71,4 55,8 53,4

نسبة استثمار الحافظة المالية 1,4 1,3 5,8 11,1 10,9 -2,1 14,8

نسبة الاقراض 24,3 19,3 -4,5 -2,0 -1,0 -0,1 0,9
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وتونس، ومصر، والجزائر  والمغرب، ،الأردنوقد صاحب ذلك خصوصا في الدول التي قامت بإصلاحات مثل 
واضح على زيادة تدفقات الاستثمار الأجنبي في الدول ثر أوتحرير تدفقات رؤوس الأموال  إليها، هذا ما كان له 

تشير بيانات الجدول كما التفصيلية الصادرة عن مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية ، و  بياناتالالعربية، فحسب 
 4504(  إلى وجود زيادة ملحوظة في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول العربية خلال عام 0-6رقم)

، وهذا رغم ما شهدته الدول 4500عن سنة  % 1.0تفعت بنسبة ار مليار دولار ، إذ  48.0إذ بلغت حوالي 
مليار  دولار سنة  83.6الأخيرة ، إلا أن قيمة التدفقات ضعيفة مقارنة مع  الأعوامالعربية من أحداث خلال 

-4550الفترة بين عامي  مليار دولار خلال 33.4، ومتوسط بلغ 4550مليار دولار سنة  13.6و 4551
مليار دولار   0.0و 4وبعدما كانت 4554-4550مليار دولار كمتوسط خلال الفترة  04.0،وبلغت 4558

، وبالرغم من ذلك الارتفاع إلا أن حصة الدول العربية من 0101-0185و 4555-0115كمتوسط للفترة 
من إجمالي التدفق للدول  % 3.3و  %4.6بينة تشكل نسبا بسيطة ، إذ شكلت حصتها مبقيتلك التدفقات 

 4551، و4553، رغم الارتفاع في حصة الدول العربية بين عامي 4504-0115مية كمتوسط للفترة النا
على نسبة  كلا  4551سنة   %3.4لتشكل أعلى نسبة تصل إليها الدول العربية منذ السبعينات، إذ وصلت إلى 

 .4553من إجمالي الدفق للدول النامية خلال عام أعلى نسبة  %03.0من إجمالي التدفق العالمي، 
المباشر حسب المؤسسة العربية  الأجنبيويرجع هذا الارتفاع في حصة الدول العربية من تدفقات الاستثمار 

لضمان الاستثمار إلى أن الدول العربية في منتصف التسعينات قامت بالعمل على تحسين مناخ الاستثمار فيها، 
، اذ العديد من الإجراءات واعتماد مجموعة من الإصلاحات بهدف تحسين بنيتها الاستثماريةوذلك من خلال اتخ

الاستثمار، والتشريعات الضريبة والجمركية،  بتشجيعومراجعة التشريعات المرتبطة  بإصدارتلك الفترة  وقامت خلال
  . (1)المالية والأسواقوالخوصصة، والتجارة، 

 للدول العربية: المباشر التوزيع الجغرافي لتدفقات الاستثمار الأجنبي (2
، حيث العربية واتجاهاتهين الدول يوجد تباين في نمط التوزيع الجغرافي لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ب

إمكانياتها نرى الفروق الكبيرة بين الدول العربية المتلقية للاستثمارات، ويعود هذا إلى أن الدول العربية تختلف في 
 الأسواق العالمية وتحرير اندماجها فيمدى  يعتمد علىالاستثمار الأجنبي المباشر، والذي  جذب تدفقات في

 متعددة الجنسيات. للشركاتالتجارية الأنشطة 
إلى وجود تركزا جغرافيا في نمط توزيع تدفقات الاستثمار الأجنبي  (6-6( والشكل )4-6ويوضح الشكل رقم)

السعودية،  –، حيث تستحوذ أربع دول فقط 4504-0115المباشر الوارد إلى الدول العربية خلال الفترة من 
  إجمالي التدفقات إلى المنطقة العربية.( %36)ثلثي ما يعادل  على-، ولبنان الإمارات، مصر

                                                 
 85، ص4551، 400، بحوث ودراسات، المنظمة العربية للتنمية الإدارية، القاهرة، العدد ومستقبل التعاون الاقتصادي العربيالاستثمارات العربية علي لطفي،  1
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 )مليار دولار( 4504-1990الاستثمارات الأجنبية الواردة والتراكمية للدول العربية خلال الفترة  (:2-1الشكل رقم)

. 
المؤسسة العربية لضمان الاستثمار، تقرير مناخ الاستثمار في الدول العربية أعداد مختلفة من إعداد الباحث بالاعتماد المصدر: 

 .4506إلى  4555من
ية من إجمالي رصيد الاستثمار الأجنبي الوارد للدول العرب %60حيث استحوذت السعودية على نسبة 

 30بتراكم بلغ حوالي مصرثم  دولار،مليار  1.4وبحوالي  %00بنسبة  الإماراتمليار دولار، تليها  010بقيمة 
، 44ــتراكمية تقدر ب وجاءت لبنان وقطر والمغرب تباعا بقيمة ،من إجمالي التدفق %05مليار ولار وبنسبة تعادل 

في حين جاءت كل من ، على التوالي %0و %0 ،%8ـمليار دولار على التوالي، وبنسبة تقدر ب 65و 64
 على الترتيب. مليون دولار 383، و043جيبوتي والصومال في ذيل القائمة بتراكم بلغ 

  )%(4504-0115العربية خلال الفترة  والتراكمية للدولالجغرافي للاستثمارات الأجنبية الواردة  التوزيع (:1.1الشكل رقم)

.  
 .مرجع سبق ذكره ،المؤسسة العربية لضمان الاستثمار :عداد الباحث بالاعتماد علىإمن المصدر: 

ومصر على تدفقات الاستثمارات الأجنبية إلى الحجم  والإماراتويمكن إرجاع استحواذ كل من السعودية 
وكذا توفر -مصر في السنوات الأخيرةماعدا -لاستقرار السياسي والاقتصادي، وكذلك الشفافية واسواقهالأالكبير 

 الهياكل الارتكازية الجيدة. 
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ساسية من الدول أتدفقات الاستثمار الأجنبي تتركز في ثلا ث مجموعات أن وعلى العموم يمكن القول 
 وهي كما يلي: ،4504العربية، وهذا حسب إحصائيات 

 014.8السعودية  الاستثمارات هيالأكبر من  استقطبت الجزءتي لتتمثل المجموعة الأولى في الدول ا -
دولار حيث استطاعت أن تستحوذ على   مليار 34.8ــــــمليار دولار  ومصر ب 14ب والإماراتمليار دولار، 

راجع إلى اتساع حجم السوق   الأساسمن الاستثمارات المتوجهة إلى الدول العربية، وهذا في   %03حوالي 
 والإماراتة الشرائية  لاقتصا السعودية مليون مستهلك، وكذلك ارتفاع  القدر  86المصري والذي يشكل أكثر من 

والمشجع للمستثمرين  للأعمال، بالإضافة إلى المناخ الملائم (1)مليار دولار 455والتي يفوق ناتجها المحلي أكثر من 
 الإجراءاتفقد اتخذت هذه الدول عدد من الإجراءات هدفت إلى تحسين  البيئة الاستثمارية وشملت تبسيط 

 كعمليات الاستيراد والتصدير...  اللازمة لمزاولة الأعمال والمعاملات  الإدارية الضرورية
 حجمها الاقتصادي،نية فتتمثل في الدول التي استطاعت أن تستقطب مبالغ متسقة مع اة الثأما المجموع -

تقطب مبالغ مالية سويلاحظ أن دولة البحرين أصبحت ت، المغرب، وتونس، سلطنة عمان الأردنوهي لبنان، قطر، 
وتطور عمليات الاوفشور  هذا راجع إلى ديناميكية القطاع المالي، دولار، ربمامليار  00.1مهمة تقدر بحوالي 

 بها. الإسلاميةوالصيرفة 
مع حجم اقتصادها  ومنها الجزائر  إذا  تتلاءموالمجموعة الثالثة هي الدول التي استقطبت المبالغ لا  -

مع حجم اقتصادها  والذي يعتبر ثالث اقتصاد عربي قياسا  يتلاءممليار دولار وهو مبلغ لا  40.8حصلت على
إلى اقتصارها  الجزائرويرجع تواضع الاستمارات الأجنبية إلى  الإماراتي  بعد كل  من السعودية و بحجم الناتج المحل

اع العام، طاع الصناعي الذي يعرف سيطرة القطعلى قطاع النفط من جهة وتباطؤ عمليات الإصلاح في الق
مليار دولار  في قطاع  44.0ــن استطاعت أن تجذب مبالغ مهمة تقدر بادالسو وتباطؤ عمليا الخوصصة، كما أن 
 قل.أالنفط، وكذلك ليبيا ولكن بدرجة 

 : المستثمرة في الدول العربية الأجنبيةأهم الدول  (1
وهي –والبيانات المتعلقة بتدفق الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى سبع دول عربية  الإحصائياتتشير 

أجنبي كبر مستثمر أأن الولايات المتحدة الأمريكية هي -اليبيا، وفلسطين، وسوري الأردنتونس،  السعودية، مصر،
من إجمالي التدفق البالغ   %04وبنسبة  4504مليار دولار سنة  43.0الدول المذكورة، بقيمة بلغت  في

من الإجمالي، ثم  %05مليار دولار وبحصة تبلغ  01مليار دولار، تليها فرنسا في المرتبة لثانية بقيمة  001.3
 04.0تقدر ب  ، ثم المملكة المتحدة واليابان بقيمة%1مليار دولار وبنسبة  03.3المرتبة الثالثة، بقيمة  لمانيا فيأ

 لكل منهما.

                                                 
 .84، ص، مرجع سبق ذكرهالاستثمارات العربية ومستقبل التعاون الاقتصادي العربيعلي لطفي،  1



 الفصل الثالث: تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للدول العربية وآثارها.

012 

بر مضيف لتلك أكأما على صعيد الدول العربية السبع المتلقية لتلك التدفقات فتشير إلى أن السعودية هي 
إجمالي الاستثمارات الواردة إلى الدول العربية  من %30مليار دولار بحصة بلغت  044.8الاستثمارات بنحو 

مليار  40.3المرتبة الثالثة بقيمة  ثم تونس في % 04مليار دولار بحصة بلغت  43.4المذكورة، تليها مصر بقيمة 
 .(1) التدفقمن إجمالي  %06دولار وبنسبة بلغت 

 :أهم القطاعات المستقبلة للاستثمارات الأجنبية في الدول العربية (4
الأجنبية المباشرة جميع القطاعات تقريبا في عدد محدود من الدول العربية، وخصوصا في  الاستثماراتشملت 

والخدمات  في دول مجلس التعاون لمتنوعة، في حين تركزت في قطاعات معينة مثل النفط ا الاقتصادياتدول ذات 
 4555ذبة للاستثمار الأجنبي المباشر منذ عام االخليجي وليبيا والجزائر، ولكن ظهر مؤخرا قطاعات جديدة ج

جانب قطاع الصناعات التحويلية الصناعات الاستخراجية ، هناك تحول ملحوظ نحو القطاع الخدمي  لا  فإلى
والقطاع المصرفي  وقطاع النقل البحري والجوي وخدمات البناء والتشييد سيما قطاع المعلومات  والاتصالات  
والبى  التحتية المرتبطة بهذه القطاعات..، حيث استحوذ قطاع  والسياحةوالخدمات التعليمية والصحية والثقافية 

 وهو ما ،الأخيرالأكبر من حيث الاستثمارات الأجنبية المباشرة الواردة خلال العقد  الحصةالخدمات  على 
  (4-6الجدول رقم) يوضحه

الوافدة إلى الدول العربية بنهاية عام  الأجنبية المباشرةالاستثمارات  لأرصدةالتوزيع القطاعي  (2-1الجدول رقم)
 دولار( )بالمليار4500

   سورية ليبيا فلسطين تونس الإمارات الأردن مصر السعودية الإجمالي
 الخدمات  0,002 0,484 1,29 4,652 31,074 1,883 28,253 62,99 130,628

 الصناعة 1,423 0,888 0,018 5,188 5,745 6,006 14,602 56,142 90,012
 الزراعة 0,012 0,044 -  0,194 0,059 0,075 3,471 0,101 3,956

 أخرى 7,989 0,26 0,07 19,869 -  -  -  51,217 79,405
 إجمالي 9,426 1,676 1,378 29,903 36,878 7,964 46,326 170,45 304,001

 الباحث بالاعتماد على إحصائيات المؤسسة العربية لضمان الاستثمار. إعدادمن  المصدر:
الثمانية في الدول  الأجنبي والعربي المباشرمتلق للاستثمار  أكبرأن قطاع الخدمات الجدول السابق  إذ يبن 

 15 الثانية بقيمةيليه قطاع الصناعة في المرتبة  التدفق،لي من إجما %46وبنسبة  دولار،مليار  065.3 بقيمة
 0.6وبنسبة بسيطة تبلغ  دولار،مليار  4بقيمة  المرتبة الثالثة الزراعة فيثم قطاع  ،%41.3تبلغ دولار وبنسبةمليار 

أخرى  قطاعات على % 43.04بلغت  دولار وبحصةمليار  81.4 الباقية وقيمتهاثم توزعت الاستثمارات  %
 قبل تلك الدول. تصنيفها منلم يتم  وأنشطة
 

                                                 
 80 ص ،4506-4504،عربيةمناخ الاستثمار في الدول ال تقريرالمؤسسة العربية لضمان الاستثمار،  1
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 (%) 4500خلال عام التوزيع القطاعي لأرصدة الاستثمارات الأجنبية المباشرة الوافدة إلى دول العربية  (:4-1رقم)

.  
  (4-6رقم ) الباحث بالاعتماد على الجدول إعدادمن  المصدر:

 ويمكن إرجاع ارتفاع حصة الخدمات من الاستثمارات الأجنبية الواردة إلى ثلاث عوامل رئيسية هي: 
 تقريبا.ل العربية كافة الدو   الإجمالي لدىالعامل الأول: تزايد نصيب الخدمات في الناتج المحلي  -
 التجاري الدولي. الخدمات للتبادلالعامل الثاني: قابلية معظم  -
 الخدمية،الأجنبي للعديد من القطاعات  المستثمر العربية بنفاذالعامل الثالث: سماح العديد من الدول   -

إطار الاتفاقية العامة لتحرير  ة فيالعالمي التجارةوفقا لجداول الالتزامات المقدمة من قبل الدول العربية إلى المنظمة 
 (.GATTSتجارة الخدمات ) 

 ثانيا: الاستثمارات العربية البينية:
 التدفقاتالأساسية لتحقيق التكامل الاقتصادي العربي، وتتمثل في  الأليةيمثل هذا النوع من الاستثمارات 

   اجل العربية منالدول  ما بين تعبر الحدود الفعلية لرؤوس الأموال النفطية وغير النفطية، الخاصة والحكومية التي
عرب أو  الأموال مواطنونمشاريع استثمارية داخل الدول المضيفة، ويكون مصدر هذه  إقامةالتوظيف والمساهمة في 

أو مجموعة من  لشخص واحدمن خارج الدول المضيفة، وتكون هذه الاستثمارات مملوكة  مؤسسات استثمارية
 الأطراف.متعدد  مشترك أول مشروع على شك الأشخاص، أو

 تطور إجمالي تدفقات الاستثمارات العربية البينة: (3
مت الدول العربية من خلال جهودها الجماعية في إطار الجامعة الدول العربية منذ الخمسينات من هتوقد ا 

ذلك ومن أهمية الاستثمارات  القرن العشرين بتشجيع انتقال رؤوس الأموال وتسهيله بين الدول العربية، وبالرغم من
العربية المباشرة وضخامة حجم الفوائض المالية العربية وانتشارها على مستوى العالم، إلا أن واقعها يكشف تدنيا 

من إجمالي تراكم  %40واضحا لدورها في الاقتصاديات العربية، حيث ساهمت هذه الاستثمارات البينية بحوال 
مليار دولار   080ـوبقيمة تقدر ب 4504-0110ة إلى الدول العربية خلال الفترة من الاستثمارات الأجنبية الوارد

ليون ر ليون وتوهي جزء بسيط من حجم الموارد المالية العربية المودعة والمستثمرة في المصارف الأجنبية  والتي تقدر بتر 

الخدمات 
43%

الصناعة
30%

الزراعة
1%

أخرى
26%
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 الأعمال، فإنه من الصعب اجتذاب ونصف دولار، وفي ظل تدهور النسبة الاستثمارية وارتفاع القيود على ممارسة
والمستثمرين،  للمودعينهذه الأموال، والتي تساهم في تمويل التنمية في الدول المتقدمة التي تقدم الثقة والاطمئنان 

 من قبل هذه الدول.  إقراضهافي حين تساهم في تفاقم المديونية في بعض الدول العربية نتيجة إعادة 
يلاحظ ارتفاع هذه  ،4504-0110مارية المباشرة العربية البينية خلال الفترة من وبمقارنة التدفقات الاستث

وبنسبة زيادة بلغت  4504 دولار سنةمليار  64إلى نحو  0110مليار دولار عام  0.46 الاستثمارات من
 عام التدفقات منذهذه  مستوى بلغتهأعلى  دولار وهومليار  60نحو  4550 بلغت عام، وذلك بعدما 445%

0110. 
والمبينة في  4504حتى  0110وبتتبع تطور الاستثمارات العربية البينية خلال الفترة من ، آخرصعيد  وعلى
اتسمت باتجاه عام تصادي في تدفقها بين الدول العربية رغم وجود بعض نلاحظ أنها  (0-6)الشكل رقم

ميار دولار  4.51إلى  0110ر عام مليار دولا 0.46ارتفعت من حيث  ،إراديةالتذبذبات نتيجة أسباب غير 
المؤسسات  وحصول بعضالمنطقة العربية،  عامة في، ويرجع ذلك إلى تحسن مناخ الاستثمار بصفة 0113عام 

حيث  0118 تأثرت عام الزيادة قدبعض الدول العربية على نصف الجدارة المالية الائتمانية، إلا أن هذه  المالية في
العلاقات إلى توتر  في التراجعويرجع السبب  دولار،مليار  0.00إلى  جنبية البينيةالأالاستثمارات  انخفضت قيمة

  وإسرائيل.لبنان  السياسية وخاصة بين
 بالمليار دولار 4504-0110خلال الفترة من المباشرة إلى الدول العربية  الأجنبية تدفقات الاستثمارات (:5-1الشكل رقم)

 
   United Nations Conference on Trade and Development Database بالاعتماد:الباحث  إعدادمن  المصدر:

م وهو نفس العا البينية،حركة الاستثمارات العربية  أخرى إلى، عاد الانتعاش مرة 0110بداية من عام 
مليار دولار  4.60حيث وصل حجم الاستثمارات إلى  الكبرى،الذي تم تطبيق اتفاقية منطقة التجارة الحرة العربية 

 0.0إذ وصلت إلى  4555و 0111، لتنخفض بين عامي 0118عن عام  % 43وبمعدل زيادة وصل إلى 
د السبب في ذلك إلى عودة ، ويع4550، لتشهد بعد ذلك اتجاها تصاعديا بداية من 4555مليار دولار عام 

 يات المتحدة الأمريكية.لافي الو  4550سبتمبر  00جزء مهم من رؤوس الأموال العربية في الخارج بعد أحداث 
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بصفة خاصة تنامي تلك الاستثمارات بشكل  4550وقد شهدت تدفقات الاستثمارات العربية البينية عام 
لتنخفض  4553ن هذه الزيادة سرعان ما تراجعت في عام مليار دولار، غير أ 60غير مسبوق حيث بلغت نحو 

، لتشكل بذلك 4550مليار دولار عام  60.4، ثم عادت لصعود مرة أخرى لتصل إلى مليار دولار 03.0إلى 
عام  43.3، ثم اتجهت هذه التدفقات نحو النزول إذ انخفضت إلى 0110قيمة للاستثمارات منذ عام  أكبرثاني 

أي انخفضت بنسبة  4504مليار دولار عام  6.4لتصل إلى  4505ليار دولار عام م 04.0ثم إلى  4551
 انعكاساتوأزمة دبي والتي كان لها  المالية العالميةآثار الأزمة إلى . يمكن إرجاع ذلك 4550عن سنة  13.3%

 واضحة على حركة الاستثمارات العربية البينية.
 : عربية البينيةلتدفقات الاستثمارات ال التوزيع الجغرافي (4
، أنها تركزت 4504-0110خلال الفترة من تدفقات الاستثمارات العربية البنية توزيع ظ على لاحما ي 

مليار دولار  044.4بحوالي  والإماراتالبحرين ، الجزائر ،لبنان ،مصر، في سبع دول عربية وهي السعودية، السودان
لعربية البينية، حيث تصدرت السعودية الدول العربية المضيفة من إجمالي الاستثمارات ا %04وبنسبة بلغت حوالي 

من   %48مليار دولار بنسبة  48.0بلغت حوالي  إجماليةللاستثمارات العربية البنية خلال نفس الفترة، بقيمة 
و من الإجمالي، ثم مصر بح %06.4مليار دولار بحصة  46.6 بحوالي ةالإجمالي، يليها السودان في الرتبة الثاني

ثم  ،%0.4مليار دولار بنسبة  04.0، ولبنان في المرتبة الرابعة بحوالي %00.6مليار دولار وبحصة  01.1
، الإماراتعلى التوالي، ثم كل من %8.8و %8.0بنسبة  مليار دولار، 06.0و06.0والبحرين بحوالي الجزائر

 %4.3، %6.8، %3.4بحصة مليار دولار و  4.6و 4.3، 3.0، 00.6 وتونس بقيمة تقدر والأردنالمغرب 
 على التوالي. % 2.4و

 (.%) 4500التوزيع الجغرافي لرصيد الاستثمارات العربية البينية بناهية عام  (:6-1الشكل رقم)

.  
 44، ص4500تقرير مناخ الاستثمار في الدول العربية،المؤسسة العربية لضمان الاستثمار،  المصدر:
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إلى تباين الدول العربية في حجم  البنية، يرجعوفي تفسير هذا التوزيع لتدفقات الاستثمارات العربية  
جع استحواذ السعودية على نسبة كبيرة من حجم الاستثمارات العربية ير  الاستثمارات، فمثلاوالإمكانات جذب 

ثقتهم في مناخ الاستثمار السعودي  نتيجةالبينية إلى كون أن معظم الاستثمارات تأتي من دول التعاون الخليجي، 
منطقة السعودية عن تشغيل  إعلانأكثر من ثقتهم بغيرها من الدول المستقبلة في الاستثمار وخاصة من خلال 

 . (1)الملك عبدالله الاقتصادية، والتي توفر فرص استثمارية كبيرة بها 
 ذيال، و السودانكما يلاحظ ضعف تدفقات الاستثمارات العربية البينية نحو الدول العربية الفقيرة باستثناء 

من إجمالي التدفقات، ويعود  %06باس بها من تلك الاستثمارات، والتي قدرت كما قلنا حوالي  استوعب نسبة لا
النفط بكميات تسمح لها بالتصدير مما دفع الحكومة إلى التوسع في بعض المشروعات البنية  انتتاج إعلانذلك إلى 

بالنسبة له من فقر شديد فيه خلال  السودانان يعاني الأساسية والاهتمام بشكل كبير بقطاع الخدمات الذي ك
 السنوات الماضية.

  :لتدفقات الاستثمارات العربية البينية التوزيع القطاعي (6
والذي بين اتجاه وتركز  (8-6)ومن خلال الشكل رقم وفقا لبيانات المؤسسة العربية لضمان الاستثمار

من هذه الاستثمارات خلال   %31من  على أكثرت والذي استحوذ في قطاع الخدما العربية البينية الاستثمارات
السنوات الأخيرة، في حين لتجه نصيب قطاع الصناعة إلى التضاؤل. فبالرجوع إلى البيانات السابقة الخاصة بعام 

، في حين اقتصر نصيب %33نجد أن نصيب قطاع الصناعة من الاستثمارات العربية كان يستحوذ على  0110
وارتفع %00إلى  4550، ولكن نلاحظ انخفاض نصيب قطاع الصناعة في عام %41دمات على قطاع الخ

قل من هذه الاستثمارات حيث أ، أما قطاع الزراعة فقد ظل يحصل على نسب %46نصيب قطاع الخدمات إلى 
  .4550عام %3إلى  انخفضت، والتي 0110والتي سجلت في عام  %00لم تزد هذه النسبة عن 

 (%) 4504-0110تطور التوزيع القطاعي للاستثمارات العربية البينية خلال الفترة  (:9-1)الشكل رقم

. 
 مرجع سبق ذكره. من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المؤسسة العربية لضمان الاستثمار المصدر:

                                                 
 .046، مرجع سبق ذكره، ص الاستثمارات العربية ومستقبل التعاون الاقتصادي العربيعلي لطفي ،  1
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كما نلاحظ استمرار ارتفاع حصة قطاع الخدمات من إجمالي هذه الاستثمارات لتستحوذ على أكثر من 
فقط. وقد  %0.8ـثم قطاع الزراعة بنسبة ضئيلة تقدر ب ،%65.6بلغت  الصناعة بنسبةتلاه قطاع    33%

 4504استمر هذا النمط في التوزيع القطاعي للاستثمارات العربية البينية خلال السنوات اللاحقة فمثلا في عام 
حصته  فقد بلغتالاستثمارات أما قطاع الصناعة  من هذه%31.4نسبته  ظل قطاع الخدمات يستحوذ على ما

 هذه الاستثمارات.  إجماليمن  %5.6الزراعة علة نسبة  قطاعواقتصر  الاستثمارات،الي من إجم 65.6%
 (6-6رقم) دولحدى نلاحظ من خلال الجى اعي للاستثمارات العربية لكل دولة علطأما التوزيع الق

 4553 ،4555القطاعي للاستثمارات العربية البينية وفق البلد المضيف خلال سنوات  التوزيعوالذي يبين 
، تونس، الإمارات ،الأردنالتحيز الكبير لقطاع الخدمات في كل من  4555. إذ نلاحظ خلال عام 4500،

ليبيا واليمن والذي ، السودان ،السعودية، والمغرب بعكس الدول مثل الجزائر مصر، لبنان، قطر، سلطنة عمان
 نسبة فيها. أكبراستحوذ قطاع الصناعة على 

لكل دولة على حدى خلال سنوات البينية زيع القطاعي للاستثمارات العربية التو :(1-1الجدول رقم )
4555،4553،4500 

 البيان  2011 2006 2000
   أخرى الخدمات الزراعة الصناعة أخرى الخدمات الزراعة الصناعة الخدمات الزراعة الصناعة
 الأردن 0,0 14,1 0,7 85,2 0,0 5,2 0,5 94,2 59,7 2,7 37,6
 الإمارات           100,0     78,9 0,0 21,1

 تونس 0,0 19,7 78,3 1,9 0,0 99,7 0,0 0,2 86,7 5,1 8,2
 الجزائر 11,0 81,7 0,0 7,4 3,8 82,4 0,0 13,8 22,1 15,9 62,0
 السعودية         65,9 33,7 0,0 0,4 22,9 0,0 77,1
 ودانالس 0,0 79,7 16,6 3,6 0,0 36,3 7,5 56,1 9,5 20,1 70,4
 سوريا         1,1 55,8   43,1 49,4 1,6 49,0
 سلطنة عمان               100,0 73,3 0,0 26,7

 قطر                 90,1 0,0 9,9
 ليبيا 90,5 0,0 0,0 9,5 0,0 32,3 0,0 67,7 20,0 15,0 65,0
 لبنان 82,5 15,2 1,6 0,8 57,4 41,5 0,0 1,1 62,4 14,8 22,8
 مصر 0,0 97,9 0,0 2,1 100,0 0,0 0,0 0,0 52,4 17,7 29,9
 المغرب         100,0 0,0 0,0 0,0 82,2 0,0 17,8
 اليمن 32,3 47,0 16,7 3,9 100,0 0,0 0,0 0,0 31,5 19,6 48,9

 .مرجع سبق ذكره الباحث بالاعتماد على بيانات المؤسسة العربية لضمان الاستثمار إعدادمن  المصدر:
نلاحظ تغير في اتجاه الاستثمارات في بعض الدول كالأردن وسلطنة  4500و4553مي ولكن خلال عا

عمان، إذ نلاحظ ارتفاع نسبة الصناعة، أما كل من الجزائر والسودان واليمن فقد استحوذ قطاع الخدمات على 
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عة في تونس خلال أكبر نسبة من هذه الاستثمارات، كما نلاحظ ارتفاع نسبة الاستثمارات العربية في قطاع الزرا
 .%80بنسبة تفوق 4500عام 

اتجاهها  القطاعي رغمبالتذبذب من حيث التوزيع  البينية تتميزيمكن القول أن الاستثمارات العربية  وإجمالا
قطاع الخدمات. ويعود السبب في ذلك إلى ارتفاع نسبة الاستثمارات العربية البينية التي يحظى بها قطاع  نحو

بالإضافة إلى  والاتصالاتام المستثمرين بالتركيز على الاستثمارات في المشاريع الربحية كالسياحة اهتم الخدمات إلى
مما يزيد من جاذبية الاستثمارات فيه، في حين أن الاستثمارات  الأسعارقطاع العقارات الذي يشهد ارتفاعا في 

همية ذلك القطاع في الاقتصاديات العربية وبخاصة للقطاع الزراعة تتصف بالضالة بالرغم من أ البينية الموجهةالعربية 
 في مجال التجارة الخارجية والأمن الغذائي العربي.

 الحافظة المالية(. )استثماراتثالثا: الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة 
لية، والذي حد عناصر العولمة الماأ المحافظييعتبر الاستثمار الأجنبي غير المباشر الذي يسمى أيضا الاستثمار 

يمثل الوحدات القادرة على جذب المدخرات ومن ثم توظيفها في  لأنهالاقتصادية المهمة،  الأدواتيعد من 
 طموحا عن طريق السوق المالية. وأكثرمشروعات أكثر فائدة 

 إليها،المالية العربية تشكل احدى القنوات المهمة  لتمويل المشاريع وجذب الاستثمارات  فالأسواقوعليه 
الإجراءات المقيدة لحركة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، اتجه جزء كبير من الأموال العربية إلى  ةولكن على نتيج

الاستثمار في الأسواق المالية الأجنبية، وكانت الدول النفطية ولا سيما الدول الخليجية منها، تسيطر على تدفقات 
إذ أن أسواق هذه الدول تكون أكثر انفتاحا إلى  ن الدول الغير نفطية،استثمارات الحافظة المالية إلى الخارج أكثر م

إلى الخارج، استثمارها في  أمواله الخارج، مع عدم وجود قيود أو موانع تمنع تحويل المقيمين في أي بلد خليجي
 مجالات مختلفة بما فيها الأوراق المالية.

 :لعربيةتطور إجمالي تدفقات الحافظة المالية في الدول ا  (3
نلاحظ في الدول العربية من خلال تطور إجمالي تدفقات الحافظة المالية، نجد أنها اتسمت بتقلب في  

، حيث نجد نصيب الدول العربية من حجم تدفقات الحافظة المالية من بداية السبعينات لآخرحجمها من عام 
الاقتصاديات ، فقد بلغت هذه التدفقات حتى بداية التسعينات من القرن العشرين صغير ولا يتناسب مع هذه 

مليون دولار، وبالرغم من ارتفاع القيمة لصافي تدفقات الحافظة  84.4حوالي  0116-0185خلال الفترة من 
مليون دولار   0005إلى مليون دولار 011.4اتخاذها اتجاها تصاعديا حيث ارتفعت من  0114المالية بداية من 

في الولايات المتحدة  4550سبتمبر 00لتطورات الاستثنائية بعد أحداث ، ويمنكن القول أن ا4554سنة 
في حدوث عودة محدودة  أسهمتالأسواق المالية الدولية، ربما تكون قد  واضطرابالأمريكية، بالإضافة إلى ضعف 

،  بدوره من مخاطر لبعض رؤوس الأموال العربية المستثمرة في الخارج، وذلك بالاعتبار أن الاستثمار في الخارج لا يخلو
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الاهتمام وبذل الجهود لتحسين عدد من الدول العربية وذلك منذ منتصف التسعينات من القرن العشرين ب قام كما
 مناخ الاستثمار فيها وخاصة بما يتعلق بتشجيع وانفتاح أسواقها المالية.

 بالمليون دولار 4504-0185ربية خلال الفترة إجمالي صافي تدفقات استثمار الحافظة المالية في الدول الع (:9-1الشكل رقم)

 
 من إعداد الباحث بالاعتماد على: المصدر:

World Bank , World Development Indicators ,10/09/2014, For site : 
http://databank.worldbank.org/data/download/archive/WDI_excel_2014_05.zip 

تميزت بالتذبذب الشديد في تدفقات الحافظة المالية إلى الدول العربية  4504-4556أما الفترة من 
 مليون دولار، 0455.3إلى  4556حيث تمازجت بين الارتفاع والانخفاض في قيمتها، حيث انخفضت سنة 

، ويمكن إرجاع ذلك إلى آثار الأزمة المالية العالمية التي أدت إلى 4505مليون دولار سنة 8044.8لترتفع إلى 
تزايد من مخاطر الاستثمار بالخارج وضعف العائد عليه إلى تحول التدفقات للداخل، وخاصة والتحول الملحوظ 

 . -ودية والإماراتكالسع-الذي شهدته بعض الدول النفطية وبخاصة الدول الخليجية
تحويل الاستثمارات  أثر دمليون دولار، وق 010.4بقيمة  4500ولكن نلاحظ تدفق سالب في عام 

 أذوناتمالية وبشكل خاص  وراقأ حوزتهم من ما فيفي المحفظة الأوراق المالية للخارج بخاصة قيام المستثمرين ببيع 
تيجة التطورات السياسية التي تعيشها مصر وبعض الدول ن 4500مليار دولار في عام  0.1الخزانة بمصر بمبلغ 

 العربية، مما أثر على مناخ الاستثمار واستقرار الاقتصادي والسياسي في هذه الدول وبتالي هروب رؤوس الأموال.
 المالية: الأوراقرصدة استثمارات محفظة أ  (4

ير البيانات المتاحة من واقع نتائج البحث المالية فتش الأوراقاستثمارات محفظة  بأرصدةفيما يتعلق  أما  
سنوي  أساسينفذه صندوق النقد الدولي على  والذيالمالية في الخارج،  الأوراقاستثمارات محفظة  المنسق  لبيانات

ول العربية شهدت دالمالية في ال الأوراقاستثمارات محفظة  أن أرصدة إلا( 1-6رقم )الشكل ، ويبين 4550منذ 
مليار  10.01 إلىمليار دولار   1.44حيث انتقلت من  4558إلى غاية  4550تها منذ عامتصاعدا في قيم

-2 000

-1 000

00

1 000

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000

7 000

8 000

1
9

7
0

1
9

7
2

1
9

7
4

1
9

7
6

1
9

7
8

1
9

8
0

1
9

8
2

1
9

8
4

1
9

8
6

1
9

8
8

1
9

9
0

1
9

9
2

1
9

9
4

1
9

9
6

1
9

9
8

2
0

0
0

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

لار
دو

ن 
يو

مل
بال



 الفصل الثالث: تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للدول العربية وآثارها.

011 

  انخفضت، حيث 4551و 4550بين عامي  انخفاضها، ولكن نلاحظ   %131ولار  بنسبة زيادة  بلغت 
 .مليار دولار 80مليار دولار و 83.03 إلىقيمة التدفقات 

المالية شهدت تذبذبات واضحة في قيمتها متأثرة  نلاحظ أن تدفقات الحافظة 4558ولكن بعد عام
، والاضطرابات السياسية في 4558بالاضطرابات التي حدثت خلال هذه الفترة من أزمة الرهن العقاري بنهاية 

بينما شهدت  4506و 4500، 4550الدول العربية، حيث نلاحظ أنها شهدت انخفاضا خلال سنوات 
 053.61، حيث بلغت قيمة التدفق حوالي 4558ا مقارنة بسنة ارتفعا في قيمته 4504و 4505سنوات 

 مليار دولار على التوالي. 054.04و
تطور إجمالي أرصدة الاستثمارات الواردة في محفظة الأوراق المالية في الدول العربية خلال الفترة  (:9-1الشكل رقم)

 )بالمليون دولار(4550-4506

.  
 من إعداد الباحث بالاعتماد على: المصدر:

Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) Data extracted from IMF Data  
Warehouse on 5/28/2013 

الحافظة المالية بالنسبة للدول العربية  أموالات رؤوس يتميز اتجاه تدفق هيكل تدفقات الحافظة المالية : (6
تدفقات الحافظة المالية للدول  أرصدةإذ تبين الإحصائيات أن بالتركز الشديد لدى مجموعة قليلة من الدول العربية، 

 بقيمة إجمالي التدفقاتمن   %48 بنسبة تقارب الإماراتتتركز في ، 4506 إلى 4550العربية خلال الفترة من 
 إجماليمن  %08مليار دولار و بمعدل  005.1مصر بقيمة تبلغ حوالي  تأتيمليار دولار، ثم  458.0تعادل 

   %05و %00و  %04سبة نكل من السعودية وقطر والبحرين ب  تأتيل ،العربية للدولتدفقات الحافظة المالية 
من حجم     %88تحوذ على حوالي هذه  الدول تسأي أن تدفقات الحافظة المالية،  إجماليعلى التوالي من 

 (1)تدفقات الحافظة  للدول العربية.

                                                 
1Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) Data extracted from IMF Data Warehouse, Table 16.1 
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قطر  والسعودية والبحرين و  الإماراتالدول النفطية وخاصة دول الخليج والمتمثلة في كل من  أنويمكن القول 
 إلىهذه الدول  هي اكثر انفتحا   أسواقن تسيطر على تدفقات الحافظة المالية بالنسبة للدول العربية، وذلك لأ

والى الخارج،  نم أموالهدولة  خليجية  أيموانع  تمنع من تحويل المقيمين في د أو لعدم وجود قيو  الخارج  وذلك
تستقطب جزء كبير من أنها  لمصر فنلاحظ بالنسبة أما المالية، قالأوراواستثماراها  في مجالات مختلفة بما فيها  

حجم تدفقات الحافظة المالية وذلك نتيجة لسياسات التصحيح  الاقتصادي  التي خففت من القيود  المفروضة 
استثمار ها، وخاصة استثمارات   الأموالبما يسمح  للمستثمر من تحويل رؤوس الأموال على تداول رؤوس 

 المالية.الحافظة 
 التوزيع الهيكلي لتدفقات الحافظة المالية:  (4
تتركز بين سندات الدين واسهم المساهمة،  أنها نلاحظالهيكلي لتدفقات الحافظة المالية،  عالنسبة للتوزيب أما

تدفقات الحافظة المالية  إجمالي من  %00تشكل حوالي  أنها إذات الدين، دبنسب متقاربة مع اتجاه نحو سن
التدفقات، إجمالي من  %45حوالي  الأسهم، في حين تشكل تدفقات 4506 إلى 4550ط للفترة من كمتوس
 .الأخرىللاستثمارات    %0وتبقى 

( بنسبة تقدر الأسهم) حقوق الملكية أدوات أرصدةنسبة من حجم تدفقات  أكبرمصر على  وتستحوذ
 % 08و% 00السعودية والبحرين بنسبة  ثم كل من 4506إلى  4550 الفترةالتدفق خلال  إجماليمن  %44ـب

 %40من حجم هذه التدفقات وتبقى    %06المتحدة بنسبة  الإماراتخلال نفس الفترة، وفي المرتبة الرابعة 
 .الأخرىتوزع بين بقي الدول العربية 

بر حصة من هذه التدفقات بنسبة تبلغ هي التي تستحوذ على أك فالإماراتأما بالنسبة لسندات الدين 
ثم تأتي كل من قطر ومصر بنسبة  4506إلى  4550ات الدين خلال الفترة من دسن أرصدةمن  %61حوالي 

أما باقي الدول العربية فتشترك   %05تونس بنسبة  تأتيسندات الدين ثم  أرصدةمن حصة    %04و 06%
نلاحظ أن  4558مولكن بعد عا سندات الدين  خلال نفس الفترة.  أرصدةالباقية من حجم    %43في نسبة 

تدفقات الحافظة المالية شهدت تذبذبات واضحة في قيمتها متأثرة بالاضطرابات التي حدثت خلال هذه الفترة من 
، والاضطرابات السياسية في الدول العربية، حيث نلاحظ أنها شهدت انخفاضا 4558أزمة الرهن العقاري بنهاية 

ارتفعا في قيمتها مقارنة بسنة  4504و 4505ات بينما شهدت سنو  4506و 4500و 4550خلال سنوات 
 مليار دولار على التوالي. 054.04و 053.61، حيث بلغت قيمة التدفق حوالي 4558

 في البورصات العربية: الأجنبيةالاستثمارات  (5
لانفتاح م الدول العربية اظالمال العربية وتبني مع أسواقالتشريعية والتنظيمية التي قامت بها  الإصلاحاتبعد 

 وخاصة مع توقيع عدد من الدول العربية على الاتفاقية العامة لتحرير تجارة الأجنبية الاستثماراتحركة  أمام
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في عمليات الاكتتاب  سواءفي سوق المال  الأجانبمشاركة  أمامكافة القيود   إزالةالخدمات، والتي تسمح بمقتضاها 
التسويق وتنشيط السوق أو إدارة محفظة  أوالتسوية أو المقاصة أو ة المالي الأرواقكشركات سمسرة والمتاجرة في   أو

 .المخاطر
الأوراق المالية العربية  أسواقفي  الأجانبالنقد العربي والمتعلقة بتعاملات ق و صنداستنادا لقاعدة بيانات 

من  %0.1بة نس 4504ككل خلال العام  لمجوعة البورصات العربية اشرغير المب الأجنبيالاستثمار  حيث سجل
،كما  تراوحت مساهمة  المستثمرين  4500عام   %0.6قابل م تعاملات الأجانب في البورصات العربية إجمالي 

المالية  للأوراقبالنسبة لسوق الكويت   %0.4المال العربية  بين  لأسواقالقيمة السوقية   إجماليفي   الأجانب
، كما تراوحت  نسبة مساهمة   4504خلال عام ردنالأالمالية في  للأرواقمن سوق  عمان    %33ونحو 

 %30بالنسبة لسوق  المال السعودي و  %6.4بين  ما 4504تعاملات السوق خلال عام  إجماليفي  الأجانب
 .(1)بالنسبة لسوق المال  البحريني  

 الأجنبيةنسبيا في صافي تدفقات الاستثمارات  الية العربية تحسناالم الأسواقلى العموم شهدت معظم وع
عمليات الشراء  كانت  ، حيث4505و 4551خلال عامي  إيجابياتدفقا  الأسواق، فقد سجلت عدد من إليها

التراجع الذي  د، وجاء هذا التحسن بع4505و4551خلال سنتي مليار دولار  00.1وأكبر من عمليات البيع 
في  الأجنبيالمالية، بعدما كانت تدفقات الاستثمار  الأزمةثر نشوء إ 4550سجلته البورصات العربية خلال عام 

 .الأزمةالبورصات العربية تشهد تزايدا ملحوظا في الفترة التي سبقت 
تدفق  العربية صافيالبورصات  الأجنبي لمجموعار سجل الاستثم 4504و 4500ولكن خلال عامي 

مليار دولار على التوالي، وذلك نتيجة زيادة عمليات البيع عن عمليات الشراء، والذي  5.1و 0.8سالب بقيمة
 (2) سببها إلى حالة عدم الاستقرار التي كانت وتسود عدد من الدول العربية. إرجاعيمكن 

، أولافي البورصات العربية فرادى، فتاتي بورصة البحرين  الأجنبيالاستثمار  وفيما يتعلق بحجم تعاملا
   % 30.0على نحو  4504والعرب خلال عام  الخليجيونبما فيهم  الأجانبحيث استحوذت قيمة تعاملات 

على التوالي، ثم بورصة قطر  بنسبة  %61و  %43بنحو  وأبوظبيبي د يليها سوق، تعاملات السوق إجماليمن 
البورصات التي حققت  أماعلى التوالي.   %45.4و %40، فبورصتي مصر وسلطنة عمان  بنحو  40.3%

 %8.3و %1.4و %00.3 والمغرب وتونس بنسبفهي كل من عمان والكويت  للأجانبتعاملات منخفضة 
حيث تقدر هذه النسبة  الأجانبالعربية نسبة لتعاملات  الأسواقأقل  السعودية على الترتيب ويعد سوق %3.4و

 .4504خلال عام  %6.4بنحو 

                                                 
 800، ص4506، ادي العربي الموحدالاقتص، والتقرير 003، ص4504، التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي، انظر  1

  003ص، 4506، قتصادي العربي الموحدالتقرير الاصندوق النقد العربي،   2



 الفصل الثالث: تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للدول العربية وآثارها.

011 

 إلىصولها وو ارتفاع هذه النسبة  نلاحظفي البورصات العربية،  الأجانبأما من حيث نسبة ملكية 
 %33.3بورصة البحرين نحو بلغ هذه النسبة في  إذ والأردنوالبحرين  أبوظبيمستويات عالية في كل من سوق 

فبلغت  الأردنبورصة  أما ،أخرىدول  لمستثمرين %08.8لدول مجلس التعاون الخليجي، و %40.1بين  موزعة
للمستثمرين  %08.1للمستثمرين العرب و 66.0، موزعة بين 4504في نهاية عام  %00.8هذه النسبة نحو

 (1) غير عرب. الأجانب

 تدفقات الديون والمساعدات للدول العربية:الثاني: المطلب  
 يوضح هذا المطلب تدفقات الديون الخارجية والمساعدات التي تلقتها الدول العربية.

 تدفقات الديون الخارجية للدول العربية: أولا:
 : تطور إجمالي الديون الخارجية  (3

وذلك من خلال البدء في تنفيذ لبرامج  شهدت فترة  السبعينات تطورا ملحوظا لحجم الديون العربية
، والقائلة بان الاقتراض الخارجي يساهم في آنذاكببقية الدول النامية، والنظريات التنموية السائدة  متأثرةتنموية، 

التي سادت خلال  السبعينات على التوسع في حجم  الفائدة أسعارعملية التنمية، وشجعها انخفاض  إنجاح
نها الخارجية، وتعدت مصادر الاقتراض الخارجي لديها، حيث بلغ عد الدول العربية المستدينة الاقتراض، فزادت دو 

مليار دولار ، تضاعفت حوالي  3.1، حوالي 0185الخارجية عام  ديونها إجماليولة، كان د 04 السبعيناتخلال 
حيث شكلت  0181م مليار ولار مع نهاية  عا 44.1حوالي  إلىسبع مرات خلال عشر سنوات، حيث قفزت  

التطور  (05-6الشكل رقم )يبين و  (2)الديون الخارجية للدول النامية. إجمالي % 05الدوين الخارجية حوالي 
حيث  0181و 0180 الأخيرتينصة خلال السنتين خامنذ بداية السبعينات، و ن الخارجية العربية يو المستمر للد

 .%46ـنمو تقدر ب بنسبة 0181مليار عام 46حوالي  إلى 0180مليار دولار عام  03ارتفعت من حوالي
 بالمليار دولار 4504إلى  0180تطور حجم الديون الخارجية للدول العربية خلال الفترة من  (:31-1الشكل رقم)

 
 World Bank , World Development Indicators, op cit :المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على 

                                                 
 .008ص نفس المرجع،  1

 000، ص0101، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت الاقتصاد العربي تحت الحصارزكي رمزي،   2
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بزيادة  متأثرةبشكل ملحوظ،  الديون الخارجية العربية في التزايد السريعبدأت ومع بداية فترة الثمانينات، 
المديونية الخارجية  أزمةيعرف بالقروض الميسرة، وبخاصة بعد  ما أوالفائدة، وبتناقص عد المانحين الحكوميين،  أسعار

 46ما كانت حوالي دبع 0100مليار دولار سنة  84.0حوالي  إلىارتفعت هذه الديون  إذ. 0104في عام 
 %04.3الدوين النامية لتصبح حوالي  إلىتفعت نسبة الديون الخارجية العربية ، وبذلك ار 0181 دولار عاممليار 

(1). 
، رافعا نسبة الديون 0101مليار دولار عام 004حوالي  إلىواستمر حجم الديون في الارتفاع ليصل 

يخص يعد مؤشرا سلبيا فيما  المتزايد للديونوان هذا الارتفاع  ،%06.0 إلىنسبة الديون النامية  إلىبية العر  الخارجة
 في الاقتراض، بعكس ما كان يحدث في باقي الدول النامية. الإفراطفي  بالأساسالعربية، وهو ناتج  الديون

مليار دولار سنة  044إلى  ضتإذ انخفنسبيا،  انخفاضا الخارجية بداية التسعيناتشهد حجم الديون 
 :(2)التالية الأسباب إلى، ويرجع السبب في ذلك 0101مليار عام 004 إلىبعدما وصلت  0116

بالنسبة كما هو الحال  التي تحصلت عليها بعض الدول العربية خلال حرب الخليج الثانية، الإعفاءات -
 لمغرب.وا والأردن لمصر

جدولة  المكثفة لإعادةنتيجة الجهود  ديونها الخارجيةكبير من   العربية بتسديد جزءقيام بعض الدول  -
 الجزائر. مقدمتهاديونها الخارجية وفي  وتخفيض
 عنها تقليصومصر وليبيا ونتج  الأردن والمغربالدول العربية مثل  طبقتها بعض الإصلاحية التيالبرامج  -

 العام. الإنفاق
أن ولكن ما  ،العربية الخارجية للدولالديون  نسبي لحجمواضح في تخفيض  أثركان لها   الأسبابهذه ن إ

مقارنة بعام  %0.3ــ، بزيادة سنوية تقدر ب0110مليار دولار عام  030 إلىارتفعت هذه الديون لتصل أن لبثث 
الديون تراجعت هذه  والانخفاض حيث الارتفاعلتشهد بعد ذلك تذبذبا واضحا في تطورها بين  (3) .0115

، لترتفع بين 4550مليار دولار عام  040.0حوالي  إلىانخفضت  إذ، 4550 إلى 0113من  خلال الفترة
 4553و4550مي خلال عا . لتتراجع4554مليار دولار عام  000.0 إلى لتصل 4554و 4554عامي 

 الخارجية لبعضمن المديونية  المبكر لجزءالسداد  الانخفاض إلىهذا  إرجاع دولار ويمكنمليار  040و 005 إلى
العربية منحى  متصاعد  الخارجية للدول شهدت الديون 4558ولكن بداية من عام  الجزائر. العربية وبخاصةالدول 

                                                 
 448، مرجع سبق ذكره، ص الاقتصاد الدولي نظريات وسياساتعلي عبد الفتاح أبو شرار،  1

، محمد 043، ص4553، مجلس الثقافة العام، ليبيا، مشكلات التنمية في البلدان العربية وأثر الديون الخارجية في تفاقمها محمد الهادي صلاح الأسود، 2
شاكل التمويل والاقتراض الخارجي ودور التكامل الاقتصادي العربي، البحوث الاقتصادية، ليبيا، العدد الأول والثاني، المجلد السادس، يوسف بادي، م

 .8، 3، ص ص 0114/0110

 .053بق ذكره، ص، مرجع سنظرية التمويل والتمويل الدوليميثم صاحب عجام،  3
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، ويعتبر هذا الحجم من (4-6)رقم الجدولوهو ما يوضحه  4504 مليار دولار عام 001إلى  قيمتها لتصل في
 .إليهامستوى وصلته العربية منذ بداية التدفق  يون أعلىالد

 :(1) زيادتهاكانت سببا في   العوامل التيمجموعة من  إلىارتفاع هذه الديون  أسباب إرجاعويمكن 
صرف العملات الرئيسية المكونة لهذه الديون مقابل الدولار  أسعار العالمية، وتغيرالمالية  الأزمةتداعيات  -
 .الأمريكي
اتباع إلى في الدول المقترضة متأثرة بالأزمة العالمية، حيث سعت هذه الدول  الاقتصاديالنشاط  تباطء -

، الاقتصاديمن التراجع في النشاط  دالعام للحيلولة دون المزي الإنفاق ادةبزيسياسة معاكسة للركود الاقتصادي 
وانعكست هذه التغيرات في تدهور الوضع الكلي للمالية العالمة في غالبية الدول العربية المقترضة، مما تسبب في 

 اعتمادها على الاقتراض الخارجي والداخلي لتمويل العجز المالي.
وجود مصاعب اقتصادية،  إلى أدتشهدت بعض الدول العربية المقترضة والتي  التغيرات سياسية التي -

الجهات الدولية المانحة للاقتراض  إلىاللجوء  إلىقدرتها  أصبحتولكونها ما زالت في مرحلة سياسية انتقالية، فقد 
ماد على ببعض الدول للاعت أدىقل مرونة، ما أات دولية لتصدي لهذه المصاعب دسن إصدار أوالخارجي 

 ي لتمويل العجز المالي لديها.لالاقتراض الداخ
المالية للدول العربية  الأعباءزيادة  إلىالعالمية والذي أدى  الأسواقالنفط ومشتقاته في  أسعارارتفاع  -

 الاقتراض الخارجي لتمويل المستوردات النفطية. إلىالمقترضة والمستوردة للنفط مما زاد من حاجتها 
الخارجية التي كانت تغطي جزءا كبيرا من مالية الحكومة في بعض الدول  المساعدات انخفاض حجم -

السيادية في منطقة اليورو والمصاعب المالية في الدول الصناعية المتقدمة  الديونأدت أزمة العربية المقترضة، فقد 
 تراجع قدرتها على توفير المساعدات للدول العربية المقترضة.إلى  الأخرى

  توزيع الجغرافي للديون الخارجية:ال (4
 في خمسللديون الخارجية للدول العربية يتركز  الأكبرالحجم  أنيتبين لنا  (4-6)بتحليلنا للجدول رقم

 إلىالجزائر، والمغرب، وتونس، والسوان، حيث بلغت نسبة الديون الخارجية لهذه الدول  مصر،دول عربية وهي 
 .4504إلى  0180الفترة من  خلال %80 حواليالعربية  الديون الخارجية إجمالي

النسبية  الأهمية، حيث بلغت 0180المغرب عام  الجزائر ثمكبر الدول العربية المدينة، تليها أكانت مصر 
 إجماليمن  %84ما يعادل  أي %00.0و %41و %60.0نحو  إجمالي المديونية العربية الدول إلىلديون تلك 

 الديون العربية.

                                                 
 018، ص4504 ،، التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي 1
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دولار مليار  01.4ــالجزائر ب عربية،ربع دول أتتركز في ذمة  الخارجية،، كانت الديون 0105 ومع نهاية
 %41.0مليار دولار، وبنسب  0.4ــان بدمليار دولار والسو  1.6مليار دولار والمغرب ب 01.0ــب ومصر

 إجمالين م %05اكثر من  استحوذت علىالديون العربية، وبذلك  إجماليمن  %8.1و % 04.0و % 41.4و
 العام لهذه الدول، وفي الوقت نفسه الإنفاقأن الاقتراض كان يزيد بحدة بسبب زيادة  إلى. مما يشير الديون العربية

الذي الأمر الخارجية العالمية،  الأسواق إلىصادراتها  انخفاضكانت وارداتها من التجارة الخارجية تتناقص بسبب 
 .(1) وخدمتهااد نتيجة تزايد حجم الديون الخارجية بشكل حكز جعل التزاماتها الخارجية تتر 

 4504-0180ل العربية خلال الفترة من التوزيع الجغرافي لديون الخارجية في الدو  :(4-1الجدول رقم )
 2132 2111 3991 3991 3995 السنوات

 البيان

المبلغ 
بالمليار 

 دولار
من  %

 الإجمالي

المبلغ 
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 دولار
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 دولار
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 الإجمالي
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من  %
 الإجمالي

 055 00160 055 04164 055 04060 055 3063 055 0365 ديون لدول العربيةمجموع ال
 668 865 064 360 060 064 665 465 464 564 الأردن
 0665 4463 165 0063 064 868 064 660 360 060 تونس
 061 663 0163 4066 0060 4861 4160 0164 4164 468 الجزائر
 564 568 564 566 560 564 560 566 565 565 جيبوتي
 4065 6168 0061 4563 161 0460 861 064 868 064 السودان
 466 466 664 460 0060 0860 064 663 464 568 سورية

 063 464 065 568 060 564 الصومال
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 064 161 468 663 060 468 561 563 060 566 عمان
 565 565 القمر
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 0460 4460 064 865 064 060 560 560 565 565 لبنان
 4560 6060 4065 4860 4464 6665 4164 0160 6060 065 مصر

 0666 4064 0464 0360 0360 4460 0460 166 0060 060 المغرب
 061 663 060 465 064 460 066 560 066 564 موريتانيا
 660 864 660 461 466 364 065 568 466 564 اليمن

 World Bank , World Development Indicators, op cit : :الباحث بالاعتماد على عدادإمن  المصدر:
، حيث زادت ديون كل من الأردن 0115زادت ديون بعض الدول العربية بشكل واضح خلال عام 

مليار  8.1و0.4و 0.4و 4مليار دولار بعدما كانت  04.0و 08.0و 8.8، 0.4وتونس والسوريا والسودان، 

                                                 
ص  ،4550، مركز الإمارات للدراسات والبحوث الاستراتيجية، أبوظبي، الطبعة الأولى،الديون الخارجية في الدول العربية والإفريقية خضير حسن خضير، أزمة 1

 .06،04ص 
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، بالإضافة إلى ارتفاع حجم الديون الخارجية للجزائر ومصر والمغرب، لتبقى 0105على التوالي خلال عام دولار 
 %44.4مليار دولار وبنسب 44.0و48.1، 66تشكل هذه الدول أعلى قيمة للديون الخارجية بقيمة 

 على التوالي من إجمالي الديون العربية. %03.0و%00.0و
السودان الديون تركزت في خمس دول عربية وهي مصر والجزائر و  أن، فنلاحظ 4555ما خلال عام أ

الدول  أكبرظهرت لبنان من  4504الديون. ولكن خلال عام إجمالي من  %05وتونس، بنسبة تفوق  والمغرب
مليار دولار، مع خروج الجزائر من دائرة الدول  44.0لديها حوالي الديون الخارجيةوصلت قيمة إذ العربية المدينة 

مصر  ، وتبقى كل من4555اية من عام دوذلك لقيام الجزائر بتسديد مسبق لديونها ب ،انةدكبر استأالعربية 
من  %81كبر الدول العربية المدينة بنسبة تقدر بحوالي ألبنان تشكل  إلى بالإضافة والسودان وتونسوالمغرب 

 .الخارجية العربيةالقروض  إجمالي
 العربية: دوللالخارجية ل هيكل القروض (1

-6)الشكل رقم 4504إلى  0184طبقا لهيكل الدين العام الخارجي للدول العربية خلال الفترة من 
إلى  0184كمتوسط الفترة   % 06.4نسبية قدرها  بأهمية الأولىالمرتبة  الأجل، فقد شكلت الديون طويلة (00

 الدولي بنسبة سهيلات صندوق النقدت تأتي، %04.6نسبية قدرها  بأهمية الأجليها الدين القصير ل، ي4504
 الديون الخارجية للدول العربية خلال نفس الفترة. إجماليمن  %4.6ـتقدر ب

-0184تطور هيكل الدين الخارجي للدول العربية طبقا لأجل السداد خلال الفترة من ( 33-1الشكل رقم)
4504)%( 

. 
 World Bank , World Development Indicators, op cit :الباحث بالاعتماد على  إعدادمن  المصدر:

، 0184عام  %05.6نحو  كانت تمثلبعدما   الأجل، قصيرةالديون  ارتفاع نسبة الإشارة إلىوتجدر 
 يعد مؤشروهذا  عام الخارجي لدول العربية،الدين ال جماليإمن  %40نحو إلىثم  4554عام  %00.4 إلىلترتفع 
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التي  تبعا للظروفوذلك لحاجة بعض الدول العربية لمثل هذه القروض، وذلك الديون، خطير حول هذا النوع من 
م اع %0.4ارتفاع نسبة استخدام ائتمان صندوق النقد الدولي  إلىيؤدي ذلك  العربية. كماتعرفها المنطقة 

 4504عام  %80 إلىلتصل  الأجل، ورغم انخفاض نسبي لحصة الديون طويلة 4504عام  %4 إلى 0184
 تبقى تشكل معظم الديون الخارجية للدول العربية. أنها إلا، 0184عام  %08بعدما كانت تشكل نحو

مصادر  نسبة القروض الخارجية من نلاحظ ارتفاع حيث المصدروبتحليل هيكل القروض الخارجية من 
، 4504إلى  0184كمتوسط الفترة من   %31الديون العربية نحو  إجماليحيث بلغت نسبة مساهمتها في ، رسمية

 رجية.االقروض الخ إجماليمن  %60وتشكل القروض من مصادر خاصة نحو 
نسبة القروض من مصادر  أنالسبعينات نلحظ  وبتتبع هيكل القروض من حيث المصدر خلال فترة 

 أزمةمن مصادر رسمية، ولكن منذ بداية  %08القروض، مقابل  إجماليمن  %46 الخاصة كانت تشكل حوالي
، 4555عام %45حوالي  إلىواضحا لتصل  انخفاضاشهدت القروض من مصادر خاصة  0104المديونية عام 

 لوحظ ارتفاع نسبة الأخيرة. ولكن في السنوات %05الديون من مصادر رسمية لتبلغ حوالي  ارتفاع حصةمقابل 
التي  الظروف إلى، وذلك راجع 4504القروض عام  إجماليمن  %65 إلىوصلت  إذديون من مصادر خاصة ال

 مصادر خاصة إلىوضاع السياسية المتدهورة، مما اضطرها اللجوء راء الأجالعربية من  تعيشها بعض الدول
 .في الحصول على قروض من المصادر الرسمية تواجههلاقتراض، نتيجة الصعوبات التي ل

 4504-0184التوزيع النسبي للديون الخارجية من حيث المصدر خلال الفترة من (:5-1الجدول رقم)
  3992 3992 3992 2112 2132 

 3168 8065 3164 3465 8564 نسبة الديون الرسمية
 6566 4465 6560 6365 4163 نسبة الديون الخاصة

 0468 8460 8860 0664 1064 نسبة ثنائي
 4866 4864 4461 0360 063 نسبة متعدد

 :الباحث بالاعتماد على  إعدادمن  المصدر:
: World Bank , World Development Indicators, op cit 

 الرسمية بصفة إجمالي الديون الأطراف إلىمتعددة  النسبية للقروض الأهميةتزايد إلى  الإشارةكما تجدر 
ثم  4555عام %43 إلى 0184 عام %0.3ت من حيث ارتفع ،4504إلى  0184الفترة  مستمرة خلال

 . 4504عام  %48 إلىحيث وصلت  الأخيرةلتبلغ مستويات عالية خلال السنوات 
ويحتم الوفاء  تخفيضات، لأينه لا تعاد جدولته، ولا يخضع أفي  القروض،النوع من  صعوبة هذاوتكمن 

المشروطية الكبيرة في هذا النوع من  طر. بالإضافةللخالاقتراض  به من قبل الدل المدينة، والا تعرضت قدرتها على
 بتوجيهات هذه المنظمات الدولية. باصطلاحاتالقروض والتي تفرض على الدول القيام 
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 فقات المساعدات للدول العربية:دتثانيا: 
 معظمهانتج  4504إلى 0185شهدت تدفقات المساعدات للدول العربية تقلبات كبيرة خلال الفترة من 

 الاقتصادية والاعتبارات الجيوسياسية في الدلو المانحة الرئيسية، وفي الوقت الراهن تبلغ المساعدات روفالظعن 
الدول العربية مستويات اعلى بكثير من تلك التي شدته فترة السبعينات والثمانينات  إلىالرسمية الواردة   الائتمانية

نه انخفض مجموع  المساعدات أ إلىتعاون الاقتصادي، تشير من القرن العشرين، فوقفا لبيانات منظمة التنمية وال
، منذ 4555مليار دولار عام 0.6 إلى 0105مليار دولار  في عام  1.6لدول العربية من نحو لالرسمية الحقيقية  

مليار دولار في عام  44.6تدريجيا حتى وصلت التي تحصل عليها  الدول العربية ذلك الحين زاد حجم المساعدات 
 إلىت وصل إذواضحا في حجمها  انخفاضا، وتعتبر اعلى مستوى  لها منذ السبعينات، لتشهد بعد ذلك  4550

 .4504مليار دولار عام  00
المساعدات صافي  إجمالي العربية من عليه الدولما حصلت  إجمالي، يكون 4504عام تبين في نهاية 

 إجماليليار دولار، وهي تمثل حوالي من م 630.40حوالي  4504إلى  0185خلال المدة من  الخارجية
المساعدات  إجماليمن  %84المساعدات الدولية، ويتبين  كذلك  إلى أن ست دول عربية  حصلت على حوالي 

 إجماليمن  %60الإنمائية المقدمة ، وتعتبر مصر كمتلقي اعلى نسبة من تلك التدفقات بنسبة بلغت نحو 
ارتفاع    إرجاع، ويمكن 4504-0185مليار دولار خلال الفترة من  80.8التدفقات المتراكمة بقيمة بلغت 

، وذلك منذ توقيع  الأمريكيةالمساعدات التي كانت تحصل عليها مصر من الولايات المتحدة  إلىهذه المساعدات 
هذه مليار دولار، ويعود ارتفاع  30.3وبقيمة تراكمية بلغت   %01اتفاقية كامد يفيد، وتليها العراق بنسبة 

العراق، حيث وصلت نسبة المساعدات  إعمارالنسبة إلى ارتفاع المساعدات المقدمة للعراق في اطار جهود إعادة 
بلغت  السودان بنسبةوتأتي ، تدفقات المساعدات السنوية للدول العربية إجماليمن %80في بعض السنوات حوالي 

اني دولة عربية مستقطبة للمعونات بعد العراق في ، وهو يعتبر ثمليار دولار64.0ـبتراكمية تقدر  وبقيمة 1%
وتوزعت باقي المساعدات   %8وفلسطين بنسبة   %0السنوات الأخيرة، ثم تأتي كل من الأردن والمغرب بنسبة 

 %0، ووموريتانيالكل من لبنان والجزائر  وتونس  %6و %4ـواليمن والصومال ب %3على كل من  سوريا ب
 لكل من عمان وجيبوتي.

ي تعد هإيجابية على الدول المتلقية، ف أثارللمساعدات والمعونات الخارجية أن بشكل عام يمكن القول و  
ذا كانت تتمتع بصفة استثمارية موجهة لتمويل المشاريع الإنتاجية، وكانت غير مرتبطة إ ، وهذامكسبا لهذه الدول

ات، ولكن تتميز في الغالب بعدم استقرار بشروط مسبقة من قبل الدول المانحة عن أوجه استخدام هذه المساعد
الدول العربية لا تستطيع الاعتماد عليها كمصدر مؤكد لتمويل  أنبالعوامل السياسية لدرجة  لارتباطها ،والتذبذب

 .الاستثمارات
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أثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على بعض المتغيرات الاقتصادية  المبحث الثالث:
 العربية.

ت رؤوس الأموال الأجنبية على الدول العربية لها تأثيرات على مختلف المتغيرات الاقتصادية مثلها لا شك أن لتدفقا
مثل الدول النامية الأخرى، لذا سنحول في هذا المبحث تبيان مدى تأثير هذه التدفقات على كل من النمو 

 الاقتصادي وميزان المدفوعات.
 جنبية على النموتأثير تدفقات رؤوس الأموال الأ :الأولالمطلب 

لى النمو من خلال ثلاث متغيرات، سيركز هذا المطلب على تبيان تأثير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية ع
 ي الناتج المحلي الإجمالي، حجم الاستثمار المحلي، وكذا الادخار المحلي.ه

 :الإجماليأولا: أثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على الناتج المحلي 
اتسع السوق وارتفعت معدلات  ،الإجمالينه كلما ارتفع معدل نمو الناتج المحلي أستثمر الأجنبي يرى الم 

من الثقة في اقتصاد البلد  مما يخلق جوا الشرائية،القوة  بالتالي زيادةحصة الفرد من ذلك الناتج و  ما يزيدنموه، 
  .الإجماليزيادة الناتج المحلي إلى ؤدي سي ما ،لاتخاذ القرار بالاستثمارالذي يشكل معه دافعا  الأمرالنامي 

حيث تعجز معها عن مواجهة الطلب  ،الإنتاجيةتصف معظمها بانخفاض قدرتها تففي الدول العربية التي  
 المحلي.الكلي المتزايد بالشكل الذي يجعلها تجبر على زيادة استيراداتها لاستكمال النقص في العرض 

لتلك المشكلة كحل بديل عن انخفاض القدرة  الأسبابأحد  الأجنبيةالمالية الموارد  إلىلذلك كان اللجوء  
 تكان  دلات نمو السكان والطلب المحلي. إذمن مع أسرع أوالمحلي بمعدلات مساوية  الإنتاجعلى مواصلة الزيادة في 

 %04 تقدر بـ خلال النصف الأول من عقد الثمانينات تشكل نسبة سالبة الإجماليمعدلات نمو الناتج المحلي 
النصف الثاني من عقد  أما ،0.8مليار دولار وبمعدل نمو موجب 680.0 إلى 460.8حيث انخفضت قيمته من

 %4.1و  %0.8بالزيادة وبمعدلات نمو منخفضة شكلت ما نسبته  الإجماليالثمانينات تميز حجم الناتج المحلي 
تسعينات بزيادة معدلات النمو حيث شكلت ما في المقابل بدأ عقد ال التوالي،على  0101و  0100للأعوام 
مليار دولار 848.4ثم ارتفع ليصل إلى  ،0110عام  %8.5- إلىانخفضت  0115عام %46.4نسبته 

وواصل الناتج المحلي الإجمالي نموه خلال  السنوات الأخيرة حيث بلغ  %04.0وبمعدل نمو قدره   4555سنة
خلال سنوات  % 1.4، %00 ،%00.0و بلغ مليار دولار بمعدل نم 4314 ،4435، 4548نحو

ن أهم التفسيرات للنمو خلال عقد التسعينات هي أ إلىتشير الدراسات على التوالي. و  4504،4500،4505
 الإجمالي،من الناتج المحلي  %44.6نحو إلىللمعدلات المرتفعة لنسب الادخار والاستثمار التي وصل متوسطها 
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اع معدلات النمو بشكل رئيسي إلى ارتفاع أسعار النفط في الأسواق الدولية وزيادة أما فترة الالفينات فيرجع ارتف
 .(1)الإنتاج وارتفاع عائدات صادرات الدول العربية المصدرة له

-0105نسبة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الناتج المحلي الإجمالي للدول العربية خلال الفترة من  (:6-1)الجدول رقم
4504 

2012 2011 2010 2119 2005 2000 1995 1990 1985 1980   
الناتج المحلي الإجمالي  413,6 378,1 466,9 511,5 703,0 1171,8 080165 2098,1 2424,7 2686,2

 الجارية )مليار دولار( بالأسعار
الاستثمار الأجنبي  % 0,8- 0,5 0,4 0,7 0,6 2,2 0.0 3,9 2,7 1,6

المباشر إلى الناتج المحلي 
 الإجمالي

الاستثمار الحافظة إلى  % 0,2 0,2 0,4 0,4 1,2 2,3 0.4 1,5 1,1 1,2
 الناتج المحلي الإجمالي

القروض إلى الناتج  % 16,0 30,6 31,8 31,1 18,4 12,8 1.0 8,1 7,2 7,0
 المحلي الإجمالي

المساعدات إلى الناتج  2,2 1,8 2,7 1,2 0,7 2,5 5.0 0,6 0,5 0,6
 المحلي الإجمالي

  :من إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر
United Nations Conference on Trade and Development Database,op cit. 
World Bank , World Development Indicators, op cit. 

تمد على  ، نعالإجماليوللتعرف على مدى مساهمة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في الناتج لمحلي  
وغير المباشر  .حيث كانت هذه النسبة لها أهمية، فبالنسبة للاستثمارات الأجنبية بشقيها المباشر (6-1)الجدول 

بالنسبة  %4.6و %0.0حيث لم تتجاوز هذه النسبة  الإجماليفي نمو الناتج المحلي  هي نسبة ضئيلة جدا
بالنسبة  4551عام  أقصاهالى التوالي، حيث بلغت للاستثمار الأجنبي المباشر واستثمار الحافظة المالية ع

للأعوام  %0.3و %4.8و %6.1واستمرت بالتناقص في الأعوام التالية حيث بلغت  للاستثمار الأجنبي المباشر
، واستمرت 4550عام  أقصاهعلى التوالي ، فيما بلغ استثمار الحافظة المالية  4504و 4500و  4505

المال  أسواق، وقد يرجع سبب هذا التراجع لعدم تطور  4500سنة  %0.0لى إ 4.6بالتناقص ، لتنخفض من 
ولكن رغم هذا التناقص والانخفاض في نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر  ،ملائماري العربية وخلق مناخ استثم

                                                 
 40، ص4550، ابوظبي،المؤسسات المالية العربية وتمويل التنمية والاستثمار في الوطن العربيصندوق النقد العربي،  1

 الإجمالي لأي بلد، فاذا كانت نسبة تدفقات رؤوس الأموال )ديون، استثمار  يوضح هذا المؤشر العلاقة الموجودة بين تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، والناتج المحلي
لى الخارج في تمويل الاستثمار الأجنبي مباشر ، استثمار الحافظة المالية، مساعدات( إلى الناتج المحلي الإجمالي لأي بلد عالية، فان ذلك يعني أن ذلك البلد يعتمد ع

 المحلي، والإنتاج والاستهلاك.
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ما يتعلق  أماارجية. لالتزاماتها الخويل جزء من ناتجها المحلي وفاءا واستثمار الحافظة، فالدول العربية مجبرة على تح
وقد تستخدم لسد  %4.0و %5.0بين  تراوحت ما ذإ أيضابالمساعدات والمعونات فان هذه النسبة منخفضة 

طيلة مدة الدراسة  الإجماليفي الناتج المحلي  أهميتهافوائد القروض وخدمتها التي هي من الجانب الآخر قد ازدادت 
عامي %60.0و %60.0إلى % 03من  0105نذ عام مالدول العربية، حيث شهدت ارتفاعا لمعظم 
  .4504سنة  %8واستمرت بعد ذلك بالتراجع والتناقص وبشكل متذبذب وصولًا إلى نسبة  0110و0115

مازالت تشكل نسبة مهمة في الناتج المحلي الإجمالي، والذي يجعل هذا يرتبط  أنها إلاولكن رغم هذا الانخفاض 
 قتصادي للدول العربية.بمفهوم التبعية والاستقلال الا

لما يؤديه من  الاستدانة، نظرافي  الإفراطعن خطورة  إن كان يعطي انطباعان هذا التحليل و إوبشكل عام ف  
 الأجنبية بحد ذاتها لا يكون عبئارؤوس الأموال أن  نه ينبغي التأكيد علىأ إلا وخارجية،مشاكل وضغوط داخلية 

يعد عاملا مكملا للمدخرات المحلية وليس  ، بلاستخدام هذه الأموال إلىذا كانت هناك سياسة سليمة تهدف إ
وتدعيم تحرره واستقلاله وقوته في  الوطني،وتنويع هيكل الاقتصاد  الإنتاجيةعنها، من أجل بناء الطاقة  بديلا

  الخارجية.التزاماته  أعباءمواجهة 
 ثانيا: أثر تدفقات رؤوس الأموال على الاستثمار المحلي 

تعزيز النمو الاقتصادي من خلال زيادة القيمة المضافة  إلىدي زيادة حجم ونسبة الاستثمار المحلي يؤ  
وتشغيل القوى العاملة، لذلك يعد أحد دعائم النمو الاقتصادي في البلدان النامية ومنها البلدان العربية،  والإنتاجية

لال ملاحظة اتجاه نسبة الاستثمار المحلي من الناتج ، وقد اعتمد من خالإنتاجيةلما يؤديه من زيادة طاقة البلد 
إلى الناتج ارتباط تزايد الاستثمار نسبة  إلىوهنا نشير  ،المحلي الإجمالي، عند الاعتماد على مصادر التمويل الخارجية

لخاص بالاتجاه نحو الخوصصة وتوسيع نطاق الملكية الخاصة وتعزيز النشاط الاقتصادي للقطاع ا الإجماليالمحلي 
 رأس المال .  أسواقوتقليص عجز الموازنة وتطوير 

أن نسبة الاستثمار المحلي إلى الناتج المحلي  ،4504-0105( خلال المدة 8-6ومن معطيات الجدول )
الإجمالي  في الدول العربية  تتصف بالتذبذب، وان الاتجاه العام لهذه النسبة قد اتصفت بالانخفاض ووصلت 

، وشهدت الأعوام التالية انخفاض متذبذب تميز %40الأول من عقد الثمانينات ما نسبة خلال النصف  أقصاها
لتشهد هذه النسبة ارتفاع تدريجي  %01.0وبنسبة  4555بها النصف الثاني من عقد التسعينات وحتى نهاية عام 

لعامين ، ولكن خلال ا4505عام  % 43.0إلى  %01.0إذ ارتفعت من  4550من عام  ابتداءفي قيمتها 
متأثرة بالتطورات التي شهدتها الدول العربية من   %40.0و %44.1هذه النسبة إلى  انخفضت 4504و4500

من الناتج المحلي  %40.4 في حين بلغت هذه النسبة بالمتوسط ،ثر على الاستثمار المحليأعدم استقرار، ما 
 .الإجمالي
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كنسبة من الاستثمار المحلي نوع العلاقة بين   الأجنبيةمن جانب آخر تحدد نسبة تدفقات رؤوس الأموال 
رأس المال الأجنبي يكون مكمل للاستثمار  أنذا زادت هذه النسبة يعني إرأس المال الأجنبي والاستثمار المحلي، ف

من آثار على القطاعات  للاستثمارولا سيما الاستثمار الأجنبي المباشر بما يوفره من تمويل وتكنولوجيا، وما  ،المحلي
 للبلد. الإنتاجيةوخلفية تحفز توسيع الطاقة  أماميةيخلقه من تكامل قطاعي وارتباطات بما الاقتصادية المحلية، 

-0105نسبة مساهمة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في الاستثمار المحلي الإجمالي خلال الفترة:(:9-1رقم) الجدول
4504%) ) 

 البيان 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2011 2012
 إجمالي الاستثمار المحلي 102,9 104,0 117,3 139,0 267,9 611,8 543,9 615,8 676,0

 الاستثمار المحلي / الناتج المحلي الإجمالي 23,8 25,0 22,1 21,6 19,1 21,2 26,8 24,9 25,1
 لمحليالمباشر/الاستثمار ا الأجنبي الاستثمار 3,1- 2,0 1,5 2,6 1,6 4,1 15,0 10,8 6,2
 استثمار الحافظة /الاستثمار المحلي 0,2 0,4 0,1- 0,5 0,6 1,2 1,4 0,1- 0,9

 القروض الخارجية /الاستثمار المحلي 64,4 111,4 126,6 114,5 48,2 24,5 31,3 28,2 28,0
 المساعدات الخارجية /الاستثمار المحلي 9,0 6,5 10,9 4,3 1,9 4,8 2,3 2,1 2,2

 : لباحث اعتمادا علىمن إعداد ا المصدر:
United Nations Conference on Trade and Development Database,op cit. 
World Bank , World Development Indicators, op cit 

كانت نسبة الاستثمار   (.8-6رقم)وكما يبينه الجدول  ،4504-0105ففي البلدان العربية خلال لمدة  
بالنسبة  %5.4و %0.4 وقد بلغ متوسط هذه النسبة عموماً،افظة المالية، منخفضة الأجنبي المباشر واستثمار الح

، وشهدت انخفاضا  4504-0105للاستثمار الأجنبي المباشر واستثمار الحافظة  على التوالي خلال الفترة من 
إلى الناتج المحلي ما شكلته من نسب سالبة ، فاذا ما قورنت بنسبة الاستثمار المحلي  إلى إضافةفي منتصف المدة 

كمتوسط للفترة    %6الجمالي نلاحظ أن انخفاض نسبة  الاستثمار الأجنبي المباشر للاستثمار المحلي حيث بلغت 
جانب نسبته  إلىوهذا دليل على أن الاستثمار الأجنبي يزاحم الاستثمار المحلي ولا يكمله   4555-0105من 

نلاحظ ارتفاع نسبة  4504وحتى  4550كن خلال الفترة من المنخفضة في حجم الاستثمار الكلي للبلد. ول
ومن عوامل زيادة هذه النسبة هو ارتفاع  ،4551و 4558سنة  %45الاستثمار الأجنبي المباشر إلى أكثر من 

العربية، بينما نلاحظ  والإماراتالسعودية  النفطية مثلحجم الاستثمار الأجنبي الوارد للدول العربية خاصة الدول 
  .4504خلال عام  %3.4لتصل إلى حوالي  4505اض هذه القيمة بداية من انخف

نسبة الاستثمار الحافظة المالية إلى  انخفاضونلاحظ نفس الحالة بالنسبة لاستثمار الحافظة المالية، إذ نلاحظ 
تي ما زالت لم تصل يعود بشكل كبير إلى طبيعة معظم الأسواق المالية في الدول العربية ال المحلي، والذيالاستثمار 

ليها، وهذا ما يؤكد عدم الانسجام بين الاستثمار المحلي إإلى المستوى الذي يستقطب رؤوس الأموال الأجنبية 
 المحلي.والاستثمارات الأجنبية بشقيها باستثناء بعض الأعوام التي تتنافس فيها مع الاستثمار 
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خلال الفترة  %05لنسبة من الاستثمار المحلي قيمة أما فيما يتعلق بالمعونات والمساعدات لم تتعد هذه ا 
 لها،لتشكل أعلى مستوى  % 05.1حيث وصلت هذه النسبة  ،0115ماعدا سنة  4504إلى  0105من 

إلى وصلت  النسب إذاذا تباينت فيها هذه إ اللاحقة بشكل متذبذب، الأعوامهذه النسبة خلال  لتنخفض
، لتستقر 4558عام  %0.0، وبعدها وصلت إلى 4554 سنة % 0.0لتنخفض إلى  ،0116عام  0.0%

جزء من تركيبة هذه المساعدات يتركز إلى أن ويعود  .4504إلى 4505خلال سنوات من  %4.4في حدود 
كما أنه قد يترتب   والاجتماعية،في توفير الموارد المالية والفنية اللازمة لتحقيق التنمية الاقتصادية  أساسيبشكل 

 ة مجملها يتركز في الاعتماد المتزايد على الخارج لسداد الديون المتراكمة.عليها آثار سلبي
المتوسط في ذ بلغ إوفي الجانب الآخر نلاحظ زيادة نسبة مساهمة القروض الخارجية في الاستثمار،  
 الخارجية.، ومع تزايد هذه النسبة التي ارتبطت بتزايد حجم القروض 4504-0105خلال الفترة من  80.0%

سجلت اعلى معدل  ذإحظ ارتباط نسبة الاستثمار إلى القروض مع نسبة الاستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي، نلا
سنوات  043.3و %060.3، %063.0، %068.4إذا بلغت  0115-0108من الفترةلها خلال 

الي في حدود التوالي مقابل ثبات نسبة الاستثمار إلى الناتج المحلي الإجم لىع0115، 0101، 0100، 0108
 .0101و 0100لعامي  46%

مقابل ارتفاع نسبة  ،%40والبالغة  4504الأعوام التالية تمثلت بانخفاض هذه النسبة وحتى عام  أما 
وهذا ما يؤكد الانسجام بين  %40.0 ــــوالمقدرة ب 4504، خلال عام الإجماليالاستثمار إلى الناتج المحلي 

لي مع وجود بعض السنوات التي يتعارض فيها مع الاستثمار المحلي الذي قد يعود القروض الخارجية والاستثمار المح
 تناقص القروض في الأعوام الأخيرة.  إلى أساسا

 تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على الادخارأثر  :ثالثا
رحلة الاعتماد التجارب التنموية لمعظم الدول العربية  ولا سيما غير النفطية أنها لم تصل بعد إلى متبين  

على الذات، ولم تستطع تسريع عمليات التنمية المنشودة، وذلك بسبب عدم كفاية الموارد المحلية وسوء استخدام 
المدخرات المحلية من السمات المميزة لهذه الدول ، فالمدخرات المحلية وان   إجماليالموارد البشرية، ويعد انخفاض 

تواضعة في البعض الآخر مما يعطينا مؤشراً واضحاً، على انخفاض متوسط كانت سالبة لبعض الدول العربية فهي م
وارتفاع عدد السكان الذي جعل ميله الحدي للاستهلاك  الإجمالينصيب الفرد نتيجة لانخفاض الناتج المحلي 

ة الوعي المالية والنقدية وعجزها عن  تنميضعف الحوافز الاقتصادية، وعدم كفاية المؤسسات  إلى إضافةمرتفعاً 
قصور المدخرات المحلية  إلىالادخاري في المجتمع العربي، وتعبئة الموارد المحلية ووضعها في خدمة الإنتاج، مما أدى 



 الفصل الثالث: تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للدول العربية وآثارها.

011 

عن الوفاء بالاحتياجات الرأسمالية وظهور فجوة التمويل المحلي والتي لابد من تغطيتها عن طريق رؤوس الأموال 
 . (1)الأجنبية

أن المدخرات العربية لا تزال دون المستوى المرجو وذلك رغم ( 9-1الجدول)ويتضح من خلال معطيات 
 ةببنس ومليار دولار 00.1بية كانت المدخرات المحلية لمجموعة الدول العر  إذ ارتفاعها في السنوات الأخيرة ،

 %44.3ثم انتقلت إلى   في بداية عقد السبعينات من القرن الماضي، من الناتج المحلي الإجمالي فقط  3.3%
 0110-0100لكن خلال الفترة من  داية الثمانيات من نفس القرن،بمليار دولار في  400.33 وبقيمة 

مليار  048.0، 050.1،045.6لدول العربية لذ بلغت نلاحظ انخفاض نسبي في حجم الادخار بالنسبة ل
، على التوالي وهو ما انعكس على انخفاض نسبة الادخار إلى الناتج المحلي 0110،0115،0100دولار خلال 

 ،على التوالي. %06.0، %00.5، %03.1الإجمالي حيث بلغت 
-0180دخار في الدول العربية خلال الفترة من نسبة مساهمة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في الا (:9-1الجدول رقم)

4504 
2012 2011 2010 2005 2000 1995 1990 1985 1980 1975 1971   

 إجمالي الادخار مليار دولار 12,0 72,3 215,7 101,9 120,3 127,5 234,1 470,6 787,0 1012,1 1092,0
 دخار /الناتج المحلي الإجماليالا 6,6 24,6 35,0 16,9 15,0 13,8 17,9 33,0 24,9 33,0 40,7

 الاستثمار الأجنبي المباشر/الادخار 0,4 2,0 1,5- 2,0 1,5 2,8 1,8 5,4 10,4 6,5 3,8
 ديون/الادخار 0,0 22,1 30,7 113,7 123,5 124,9 55,2 31,8 21,6 17,2 17,3

 المساعدات /الادخار 6,1 7,9 4,3 6,6 10,6 4,7 2,2 6,2 1,6 1,3 1,4
 الحافظة المالية /الادخار 0,0 0,2 0,1 0,4 0,1- 0,5 0,7 1,6 1,0 0,1- 0,6

  على:من إعداد الباحث بالاعتماد  المصدر:
United Nations Conference on Trade and Development Database,op cit. 

World Bank , World Development Indicators, op cit  
لبترول التي تؤثر بشكل مباشر في حجم الناتج المحلي الإجمالي ويمكن إرجاع ذلك إلى انخفاض أسعار ا

بالنسبة للدول النفطية   وبالتالي على الادخار الكلي للدول العربية، ومع بداية الألفية ومع ارتفاع أسعار البترول  
إلى  4555مليار دولار  سنة  464.0نلاحظ ارتفاع حجم الادخار بالنسبة للدول العربية إذا انتقل من 

، ولكن هذه النسبة المرتفعة من الناتج المحلي الإجمالي %45.8ونسبة بلغت   4504مليار دولار سنة  0514
لا تعكس جميع الدول العربية ، وإنما تعكس فقط الدول النفطية التي تتمتع بحجم ادخار كبير وبنسبة مرتفعة، فقد 

 %00.0، بينما سجلت السعودية نحو%34.8ثانياً بنحو الكويت، واحتل %80.0جاءت قطر بنسبة بلغت 
الجزائر والعراق وليبيا والإمارات نسب تتراوح ما بين سجلت كل من  عمان والبحرين و محتلة المرتبة الثالثة، و 

                                                 
 .63، 60، مرجع سبق ذكره، ص ص سات المالية العربية وتمويل التنمية والاستثمار في الوطن العربيالمؤسصندوق النقد العربي،  1
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. أما البلدان غير النفطية، جاءت سوريا بأعلى نسبة وصلت 4504وهذا خلال عام  %48، و46%
، 14.4%وتونس بقيمة  % 40المغرب بنسبة، تلتها %44.4تقدر بــ ، ثم جاءت الموريتانيا بنسبة%  25.2إلى

-الأردن سجلت نسبة سالبة بلغت أما  %4و %1بينما سجلت  مصر ولبنان نسب منخفضة قدرت ب
00% . 

خاصة في فترة الثمانينات والتسعينات من العربية في العديد من الدول  ظهور عجز في الموارد المحلية أدى
سد هذا العجز عن طريق التمويل الخارجي من خلال الاعتماد على الاقتراض الخارجي  لىإالقرن العشرين 

 الأجنبية. والمعونات والمساعدات والاستثمارات 
إن محاولة تحقيق تنمية سريعة تعتمد على توفر مصادر التمويل المحلي المتمثلة بالمدخرات المحلية، ولكن ذلك 

 الأجنبي وماإلى اللجوء رأس المال الأجنبي، إلا أن رأس المال  اضطرهاا العجز حال دون تحقيق هذا الهدف، مم
 يحل محل هذه المدخرات. ألاينبغي  المحلية،يمكن أن يؤديه من دور في استكمال النقص في المدخرات 

التوجهات الدولية في ظل العولمة تضغط في عكس هذه الاتجاهات إذ يلاحظ ومنذ السبعينات  أدتولكن 
ما تسبب في استرخاء عملية تعبئة  المحلية،رن المنصرم بروز رأس المال الأجنبي كبديل مغري عن المدخرات من الق

وفي المقابل تركت قوى الاستهلاك المحلي تنمو بشكل متسارع معتقدة بأن ما  المحلي،وتنمية مصادر الادخار 
النمو سيكون  أساس أنمشاكل على سيحصل عليه المجتمع من موارد خارجية يمكن رده مستقبلا دون حدوث 

  (.1) المال الأجنبي  أعباء رأسأسرع من معدل 
الأجنبية إلى الادخار في الدول العربية خلال الفترة من تدفقات رؤوس الأموال  ةمدفوعات خدمنسبة  (:9-1الجدول رقم )

0185-4504 
 لبيانا 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2011 2012
 الادخار/ خدمة الدين 1,2 12,6 28,0 45,3 59,6 43,8 28,4 19,5 9,8 10,7 11,8

6,6 7,4 6,3 8,0 8,0 11,8 13,3 8,9 6,4 4,1 
 

الاستثمار  مدفوعات أرباح
 وتحويلات الاجور/الادخار

 المساعدات /الادخار 7,6 7,9 4,3 6,6 10,6 4,7 2,2 6,2 1,6 1,3 1,4
 World Bank , World Development Indicators, op cit:من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر:

ك إذا نسبنا مدفوعات خدمة وذل ،ويمكن التعرف على أثر تفاقم عبء رأس المال الأجنبي على الادخارات
وطبقاً لهذا المؤشر نجد أنه كلما ارتفعت هذه النسبة كلما دل  ،تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الادخار المحلي

رؤوس الأموال أعباء ذلك على أن معدل الادخار المحلي كان من الممكن أن يرتفع بشكل واضح في حالة غياب 
( نلاحظ 00-6لبيانات الجدول ) إليه ، واستنادا عن هذا المستوى الذي وصل أو في حالة انخفاضه ،الأجنبية

                                                 
 .063، ص0104المستقبل العربي، القاهرة، الطبعة الأولى  الديون والتنمية، القروض الخارجية وآثارها على البلاد العربية،رمزي زكي،   1
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، ارتفع 0180من الادخار المحلي عام  %04.3بعد أن كان يشكل نسبة (1)عبء خدمة الديون الخارجيةارتفاع 
ن وصلت ، ليستمر بالانخفاض إلى أ 4555عام  %40.4بعد ذلك إلى  انخفضثم  ،0114عام  %30إلى 

 .على التوالي  %00.0و %05.8البالغة  4504و 4500ورغم الزيادة الطفيفة عام  4505عام1.0%
ارتفعت  0180عام %4.0ن كانت أبعد  والأجورالاستثمارات  أرباحن نسبة تحويلات أبينما نلاحظ  

خلال  متذبذبشكل ب بالانخفاض لتستمر 4555خلال عام  %0إلى  انخفضتثم  ،0115عام  %06.6 إلى
 التوالي.على  4504و 4500سنتي  %3.3و ،%8.4السنوات اللاحقة لتسجل نسبة 

على  للاستثمار المتاح  للتأثيرد ارتفاع خدمة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الادخار في الدول العربية أ
رأس المال الأجنبي  أعباءلو كان معدل أن يرتفع بنسب محسوسة جدا لي، والذي كان من الممكن من الادخار المح

الناجمة عنه لم تترك أي  والأعباء الأجنبين الآثار السلبية التي يولدها رأس المال إأقل من ذلك المستوى، وعليه ف
في تخصيص نسب من دخلها، أو من الزيادة التي ولا سيما  البلدان غير النفطية منها  فرصة أمام البلدان العربية ،

القومي فيها، وذلك نتيجة سحب الفائض الاقتصادي من خلال  الادخارتحدث في هذا الدخل لرفع معدلات 
 رأس المال الأجنبي  الذي كان يمكن أن يستخدم في  عملية النمو  والتطور في هذه الدول . والأرباحتحويل الفوائد 

 رؤوس الأموال الأجنبية على ميزان المدفوعات تدفقاتر المطلب الثاني: أث
تؤثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على ميزان المدفوعات من عدة جوانب، أهما الصادرات والواردات، 

 الحساب الجاري، وميزان راس المال، لذا سنحاول من خلال هذا المطلب تبيان ذلك الأثر 
 :والوارداتلأجنبية على الصادرات تدفقات رؤوس الأموال ا أثر أولا: 

قد تزداد الرغبة في استقبال الموارد المالية الأجنبية لتوسيع قطاع الصادرات، وزيادة حصيلة النقد الأجنبي 
 التزامات الاقتصاد الوطني تجاه العالم الخارجي.  الواردات، وإيفاءاللازم لتمويل 

 أنهاطالما  بإيراداتهاى حصيلة الصادرات التي لا يمكن التنبؤ وتتحدد قدرة البلدان العربية على الاستيراد بمد
 الإيراداتفي حالة انخفاض  إيجاباالخارجية ، وعليه فان قدرتها على الاستيراد ستتأثر سلباً أو  الأسواقتعتمد على 

س المال هذه البلدان من رأ إلىن المصدر الآخر لتمويل الواردات هو مقدار ما ينساب أارتفاعها ، كما  أو
 *شكلت القدرة الاستيرادية  إذالصادرات لم تعد كافية ،  إيرادات، وقد زادت أهمية هذا المصدر لكون  (2)الأجنبي

، لذلك فإن  0100عام  %0.0كانت تشكل أن  بعد  %4.0نسبته  ما 4504لهذه الدول المقترضة في عام 
                                                 

نظرا لتراجع الدخل  إن ارتفاع مدفوعات خدمة أعباء الدين له آثار سلبية على الادخار المحلي، حيث أن ارتفاع ذلك العبء يؤدي إلى تراجع الفائض الاقتصادي، 1
ل للخارج لسداد تلك الدولة، كذلك فان التزايد في أعباء الدين يكون ذا أثر مثبط للاستثمارات نظرا لشعور المستثمرين أن جزءا كيرا من الناتج سوف يحو القومي ل

   الديون الخارجية المستحقة على الدولة.

 .40، مرجع سبق ذكره، ص المؤسسات المالية العربية وتمويل التنمية والاستثمار في الوطن العربيصندوق النقد العربي،  2

 مدفوعات خدمة الديون الخارجية. –مة الصادرات * القدرة الاستيرادية الذاتية = قي
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على رأس المال الأجنبي على القدرة الاستيرادية الذاتية للدول العربية، يكون من نسبة هذه  اعتمادقياس أثر تزايد 
لي  الصادرات،  والدلالة التي يعكسها هذا المؤشر تتمثل في أنه كلما ارتفعت هذه النسبة دل  على إلى إجما الأعباء

أنه من الممكن أن تنخفض قدرة هذه الدول على الاستيراد من خلال مواردها الذاتية ، وفي حالة غياب أو 
  (1)انخفاض المبالغ المخصصة لخدمة أعباء رأس المال الأجنبي 

المتمثلة في أقساط القروض ومدفوعات و أن خدمة الدين العام  ( يتضح05-6ومن خلال بيانات جدول )
فنجد أن خدمة الدين إلى الصادرات كانت مرتفعة خلال فترة  ،ا سنويا على البلدان العربية المدينةالفائدة تمثل عبئ

ولكنها شهدت تحست خلال السنوات  ،%63.4الثمانينات والتسعينات من القرن العشرين، إذ وصلت إلى 
 .4504خلال عام  %3الأخيرة حيث وصلت إلى 

-0184كمتوسط للفترة من   %03.1ـففي الأردن تقدر بإن هذه النسبة تختلف من دول إلى أخرى، 
، أما في تونس 4504سنة    %3.1إلى  انخفضتولكن شهدت تحسنا في السنوات الأخيرة إذ  ،4504

. أما %00.0لتبلغ إلى  4504. وعرفت تراجعا عام 4504-0183كمتوسط للفترة من   %00.4فقدرت بـ 
تحسنا في  الأخيرةوقد شهد ت خلال السنوات  4504-0180كمتوسط الفترة   %65.0كانت في الجزائر  

. وفي السودان فقد كانت نسبتها للصادرات عام %0.0وصلت إلى  للصادرات إذانسبة خدمة الدين بالنسبة 
 %00والمغرب  %3.3وفي مصر  %04.4بينما في لبنان  %6.0وكذلك في سوريا  %0.1حوالي  4504

  %4.0واليمن  %4.1وموريتانية 
نسبة خدمة الدين الخارجي إلى الصادرات من السلع والخدمات دل ذلك على  ارتفعتعروف كلما ومن الم

لأن عملية سداد الدين وأقساطه المستحقة وفوائد الدين تستحق  الاقتصاد،أن هناك ضغطا متزايدا على 
، فتضعف قدرة الدول على تمويل (2)بالعملات الأجنبية فتمتص جزء من حصيلة الدول المدينة من النقد الأجنبي 

، وبالتالي يضعف إنتاجها القومي ويشوه هيكل والاستثماريةوالوسيطة  الاستهلاكيةوارداتها الضرورية من السلع 
 .(3)اقتصادها

ومن الجدير بالذكر أن جهود بعض البلدان العربية في وضع ضوابط وحدود للاقتراض من الخارج بشكل 
 على حجم المديونية الخارجية وهو ما انعكس على انخفاض نسبة الدين إلى إجمالي إيجابيةعام كانت لها نتائج 

                                                 
مشكلات التنمية في الدول العربية واثر الديون .و محمد الهادي صالح الأسود ،  064، صسبق ذكرهمصدر  ديون والتنمية،ال رمزي زكي،  1

 .466،مرجع سبق ذكره، صالخارجية في تفاقمها

الدول تعتمد بصفة أساسية على حصيلة صادراتها كمصدر أساسي للنقد الأجنبي، فلا شك في أن زيادة في معدل خدمة الدين سيؤثر سلبا  نظرا لان 2
مر النقد الأجنبي بعد دفع أعباء خدمة الدين لتلبية احتياجات الدولة من الواردات المختلفة لدوران عجلة الإنتاج، الأموارد في الحصيلة، وقد لا تكفي 

 الذي يؤدي في النهاية إلى تعثر جهود التنمية نظرا لتقويض قدرة الدولة على الاستيراد.   

 .11مرجع سبق ذكره، ص يون الخارجية في الدول العربية والإفريقية،الد خضير حسن خضير، أزمة 3
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 لصادرات، خاصة في السنوات الأخيرة.ا 
 4504- 0185 تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الصادرات في الدول العربية خلال الفترة نسبة (:31-1الجدول رقم)

 2132 2133 2131 2115 2111 3995 3991 3995 3991 3995 3991 البيان
صافي استثمار الأجنبي المباشر 

066- 068 664 /الصادرات  060 0 061 064 4 0 0 461 
مجموع الديون لدول 

 3068 3561 3064 15 04466 43360 60560 64468 08061 05564 04364 العربية/الصادرات
 0 0 064 468 063 664 864 461 660 363 463 صافي المساعدات /الصادرات

صافي استثمار الحافظة 
 564 5 568 064 560 564 5 566 560 564 5 المالية/الصادرات

 3 366 364 0066 0060 4466 6364 6661 4460 060 560 نسبة خدمة الدين /الصادرات
صافي استثمار الأجنبي المباشر 

466- 461 460 /الواردات  063 060 061 061 3 0560 866 460 
مجموع الديون لدول 

 0160 0060 3463 1360 04066 45464 44064 48163 04560 8064 00063 العربية/الواردات
 060 064 060 8 464 664 064 064 363 0064 360 صافي المساعدات /الواردات

صافي استثمار الحافظة 
560- 561 060 568 564 5 564 560 564 5 المالية/الواردات  563 

 063 4 4 460 364 864 0064 060 3 468 564 نسبة خدمة الدين / الواردات 
  :عتماد علىمن إعداد الباحث بالا المصدر:

United Nations Conference on Trade and Development Database,op cit. 
World Bank , World Development Indicators, op cit 

أما الجانب المتعلق بالاستثمارات الأجنبية بشقيها المباشر وغير المباشر، فإن الأمر أقل مما هو عليه في 
 %5.4و%0.8شكلت صافي الاستثمارات الأجنبية بشقيها المباشر وغير المباشر  القروض الخارجية ، إذ بعد أن

بالنسبة الاستثمار الأجنبي  %0، لترتفع إلى 4550عام  %0.4و %4، وصلت هذه النسبة إلى 0180للعام 
 انخفضت إلىثم ،  %5.8إذ وصلت إلى  4505المباشر مع انخفاضها بالنسبة لاستثمار الحافظة خلال عام 

 4504و4500ستثمار الأجنبي المباشر الحافظة المالية للأعوام لابالنسبة ل%5.4و %5.0و %4.1و 0.4%
 على التوالي وهي نسبة منخفضة عما هو عليه في القروض الخارجية.

نسبة المساعدات إلى الصادرات مقارنة نلاحظ كذلك انخفاض  أما فيما يخص المساعدات والمعونات
وهي اعلى نسبة  0115عام  %8.4إلى  0185عام  %4.3 يث أنها انتقلت منبالقروض الخارجية، ح

، وهذا نتيجة تراجع قيمة 4505بداية من  %0وصلت إليها لتشهد بعد ذلك انخفاضا ولتستقر في حدود 
 المساعدات المقدمة للدول العربية. 
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 الدول العربية إلى الدول وعليه يمكن أن نستنتج من هذا التحليل بأن عملية النقل المعاكس للموارد في
الدائنة، التي تتمثل في مبالغ خدمة الدين وبشكل استثمارات أجنبية تؤدي إلى إضعاف قدرة الدول العربية على 
تمويل وارداتها ذاتيا بسبب استنزافها للجزء الأكبر من العملات الصعبة المتاحة للدولة، وهذا هو مشكل معظم 

 ولا سيما غير النفطية.الدول النامية ومنها العربية 

 الجاري:الحساب  تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية علىأثر ثانيا: 
يتميز ميزان المدفوعات بأهمية كبيرة في بيان وضع الاقتصاد، واستنتاج حقيقة الهيكل الاقتصادي والمالي 

ميزان المدفوعات فإن ذلك يدل وإن وجود عجز في  ،للبلد، وتوضح العلاقات الاقتصــــــادية الداخلية والخارجية له
أي استمرار العجز من الأجل  أعوامعلى اختلال في هيكل الاقتصاد، وخاصة في حال استمرار العجز لعدة 

. فبالنسبة موازين مدفوعات البلدان العربية (1) هيكليالقصير إلى الأجل الطويل لأن استمراره يحوله إلى اختلال 
وبعضها الآخر  ملائم،هو بوضع نسبي  ، ومنها ماذات فائضفهي تختلف من دولة إلى أخرى، أي أن بعضها 

 مستديم،ذات عجز 
  الظاهرة.نتيجة لمجموعة من العوامل المسؤولة عن وجود هذه  

أو تفاقم حجم المديونية الخارجية وما  عنه،الأجنبي بشكل عام والأعباء الناتجة  تطور تدفق رأس المال إن
بشكل رئيس عن استمرار العجز المزمن في الحساب  المسؤولة،كانت أحد العوامل   متزايدة، أعباءترتب عنها من 

 43.4إذ بلغ العجز  0110سجل العجز في الحساب الجاري للبلدان العربية تفاقما خلال عام  إذ () الجاري
شهد وضع الحساب الجاري  0111لكن بداية من سنة  ،0100مليار دولار عام 0.0مليار دولار بعد أن كان 

ما انعكس على وضع موازين يحقق فائضا وهذا  4504-0111تحسننا حيث سجل فائضا على طول الفترة من 
 .المدفوعات الكلية

(، الذي يشير أن موازين المدفوعات الكلية في البلدان العربية خلال 04-6وكما يتضح من الشكل رقم)
، 0110، 0115مدة الدراسة اتجهت للعجز، باستثناء النصف الأول من عقد التسعينات ولا سيما الأعوام 

ولكن مع بداية الألفية الثانية ، فقد  0118العقد وبالأخص العام وكذلك النصف الثاني من نفس  0114

                                                 
 .40، ص 0118ثقافة العربية،، دار الالاقتصاد الدولي في عصر التكتلات الاقتصاديةمحمد رنين مسعد عبده،  1

 طر إلى ض حكومات البلدان العربية تبرير هذا العجز بأنه لا يمثل خطراً حقيقياً في المراحل الأولى للتنمية، على أساس أن هذه البلدان سوف تضوقد حاولت بع
لواردات معدل نمو الدخل القومي التوسع في الواردات اللازمة لتنفيذ برامج الاستثمار والسلع الوسيطة اللازمة للإنتاج ، ولهذا يكون طبيعيا أن يفوق معدل نمو قيام ا

ابي في تنويع بنيان ومعدل نمو الصادرات وكما أن  هذه الحكومات كانت تفترض أن الاستثمارات التي ينفذ رأس المال الأجنبي جانب منها، سوف تحدث أثرها الإيج
قوية لصناعات التصدير والصناعات البديلة للواردات بما يؤدي في النهاية إلى تزايد  الإنتاج القومي، وزيادة الناتج المحلي الإجمالي، وزيادة مستوى الإنتاجية وإعطاء دفعة

لاعتقاد في البلدان النامية الصادرات بمعدل يفوق الواردات ، ثم يتلاشى العجز تدريجياً ، كلما أسرعت عجلات التنمية، إلا أن تجارب التنمية ، قد أثبتت خطأ هذا ا
 بشكل خاص . بشكل عام والبلدان العربية



 الفصل الثالث: تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للدول العربية وآثارها.

010 

شهدت هذه الفترات تحسناً واضحاً في رصيد ميزان المدفوعات للدول العربية، ويعود السبب في ذلك إلى التحسن 
في وضع ميزان الحساب الجاري لميزان المدفوعات لأسباب عديدة وعلى الرغم من انخفاض حساب رأس المال،  

، الذي حقق فائضاً قدره  4551،  عدا العام 4504حتى عام  0111والذي سجل قيماً سالبة بداية من عام 
 مليار دولار . 63.0

  بالمليار دولار 4504-0100تطور رصيد ميزان المدفوعات الدول العربية خلال الفترة من  (:32-1الشكل رقم)

. 
 (.11-6من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم) المصدر:

وهذا يعني أن هناك آثاراً سلبية للاستثمارات الأجنبية المباشرة على ميزان المدفوعات، وعلى الرغم من 
للداخل، وهذا يعني أن  4504-0100 تدفقات الموارد الأجنبية، ولا سيما الاستثمار الأجنبي المباشر خلال المدة

هناك عجزاً في حساب رأس المال باستثناء بعض الأعوام. فهذا يدل على وجود تحويلات عكسية أو تدفقات مالية 
إلى الخارج، إلا أن تحسن معدل التبادل التجاري يعوض هذا العجز. أما بالنسبة لعجز ميزان المدفوعات لبعض 

ادل التجاري ليس في صالح تلك البلدان طالما هناك فائض في حساب رأس المال، الأعوام فيعني أن معدل التب
 بشكل أكبر من الصادرات. الاستيرادوالذي يعني بالضرورة تزايد 

على وضع ميزان المدفوعات  إيجابيابشكل عام يتبين لنا أن تدفقات رأس المال الأجنبي وأن كان عاملا 
التدفقات تسهم بشكل مباشر على زيادة عجز الحساب الجاري. ولكن عند  عند الحصول عليه، إلا أن أعباء هذه

رأس المال الأجنبي، ومقارنتها مع التطور في عجز الحساب الجاري  أعباءملاحظة التطور الذي يحدث في مدفوعات 
 أنلاحظ ومن المؤشرات الرقمية، ن نستطيع التعرف على أثر تدفقات رأس المال الأجنبي على ميزان المدفوعات.

مليار دولار  0.64ما قيمته  0105مدفوعات خدمة الدين الخارجي بلغت خلال بداية عقد الثمانينات عام 
ليه معطيات الجدول إب ما تشير من عجز الحساب الجاري للبلدان العربية حس %05.0وهذا المبلغ يمثل نحو 

 ة.الفائد أسعارالخارجية وارتفاع  تزايد المديونيةونتيجة  (،6-00)
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 بالمليار دولار. 4504-0100العربية خلال الفترة من  الدولتطور رصيد ميزان مدفوعات  (:33-1لجدول رقم)ا
 2111 3999 3999 3999 3996 3995 3994 3991 3992 3993 3991 3995 السنوات

 6063 060- 05- 00 063- 464- 064- 361- 064 0060 460 060 الميزان الكلي

 00- 06- 061 861 06- 561 4068- 0060 6564 8563 460- 360 حساب رأس المال

 34 4- 43- 0060 0560 061- 04- 0063- 0360- 0060- 660 060- ميزان الحساب الجاري

 2132 2133 2131 2119 2119 2119 2116 2115 2114 2111 2112 2113 السنوات

 085 050 1560 0460 031 45063 3060 0463 6468 4064 0468 0061 الميزان الكلي

 400- 484- 34- 6360 440- 8164- 033- 040- 3660- 4060- 0061- 0360- حساب رأس المال

 451 600 004 4860 645 46664 40664 01461 05060 3463 4360 4864 ميزان الحساب الجاري

  World Bank , World Development Indicators, op cit : :من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر:
عجز الحساب الجاري عام  إجماليمن  %656.8صبحت المبالغ المدفوعة لخدمة فوائد الديون تمثل أ 

 %458.4 إلى، ثم عاودت الارتفاع 0110عام  %65.1 إلىحيث انخفضت  ، وتذبذب هذه النسبة،0115
في سنة  %4.0ث وصلت إلى هذه النسبة حي انخفاض 4555، ولكن نلاحظ بداية من سنة 0110عام 

 إلا أن تحسن الحساب الجاري كان له تأثير على هذه النسبة.  الخارجةوذلك رغم تزايد الديون  4504
ما نسبته    0105كما أن الأمر لا يختلف بالنسبة للمساعدات والمعونات، حيث شكلت عام 

شهد بعد ذلك تذبذبا واضحا ، لت%440.1ما نسبته  0115من عجز الحساب الجاري. وبلغت عام  00.4%
 انخفاضا لتصلشهدت هذه النسبة  4555ولكن بداية من عام  والانخفاضخلال فترة التسعينات بين الارتفاع 

الانخفاض الذي  إلىويرجع هذا  .%63.0وصلت إلى  أين 4551ماعدا سنة ، 4504خلال عام  %6.0إلى 
 .4555داية من عام لجاري تحسنا موجبا ب، وكذلك حقق الحساب احصل نتيجة تناقص حجم المساعدات

بلغ صافي الاستثمارات الأجنبية بشقيها المباشر وغير المباشر عام إذ  الأجنبية،أما فيما يتعلق بالاستثمارات 
ما نسبته  0115عام  وبلغت في ،من الحساب الجاري على التوالي %01.3و %485.0ما نسبته  ،0100
أن  إلىبة بالتذبذب إذ شكلت نسب سالبة لبعض الأعوام وهذا يعود ثم استمرت هذه النس %0.4و 65.8%

 %404بما نسبته  4551الاستثمارات الأجنبية بلغت قيم سالبة، حيث سجلت نسبة عالية خلال عام 
 من عجز الحساب الجاري للبلدان العربية. %4.4و

يمكن  الأجنبيتدفقات رأس المال  اءأعبأن لما تقدم يمكن أن نؤشر ومن خلال هذه النسب المرتفعة  واستنادا 
التحسن الذي يطرأ عند دخول رأس المال الأجنبي على أن  إذسلبيا على وضع ميزان المدفوعات،  تمارس تأثيراأن 

والفوائد والأرباح، مما يحد من  الأقساطيقابله ضغوط شديدة على الميزان المدفوعات عند استحقاق  أنواعهاختلاف 
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لمعدة لأغراض التنمية الاقتصادية، ويضغط على الاحتياطات، وبالنتيجة النهائية تقيد الاستيرادات الموارد الحقيقية ا
 .اللازمة لأغراض التنمية الاقتصادية

يحدث من تطورات في ميزان المدفوعات للبلدان العربية  ومن هذا التحليل يمكن الاستدلال على أن ما 
التمويل في  إخفاقاتجاهيا مهما في الحكم على نجاح أو يمثل مؤشرا  ،د الزمنعلى امتداس المال الأجنبي أالمستقبلة لر 

الأمر الذي ينعكس في ميزان المديونية الخارجية في البلدان  .إحداث الأثر البنيوي في هيكل ميزان المدفوعات
 الاقتصادي.المستقبلة للتمويل في سياق عملية التطور 

العربية فلم يلعب رأس المال الأجنبي الدور الذي كان  دولمن بينها الو  ،النامية دولأما بالنسبة لمعظم ال
يجب أن يلعبه في التنمية الاقتصادية والاجتماعية، مما أوقعها في فخ مديونية خانقة لها آثار اجتماعية وسياسية لا 

 تقل خطورة عن الآثار الاقتصادية. 
فاقم حدة الديون الخارجية على وجه الخصوص وقد أدى تخلف اقتصاديات الدول العربية بصورة عامة وت

إلى مزيد من درجة التبعية المختلفة الأشكال للدول المتقدمة الدائنة، التي أصبحت تتحكم في مسارات التنمية في 
 الدول المدينة. وتأخذ هذه التبعية أشكالا وأنماطا مختلفة منها التبعية التجارية والمالية والتكنولوجية. 

 ل تبعية الاقتصاديات العربية بسبب الديون الخارجيةأشكا ثالثا:
إن التطور السريع الذي حدث في حجم الديون الخارجية وأعبائها قد أدى إلى إرهاق اقتصادي شديد   

للبلاد العربية المدينة. كما زاد كذلك من تكريس التخلف وحصار عملية التنمية والتقدم وزيادة تبعية الاقتصاديات 
 واعها، وسنتناول فيما يلي أشكال التبعية.العربية بأن
ويقصد بها تحكم الطلب العالمي في معدلات نمو اقتصاديات الدول العربية، كما هو  :التبعية التجارية (0

معلوم أن قطاع التصدير يعتبر المصدر الأساسي للدخل في الدول. كما أن عدم تنوع صادرات الدول العربية حتى 
ذ كثيرا ما تتركز هذه الصادرات في مادة أولية واحدة أو مجموعة محدودة منها، يعرض عمليات من المواد الأولية، إ

 التنمية في البلدان العربية المدينة للتذبذب من خلال تعرضها لتقلبات الظروف الاقتصادية العالمية.
ار وتطورت بعد إن هذه التبعية التجارية التي تعاني منها الدول العربية قد نشأت في عهد الاستعم 

الاستقلال السياسي لمعظم الدول وتعمقت خاصة بعد تفاقم الديون الخارجية، بفعل بعض العوامل الداخلية 
 والخارجية المرتبطة بمتطلبات التنمية. وهذه المتطلبات هي التي دفعت بتلك البلدان في مدار التبعية المالية.

انت سببا أو نتيجة للمديونية الخارجية( إلى حاجة الدول ترجع هذه التبعية )سواء ك: التبعية المالية (4
العربية إلى مصادر تمويل خططها الإنمائية. فالحاجة إلى رؤوس الأموال دفعت بالبلدان ذات الموارد المالية المحدودة 

ـ ومنها الأقطار  إلى فتح المجال أمام رأس المال الأجنبي بأشكاله المختلفة. وحتى الدول النامية ذات الفوائض المالية
العربية النفطيةـ تعاني من نوع آخر من التبعية المالية للدول المتقدمة، ألا وهو اندماج مؤسساتها المالية في النظام 
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الرأسمالي الدولي مما قد يجلب لها مخاطر عدة، أهمها احتمال التجميد من قبل الحكومات الغربية كما حصل مع 
 .الودائع الليبية والعراقية

ويقصد بها النقل الأفقي للتكنولوجيا، أي استيرادها من الدول المتقدمة بدل  :التبعية التكنولوجية (6
العمل على تنميتها وطنيا أو قوميا أو إقليميا، وقد اختار معظم الدول النامية وخاصة العربية منها اكتساب هذه 

من اقتصاد الوقت والنفقـات. ولكن المشكلة  التكنولوجيا عن طريق استيرادها جاهزة باعتقاد أن ذلك سيمكنها
تكمن في كون هذه التقنية لا تتلاءم مع الطبيعة الإنتاجية للدول العربية مما عمق من تبعيتها للدول المنتجة لهذه 

 .التكنولوجيا
تتعرض "للهيمنة المالية الجديدة " بعد أن تم توريطها في (1)إن البلدان النامية المديـنة، ومنها البلدان العربية، 
ب للأصول الإنتاجية تمثل في استحواذ المستثمرين الأجان ،مديونية مفرطة. كما تأخذ هذه الهيمنة شكلا خطيرا

التي بنتها هذه الدول عبر جهودها الإنمائية خلال سنوات طويلة وشاقة على نحو يعيد لها السيطرة  الاستراتيجية
   .الأجنبية

فبعد استفحال أزمة الديون الخارجية وبلوغها مستوى حرجا، وبعد التعثر في سداد خدمة ديونها ظهر اتجاه 
مبادلة الدين الخارجي ببعض الأصول الإنتاجية في الدول المدينة، أي مقايضة  بين صفوف الدائنين يدعو إلى

وهو اتجاه يؤسس نظرته إلى مشكلة الديون  .الديون بحقوق ملكية في المشاريع التي تملكها الدولة في هذه البلدان
 نفوس الدائنين وقد لقي هذا الطرح صدى واسعا في .في تلك الدول على أنها مشكلة إفلاس وليست نقص سيولة

لأنها حالة إفلاس( إلى أصول إنتاجية ذات عوائد تحصيلها )لأنه يحسن من محافظهم المالية ويحول الديون المشكوك 
مستمرة. وبذلك يكون الدائنون قد تحولوا إلى مستثمرين وهو ما يؤدي إلى إخضاع السياسات الاقتصادية 

 .الرقابة الخارجيةوالاجتماعية في البلدان المدينة إلى مزيد من 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
أطروحة دكتوراه، جامع الجزائر، ، آثارها على التنمية الاقتصادية في الدول العربية حالة بعض الدول المدينةإشكالية الديون الخارجية و  ،فضيلة جنوحات 1

 .044، ص 4550-4553
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 خلاصة الفصل:
برامج الإصلاح الاقتصادي بهدف إعادة التوازن لاقتصادياتها وتحريرها من القيود  بتبنيقامت الدول العربية 

وتأهيلها للانفتاح على العالم الخارجي، بما يوفر مناخا مناسبا لتدفق رؤوس الأموال إليها، وشملت تلك 
نها مجالات تحرير نظم وتشريعات الاستثمار، وإصلاح وتطوير القطاعات المالية الإصلاحات عدة مجالات م

وصصة بعض المؤسسات العامة وفتح المجال للقطاعين الخاص بخكما  والمصرفية فيها وتشجيع نمو أسواقها المالية،
 والأجنبي للاستثمار فيها. 

بي، إذ اتجهـت إلى الاســتثمار الأجنـبي المباشــر اتجاهـات تــدفقات رؤوس الأمـوال الأجنبيــة إلى الـدول العــر  تغـير 
وذلــك للجــوء الــدول العربيــة إلى هــذا النــوع مــن الاســتثمارات كأســلوب جديــد لتمويــل التنميــة الاقتصــادية مــن خــلال 

. رغــم ذلــك تبقــى الــديون الخارجيــة تعتــبر أهــم أشــكال ســات والإجــراءات الهادفــة إلى جذبــهاعتمــاد عــدد مــن السيا
ـــة رغـــم تـــدفقات رؤوس الأمـــ ـــة للـــدول العربي ـــة  أعبائهـــا،وال الأجنبي ـــات والمســـاعدات للبلـــدان العربي في حـــين أن المعون

عــدم الاســتقرار، أمــا بالنســبة لتــدفقات  الحافظــة الماليــة إلى البلــدان العربيــة تشــكل نســبة ضــئيلة  أو بالضــآلةاتصــفت 
الأدوات المســتخدمة للتعامــل و ، يلــة الخــبرةتــزال صــغيرة الحجــم وقل جــدا، وذلــك راجــع إلى أن أســواق المــال العربيــة لا

فيها غير متطورة بما يكفي، وقلة عدد الشركات المساهمة التي تقوم عليها السوق المالية، مما يؤدي إلى محدوديـة عـرض 
 الأوراق المالية وبالتالي انخفاض حجم التداول فيه. 

ب أن يلعبه في التنمية الاقتصادية الدور الذي كان يج في الدول العربية رأس المال الأجنبي لم يؤدي
 والاجتماعية، مما أوقعها في فخ مديونية خانقة لها آثار اجتماعية وسياسية لا تقل خطورة عن الآثار الاقتصادية. 

خاصة في فترة الثمانينات والتسعينات من ظهور عجز في الموارد المحلية العربية العديد من هذه الدول  أدى
سد هذا العجز عن طريق التمويل الخارجي من خلال الاعتماد على الاقتراض الخارجي  إلىالقرن العشرين 

 والمعونات والمساعدات والاستثمارات الأجنبية. 
إلى التأثير رأس المال الأجنبي(  والأرباح)تحويل الفوائد  أدى ارتفاع خدمة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية

قدرة الدول العربية على تمويل وارداتها ذاتيا في الدول العربية وبتالي  إضعاف وكذلكعلى الادخار والاستثمار المحلي 
 على مميزان المدفوعات.

 
 



: الفصل الرابع
تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية 
وآثارها على الاقتصاد الجزائري
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 تمهيد 
لم تعرف الجزائر تدفقات الأموال الأجنبية وخاصة بعد الاستقلال، هذا الغياب كان مرتبطا بمفهوم التنمية 

لى النفس من جهة، ورفض مشاركة المستثمر الأجنبي بصورة الاقتصادية آنذاك المبني على أساس الاعتماد ع
 مباشرة في نموذج التنمية إلا في مستويات محدودة من جهة أخرى.

إلا أن الرغبة الأكيدة في سبيل تحقيق النمو الاقتصادي والاندماج في الاقتصاد العالمي والاستفادة من  
ر إلى فتح أبواب اقتصادها أمام رأس المال الأجنبي، فالتطور مزايا العولمة المالية دفع بكل الدول ومنها الجزائ

 الاقتصادي يرتبط بالضرورة بالعلاقات مع العالم الخارجي للاستفادة من قدراته العلمية والفنية وموارده المالية.
وعلى هذا الأساس باشرت الجزائر العديد من الإصلاحات الاقتصادية للقضاء أو التخفيف من  

الهيكلية للاقتصاد الوطني، وإرساء الدعائم الأساسية لاقتصاد قوى يسمح بمنح الثقة لأصحاب رؤوس  الاختلالات
 الأموال الأجانب للاستثمار في الجزائر والتخفيف من مخاوفهم.

سنحاول في هذا الفصل التطرق إلى السياسات المتبعة لتشجيع تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في 
أما  الثاني،الاتجاهات الحديثة لتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في الجزائر في المبحث  المبحث الأول، ومعرفة

المبحث الثالث فخصص لمعرفة ما مدى تأثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على أهم المتغيرات الاقتصادية في 
 الجزائر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



يالجزائر  الاقتصادعلى  آثارهاو ابع: تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية الفصل الر   

788 

 موال الأجنبيةالمبحث الأول: السياسات المتبعة لتشجيع تدفقات رؤوس الأ
 المعوقات من العديد تواجه التي. النامية الدول اقتصاديات في قصوى، أهمية ذورأس المال الأجنبي  يعتبر

 التسهيلات ومنح الملائم، الاستثمار مناخ خلق في تتنافس الجزائر، ومنها الدول، هذه فان وعليه. التنمية ومشاكل
 أخطار من للحد وذلك المباشر، الأجنبي الاستثمار وخاصة ستثمرين،للم لجذب المختلفة والضمانات والامتيازات

 مناخ وتهيئة خلق في مستمرة، جهودا الجزائر تبذل الشأن هذا وفي. التمويل ومشاكل الخارج من الاقتراض
 . والتشريعات القوانين مجال في الاستقلال منذ مناسب، استثماري

 قات رؤوس الأموال الأجنبية قبل الإصلاحاتالإطار التشريعي لتشجيع تدفالمطلب الأول: 
 من أجل جلب رؤوس الأموال الأجنبية للاستثمار في الجزائر أهمها: تشريعاتالمن تبنت الجزائر مجموعة 

 : 3691أولا: قانون الاستثمار الأجنبي لعام 
ظة والإبقاء وكان الهدف من وراءه هو المحافوهو أول نص تشريعي يهتم بالاستثمارات بعد الاستقلال، 

على رؤوس الأموال الأجنبية التي كانت موجودة قبل الاستقلال الوطني هذا من جهة، ومن جهة أخرى من أجل 
اجتذاب رؤوس أموال أجنبية أخرى بدافع مساهمتها أكثر في بناء اقتصادها، كما تم تحديد بموجب هذا الأخير 

 الضمانات والحوافز الممنوحة للمستثمرين الأجانب. 
ن حيث الضمانات يستفيد المستثمرون الأجانب من الحرية الكاملة في ممارسة النشاط الاستثماري سواء  فم

كانوا معنويين أو طبيعيين وكذا حرية التنقل والإقامة، ومن هنا نجد أن هذا القانون يكرس مساواة النظام الجبائي 
.ن أحكام هذا القانون توحي بوجود منهج ليبرالي في تعامله مع الاستثمارات (1)ومبدأ الضمان ضد نزع الملكية

 نجد أن هذا القانون تبنى نوعان من المؤسسات: ، فمن الجانب المؤسساتي(2)الأجنبية المباشرة
أولها المؤسسات المعتمدة والتي نشأت بقرار من الوزير المعني وتتمتع بضمانات خاصة منها تحويل  -

من الأرباح الصافية وكذا التحويل الحر للأموال المتنازل عنها(، كما تتمتع أيضا بضمانات  % 50الأموال )تحويل
كذا تدعيم الاقتصادي لإنتاج هذه المؤسسات ولكن على هذه الأخيرة أن تضمن تكوين وترقية الحماية الجمركية و 

 العمال.
أما النوع الثاني فيشمل المؤسسات المنشاة عن طريق الاتفاقيات، وهي المؤسسات التي يكون برنامج  -

صب عمل دائم من 011ملايين فرنك جديد وذلك حسب أولويات منها ما يفوق  5استثمارها مقدرا بـ 
للجزائريين، أما من الناحية التنظيمية فوضع هذه المؤسسات يكون بشكل تعاقدي تمنح بموجبه الاتفاقية عدة 

سنة مع تخفيض نسبة الفائدة الخاصة على قروض التجهيز وكذا  05امتيازات منها استقرار النظام الجبائي لمدة 
 التخفيض من الضريبة على السلع المستوردة.

                                                 

 777، 775، ص ص0991أوت  10الجريدة الرسمية الصادرة في ، 722-91قانون الاستثمار رقم 1

 .00، 7، ص ص0999، ديوان المطبوعات الجامعية،قانون الاستثمارات في الجزائرعليوش قربوع كمال،  2
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ف هذا القانون تطبيقا بسبب أن المستثمرين شككوا في مصداقيته، ولم يتبع بنصوص تطبيقية، كما  لم يعر 
وبينت الإدارة الجزائرية نيتها في عدم  0976-0971 بتأميماتكان غير مطابق للواقع حيث كانت الجزائر تقوم 

 لتالية:اتطبيق ذلك القانون للاعتبارات  ويرجع عدم.(1) إليهاتطبيقه مادامت لم تبادر بدراسة الملفات التي أودعت 
الأوضاع الاقتصادية والسياسية المتأزمة من خلال غياب إطار حقيقي هيكلي للاقتصاد الجزائري الذي   -

السياسية التي ساعدت على تهريب وتحويل  كان مجرد هيكل تميّزه مخلفات الاستعمار، إلى جانب الاضطرابات
 جزء من رؤوس الأموال الأجنبية التي كانت موجودة إلى الخارج.

المناخ العام الذي كان يتسم بتطبيق مبادئ تنادي بإعطاء الأولوية للقطاع العام، والمعارضة الشديدة  -
 (2) السماح بذلك. لمشاركة القطاع الخاص، بالرغم من أن إحدى مواد هذا القانون تنص على

المتضمن قانون  086-77صدر هذا الأخير بموجب الأمر رقم  :3699ثانيا: قانون الاستثمارات لعام 
 إرساء قواعد لاقتصاد وطني عبر استراتيجية تنموية ، إثر اتجاه الدولة إلى05/19/0977الاستثمار المؤرخ في 

ترتكز على استخدام التخطيط والملكية العامة لوسائل الإنتاج وبسط سيادة الدولة على كل المجالات المختلفة إلى 
 جانب ذلك تبني قانون جديد للاستثمار. 

ترتيبات حدّدت شروط تدخل المستثمرين الأجانب في قطاع الصناعة  (3) القانونحيث وضع هذا  
المحروقات، إلى جانب ذلك التدخل والسياحة فقط، في حين لم ترخص لهم المجالات الأخرى باستثناء قطاع 

جعل الأجنبي إما في صيغتي الشركات المختلطة، أو عقود تتعلق بإنجاز الدراسات والخدمات. أي أن هذا القانون 
الدولة والهيئات التابعة لها تأخذ زمام المبادرة في القيام بالمشروعات الاستثمارية ضمن القطاعات الحيوية للاقتصاد 

هذا القانون أكثر شرحا ووضوحا من حيث تدخل المستثمر الأجنبي والضمانات والحوافز الممنوحة  ويعتبرالوطني. 
 :(4) يليوتضمنت الضمانات والحوافز ما .077-71له وهذا مقارنة بقانون رقم 

 سنوات، ويعتمد هنا بمكان توطين المشروع. 01عفاء الكلي أو الجزئي من الضريبة العقارية لفترة الإ -
تطبيق سعر مخفض للضريبة الموحدة الإجمالية والإعفاء الكلي من الضرائب في حالة ما إذا كانت هذه  -

 الأخيرة مصنوعة في الجزائر.  
سنوات، وبقدر سنوي من  5باح الصناعية والتجارة لفترة الإعفاء الكلي أو الجزئي من الضريبة على الأر  -

من الأموال المستثمرة في النشاطات المرخص بها، كما يتعين على  %01لا يتعدى هذا القدر  نالأرباح على أ
 المشروعات التي تقوم أثناء فترة لإعفاء بخصم كل استهلاك التي تجرى تأجيلها دون مبرر.

                                                 
 7، مرجع سبق ذكره، صقانون الاستثمارات في الجزائركمال،   عليوش قربوع 1

 .776، ص0971اوت 10الجريدة الرسمية، الصادرة في  07/17/0971المؤرخ في  722-91من قانون رقم  71لمادة ا 2
طيع الأشخاص الطبيعية والمعنوية الجزائرية أو الأجنبية إنشاء أو تطوير مشروعات صناعية أو سياسية تزيد من تست من القانون «16وهي مبينة في نص المادة  3

 .» المنتجات الإنتاجية للأمة...
 0015، ص 81، العدد 0977سبتمبر  07، الجريدة الرسمية، الصادرة في 781-99من الأمر رقم  31المادة  4
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الضمانات والحوافز، فقد فرضت شروط وحددت التزامات على  أما بخصوص الاستفادة من هذه
المستثمرين الأجانب للاستفادة منها تخص مناصب الشغل، تكوين العمالة، التغطية الكاملة لرأس المال الخاص... 

 يلي:  فيماواهم هذه الالتزامات والشروط تتمثل 
التي يخلقها مع الأخذ بالطرق الفنية  العلاقة المنشاة بين حجم الاستثمار وعدد المناصب الدائمة -

 المستخدمة في الإنتاج ضمن فرع معين.
 المنطقة الجغرافية التي يتوطن فيها المشروع الاستثماري ودوره في تنمية القطاع الاقتصادي ككل. -
 حجم الإنتاج المخصص أو الإحلال محل الواردات، وكذا حجم راس المال المقابل للاستيراد  -

ذا القانون الحصول على المشروعات الخاصة بمجال السياحي على تخفيضات في سعر الفائدة لقد اخذ ه
ملايين دينار  5، كما منح الاستثمارات التي تفوق قيمتها الأجلبالنسبة للقروض متوسطة وطويلة  %1 إلىتصل 

 جزائري عدة مزايا، أهمها:
ا الدولة خلال فترة لا تتعدى العشر سنوات إمكانية تحديد نظام إنفاق متعلق بالضرائب التي تحصله -

 من الأموال المستثمرة. %01بالقدر الذي لا يتجاوز في الأرباح الصافية السنوية  إلالا يطبق هذا النظام أن على 
 إمكانية اختصاص المستثمر دون غيره بمنطقة جغرافية محددة. -
 ة المنافسة الأجنبية.اتخاذ تدابير محددة للحصص بالنسبة للمشروع، وذلك مواجه -

نه يجب على المستثمرين الأجانب أن يراعوا هذه الشروط والالتزامات حتى يتسنى لهم أوعليه يمكن القون 
الاستفادة الحقيقية من عدد من المزايا والحوافز عند إقامة مشاريعهم الاستثمارية وتشغيلها، والتي تشمل ضرورة 

 ها وأيضا تغطية المشروع من حيث كل النفقات برأسمالهم الخاص.ضمانهم لتشغيل العمالة الوطنية وتأهيل
  :3687ثالثا: قانون الاستثمارات لعام 

 01-80رقم  0980بتبني قانون الاستثمار لسنة عرف الاقتصاد الجزائري تغيرات جديدة مع بداية الثمانينات، ف
لشركات ر المباشر الأجنبي المتمثل في ااتجهت الجزائر لأول مرة لتبني شكل الاستثما 08/19/0980المؤرخ في 

التي ركزت على اللامركزية في تسيير تماشيا مع التغيرات التي مست الاستراتيجية التنموية الاقتصادية المختلطة 
ويتجلى ذلك من  ، وإفساح المجال للقطاع الخاص للمساهمة أكثر في تحقيق التنمية الاقتصادية.الاقتصاد الوطني

 :(1) لة من الأهداف أهمهاخلال تضمنه لجم
العمل على التكامل بين القطاعين العام والخاص، وإعطاء هذا الأخير مساحة أكثر لدفع عجلة النمو  -

 الاقتصادي.
اعية من خلال تكريس سياسية التوازن الجهوي، والوصول بالتنمية الى المناطق تحقيق مبدا العدالة الاجتم -
 المحرومة.

                                                 
 .0971، ص 0980اوت 06، الجريدة الرسمية الصادرة في 31-87رقم  3687قانون الاستثمار لسنة ، 7-0المواد من  1
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من رأس المال   49%ومن أهم ما ميز هذا القانون هو تحديده لنسبة المشاركة الأجنبية بأقصى حد هو  
ذا القانون الحوافز الباقية تمثل نسبة المشاركة المحلية، إلى جانب ذلك حدد ه 51%المؤسسة المختلطة، في حين 

المختلفة الممنوحة في إطار " الشركات المختلطة و التي تتلخص في الإعفاءات الجزئية من الضرائب العقارية وتلك 
المتعلقة بالأرباح المحققة و كذلك الضمانات التي بموجبها يتمكن الشركاء الأجانب في المشاركة في تسيير وإدارة 

 (1)قواعد وترتيبات القانون التجاري، وحق تحويل الأرباح، أجور العمال...الخ.الشركة وفي اتخاذ القرار وفق 
ب رؤوس الأموال الأجنبية لقد جاء هذا القانون لتكملة النصوص التشريعية السابقة، والتي لم تنجح في جل

 للاستثمار في الجزائر التي كانت معدلها ضعيفا، لان السياسة الاقتصادية المعتمدة لم تهتم بالاستثمارات الأجنبية.
و  0987و بداية سنة  0985بسبب الأزمة البترولية لأواخر سنة  :3689رابعا: قانون الاستثمار لعام 

ة على الاقتصاد الوطني والحالة الاجتماعية، عمدت السلطات الجزائرية إلى ما كان لها من انعكاسات سلبية وخطير 
لم يحقق   01- 80تكريس ضرورة إفساح المجال أكثر للرأس المال الأجنبي، خاصة عندما أدركت أن القانون رقم 

نافي تماما نتائج مقبولة لاعتبارات عديدة، كان أهمها التوجه السياسي والاقتصادي وبقاء طغيان السلوك الم
لاستقطاب الرأسمال الأجنبي وأن المناخ الاستثماري في عمومه آنذاك لم يكون ملائما لذلك، وعدم شفافية الإطار 

كقانون   0987أوت  09المؤرخ في  01-87القانوني في حد ذاته،  ولقد كان ذلك بتبني قانون جديد هو قانون 
 (2)المعدل و المتمم.

أو الشركات الاقتصادية المختلطة من خلال بروتكول الاتفاق المبرم بين المؤسسة  أطرافهذا القانون  أوضح إذ
الأطراف الأجنبية والذي يتضمن حقوق والتزامات كل طرف،  أوالاشتراكية الوطنية والطرف الأجنبي  المؤسسات

أجهزة التسيير واتخاذ القرارات للشركة الاقتصادية بموجب هذا القانون فان الطرف الأجنبي الحق في المشاركة في و 
لم يعد للشريك المحلي حق قصري في توجيه ومراقبة المشروع المشترك كما يضمن له زيادة على ذلك إذ المختلطة، 

  حق:
 تحويل حصة الأرباح التي لم يجدد استثمارها. -
 وتحويل أجور الأجانب المستخدمين في هذه الشركة. -
 حلها. أوالعائد الناتج عن عمليات التنازل عن الأسهم في حالة بيع الشركة  -
 التعويضات في حالة التأميم. إلىبالإضافة  -

ك كما أقر هذا القانون الاعتراف بالربحية الاقتصادية كهدف للمؤسسة. وأخيرا قد يمتد أجل المشروع المشتر 
 (3) السابق.المنصوص عليها في القانون  05سنة بدلا من السنوات  99إلى 

                                                 
1  Benissad Hocine, Algérie restructuration et réformes économiques (1979-1993), Edition OPU, Alger, 
1994, p 5 

 0677، ص0987أوت 07، الجريدة الرسمية، 0987أوت  09رخ في المؤ  31-89قانو الاستثمار  2

 608، ص 0991، نيويورك وجنيف، -اتجاهات وتوقّعات-الشركات عبر الوطنية في التنمية العالمية مركز الأمم المتحدة لشؤون الشركات عبر الوطنية،  3
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المؤرخ في  88/05جها صدور القانون رقم ، كان من نتائ0988وفي إطار الإصلاحات التي تبنتها منذ 
على كل  أحكامهالمتعلق بتوجيه الاستثمارات الاقتصادية الوطنية الخاصة والذي تسري  0988جويلية  00

طبيعيون ذووا جنسية جزائرية والتي تمارس نشاطات ذات  أشخاصمؤسسة تجارية والتي يحوز رأسمالها الكامل 
. والى جانب هذا القانون، جاء قانون النقد والقرض لإعطاء تسهيلات مالية ونقدية للمتعاملين الأجانب (1)أولوية

، ادخل التميز بين والأجنبيلغاء كل الفوارق بين المستثمر المحلي إالذي يريدون الاستثمار في الجزائر، فنص على 
 إلى، كما خول مهمة الترخيص للاستثمارات الأجنبية من هذا التاريخ والأجنبيوغير المقيم عوض امحلي المقيم 

 مجلس النقد والقرض بالبنك الجزائر عوض اللجنة الوطنية للاستثمارات.
 . في ظل الإصلاحات الأجنبيةالمطلب الثاني: الإطار التشريعي لتشجيع تدفقات رؤوس الأموال 

تشريعات تعبر عن تجسيد فعلي للموقف الجديد في تطبيق سياسة الانفتاح أمام رؤوس الأموال لعل هذه ال   
، لقد احتل هذا الموضوع حيزا معتبرا ضمن هذه المرحلة اعتبارا من الجزائر فقد تبنت الجزائر في بداية الأجنبية

ية لبعض الآمال الخاصة لما تتطلبه التسعينات سياسة الإصلاح الاقتصادي والتكييف الهيكلي عبر إعادة تبدو لاغ
هذه الاستثمارات، ظهر إلى الوجود أول نص جسد التغيير الجذري في موقف السلطة تجاه موضوع الاستثمارات 

 الخطوة الأساسية في هذا المجال. 0991أفريل  06الأجنبية وكان بالفعل قانون النقد والقرض المؤرخ في 
 :69/39أولا: قانون النقد والقرض 

لقد نص قانون النقد والقرض ، الأجنبيةقامت السلطات في ظل التوجه نحو جذب رؤوس الأموال 
على الاستثمار في بعض مواده، إلا أنه لا يمكن اعتباره قانون استثمار. من خلال هذا  0991( لسنة 91-01)

غير مقيمين لوحدهم أو القانون أعطي البنك المركزي مهمة دراسة المشاريع الاستثمارية المقدمة من طرف ال
، وقد تضمن هذا القانون عدة قرارات نصت على مختلف الامتيازات المقدمة للمستثمرين ()بالشراكة مع المقيمين

 ة بالجملة أو توكيلات الاعتماد.ولاسيما الأجانب وخاصة في مجال التجار 
وأتاح قانون النقد والقرض لغير المقدمين بتحويل رؤوس الأموال من وإلى الجزائر لتمويل مختلف الأنشطة 

بعدما كانت تطبق الرقابة على رؤوس الأموال في فترة الستينات، السبعينات  الاقتصادية وتفعيلها داخل الجزائر.
ي باعتبارها الخيار الأمثل، إلا أن الظروف التي طرأت على الاقتصاد العالمي غيرت من والثمانينات من القرن الماض

 نظرة العديد من الدول على ضرورة إلغاء كل القيود على حركات رؤوس الأموال.
لقد أعطى صدور قانون النقد والقرض في الجزائر دفعا جديدا لتدفقات رؤوس الأموال حيث منح البنك    

، (2) بمجلس النقد والقرض بتحديد مقاييس تطبيق القوانين الخاصة بحركة رؤوس الأموال من إلى الجزائرممثلاالجزائر 

                                                 
 0111، ص0988يوليو  01لجريدة الرسمية، الصادرة في ، ا 88/72القانون رقم 1
  زائر حسب فرق هذا القانون بين مقيم وغير مقيم حيث يعتبر مقيم في الجزائر كل شخص طبيعي أو معنوي يكون المركز الرئيسي لنشاطه الاقتصادي في الجحيث

('' من قانون النقد 080يعتبر غير مقيم كل شخص كبيعي أو معنوي يكون المركز الرئيسي لنشاطه الاقتصادي خارج القطر الجزائر حسب )المادة ( و 080)المادة 
 .91/01والقرض 

 57، ص 16/0115، مجلة أفاق اقتصادية العدد الإصلاحات المصرفية في الجزائربلهاشمي الجيلالي طارق،  2 
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التي ليست مخصصة للدولة ويحدد  فهو يحدد أشكال تحويل رؤوس الأموال الخاصة والأجنبية بتمويل الأنشطة
 شروط تحويل الأموال إلى الوطن كل المداخيل و الفوائد و الريوع و الأرباح الأخرى.

كما شجعت الدولة عن طريق هذا القانون كل أشكال الشراكة عن طريق رفع العراقيل على قوانين تدخل     
لأحكام السابقة والمتعلقة بنسبة الشراكة المحلية رأس المال الأجنبي. حيث ألغى قانون النقد والقرض مجموع ا

على التوالي، وذلك بفتح المجال لكل أشكال مساهمات الرأسمال الأجنبي في التنمية  % 69و %50والأجنبية 
منه على أنه" يرخص لغير المقيمين بتحويل رؤوس الأموال إلى الجزائر  081الاقتصادية وذلك ما جاء في المادة 

اطات اقتصادية غير مخصصة صراحة للدولة أو المؤسسات المتفرعة عنها أو لأي شخص معنوي لتمويل أي نش
 مشار إليه بنص القانون"

 هو تحقيق الغايات التالية: الأجنبيةإن الهدف من اللجوء الجزائر إلى انفتاحها على رؤوس الأموال      
 لتنويع الخدمات والمنتجات المالية.تقرير الكفاءة في الاقتصاد الدولي عن طريق التشجيع على ا -
 رفع الكفاءة في القطاعات المالية المحلية من خلال زيادة المنافسة من الخارج. -
إدخال التكنولوجيا العالية وتحسين مستوى الأداء الاقتصادي عن طريق زيادة الإنتاجية وتحسين مستوى  -

 المعيشي للأفراد بالقضاء التدريجي على البطالة.
 : 3661: المرسوم التشريعي الخاص بترقية الاستثمار لسنة ثانيا

أعتبر هذا التشريع قفزة نوعية في قضايا الاستثمار الأجنبي المباشر، حيث أصدر بموجب المرسوم التشريعي  
المتعلق بترقية الاستثمار،  0991أكتوبر سنة  5هـ الموافق لـ  0606ربيع الثاني عام  09المؤرخ في  00-91رقم 

هدف هذا القانون، إلى تحرير الاقتصاد الجزائري، وذلك بإرساء قواعد اقتصاد السوق بتطبيق مجموعة من وي
استثمار القطاع الخاص عموما والاستثمار الأجنبي المباشر  (1) الإصلاحات. وبذلك قامت بالعمل على تشجيع

على الخصوص، فبفضل هذا القانون فتحت الجزائر الباب للرأس المال الخاص الوطني، والأجنبي، بهدف تحقيق 
. التي    (2) المديونيةير أن الهدف الحقيقي هو البحث عن الحل للخروج من أزمة التنمية الاقتصادية والاجتماعية. غ
 كان يعاني منها الاقتصاد الجزائر.

لأجانب ومعاملتهم، ولقد تضمنت بنود هذا المرسوم مختلف المبادئ والقواعد المنظمة لدخول المستثمرين ا 
 .18جميع الأشخاص الطبيعيين والمعنويين الأجانب يحظى بنفس المعاملة المادة  أنحيث بين 
ين النشاطات المرخصة من حيث الاستثمار فيها والتي يتم إنجازها ضمن الأنشطة الاقتصادية الخاصة إذ ب

ي شخص معنوي معين صراحة بموجب لأ أوفروعها  أوبإنتاج السلع والخدمات غير المخصصة صراحة للدولة 
 نص تشريعي. 

                                                 
1  AHMED BOUYACOUB, les investissements étrangers en Algérie (1990-1996), revue- Algérienne 

d’économie et gestion, université d’Oran, Algérie, n=° 2 Mai 1998, P  42. 
 .07، ص مرجع سبق ذكرهقانون الاستثمارات في الجزائر، عليوش قربوع كمال،  2
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كما بين مختلف الامتيازات والحوافز، والضمانات الممنوحة لهم. حيث عمل على تخفيض من تدخل  
الدولة، ومنح الامتيازات الجبائية والجمركية والمالية مع إزالة نظام الاعتماد لتصبح الاستثمارات قبل إنجازها موضوع 

 تصريح الاستثمار.
وأقر هذا المرسوم على ضمان حرية تحويل رؤوس الأموال القابلة للاستثمار والعوائد الناتجة عنها، وضمن  

هذا الإطار تستفيد الاستثمارات المنجزة بتقديم حصص من رأس المال بعملة قابلة للتحويل الحر ومسعرة رسميا من 
 البنك المركزي الذي يتأكد رسميا من استيرادها.

( 1(المرسوم جملة القواعد والمبادئ والإجراءات والامتيازات حسب أنظمة استثمارية محددة تتمثل في وقد قسم هذا

 .()الحرةالنظام العام، نظام المناطق الخاصة، نظام المناطق 
وس الأموال الوطنية والخاصة للاستثمار باستثناء حاول هذا المرسوم بالعمل على تحفيز وتشجيع رؤ  

   إلىالقطاعات المخصصة صراحة للدولة، وكما عمل على توفير الضمانات والتحفيزات الجمركية الهامة بالإضافة 
هذا المرسوم لم يحدد سقف يخص أن إعطاء حرية للمستثمرين خاصة فيما يخص شروط إقامة المشاريع، كما 

للمشروع الاستثمار، كما يمكن للمستثمر  %011ؤسسة، مما يتيح له إمكانية امتلاك حصة امتلاك رأسمال الم
 اللجوء للتحكيم الدولي في فض النزاعات في حالة حدوثها. 

التي تطرأ في المستقبل على الاستثمارات المنجزة في إطار هذا المرسوم  الإلغاءاتأو لا تطبق المراجعات 
 .19ثمر ذلك صراحة المادة ذا طلب المستإ إلاالتشريعي 

 ثالثا: قانون تطوير الاستثمار وتعديلاته:
بغرض تكريس الانفتاح أكثر عبر تحسين مستوى اجتذابها لراس المال الأجنبي وخاصة الاستثمارات  

 أوت 01المؤرخ في  11-10المباشرة الأجنبية وزيادة حصتها من تدفقاتها الواردة إليها أصدرت الجزائر الأمر رقم 
 0117يوليو  05المؤرخ في  18/17رقم  بالأمر إتمامهوالمتعلق بتطوير استثمار، والذي تم تعديله  0110

 والمتعلق بتطوير الاستثمار.
 :والمتعلق بتطوير الاستثمار 91-93الأمر رقم  (3

وفتح  مشجعا للاستثمار الحر، بإلغاء مصطلح الأنشطة المخصصة للدولة او فروعها الأمرولقد جاء هذا   
الاستثمارات لجميع الشركاء الوطنيين والأجانب في إطار تشريعي قانوني يندرج ضمن مسعى تحرير الاقتصاد، 

                                                 
 .0995، منشورات قانون الاستثمارات )النصوص التشريعية والتطبيقية(( : APSIوكالة ترقية الاستثمارات ودعمها ومتابعتها )  1

  ويتضمن نظام المناطق الخاصة، والمصنفة حسب مناطق 09الى 07يتضمن النظام العام الامتيازات الممنوحة للمستثمرين والتدابير التشجيعية المحددة في المواد من ،.
، أما نظام المناطق الحرة، فقد سمح بالقيام 06إلى  00هم في التنمية الجهوية، من امتيازات المنصوص عليها في المواد من الترقية ومناطق للتوسع الاقتصادي التي تسا

ونا من الجزائري والذي يتأكد قان بالاستثمار في المناطق الحرة  وذلك انطلاقا من تقديم حصص من راس المال بعملة قابلة للتحويل الحر والمسعرة من البنك المركزي
. وقد حددت المواد من استيرادها في المناطق الحرة، حيث تتم عمليات الاستيراد والتصدير أو التخزين أو التحويل أو إعادة التصدير وفق إجراءات جمركية مبسطة

 القواعد والمبادئ والإجراءات والامتيازات الممنوحة. 07-16



يالجزائر  الاقتصادعلى  آثارهاو ابع: تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية الفصل الر   

711 

النظام الذي يطبق على الاستثمارات الوطنية والأجنبية المنجزة في النشاطات الاقتصادية  الأمرولقد حدد هذا 
 :1 إطار منح الامتياز أو الرخصة. والتي تندرج فيالمنتجة للسلع والخدمات، وكذا الاستثمارات التي تنجز في

 إعادة الهيكلة.أو إعادة التأهيل، أو توسيع قدرات الإنتاج، أو اقتناء أصول لاستحداث نشاطات جديدة،  -
 عينية. أوة في راس المال مؤسسة في شكل مساهمات نقدية المساهم -
 كلية.  أواستعادة النشاطات في إطار خوصصة جزئية  -

وبذلك يكون هذا القانون قد فتح المجال واسعا كي يشمل معنى الاستثمار المستهدف تطويره ترقيته كل 
كإقامة وإنشاء مشروعات جديدة النشاطات التي هيأت السياسات الاقتصادية الحالية نشوئها وظهورها،  

ومستحدثة من قبل القطاع العام أو الخاص الوطني أو الأجنبي، والمساهمة في عمليات الخوصصة الكلية أو الجزئية 
أو نشاطات إعادة الهيكلة، والمشاركة في المشروعات الاستثمارية القائمة أو المرتقب إقامتها وتأسيسها عن طريق 

 عينية.المساهمات المالية وال
ومن أجل تجسيد عملية التوجه نحو التدعيم وتطوير الاستثمار أنشأ القانون الجديد هيئتين أساسيتين 
للاستثمار المجلس الوطني للاستثمار وهو مكلف بالمسائل المتعلقة باستراتيجية الاستثمارات وبسياسة دعم 

 وكالة الوطنية لترقية ومتابعة ودعم الاستثمار.الاستثمارات والوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار وهي بديل عن ال
لقد أقر قانون تطوير الاستثمار حرية إنجاز الاستثمارات في إطار التشريع والتنظيمات المتعلقة بالنشاطات 
المقنعة وحماية البيئة، كما نص على استفادتها من الحماية والضمانات المنصوص عليها في القوانين والتنظيمات 

 :(2)ا. وقد أكد القانون الجديد على أنهالمعمول به
يعامل الأشخاص الطبيعيين والمعنويين الأجانب بمثل ما يعامل به الأشخاص الطبيعيين والمعنويين  -

بالاستثمار. ويعامل جميع الأشخاص الطبيعيين والمعنويين  الجزائريون في مجال الحقوق والواجبات ذات الصلة
 الأجانب نفس المعاملة مع مراعاة أحكام الاتفاقيات التي أبرمتها الجزائر مع دولهم الأصلية.

لا تطبق المراجعات أو الإلغاءات التي قد تطرأ في المستقبل على الاستثمارات المنجزة في إطار هذا  -
 لمستثمر ذلك.القانون إلا إذا طلب ا

لا يمكن أن تكون الاستثمارات المنجزة موضوع مصادرة إدارية، إلا في الحالات المنصوص عليها في  -
 التشريع المعمول به، ويترتب على المصادرة تعويض عادل ومنصف.

يخضع كل خلاف بين المستثمر الأجنبي والدولة الجزائرية يكون بسبب المستثمر أو بسبب إجراء اتخذته  -
الدولة الجزائرية ضده، للجهات القضائية المختصة، إلا في حالة وجود اتفاقيات ثنائية أو متعددة الأطراف تتعلق 

 .بالمصالحة والتحكيم

                                                 

 5، ص67، رقم0110أوت  01، الجريدة الرسمية الصادرة في المتعلق بتطوير الاستثمار 93/91من الأمر رقم  7لمادة ا 1

 7، مرجع سبق ذكره، ص المتعلق بتطوير الاستثمار 93/91من الأمر رقم 32-31المواد من   2
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لقد حدد القانون الجهة المرجعية التي تودع لديها تصريحات الاستثمار، وهي الوكالة الوطنية لتطوير 
يوما ابتداء من تاريخ إيداع الطلب، بتزويد المستثمرين بكل الوثائق الاستثمار المكلفة، في أجل أقصاه ثلاثون 

الإدارية الضرورية لإنجاز الاستثمار، وتبليغهم بقرار منحهم المزايا المطلوبة أو رفض منحهم إياها، وفي حالة عدم 
تعدى خمسة الرد أو الاعتراض يمكن للمستثمر أن يطعن لدى السلطة الوصية للحصول على الرد في آجال لا ت

 عشرة يوما.
كما أمر القانون، من جهة ثانية، بإنشاء ضمن وكالة تطوير الاستثمار الشباك الوحيد الذي يضم جميع 
الإدارات والهيئات المعنية بالاستثمار، والذي خولت له صلاحية الاتصال مع مختلف الجهات المعنية من أجل 

إنجاز المشاريع، والسهر على تنفيذ إجراءات التبسيط تخفيف وتبسيط إجراءات وشكليات تأسيس المؤسسات و 
 والتخفيف المقررة.

ولقد تضمنت إحدى مواده " إلغاء كل الأحكام السابقة المخالفة لهذا الأمر لاسيما تلك المتعلقة بالمرسوم 
علق والمتعلق بترقية الاستثمار ماعدا القانون المت 0991أكتوبر سنة  5المؤرخ في  00-91التشريعي رقم 

 . (1)بالمحروقات المذكور أعلاه
ويبقى أن نشير هنا إلى أن هذا الأمر المتعلق بتطوير الاستثمار يختلف كثيرا عن المرسوم التشريعي السابق 

ر وضوحا وأكثر تفصيلا في الكثير من الجوانب التي تهم المستثمرين المتعلق بترقية الاستثمار، وذلك من باب أنه أكث
الأجانب خاصة من جانت الضمانات والتسهيلات والمزايا التي يمنحها هذا القانون بالإضافة الى الهيئات المشرفة 

 متابعة الاستثمارات. 
ثلت أساسا في المرسوم ولتدعيم هذا المرسوم ولإيفاء نقائصه توالت عملية إصدار مراسيم تنفيذية تم

المتعلق بتشكيلة  0110ديسمبر  06الموافق لـ  0600رجب عام  17المؤرخ في  080-10التنفيذي رقم 
هـ  0600رجب عام  17المؤرخ في  080-10المجلس الوطني للاستثمار وتنظيميه وسيره والمرسوم التنفيذي رقم 

 لوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار وتنظيمها وسيرها.والذي تضمن صلاحيات ا 0110سبتمبر سنة  06الموافق لـ 
وهي في عمومها تعلقت بإنشاء الهيئة المخولة لها صلاحية الإشراف على تنظيمه وتسهيل اتخاذ التدابير المختلفة 

 0117جويلية  05المؤرخ في  17/18رقم  الأمربشأنه، إلى جانب ضبط مختلف أنظمة تحفيزه ...الخ. بالإضافة 
 .10/11والمتمم للأمر المعدل 

 
 
 
 
 

                                                 
 .9، مرجع سبق ذكره، ص المتعلق بتطوير الاستثمار 93/91، من الأمر رقم 12المادة  1



يالجزائر  الاقتصادعلى  آثارهاو ابع: تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية الفصل الر   

711 

 والمتعلق بتطوير الاستثمار 93/91المعدل والمتمم للأمر رقم  99/98رقم  الأمر (7
، حيث جاء 11 /10معدل ومتتم للأمر رقم  0117جويلية  05المؤرخ في  17/18رقم  الأمرويعتبر  

 السابق. الأمرللإيفاء بعض النقائص   الموجودة في  الأمرهذا 
بأن تنجز الاستثمارات في حرية تامة مع مراعاة التشريع والتنظيمات المتعلقة بالنشاطات  الأمرا ر هذأقإذ  

المقننة وحماية البيئة، وتستفيد هذه الاستثمارات بقوة القانون من الحماية والضمانات المنصوص عليها في القوانين 
 والتنظيمات المعمول بها.

أهمها العمل على تقليص مدة دارسة الملفات  17/18رقم  مرالأبعض التعديلات في  إدخالولقد تم   
لتسليم  01لتسليم المقرر المتعلق بالمزايا الخاصة بالإنجاز، وعشرة أيام  70والرد عليها حيث حدد اجل أقصاه 

يوم في  11 من تاريخ إيداع طلب الاستفادة من المزايا، بعدما كانت ابتداءالمقرر المتعلق بالمزايا الخاصة بالاستغلال 
 . 10/11 الأمر

أي يحق للمستثمرين الذين يرون انهم غبنوا  (1)كما منح هذا القانون حق المستثمر الأجنبي في الطعن 
الطعن لدى لجنة تحدد  ، حيث يمارس هذاالأمرهيئة مكلفة بتنفيذ هذا  أوبشأن الاستفادة من المزايا من إدارة 

تشكيلتها وتنظيمها وسيرها عن طريق التنظيم ويمارس هذا الطعن دون المساس بالطعن القضائي الذي يستفيد منه 
 أويوما  التي تلي تاريخ التبليغ بقرار محل الاحتجاج  05يمارس هذا الطعن خلال خمسة عشر  أنالمستثمر، يجب 
، وتفصل اللجنة في الطعن في أجل إخطارهامن تاريخ  ابتداءخمسة عشرة يوما الهيئة المعنية مدة  أوصمت الإدارة 

 الهيئة المعنية بالطعن. أوالإدارة  أمامشهر واحد، ويكون لقرارها الحجية 
، حيث 10/11 الأمرالمقدمة للمستثمرين بشكل أكبر من  والإعفاءاتبزيادة الامتيازات  الأمرقر هذا أو  
الاستثمار بعدما كنت  إنجازرة من الحقوق الجمركية، ولكن التي تدخل في مباشرة في السلع المستو  إعفاءحاول 

من الرسم على القيمة المضافة  الإعفاء إلى. بالإضافة 10/11 الأمرتطبق نسبة مخفضة على هذه السلع في 
من دفع حق  والإعفاءار الاستثم إنجازالمقتناه محليا والتي تدخل مباشر في  أوبالنسبة للسلع والخدمات المستوردة 

 نقل الملكية بعوض عن كل المقتنيات العقارية التي تمت في إطار هذا الاستثمار.
استفادة الاستثمارات ذات الأهمية بالنسبة للاقتصاد الوطني من مزايا تعد عن طرق التفاوض بين  اقروكما 

لف بترقية الاستثمار، ويحدد هذا القانون الوزير المك إشرافالمستثمر والوكالة التي تتصرف باسم الدولة، تحت 
 الاستثمارات ذات الأهمية النسبية للاقتصاد الوطني.

من  0101و 0119بموجب قانون المالية التكميلي لسنتي  أحكامهفي بعض  الأمرولقد تم تعديل هذا  
في اطار شراكة مع  إلاه ينفذ استثماراتأن اجل اتخاذ تدابير سياسية مقيدة للاستثمار الأجنبي ، بحيث لا يمكن 

من راس مال الشركة المنشاة على الأقل، وبغض  %50اكثر، يمتلك فيها الطرف الجزائري نسبة  أومستثمر وطني 
يقوم بها المتعامل  أنالنظر عن هذا ، فان ممارسة أنشطة الاستيراد بغرض إعادة  بيع الواردات على حالها لا يمكن 

                                                 
 08، مرجع سبق ذكره ، ص 99/98مكرر من الأمر رقم  2المادة   1
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من  % 11يساوي  أوار شراكة  مع الطرف الجزائري الذي يستحوذ على الأقل في اط إلاالمستثمر الأجنبي  أو
، بحيث يخضع هذا الأجنبيزل عن حصة المساهم ، كما للدولة حق الشفعة في حال التنا(1)راس مال الاجتماعي

 .(2)التنازل  وحق الشفعة لشروط معينة
ر الاقتصاد الوطني بإرساء قواعد اقتصاد السوق إلى تحري 0991وعموما يهدف قانون الاستثمار لعام  

وبالتالي الانتقال من سياسة مناهضة للاستثمار الأجنبي المباشر إلى فتح الباب على مصراعيه لرأس المال الخاص 
الوطني والأجنبي والهدف المعلن عنه هو التنمية، ولكن الهدف الحقيقي هو البحث عن حل للخروج من أزمة 

 المديونية.
 جانب كل هذه القوانين التي أصدرتها الجزائر لتوفير مناخ مناسب للاستثمار وفتح الاقتصاد للمنافسة إلى 

الأجنبية بتوفير قدر كاف من الضمانات والتسهيلات قصد جلب المستثمرين الأجانب، قامت بسن قانون داخلي 
ن الاستثمار بين بلدان اتحاد المغرب ذي بعد دولي وإبرام معاهدات متعلقة بالاستثمار، كاتفاقية تشجيع وضما

اللكسمبورغي  ، الاتفاق مع الاتحاد البلجيكي0991العربي والاتفاق مع الولايات المتحدة الأمريكية في 
، وترمي هذه الاتفاقيات إلى تدعيم 0996ومع رومانيا والمملكة الإسبانية في  0991، مع إيطاليا في 0990في

يات تحويل رؤوس الأموال والتكنولوجيا بين الأطراف المتعاقدة في صالح التنمية التعاون الاقتصادي وتحفيز عمل
الاقتصادية، إضافة إلى ذلك نصت الاتفاقية المبرمة مع رومانيا على خلق مناصب شغل في البلدين وعلى هذا 

 .(3)الأساس تخص الاتفاقيات تطوير حركة رأس المال
من خلال ما سبق يتضح سعي الجزائر إلى توفير المناخ الملائم للاستثمار من خلال مجمل الأوضاع 
الاقتصادية، القانونية، والسياسية، وهذا من أجل جلب رأس المال الأجنبي للاستثمار في الجزائر وتحقيق النمو 

لم تتمكن إلا من جلب القليل جدا من المستثمرين الأجانب، وخاصة  للاقتصاد الوطني، ولكن رغم هذا فالجزائر
 خارج قطاع المحروقات، وهذا راجع إلى العوائق التي يعاني منها الاقتصاد الجزائري.

وعموما وبالموازاة مع هذه القوانين التي تهدف إلى جذب رأس المال الأجنبي للاستثمار في الجزائر، وحتى  
أن تشارك بفعالية  في العولمة المالية وأن تحقق الاستفادة القصوى من مكاسبها، فإن هذا تستطيع هذه الأخيرة 

يتطلب بالدرجة الأولى إقامة نظام مالي ومصرفي سليم وتحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي، باعتبار أن  لبيئة 
ضخم، والتخفيض الحاد أو المفاجئ في الاقتصاد الكلي أهمية بالغة بالنسبة للقرار الاستثماري، فارتفاع معدلات الت

قيمة العملة وضعف النظام المصرفي والتحديد الإداري لأسعار الفائدة، تعتبر ظروف غير مشجعة لهؤلاء المستثمرين 
وعلى هذا الأساس فقد اتبعت الجزائر العديد من الإجراءات في إطار تحقيق التحرير النقدي والمالي وإصلاح النظام 

 ة المؤسسات العامة.المصرفي وخوصص
 

                                                 
 01ص 66،، العدد0119يوليو 07، الجريدة الرسمية ، الصادرة بتاريخ 0119، المتضمن قانون المالية التكميلي لسنة 96/93من الامر رقم  28لمادة ا 1

 .06، ص69، العدد 0101اوت09، الجريدة الرسمية ، الصادرة بتاريخ 0101، المتضمن قانون المالية التكميلي لسنة 3993من الامر رقم  19المادة  2

 .09،69مرجع سابق. ص ص  ر،قانون الاستثمارات في الجزائعليوش كمال،  3
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 المطلب الثالث: قوانين الاستثمار في قطاع المحروقات:
بما أن قطاع المحروقات قطاع استراتيجي بالنسبة للدولة، وله تأثير كبير على الاقتصاد الوطني، فان الدولة 

ال المحروقات، وهو الجزائرية كانت دائما تحدد نشاطات الشركات الأجنبية وحتى الوطنية وفق إطار قانوني يخص مج
 مستقل عن قوانين الاستثمار التي سبق ذكرها.

 : وتعديلاته 3623 المحروقاتأولا: قانون 
الصادرة    70/00بموجب التعليمة رقم  0970فقد نظم الاستثمار الأجنبي في مجال المحروقات قانون  

بل بإقامة نشاطات البحث وهذا في مجال البحث واستغلال المحروقات، حيث لا يق 0970أفريل  000في 
من  %50في شكل مشترك مع  المؤسسة الوطنية سوناطراك، والتي لها حصة مفروضة لا تقل عن  إلاوالإنتاج 

 87/06تحت رقم  0987 أوت 09راس مال المؤسسة المنشاة، ولقد عوضت هذه التعليمة بالقانون الصادر في 
قل، وبموجبه يستفيد المتعامل الأجنبي من المزايا المالية التي المرتبط بنشاطات البحث والتنقيب والاستغلال والن

 تضمن له حق تحقيق الأرباح عند استغلال الحقوق البترولية.
، الذي 0990)ديسمبر  7الصادر في  90/06ثم جاء القانون المعدل والمتمم لقانون السابق رقم   

لمنجمة في الجزائر سواء عن طريق مستثمرين مقيمين أو وتطوير استغلال الموارد ا يسمح بالدخول في عملية التنقيب
 عن طريق مشاركة ناشئة عن مؤسسات عمومية جزائرية ومتعاملين أجانب. وجاء هذا القانون ببعض الامتيازات:

 يحق للمستثمر اللجوء للتحكيم الدولي في حالة النزاع بين الأطراف المتعاقدة،  -
منجم في منطقة  أوتمويل الهياكل القاعدية الضرورية لتطوير حقل تتحمل الدولة على عاتقها جزء من  -
 معزولة.

ديوان  إلىالملفات الخاصة بالمناطق والحقول المراد استغلالها وهي موضوع الشراكة  إعدادتوكيل مهمة  -
 (ORGMالبحث الجيولوجي والمنجمي)

 تسديد حق الدخول. يكمن دخول المستثمر الأجنبي في حقول التي تم استغلالها، مقابل -
 إجراءات اعتماد المؤسسات الأجنبية للاستكشاف. تبسيط -

وعلى هذا  ،0987كما تضمن هذا القانون رفع الاحتكار على قطاع الغاز على ما كان عليه في قانون  
عبر الوطنية هذا القانون يعتبر بمثابة تحول مهم في نظرة الجزائر للشركات الأجنبية الشركات  أنالأساس يمكن القول 

تؤكد إلغاء التأميم من خلال ذلك القانون  لأنه يخص قطاع يمثل الشريان الأكبر للاقتصاد الجزائري، هي خطوة
 .الذي ينص على السماح للشركات البترولية بالمساهمة في تنمية القطاع المحروقات
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 :92/92القانون رقم  ثانيا: 
، وسمح هذا القانون لأي شخص مؤهل تقنيا 08/16/0115 المؤرخ في 15/17تم إصدار قانون رقم  

غير مقيم، وبذلك  أو، مقيما أجنبيا أومعنويا، جزائريا  أواكتساب صفة المتعامل سواء كان هذا الشخص طبيعيا 
في الفقر" المتعامل كل شخص له القدرات التقنية مكلف  5تبق شركة سوناطراك المتعامل الوحيد حسب المادة 

 ليات بترولية".بإدارة عم
مع شركة سوناطراك واستبداله بمبدأ المشاركة  الإجباريةكما تضمن هذا القانون التخلي على مبدا المشاركة  

الاختيارية بطلب من الشريك الوطني، حيث انه مع وجود هذا الطلب يمكن للطرف الوطني الدخول كشريك في 
كحد أدني، ويمارس هذا الخيار في اجل   %01ى وكحد اقص%11عقد الاستغلال بنسبة مشاركة تتراوح بين 

 يوما من تاريخ موافقة الوكالة على مخطط تطوير الاكتشاف التجاري. 11قدره 
لتحفيز المستثمرين،  وأداةويتم بمقتضى هذا القانون مراجعة الجباية البترولية كونها موارد من الخزينة العمومية،  

 حروقات يتميز بأنه:ولهذا أصبح النظام الجبائي الجديد للم
نظام غير تمييزي على مبدا المساواة في فرض الضريبة، أي لا فرق في ذلك بين طرف الوطني والطرف  -
 الأجنبي.
 نظام تصاعدي يراعي ظروف كل منطقة. -
 جبائية تتمثل في: أشكالنظام تعددي يفرق بين ثلاثة  -
 :الرسم على الدخل البترولي  أماغير قابل للخصم،  منها الرسم المسحي ويدفع سنويا للخزينة وهو الرسوم

وهذا المبلغ   1دج لكل الف م 8111جانب رسم رخصة حرق الغاز المقدر ب إلىفيدفع شهريا للخزينة 
خضع لقاعدة التحيين حسب تطور سعر صرف الدينار بالمقارنة مع الدولار تبعا لمعطيات بنك الجزائر 

خاضع للتحيين حسب تطور سعر  الآخروهذا المبلغ هو  1لكل م دج 81ورسم استعمال المياه ويقدر ب
 الصرف.

 تتمثل في أتاواه الاستغلال التي تدفع شهريا للوكالة الوطنية لتثمين موارد المحروقات. :الإتاوات 
 :منها الضريبة التكميلية على الناتج وتحسب على أساس أرباح الشركات. الضرائب 
الغير تدفع لصالح  إلىمن قيمة الصفقة في حالة تحويل حقوق المتعاقد  %0ــر بجانب هذا هناك رسم يقد إلى

الخزينة العمومية من الشخص المتنازل، وهذا بعد موافقة وزارة الطاقة والتي لها حق ممارسة الشفعة لفائدة 
  سوناطراك.

لنشاطات المتعلقة بالبحث بعدد من الامتيازات لصالح المستثمرين في ا 89ولقد جاء هذا القانون في مادته  
 والاستغلال أهمها:

 أومن الرسم على القيمة المضافة الخاصة بالأملاك والخدمات المتعلقة بنشاطات البحث  الإعفاء -
 الاستغلال.
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 من الرسم على النشاط المهني. الإعفاء -
تجهيزات والمواد الجمركية المفروضة على عملية استيراد ال والإتاواتمن الحقوق والرسوم  الإعفاء -

 الاستغلال. أووالمنتجات التي يتم استعمالها فقط في نشاطات البحث 
الذين ينشطون في نقل المحروقات بواسطة الأنابيب وتمييع الغاز وفصل غاز البترول المميع فقد خصصت  أما

 لتحديد الامتيازات الخاصة بهم منها: 98و 97المادتان 
 المضافة المتعلقة بالأملاك والخدمات التابعة خصيصا بالأنشطة المعنية.من الرسم على القيمة  الإعفاء -
الجمركية المفروضة على الواردات من أملاك التجهيز والمواد  ولإتاواتمن الحقوق والرسوم  الإعفاء -

 والمنتجات التي يتم استعمالها خصيصا في النشاطات المعنية.
استمر  إذجنبية من الاشتراكات الاجتماعية الوطنية أجور موظفي المؤسسات والشركات الأ إعفاء -

 انخراطهم في هيئة الحماية الاجتماعية الأجنبية.
 :7992المعدل والمتمم لقانون المحروقات  99/39ثالثا: الأمر رقم 

الخاصة  الأحكامفي بعض  0117الصادر في  17/01بالأمر رقم  0115تم تعديل قانون المحروقات لعام  
نية سوناطراك، والذي أكد على وجوب مشاركة المؤسسة الوطنية سوناطراك في عقود البحث الشركة الوط

التحكيم الدولي لا  إجراءن إالمشاركة فوفي حالة المنازعات بين الأطراف (1) %50والاستغلال وبنسبة لا تقل عن 
إذا كانت هذه الأخيرة هي المتعاقد الوحيد، فان النزاع يسوى  أماتخص سوى الأطراف الأخرى دون سوناطراك، 

 .(2)بتحكيم الوزير المكلف بالمحروقات وذلك بتطبيق القانون الجزائري
لها كل  ويخضع %11ـالبترولية، فقد حدد هذا القانون الضريبة التكميلية على الناتج بأما ما يخص الجباية  

شخص يكون طرفا في العقد، ويمكن أن يستفيد من النسبة المنخفضة للضريبة التكميلية على الناتج المقدرة 
 ، (3)ز بواسطة القنواتإذا ما كان يستثمر في نشاطات الصناعة البترولية التحتية وبالكهرباء وتوزيع الغا %05ب

كما استحدث  أيضا رسم غير قابل للحسم على الأرباح الاستثنائية التي يحققها الشركاء الأجانب على  
يتجاوز ثلاثين دولار للبرميل  حصة الإنتاج الخاصة بهم  عندما يكون الوسط العددي الشهري لأسعار البترول

  %51كحد ادنىو%5ــالشركاء الأجانب ب إلىحد، حيث تبلغ نسبة الرسم المطبق على الإنتاج الذي يعود الوا
سوناطراك  هي التي تقوم بسداد هذا الرسم  لدى الخزينة  أنمع العلم  ،0117 أوتمن أول  ابتداءكحد اقصى 

الشركاء الأجانب  إلىلإنتاج الذي يعود العمومية، وذلك بخصم كمية المحروقات الموافقة لمبلغ هذا الرسم من حصة ا
شركات  أو أشخاصشركات  أماأما عن أشكال الشركات الأجنبية التي يجوز للمستثمرين تأسيسها في  .(4)المعنيين

                                                 
 .7، ص0117يليو 01، الصادر في 68المتعلق بالمحروقات، الجريدة الرسمية، العدد  17/01رقم معدلة من الأمر  17المادة  1

 8ص معدلة من نفس القانون،28المادة  2

  01ص معدلة من نفس القانون، 88المادة  3

 01ص من نفس القانون ، 91المادة   4
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ب، وخصوصا في شركات الأموال هو النوع المفضل والأكثر استعمالا من طرف المستثمرين الأجان أن إلا ،أموال
 شركات التوصية بالأسهم، بحيث تتميز كل شركة بما يلي: أوإطار شركات المساهمة 

نها " إوما يليها من القانون التجاري الذي يعرفها على أساس  590تحكمها المواد  شركات المساهمة: -
أن قدر حصتهم ولا يمكن ب إلاحصص، وتتكون من شركاء لا يتحملون الخسائر  إلىالشركة التي ينقسم رأسمالها 

 مليون دج" 5عدد الشركاء عن سبعة والا يقل راس مالها عن  يقل
وما يليها من القانون التجاري والذي يعرفها على  705فهي تحكمها المواد  شركات التوصية بالأسهم: -

ل دائما بصفة أكثر له صفة تاجر مسؤو  أوأسهم، بين شريك متضامن  إلى" شركة يكون راس مالها مقسما أنها 
بما يعادل حصصهم،  إلامتضامنة عن ديون الشركة وشركاء موصين لهم صفة مساهمين ولا يتحملون الخسائر 

يكون عدد الشركاء الموصين اقل من ثلاثة ولم تحدد الحد الأجنبي لراس مال  أنوتنص نفس المادة على انه لا يمكن 
 هذه الشركات.

 الخاصة بحماية الاستثمار الأجنبي في الجزائرالمطلب الرابع: الضمانات والحوافز 
 وتطوير بناء في المشاركة من لتمكنه وحمايته الاستثمارات تشجيع عزمها على الجزائرية الحكومة أكدت لقد

 خلال من وكذا قانونا، عليها والمنصوص المذكورة الممنوحة الضمانات خلال من هذا الوطني، الاقتصاد ونمو
 عزم إن ،الدولي التحكيم إلى باللجوء الأطراف ومتعدد ثنائي مستوى على والدول الجزائر بين مبرمة اتفاقيات

من خلال النصوص القانونية  جاء الوطني الاقتصاد تنمية في للمساعدة الأجانب المستثمرين جلب على الجزائر
 السابقة.

 الحرية الكاملة للمستثمر والاستثمار:أولا: 
املة للمتعاملين الأجانب للاستثمار في الجزائر مع مراعاة التشريع المعمول به هذا المبدأ يضمن الحرية الك

ما عدا التي هي مخصصة للدولة، كالصحة العمومية، -لإقامة استثمارات في شتى النشاطات الاقتصادية المختلفة 
تأهيل أو الهيكلة والتي وكذلك بعدة أنماط وصيغ كتنمية القدرات والطاقات أو تلك التي تعيد ال-التربية، التعليم

 تنجز في شكل حصص من رأسمال أو حصص عينية يقدمها أي شخص طبيعي أو معنوي.
كما أن هذا المبدأ يضمن حرية كبيرة بإقامة استثمارات إما عن طريق المساهمة بإجمالي رأس المال أو عن طريق 

 (1)دةالشراكة، كما يسمح بإنشاء الاستثمار في شكل شركة ذات مسؤولية محدو 
( على أن SPA) أو( SARL) ( أو في شكل شركة باسم جماعيSNCأو في شكل شركة ذات أسهم )

موضوع تصريح الاستثمار لدى الوكالة من طرف المستثمر مرفقا بالوثائق التي  إنجازهاتكون هذه الاستثمارات قبل 
 تشرطها التشريعات والتنظيمات.

 

                                                 
، الملتقى الدولي الثالث حول متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول لاستثمار الأجنبي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطةعبد المجيد أونيس، ا 1

 055، جامعة شلف، ص 2006أفريل 18و 17 يوميالعربية، 
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 مبدأ إلغاء التمييزات المتعلقة بالمستثمرين والاستثمار: ثانيا: 
الأجانب بنفس المعاملة التي يحظى بها الأشخاص الطبيعيين  حيث يحظى الأشخاص الطبيعيين والمعنويين

والمعنويين الجزائريين من حيث الحقوق والالتزامات فيما يتعلق بالاستثمار، ومنه تقر كل القوانين الصادرة بعدم 
برمة التمييز فيما يخص المستثمرين والاستثمارات، ومن ثمة الحفاظ والحرص على تطبيق الاتفاقيات الدولية الم

 والمتعلقة بضمان حماية الاستثمارات في إطار متبادل.
 مبدأ ثبات القانون المطبق على الاستثمار:ثالثا: 

لا تطبيق المراجعات أو الإلغاءات التي  أنوبدافع طمأنة المستثمر الأجنبي نص قانون الاستثمارات الجزائري 
القانون الحالي إلا إذا طلب المستثمر ذلك بصراحة،   قد تطرأ في المستقبل على الاستثمارات المنجزة في إطار في

كما أبدت الجزائر نيتها بإبرام عدة اتفاقيات دولية في إطار ترقية وتشجيع الاستثمار الأجنبي وضمان حق ملكيته 
 في حالة التأميم وعدم الحجز على أموالها أو مصادرها أو فرض الحراسة عليها.

 مبدأ ضمان حرية التمويل:رابعا: 
للمستثمر الأجنبي الحق الكامل في تحويل رؤوس الأموال والنتائج والمداخيل والفوائد وغيرها من الأموال 
المتصلة بالتحويل سواء كان التحويل في شكل نقدي عيني )أي تحويل الآلات والمعدات( إذ تستفيد الحصص التي 

رسميا من البنك المركزي الجزائري الذي يؤكد  تنجز بتقديم حصص من رأس المال بعمله قابلة للتحويل الحر، ومقرة
قانونا من استيرادها من ضمان تحويل رأس المال المستثمر، والعوائد الناجمة عنه، ويخص هذا الضمان الناتج الصافي 
للتنازل أو للتصفية حتى ولو كان هذا المبلغ يفوق رأس الأصلي المستثمر ، كما تنفذ طلبات التحويل التي يقدمها 

 ( يوما. 71ستثمر في اجل لا يتجاوز ستين )الم
 مبدأ الالتزامات الدولية: خامسا:

أمضت الجزائر عدة اتفاقيات على المستوى الدولي والإقليمي، منها متعددة الأطراف والثنائية التي لها صلة 
قوة القانون الدولي من بالاستثمار حتى توفر جملة من الضمانات للمستثمر الأجنبي وهذا لكونها التزامات دولية لها 

حيث التطبيق والأولوية، كما أن التشريع الجزائري اقر ذلك بنص تصريح مفاده المساواة بين المستثمر الأجنبي 
 ها:هم والمحلي، أ
: لقد انضمت الجزائر إلى تشجيع وضمان الاستثمارل الاتفاقيات الدولية المتعددة الأطراف الخاصة (0

ولية رغبة منها في تشجيع وضمان الاستثمارات القادمة إليها من كل الاتجاهات، ونذكر العديد من الاتفاقيات الد
 منها ما يلي:

حيث  الاتفاقية المغاربية المتعلقة بتشجيع وضمان الاستثمار بين دول اتحاد المغرب العربي: (أ
تلتزم كل دولة في الاتحاد المغاربي بتشجيع  وبموجبها )1( 0991جويلية01أمضت الجزائر على هذه الاتفاقية في 

                                                 
يتضمن المصادقة على الاتفاقية لتشجيع وضمان  0991ديسمبر سنة  00الموافق  0600جمادى الثانية عام  15المؤرخ في  "179-69 المرسوم الرئاسي رقم" 1

 79ية ، العدد ، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائر 0991يوليو سنة  01الموافق  0600الاستثمار بين دول اتحاد المغرب العربي الموقعة في الجزائر بتاريخ أول محرم عام 
 هـ. 0605جمادى الأولى عام  00الصادرة في 



يالجزائر  الاقتصادعلى  آثارهاو ابع: تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية الفصل الر   

111 

الاستثمارات في إطار تشريعاتها وحرية تحويل رؤوس الأموال من والى دول الاتحاد المغاربي في كافة القطاعات 
لمستثمر الأجنبي، ويتحصل المستثمر أيضا بموجب هذه المسموح بها لمواطني البلد المضيف، وتوفر تسهيلات ل

 .)1(خلاف أوإذا ما كان هناك نزاع  الاتفاقية على الضمانات، وتحدد له المحاكم التي تحل منازعات الاستثمار

وهي اتفاقية تخص  الاتفاقية العربية المتعلقة باستثمار رؤوس الأموال العربية في الدول العربية: (ب
تحتويه هو ضمان التغطية المالية لأخطار الاستثمار، حيث تتمتع الاستثمارات العربية  الدول العربية، فإن أهم ما

ة بالتامين على الموال المستثمرة، بالإضافة إلى حل النزاعات الناشئة عن هذه الاستثمارات من بين الدول المتعاقد
 خلال المحكمة العربية للاستثمار.

نظرا لأهمية هذه الوكالة في تقديم  الاتفاقية الدولية الخاصة بإنشاء الوكالة الدولية لضمان الاستثمار: (ج
-95رقم ) الأمرها الجزائر بمقتضى يلإلأموال لأغراض إنتاجية انضمت الدعم للاستثمار وتشجيع تدفق رؤوس ا

 .(2)0995جانفي  00( المؤرخ في 15
دخلت الجزائر في الاتفاقية الخاصة بالمركز الدولي لتسوية  المركز الدولي لحل منازعات الاستثمار: (د

، بهدف حل النزاعات المتعلقة 0995جانفي  00في  المؤرخ( 16-95رقم ) الأمرمنازعات الاستثمار بموجب 
 بالاستثمار التي تحدث بين الطرف الجزائري والطرف الأجنبي.

، ومنذ 0987هذه المنظمة في عام  إلىقدمت الجزائر طلب الانضمام  المنظمة العالمية للتجارة: (ه
ذلك الوقت وهي لا تزال دولة غير عضو رغم الجولات العديدة التي شاركت فيها والمفاوضات متعددة الأطراف 

  حل النقاط العالقة. إلىل التي انتهت، وما تبقى لها من هذا المسار عقد المفاوضات الثنائية والتوص
صادق الجزائر على هذه الاتفاقية والمحررة اتفاقية تسيير وتنمية التبادل التجاري بين الدول العربية  (و

كخطوة أولى نحو   0116عام  أوت 1( المؤرخ في 001-16بموجب المرسوم الرئاسي رقم) 0980بتونس في عام 
 الوحدة الاقتصادية العربية.

في اتفاقية شراكة منذ  الأوربيةدخلت الجزائر مع المجموعة  الشراكة الأورو متوسطية: اتفاقية  (ز
 إنشاءيتم تدريجيا  أن، على 0115فريل أ 07( المؤرخ في 059-15بموجب المرسوم الرئاسي رقم ) 0115

 منطقة التبادل الحر.
زائر وإيمانا منها بضرورة توفير  فالج الاتفاقيات الدولية الثنائية الخاصة بتشجيع وضمان الاستثمار: (2

كافة الشروط الضرورية لتشجيع وضمان الاستثمار على إقليمها وفي جميع الميادين الاقتصادية أبرمت عدة 
اتفاقيات مع العديد من الدول المتباينة النظم والتوجيهات وذلك منذ انتهاج سياسة الانفتاح الاقتصادي في بداية 

اتفاقية ثنائية متعلقة بتشجيع وحماية  67أبرمت الجزائر  0101إلى غاية جوان التسعينات القرن الماضي، ف

                                                 
1 -L.Haltalli, "promotion et garantie des investissements"‚ revue media Bank, No19 Aout, septembre, 1995, 

pp25,26. 
2 KPMG, Guide investir en Algérie, Edition 2011, p11‚ sur le site : http://www.algeria.kpmg.com/fr , consulté 

le: 9/71/2011. 
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وهي الأردن، مصر  (2)( اتفاقية مع ثلاثة عشر دولة عربية01، منها ثلاثة  عشر )(1)الاستثمار المباشر الأجنبي
مع عدد من الدول، الأوروبية منها و الأسيوية، الإفريقية، وبعض دول أمريكا اللاتينية، ومعظم واليمن، و الباقي 

 هذه اتفاقيات الثنائية تخص عدم الازدواج الضريبي .

وعليه يمكن القول أن إبرام الجزائر لهذه الاتفاقيات تثبت إلى حد ما وعيها أن التزامها على المستوى الثنائي، 
 لحماية وضمان الاستثمار المباشر الأجنبي من شأنه يمكنها من تحسين مناخها الاستثماري، الإقليمي والدولي

وتدعيم أكثر لجاذبية مواقعها، وأن هذا الالتزام ضروري لتكملة النصوص القانونية فيما يخص حمايته ومن ثم طمأنة 
 فعلية للمستثمرين الأجانب. 

  لنظام العام والنظام الخاص:لحوافز الممنوحة للمستثمرين حسب اا سادسا:
لقد منح المشرع الجزائري صنفين من المزايا أدرجها ضمن النظامين: النظام العام والنظام الاستثنائي )الخاص(، ذلك 
انه إلى جانب استفادة المستثمر من الحوافز الجبائية والجمركية المنصوص عليها في إطار النظام العام فانه يستفيد في 

الاستثنائي من مزايا وإعفاءات خاصة لا سيما عندما يستعمل تكنولوجيا خاصة من شانها المحافظة  إطار النظام
على البيئة وحماية الموارد الطبيعية وإدخال الطاقة والمساعدة على تحقيق تنمية شاملة وفيما يلي أهم الحوافز الممنوحة 

 للمستثمرين:
ضريبية وشبه الضريبية والجمركية المنصوص عليها في القوانين : إضافة إلى الحوافز المزايا النظام العام (3

 :(3)السابقة، نص قانون تطوير الاستثمار على استفادة الاستثمارات المنجزة في إطاره على المزايا التالية
تطبيق النسبة المخفضة في مجال الحقوق الجمركية فيما يخص التجهيزات المستوردة والتي تدخل مباشرة في  -

 إنجاز الاستثمار.
 الإعفاء من الضريبة على القيمة المضافة على السلع والخدمات والتي تدخل مباشرة في إنجاز الاستثمار. -
 من دفع رسم نقل الملكية بعوض على كل المقتنيات العقارية التي تمت في إطار الاستثمار المعني.  الإعفاء  -
: إضافة إلى الحوافز السالفة الذكر، منح قانون تطوير الاستثمار مزايا استثنائية مزايا النظام الاستثنائي (7

لب تنميتها مساهمة خاصة من الدولة، وتلك وخاصة لنوعين من الاستثمارات، تلك التي تنجز في المناطق التي تتط
التي تتميز بأهمية خاصة للاقتصاد الوطني، لا سيما الاستثمارات التي تستعمل تكنولوجيا خاصة تحافظ على البيئة 

 :(4)وتحمي الموارد الطبيعية وفضي إلى تنمية مستديمة. تتلخص مجموع المزايا الخاصة الممنوحة في مجموعتين
 : حيث يستفيد المستثمر من:قبل إنجاز الاستثمار (أ

 الإعفاء من دفع حقوق الملكية بعوض فيما يخص كل المقتنيات العقارية التي تتم في إطار الاستثمار. -

                                                 
1 UNCTAD , Total number of bilateral investment treaties concluded, 1 June 2011», sur le site : 

http://unctad.org/Sections/dite_pcbb/docs/bits_algeria.pdf , consulter le: 1-08-2011 

 عمان وتونس.وهذه الدول العربية هي: الأردن، البحرين، مصر، لبنان، الإمارات المتحدة العربية، قطر، الكويت، اليمن، سوريا، السودان، موريتانيا،  2 

 08ص 67، الجريدة الرسمية رقم 1170يوليو  05المؤرخ في  18/17المتعلق بتطوير الاستثمار أو التي عدلت بالأمر رقم  10/11من الأمر رقم  9لمادة 3

 09، 08، المرجع السابق، ص18/17، والمعدلة بالأمر رقم المتعلق بتطوير الاستثمار" 93/91مر رقم من الأ 33المادة" 4
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مجال التسجيل بنسبة مخفضة قدرها اثنان بالألف فيما يخص العقود التأسيسية تطبيق حق ثابت في  -
 والزيادات في رأس المال.

 تكفل الدول جزئيا أو كليا بالمصاريف فيما يخص الأشغال المتعلقة بالمنشآت الأساسية الضرورية لإنجاز الاستثمار.
الخدمات التي تدخل مباشرة في إنجاز الإعفاء من الضريبة على القيمة المضافة فيما يخص السلع و  -
سواء أكانت مستوردة أو مقتنا من السوق المحلية، وذلك عندما تكون هذه السلع والخدمات موجهة  الاستثمار

 لإنجاز عمليات تخضع للضريبة على القيمة المضافة.
تدخل مباشرة في تطبيق النسبة المخفضة في مجال الحقوق الجمركية فيما يخص السلع المستوردة والتي  -

 إنجاز الاستثمار.
 بعد معاينة انطلاق الاستغلال: (ب
الإعفاء لمدة عشر سنوات من النشاط الفعلي، من الضريبة على أرباح الشركات ومن الضريبة على  -

 الدخل الإجمالي على الأرباح الموزعة، ومن الدفع الجزافي، ومن الرسم على النشاط المهني.
سنوات ابتداء من تاريخ الاقتناء، من الرسم العقاري على الملكيات العقارية التي الإعفاء لمدة عشر  -

 تدخل في إطار الاستثمار.
 منح مزايا إضافية من شأنها أن تحسن وتسهل الاستثمار، كتأجيل العجز وآجال الاستهلاك. -

 تطوير أداء الإطار المؤسسي للاستثمار في الجزائر: (1
المؤسسي للاستثمار مهم جدا ويتم ذلك في وجود مؤسسات متخصصة لجذب الاستثمار يعد تطوير أداء الإطار 

تبسيط الإجراءات الإدارية  إلىعليه، وتقديم خدمات ما بعد الاستثمار، بالإضافة  والإشرافالأجنبي المباشر 
متخصصة هدفها هو  وتذليل الصعوبات التي تواجه المستثمرين الأجانب، ولهذا الغرض قامت الجزائر بإيجاد أجهزة

 تطوير وترقية الاستثمار أهمها:
، ويشرف عليه رئيس الحكومة، وهو 0110تأسس هذا المجلس عام  المجلس الوطني للاستثمار: (أ

عبارة عن جهاز رسمي للاستثمار مكلف أساسا بالمسائل المتصلة باستراتيجية الاستثمارات وبسياسة دعم 
ونوجز  الأمرهذا  أحكامفاقيات المنصوص عليها، وبكل المسائل المتصلة بتنفيذ الاستثمارات، وبالموافقة على الات

  :1اهم هذه المسائل في
 ح الاستراتيجيات المناسبة لتطوير استثمار وتحديد أولوياتهااقترا   -
 اقتراح تدابير تحفيزية للاستثمار مسايرة للتطورات الملحوظة  -

                                                 

الجريدة الرسمية، الصادرة في  (، المتعلق بصلاحيات المجلس الوطني للاستثمار وتشكيله وتنظيمه وسيره،122-99المرسوم التنفيذي رقم ) 1 
 00، ص76، العدد0117اكتوبر 00
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الفصل في الاتفاقيات المبرمة بين المستثمرين والوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار )وهي الهيئة الثانية التي   -
ثمارات المنجزة في المناطق الخاصة والاستثمارات ذات الأهمية الخاصة بالنسبة استحدثها القانون( والمتعلقة بالاست

 للاقتصاد الوطني
 الفصل في المزايا التي تمنح للمستثمرين وشروط الحصول عليها  -
 اقتراح الحكومة كل القرارات والتدابير الضرورية لتنفيذ ترتيب دعم الاستثمار وتشجيعه.  -
حداث مؤسسات وأدوات مالية ملائمة لتمويل الاستثمار، والحث على العمل على تشجيع است  -
 :0119بها قانون المالية التكميلي لسنة  أتىكما أصبح بموجب التدابير الجديدة التي     تطويرها.
 يدرس ويوافق على مشاريع الاستثمارات الأجنبية وعلى الاستثمارات بالشراكة. -
 مليون دينار أو يساويه 511ستثمارات التي يتجاوز مبلغها يقرر منح مزايا النظام العام للا -
وهي بديل عن الوكالة الوطنية لترقية ومتابعة ودعم  :(ANDI)الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار  (ب

، لقد أصبحت هذه الوكالة 0991المستحدثة بموجب قانون الاستثمار الصادر سنة  (APSSI)الاستثمار 
 :ـ(1)نون الجديد، مؤسسة عمومية تمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي ومكلفة بالبديلة، بموجب القا

 ضمان ترقية الاستثمارات وتطويرها ومتابعتها -
 اعدتهماستقبال المستثمرين المقيمين وغير المقيمين وإعلامهم ومس  -
 تسهيل القيام بالإجراءات التأسيسية للمؤسسات وتجسيد المشاريع بواسطة خدمات الشباك الوحيد  -
 منح المزايا المرتبطة بالاستثمار. -
تسيير صندوق دعم الاستثمار، وهو عبارة عن حساب تخصيص خاص، أقره القانون الجديد، بحيث  -

المزايا الممنوحة للاستثمارات، خاصة منها النفقات المتعلقة بالمنشآت  يوجه لتمويل التكفل بمساهمة الدولة في كلفة
 الأساسية الضرورية لإنجاز الاستثمار.

 التأكد من احترام الالتزامات التي تعهد بها المستثمرون خلال مدة الإعفاء.  -
ة الوطنية لتطوير ينشا على مستوى الولاية ، ويجمع ضمنه الممثلين المحليين للوكال الوحيد: الشباك (ج

الاستثمار، وعلى الخصوص ممثلي المركز الوطني للسجل التجاري، الضرائب، أملاك الدولة، الجمارك، التعمير وتهئة 
الاقليمة والبيئة والعمل ومأمور المجلس البلدي الذي يتبعه مكان إقامة الشباك الوحيد، ولكل ممثل المهام المتعلقة 

يشكل مدير الشباك الوحيد غير المركزي المحاور المباشرة والوحيدللمستثمر غير المقيم، بالمؤسسة التي تنسب اليها، و 
حيث يكلف باستقباله واستقبال تصريحه، تعداد وتسليم شهادة الإيداع وقرار منح المزايا وكذا التكفل بالملفات 

و المصالح المعنية قصد استكمالها، المتعلقة بالخدمات الاجارية والهيئات الممثلة في الشباك الوحيد، وتوجيهها نح
وطبقا للإجراءات الجديدة فان الشباك الوحيد لا يتدخل الا بعد راي المجلس الوطني للاستثمار والاوكالة الوطنية 

                                                 
 7، مرجع سبق ذكره، صالمتعلق بتطوير الاستثمار 93/91من الأمر رقم  73المادة  1
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شباكا بصفة  09لتطوير الاستثمار. ولقد وصل عدد الشبابيك الوحيدة اللامركزية على كامل التراب الوطني 
  .0101النجاز الى غاية نهاية  شبابيك في طور 5عملية و

أدى إنشاء الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار والمجلس الوطني للاستثمار تبدو مسألة ترقية وتطوير 
الاستثمار في الجزائر قد أخذت بعدا جديا ورسميا أكثر من أي وقت مضى، وذلك بكون الهيئتين ينتميان إلى 

ألا وهو رئاسة الحكومة. كما أن الضمانات والتسهيلات والمزايا الممنوحة أعلى سلم تنظيمي في السلطة التنفيذية، 
من قبل هاتين الهيئتين الرسميتين للمستثمرين الوطنيين والأجانب، كما أقر ذلك قانون تطوير الاستثمار، قد جعلت 

أن استحداث الشباك  بيئة الاستثمار في الجزائر تبدو من الناحية النظرية والشكلية أكثر تأهيلا مما مضى. كما
 الوحيد من شأنه توفير أفضل التسهيلات لعمليات الاستثمار من خلال رفع العوائق البيروقراطية، وتسهيل

 الإجراءات الإدارية أمام المستثمرين المحليين والأجانب.  
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 .المبحث الثاني: اتجاهات تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في الجزائر 
رأس  إلى فتح الباب أمام 0991من  ابتداءالتي انتهجتها الجزائر  الاقتصاديان لسياسات التحرير ك

المال الأجنبي وخاصة الاستثمار الأجنبي ، حيث استهدفت إعادة التوازن الداخلي والخارجي والعمل على بعث 
لة المزايا والحوافز لفائدة المستثمرين، النشاط الاقتصادي على أسس من الكفاءة والفعالية، بالإضافة إلى اعتماد جم

لسنة  17/18 والأمر 0110لسنة  11-10المعدل والمتمم بالأمر 0991من خلال قانون الاستثمار لسنة 
، دورا في تشجيع الاستثمار، واستقطاب رأس 0110، كما أن لبرنامج الإنعاش الاقتصادي المعلن سنة 0117

 المال الوطني والأجنبي.
 الأجنبي المباشر في الجزائر. الاستثمارالأول: اتجاهات تدفقات  المطلب     

 الماضي لذامن القرن  الثمانيناتشهدت التدفقات الداخلة للاستثمار الأجنبي المباشر للجزائر اتجاها تصاعديا منذ 
في  والجغرافي تطور مخزون وحجم الاستثمار الأجنبي، وتوزيعه قطاعي المطلب دراسةسنحاول من خلال هذا 

 الجزائر.
  تطور مخزون الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر:أولا: 

(، يتبين أن مخزون الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد خلال الفترة محل 0.6بالنظر إلى معطيات الجدول رقم)
يزية التي . وقد يرجع ذلك إلى طبيعة الإجراءات التحف0111الدراسة، قد شهد تطورا ملحوظا، خاصة بعد سنة 

اعتمدتها الجهات الوصية، إضافة إلى استقرار جزئي في المؤشرات الاقتصادية الكلية، الأمر الذي حدا ببعض 
( بين 0.6المستثمرين الأجانب إلى توجيه استثماراتهم نحو الجزائر. أما بالنسبة للاستثمار الصادر الجدول رقم )

 اتجاهاته.
 .)مليون دولار0115-0981مار الأجنبي المباشر الوارد خلال الفترة يوضح مخزون الاستث(: 3.1الجدول رقم)

 السنوات              
 البيان

1980 1990 3662 7999 7993 7997 7991 7991 7992 

 8217 7072 6190 5552 4487 3379 0675 0155 0101 مخزون الاستثمار 
  7931 7937 7933 7939 7996 7998 7992 7999 السنوات
  25298 23607 22108 19527 17527 14479 11847 101004 الاستثمارمخزون 

  Source:  UNCTAD, FDI/TNC database site :ww.unctad.org/fdistatistics  
 2007-0981( أن مخزون الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر، خلال الفترة 0.6يوضح الجدول رقم )     

إن هذا الوضع يعبر عن تأخر انفتاح  ،الأحوال مليار دولار مليون دولارمحدود جدا، إذ لم يتجاوز في أحسن 
الاقتصاد الجزائري على الاقتصاديات الخارجية، فضلا عن صعوبة النفاذ إلى الأسواق الأجنبية، بسبت حدة 

 0118المنافسة العالمية. ولكن نلاحظ أن هذه الاستثمارات في تحسن مستمر حيث زاد بشكل واضح بداية من 
  .0100مليار دولار مع عام 0حيث تجاوزت 
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 )مليون دولار(0115-0981يوضح مخزون الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر خلال الفترة (: 7.1الجدول رقم)
 السنوات       

 البيان 
3629 1980 1990 3662 7999 7993 7997 7991 7991 

 594 341 314 215 205 077 081 98  مخزون الاستثمار 
 7931 7937 2011 7939 7996 7998 7992 7999 7992 السنوات

 1737 2005 2046 1512 1292 1078 759 608 574 مخزون الاستثمار
Source:  UNCTAD, FDI/TNC database,op cit. 

 تطور تدفقات الاستثمارات الأجنبية في الجزائر.ثانيا: 
زائر شهدت تذبذبات واضحة في قيمتها منذ بداية وضعية الاستثمار الأجنبي المباشر في الج أننلاحظ    

تدفقات الاستثمار الأجنبي  أننلاحظ  السبعينات(، فخلال فترة 6/0السبعينات وهذا ما يوضحه الشكل رقم )
 158 إلى 0970مليون دولار عام  1.7اتسمت بتذبذب في قمتها بين الصعود والنزول، حيث انتقلت من 

مليون دولار عام  05.7 إلىد بعد ذلك انخفاضا خلال السنوات اللاحقة لتصل ، لتشه0976مليون دولار عام 
ويعود هذا الارتفاع النسبي لتدفقات الاستثمارات  ،مليون دولار 168.7 إلى 0981، لترتفع خلال عام 0979

ات التي الإجراءات والإصلاح إلىالأجنبية خلال النصف الثاني من السبعينات مقارنة ببداية فترة السبعينات 
الذي نظم الاستثمار  0970قانون المحروقات عام إصدارو  0970اتخذتها الجزائر من خلال الإصلاح المالي عام 

الأجنبي في هذا المجال، ما سمح للشركات الأجنبية بالشراكة مع المؤسسة الوطنية سوناطراك بعملية البحث 
 واستغلال المحروقات.

بانخفاض واضح في قيمته حيث سجل في  الثمانيناتلمباشر خلال فترة الاستثمار الأجنبي ا تدفقاتوتميزت 
 إلىمليون دولار، ويعود هذا الانخفاض في تدفقات الاستثمار الأجنبي  51.5تدفقا سالبا يقدر ب 0980عام 
لى هذه التدفقات، ولكن مع نهاية الثمانينات شهدت ع اواضح اأثر ا مالبترولية وأزمة المديونية التي كانا له الأزمة

عمدت السلطات الجزائرية إلى تكريس ضرورة إفساح تدفقات الاستثمار الأجنبي نوع من الزيادة خاصة بعد ما 
المجال أكثر للرأس المال الأجنبي من خلال التوجه نحو اقتصاد السوق الحرة ، حيث قامت بإصدار قانون الاستثمار 

، وكذا قانون توجيه الاستثمارات  الاقتصادية  الوطنية الخاصة  0980كقانون معدل ومتمم للقانون   0987عام 
 . 0988عام 

استمرت الزيادة النسبية في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر مع بداية التسعينات والذي تزامن مع إصدار 
مليون دولار بعدما كانت  81بي حيث وصلت إلى س المال الأجنأقانون النقد والقرض والذي فتح المجال أما ر 

سجلت تدفقات الاستثمار  0995عام حتى عام  0990، ولكن بداية من0989مليون دولار عام  00.0
الأجنبي تدفقات معدوما في قيمتها نتيجة الأوضاع الأمنية التي عرفتها الجزائر تميزت تدفقات الاستثمار الأجنبي 

هم أقة المستثمرين الأجانب وزادت من معدل الخطر السياسي والذي يعتبر من ، بحيث هزت ث0990منذ جوان 
 0998الأول في عام  0997مقومات الاستثمار الأجنبي، لتسجل بعد هذا مستويات قياسية بداية من عام 
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مليار دولار ، وهذا راجع إلى دفق القسط  0.00بمقدار  0110مليون دولار والثاني عام  717بتدفق قدره 
 ." Orascom"وراسكوم تيليكومأول من الرخصة  الثانية للهاتف النقال  من قبل شركة الأ

  0101-0971-تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر للجزائر خلال الفترة من(: 3-1الشكل رقم )
المليون دولار الوحدة:

 
 UNCTAD, FDI/TNC database , op cit                          : الباحث بالاعتماد إعدادمن  المصدر:  

  
هذا الرقم  أن إلامليار دولار  0.17ليسجل  0110قد تراجع حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي في عام 

ال إفريقيا مما جعل الجزائر تحتل في تلك دول شم إلىيبقى الأكبر على مستوى تدفقات الاستثمار الأجنبي الوارد 
حسب تقرير الاستثمار العالمي عام  إفريقياالسنة المركز الأول على مستوى المغرب العربي والمركز الثالث في 

 إلى، ويرجع أساسا 0110مقارنة بعام  %61بنسبة  0111، كما نلاحظ انخفاض ثاني في عام 0116
 مشروع. 10التي تحصلت على ثلاث مشاريع من بين انخفاض المشاريع في قطاع الطاقة 

 880شهدت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر اتجاه تصاعديا في قيمتها حيث انتقلت من  0116وبداية من  
ليستمر هذا الصعود ليسجل اعلى مستوا له عام  0117مليار دولار عام  0.8 إلى 0116مليون دولار عام 

  ر.مليار دولا 0.75تقدر ب منذ الاستقلال بقيمة 0119
بيع الرخصة الثانية للهاتف النقال  إلىومن اهم أسباب هذا الارتفاع في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر 

الهندية،  "Ispat" سباتإلشركة اوراسكوم تيليكوم المصرية، وخوصصة شركة الصناعات الحديدية بالحجار لشركة 
الألمانية والتي حصلت على "  Henkel "للمنظفات، لصالح شركة هنكل جانب خوصصة المؤسسة الوطنية  إلى

 .  (1)حصة الشركة 71%
أي يلاحظ أن تجربة الانفتاح على رأس المال الأجنبي لم تتجذر بعد، كما أن معظم الاستثمارات تتركز في 

 " الهندية في قطاع الحديد والصلب، وتجربةIspat" اسباتقطاع المحروقات، مع بعض الاستثناءات، كتجربة شركة 
لوطنية " االمصرية، و"  " Orascom"أوراسكوم" الألمانية في صناعة المنظفات، وتجربتي  Henkel " هنكل

 الكويتية في خدمات الهاتف النقال.
                                                 

1 ANIMA, les investissements directs étrangères (IDE) dans la région MEDA EN 2004, investir en 

méditerranée, notes et études, Numéro 15, janvier 2005, pp 53,56. sur le 

site: http://www.animaweb.org/uploads/bases/document/EH5_MIPO_2004_VF.pdf, consulté le : 20/11/2011 
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د خلال السنوات الأخيرة أكدت الجزائر عن قدراتها على جذب مزيد من الاستثمارات الأجنبية، وق لكن
يعزى زيادة تدفق رأس المال الأجنبي إلى الجزائر إلى التحسن النسبي لمناخ الاستثمار من جهة، وإلى جاذبية بعض 
القطاعات الاستثمارية، خاصة قطاع المحروقات، والاتصالات، والتعدين، بالإضافة إلى بعض الأنشطة في قطاع 

 الخدمات.
 ت الأجنبية في الجزائر:الجغرافي والقطاعي للاستثمارا التوزيعثالثا: 

( تنوع وتعدد مصادر المشاريع الاستثمارية الأجنبية المصرح بها في 1-6نلاحظ من خلال الجدول رقم )
تأتي الدول  إذحيث تشارك دول كثيرة في توجيه استثماراتها نحو الجزائر،  0100-0991الجزائر خلال الفترة من 

، حيث انتقل 0100-0110اريع رغم انخفاضها خلال الفترة على راس القائمة من حيث عدد المش الأوربية
، 0100-0110مشروع خلال الفترة 057 إلى 0110-0991مشروع خلال الفترة  071عدد المشاريع من 

في حين تحتل الدول العربية الصدارة من حيث قيمة هذه المشاريع وذلك رغم انخفاض قيمة الاستثمارات من 
مليون دينار خلال الفترة  0017000 إلى 0110-0991خلال الفترةمليون دينار جزائري  057181

 مشروع استثماري. 056 إلى 016، وذلك رغم ارتفاع عدد المشاريع من 0110-0100
-0110مشروع بخلال الفترة  16 إلىارتفعت  إذبالمرتبة الثالثة من حيث عدد المشاريع  أسياثم تأتي دول 

مشاريع حلال الفترة  01المسجلة من قبل دول أمريكا والتي قدرت بـ ، وذلك بعد تراجع عدد المشاريع0100
 .0110-0991مشروع خلال الفترة  10بعدما كانت ، 0110-0100

 0100-0991التوزيع الجغرافي للاستثمارات الأجنبية في الجزائر خلال الفترة من (: 1-1الجدول رقم )
 0991-0110 0110-0100 

عدد  
 المشاريع

النسبة 
(%) 

 لمبلغا
 مليون دينار

النسبة 
(%) 

عدد 
 المشاريع

النسبة 
(%) 

 المبلغ 
 مليون دينار

النسبة 
(%) 

 26 273213 55 722 72 27998 97 721 أوروبا
 5 68289 7 11 6 72231 9 79 أسيا

 3 93829 2 39 6 72327 2 17 أمريكا
 61 3712337 33 321 21 322186 71 391 الدول العربية

 0 3999 0 3 9 476 3 7 إفريقيا
  7621 9 3     أستراليا

 2 66332 1 33 1 9944  1 متعددة الجنسيات
 100 7977391 100 198 399 761787 399 119 المجموع

) تــــاريخ  عــــبر الموقــــع.1171 ،1111تقريــــر الاســــتثمارات المعلنــــة،  الاســــتثمار،الوكالــــة الوطنيــــة لتطــــوير  المصدددددر:
 ( التالي:05/19/0106الاطلاع 

http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement?id=395  
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 أمافرنسا لها العدد الكبر من المشروعات الأجنبية المنجزة،  نأيتبيّن لنا  (6-6فمن خلال الجدول  رقم)
قطاعات  إلىن مصدرها ليبيا ومصر ولبينان وتونس بأكثر من عشرة مشاريع تتجه خاصة إروعات العربية فالمش

قل أمشروعا على باقي دول العالم ب 65جانب الصناعة الصيدلانية، فيما تتوزع  إلىالاتصال والبنوك والتأمينات 
مشاريع استثمارية كثيرة ليست بالضرورة لها  الدول التي لهاأن من خمسة مشاريع للدولة الواحدة، وما يطهر أيضا 

جانب الكويت التي دخلت بمشروع واحد وبقيمة استثمارية تقدر إلى اكبر قيمة، مثلما هو الحال بالنسبة لمصر 
  من الاستثمارات الأجنبية. %66مليار دينار جزائري ما يمثل 98ب

لصناعة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية ويعود تراجع وتيرة تدفق الاستثمارات الأجنبية حسب وزارة ا
التغير الذي طرا على التشريعات الجزائرية التي تنظم الاستثمارات الأجنبية، منها إلى  0119الاستثمار بداية من 

من راس مال الشركة %50كحد اقصى مقابل   %69ـتحديد حصة الشريك الأجنبي في أي مشروع في الجزائر ب
 راف الوطنية.الأطأو لصالح الطرف 
 (0101-0110توزيع الاستثمارات الأجنبية المباشرة حسب جنسية المستثمر في الجزائر خلال الفترة )(:1-1الجدول رقم)

عدد  البيان
 المشاريع

 النسبة
% 

 قيمة الاستثمار 
 ) مليون دينار(

 النسبة
% 

 6 9111 08 17 فرنسا
 1 7 00 05 تركيا

 7 01111 00 00 الصين
 1 111 00 00 ليبيا

 00 68111 7 06 مصر 
 1 681 7 01 لبنان
 0 0111 5 00 تونس

 0 0111 6 9 الأردن
 1 0111 6 8 سوريا

 71 000 00 65 دول أخرى
 011 061091 011 015 المجموع

 ، مرجع سبق ذكره.الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار  المصدر :
س مال الشركة لصالح أمن ر  %11لة في الجزائر بالتنازل عن وكذلك إلزام الشركات التجارية الأجنبية العام

 إلىشركاء محليين مقيمين، فضلا عن التعديلات المتعددة التي طرأت على التشريع الخاص بتحويل أرباح الشركات 
و الجزائر الاقتصادية العالمية التي تسببت في الحد من تدفق رؤوس الأموال الأجنبية نح الأزمة إلىالخارج، ويعود أيضا 

حسب تقرير  إفريقيامليار دولار لتحتل بذلك الجزائر المركز الثامن  0.09 إلىبحيث تراجعت  0101خلال عام 
 .0100ندوة الأمم المتحدة للتجارة والتنمية لام 

فيما  خاصة الطاقة، قطاع مثل محدودة قطاعات في محصورا الجزائر في للاستثمار القطاعي يزال التوزيع لا
-6الأجانب وهذا ما يبينه الجدول رقم ) للمستثمرين بالنسبة الوحيد الاهتمام ظل الذي البتروليةبالصناعة يتعلق 
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من الإجمالي،   51مشروعا، بما يعادل  011نلاحظ استحوذ القطاع الصناعي على حصة الأسد بـ  إذ(، 5
مشروع بما  18،  ثم يأتي قطاع البناء والأشغال العمومية ب 09ادل مشروعا بما يع 75يليه قطاع الخدمات بـ 

على  0%،5%،5%،7%ثم يأتي باقي القطاعات التجارة ، الزراعة والسياحة والصحة بنسبة  %00يعادل 
 0110-0991التوالي خلال الفترة 

  (0100-0991الأجانب في الجزائر خلال الفترة )توزيع القطاعي لمشاريع استثمار (: 2-1جدول رقم )
 7937-7997 7993-3661 قطاع النشاط

عدد  
 المشاريع

النسبة 
% 

القيمة )مليون 
 دينار(

النسبة 
% 

عدد 
 المشاريع

النسبة 
% 

القيمة )مليون 
 دينار(

 %النسبة 

 0.2 4747 1.7 8 1 9815 16 07 الزراعة
 2.4 48345 16 75 6 01056 19 60 البناء والأشغال العمومية

 76.6 1301291 55.6 071 17 015716 59 011 الصناعة 
 0.7 13573 1.3 7 1 551 0 1 الصحة

 0.6 12127  1.7 07 0 0091 6 08 النقل والتجارة
 22 445592  0.9 9 1 8811 16 07 السياحة

 5.3 107049  09.7 90 50 067879 01 87 الخدمات
 4.4 89441  1.0 1 - - - - الإتصال
 011 0100076  100 528  081078 011 661 المجموع

  مرجع سبق ذكره.الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار،  المصدر:

مشروع،  071نلاحظ بقاء قطاع الصناعة في المرتبة الأولى ب  ،0100-0110خلال الفترة من  أما
في حين   %01مشروع، وبما يعادل  90ثانية بـ  في حين يحتل قطاع الخدمات المرتبة ال،  %57تقدر بـ  وبنسبة

و يأتي قطاع النقل و السياحة والزراعة  %07مشروع وبنسبة  75العمومية  المرتبة الثالثة بـ  الأشغاليحتل قطاع 
 مشروع على التوالي والاتصالات  مشروع واحد فقط. 7، 8،9،09ثم  الصحة ب 
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 القروض الخارجية للجزائر:تدفقات  اتجاهاتالمطلب الثاني:  
بدأت الجزائر منذ الاستقلال، في السعي للحصول على قروض خارجية، وذلك بهدف تمويل مشاريها 

لذا سنجاول في هذا المطلب دراسة تطور تدفقات القروض الخارجية للجزائر، وتبيان مصدر  ،التنموية الهادفة
 وهيكل هذه الديون.
 لسنوية للجزائر. القروض الخارجية ا أولا: تدفقات

(، وذلك نتيجة 6.0وهو ما يوضحه الشكل رقم ) 0970الجزائر منذ عام  إلىبدأت القروض في التدفق 
لجوء الجزائر لطلب القروض الخارجية لتمويل المشاريع الاستثمارية في اطار المخططات التنمية التي تبنتها الجزائر 

زيادة الدخل القومي  إلىط خلال فتة السبعينات والتي أدت أسعار النف ارتفاع إلىبالإضافة  0970بداية من 
المعبر عنه بفائض في ميزان المدفوعات، وكنتيجة لهذا اتبعت الجزائر سياسة الاقتراض معتمدتا على تكهنات ارتفاع 

 609انتقلت من إذ، حيث اتخذت تدفقات القروض الخارجية اتجاها تصاعديا أسعار النفط للفترات اللاحقة
لتشهد بعد  ،  %799بنسبة زيادة بلغت  0978مليار دولار عام  5.0حوالي  إلى 0970ن دولار عام مليو 

، ويعود انخفاض 0980مليار دولار عام  0.7 إلىذلك انخفاض في قيمة تدفقات القروض فقد انخفضت 
 روض الخارجية. المديونية العالمية على استهلاك الجزائر للأقساط الق أزمةانعكاسات  إلىتدفقات القروض 

بلغ تدفق الديون ذروته في عام  أينلتشهد بعد ذلك تدفقات القروض الخارجية للجزائر اتجاه متزايدا في قيمتها  
 . % 089مليار دولار بزيادة سنوية بلغت  7.7بقيمة تقدر بحوالي  0990

درتها على السداد ما تفاقم المديونية الخارجية الجزائرية وعدم ق إلى 0987النفط عام  أزمةحيث أدت 
صندوق النقد الدولي للحصول على القروض، وعلى هذا  إلىنتيجة انخفاض إيرادات الجزائر، ما اضطرها اللجوء 

وهذا تطبيقا لشروط 0987الأساس تم التخطيط للتحول إلى اقتصاد السوق منذ الإصلاحات الاقتصادية لعام 
، تحصلت الجزائر بموجبه على 0989ماي  11الدولي في وهكذا حصل أول اتفاق مع صندوق النقد  .الصندوق

للحصول على قرض مشروط باتفاقية  0990جوان  1مليون دولار، وثاني اتفاق كان في  671.5قرض بقيمة 
 مليون دولار، ويتعلق ذلك الاتفاق ببرنامج تصحيح اقتصادي قصير المدى.  501تثبت مبلغه 
 )المليون دولار(  0100 إلى 0971الجزائر خلال الفترة من  إلىالخارجية  ديونالتدفقات السنوية لل(: 7-1الشكل رقم )

 
 من إعداد الباحث بالاعتماد على: قاعدة بيانات البنك الدولي:  المصدر:

http://data.worldbank.org/country/algeria   
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شهدت تدفقات القروض الخارجية للجزائر اتجاها متناقصا في قيمتها حيث  0990وبداية من عام 
، واستمر هذا التناقص في حجم تدفق القروض 0110مليار دولار عام  0.6 إلىمليار دولار  7.7انخفضت من 

 .0100ر فقط عام مليون دولا 09 إلىالخارجية للجزائر خلال الفترة اللاحقة، حيث انخفض هذا التدفق 
ويعود انخفاض تدفقات القروض خلال هذه المرحة وهو دخول الجزائر في إصلاحات جدية مع صندوق 

والذي يقتضي تطبيق برامج التثبيت والتعديل الهيكلي بمشروطيه كبير، وفي ظل  0996النقد الدولي بداية من عام 
مع نادي باريس ونادي لندن لتخفيف من حدة المديونية إعادة جدولة مديونيتها الخارجية  إلىذلك لجات الجزائر 

 والاتفاق على شروط تسديد جديدة. 
تحسن الوضعية المالية للجزائر  إلىمستويات عالية  0999ارتفاع أسعار البترول بداية من عام  أدىوكذلك 

للديون الخارجية بداية من  سياسة التسديد المسبق إلىوارتفاع حجم احتياطاتها من العملة الصعبة، ولجوء الجزائر 
قرار الجزائر  إلى، هذه العوامل كان لها أثر واضح في انخفاض حجم تدفق الديون الخارجية. بالإضافة 0115عام 

عدم اللجوء إلى الاستدانة، وهو إجراء يسري أيضا على المؤسسات والشركات العمومية، حيث تلزم الشركات على 
على التمويل الذاتي، لتجسيد مشاريعها. وتسري هذه القاعدة على المجمّعات القيام بتركيب مالي محلي زيادة 

الكبيرة، مثل سوناطراك وسونلغاز وغيرها من المجمّعات الكبيرة التي تقوم بمشاريع تحتاج إلى تركيب مالي معقد 
ال الإنشاءات أحيانا، وهو ما يدفعها إلى اللجوء إلى تجميع عرض عدة بنوك لتوفير السيولة الضرورية في مج

 .والمشاريع التي تتطلب قيمة مالية معتبرة
 ثانيا: تطور مخزون الديون الخارجية للجزائر:

المديونية الخارجية الجزائرية خلال فترة السبعينات تميزت بتصاعد المستمر وبمعدلات نمو مرتفعة،  أننلاحظ  
 إلى 0970مليار دولار عام  1.1، أي ارتفعت من (1)سنوات فقط 9مرة خلال  7حيث ارتفعت بأكثر من 

، ويمكن تفسير هذا النمو الكبير للمديونية بطبيعة المرحلة، أي مرحلة البناء 0979مليار دولار عام  01
يعرف بأزمة الكساد التضخمي بالبلدان الرأسمالية المتطورة والارتفاع  ت بماوالتي اقترن "المخططات" الاقتصادي

  الكبير في أسعار السلع والخدمات وبالمقابل التزايد الكبير للإيرادات الوطنية نتيجة الصدمة النفطية الأولى والثانية.
مليار دولار عام  09.6ولكن خلال بداية فترة الثمانينات نلاحظ انخفاض مخزون الدين الخارجي من 

، وتعبر هذه المرحلة عن اليسر المالي الذي مر به الاقتصاد الوطني 0986مليار دولار عام  05.9 إلى 0981
نظرا للظروف الدولية المساعدة نتيجة الارتفاع المزدوج لأسعار المحروقات وسعر الدولار الأمريكي الذي سمح 

  بتقليص حجم الدين الخارجي.

الخارجي بداية من النصف الثاني من فترة الثمانينات ارتفاعا مستمرا، حيث انتقل من  شهد مخزون الدين
، ومن أسباب هذه الزيادة في تراكم الديون 0989مليار دولار عام  07.1إلى  0985مليار دولار عام  08.1

اض الحاد في أسعار الاقتصاد الجزائري خاصة مع الانخف جههااو الصعوبات كبيرة التي  إلىالخارجية الجزائرية 

                                                 
 97، ص 00،0999، مجلة العلوم الإنسانية، العددأزمة المديونية الخارجية الجزائريةعدار، الهاشمي بوج  1
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، 0987دولار عام  01ما دون  إلى، حيث اخفض سعر البرميل 0987المحروقات بسبب الصدمة البترولية لعام 
ولذلك اعتقد الخبراء الجزائريين . انخفاض الإيرادات الوطنية خلال النصف الأخير من الثمانينات إلىما أدى 
الأسعار سترتفع على المدى القصير، وبهدف تفاديهم لكل  النفطية هي عرضية ومؤقتة وأنالأزمة  أنآنذاك، 

، والذي زاد من تتراكم الدون الخارجية، الأجلطلب قروض قصيرة  إلىالضغوط الخارجية فقد عمدت الجزائر 
أدى  إذوأدى كذاك تذبذب أسعار الصرف في السواق الدولية زاد من تضخم الدين الخارجي بصورة خاصة، 

خلال الفترة  %15مريكي إلى تضخم الدين المعبر عنه بالعملات الأخرى غير الدولار بنسبة انخفاض الدولار الأ
0987-0989. 

 مليار دولار الوحدة:      0100-0971تطور الديون الخارجية الجزائرية خلال الفترة من  (:1-1الشكل رقم )

 
إلى  0111مختلفة  أعدادالعربي الموحد  الاقتصاديمن إعداد الباحث بالاعتماد على: صندوق النقد العربي، التقرير  المصدر:
   http://data.worldbank.org/country/algeriaقاعدة بيانات البنك الدولي:  (،9/7)الملحق  ،0101

 إلى 0990عام  08.5رجية بداية التسعينات انخفاض نسبي حيث انخفضت من عرفت الديون الخا
لتبلغ اعلى مستوا لها عام  0996، لتشهد بعد ذلك ارتفاع هذه الديون بداية من عام 0991عام  07.1
مليار دولار  11.1 إلى 0997مليار دولار، لتعرف بعد ذلك انخفاضا في عام  11.7ـبقيمة تقدر ب 0997

للتحسن الذي عرفه الإنتاج الوطني وخاصة الإنتاج الفلاحي ونتيجة للمساعدات الأجنبية التي تلقتها وذلك نظرا 
بعد إعادة جدولة ديونها الخارجية، وكذلك تحسن أسعار النفط في السوق الدولية الذي انعكس على الإيرادات 

 الوطنية وتحقيق فوائض مهمة. 
( 1-6يبين الشكل رقم ) إذ ،نخفاض خلال السنوات اللاحقةولقد استمر اتجاه الديون الخارجية في الا

 05.5 إلىمليار دولار  11.1حيث انخفضت من  0997التراجع المعتبر لقيم المديونية الخارجية بداية من عام 
و لكنها  بعد ذلك شهدت وتيرة تراجع سريعة لهذه الديون استمر هذا التراجع ليصل  0111مليار دولار عام 

 01، حيث تراجعت  بحوالي   0117مليار دولار عام  5.9، ثم إلى حوالي 0115مليار دولار عام  07.0 إلى
 ق،قل مما سبأسنوات ليبقى حجم الديون الخارجية  ينخفض ولكن بوترة  7مليار دولار  خلال مدة لا تزيد عن 

ط، وهذا نتيجة اتباع مليار دولار فق 1.8 تقدر بـ إلى مستويات منخفضة 0100حيث وصلت هذه الديون سنة
اتباع الجزائر لسياسة  الدفع  إلىالديون في وقتها، بالإضافة  اقتصادالجزائر سياسة  منتظمة وصارمة  في تسديد 

وذلك نتيجة الاحتياطي الكبير الذي تمتلكه الجزائر من العملة الصعبة نتيجة وفرة مداخيل ، المسبق لديونها
 مستويات قياسية في السواق الدولية. إلىارها  ظرا لارتفاع أسعنصادرات المحروقات 
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حيث أدت التطورات التي شهدها الاقتصاد الوطني من حركة تنموية واسعة مرتبطة بعودة السلم والاستقرار، 
والذي انعكس إيجابا على الوضع المالي، الذي انعكس  0999وكذا حدوث طفرة في أسعار البترول بداية من 

 الديون الخارجية الجزائرية والتي تراجعت بصفة هامة وسريعة جدا، وذلك راجع كما ذكرنا تراجع هائل في إلىبدوره 
السياسة المطبقة خصوصا بداية مع بداية اللفية من أجل القضاء على هذه الديون ودفع أقساط الديون قبل  إلى

دفع هذه المستحقات  إلىلنفطية الصادرات ا وإيراداتالآجال المحددة والتركيز على تحويلات الإيرادات الجبائية 
 والقضاء شبه النهائي على هذه الديون. 

إن السياسة التنموية الضخمة المتبعة جعلت الاقتصاد الجزائري يتميز بالقوة والمرونة خصوصا في السنوات 
مية إذ شهدت هذه الفترة منعطفا حاسما في وتيرة التن الأخيرة نظرا للقضاء على أغلبية الديون الخارجية،

  الاقتصادية.
  ثالثا: هيكل الديون الخارجية المتدفقة للجزائر:

(، فقد 6-6وكما يوضحه الشكل رقم ) ،0970/0100طبقا لهيكل الدين العام الخارجي خلال الفترة من 
في متوسط الفترة المذكورة، يليها الدين  %87.8المرتبة الأولى بأهمية نسبية قدرها  الأجلشكلت الديون طويلة 

، ثم يأتي في المرتبة الأخيرة تسهيلات صندوق النقد الدولي بأهمية نسبية %7.1صير الأجل بأهمية نسبية قدرها ق
 من إجمالي الديون الخارجية للجزائر.  %6.9بلغت 

 التوزيع النسبي لتدفقات القروض الخارجية حسب أجال التسديد        ) الوحدة النسبة %( (:1-1الشكل رقم )

 
 الباحث بالاعتماد على قاعدة بيانات البنك الدولي، مرجع سبق ذكره. إعدادمن  المصدر:

القروض طويلة الآجلة هي المشكل  أنبتحليل تطور هيكل تدفقات القروض الخارجية للجزائر يتبين 
بدأت في الارتفاع بشكل ملحوظ ابتدأ من عام  الأجليكل الدين الخارجي، إلا أن القروض قصيرة الرئيسي له

إجمالي الديون استمرت على هذا المستوى خلال الفترة الموافقة لما يعرف   %05.9حيث وصلت حوالي  0977
سنة  % 01.0من  الصنف من القروض بالصدمة البترولية المعاكسة، حيث تصاعدت الأهمية النسبية لهذا

لتشهد بعد ذلك انخفاضا في قيمة هذه القروض خاصة مع حتى بداية  0987 % 01.9إلى  0985
ارتفعت  أين، 0115الإصلاحات مع صندوق النقد الدولي، حتى نهاية مشكل المديونية الجزائرية بداية من عام 
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القروض  إجماليمن  %01من مستويات معتبرة حيث أصبحت تشكل اكثر  إلى الأجلنسبة القروض قصيرة 
وهو بداية  0989بدأت تتدفق بداية من عام  أنهاما بالنسبة لتسهيلات صندوق النقد الدولي نلاحظ أالخارجية، 

حوالي  إلى %0.1طار الاستعداد الائتماني، حيث  انتقلت نسبته من إاتفاق الجزائر مع صندوق النقد الدولي في 
ارتفعت  0119، ولكن بداية من  0115عام   %0حوالي  إلى، لتنخفض بعد ذلك 0999عام  % 7.6

القروض  إجماليمن %11مستويات مرتفعة حيث أصبحت تشكل اكثر من   إلىنسبة تسهيلات الصندوق 
 .0100و 0100الخارجية خلال عامي 

 : الخارجية للجزائر رابعا: مصادر تدفقات القروض
صادر الخاصة مقابل تراجع القروض من المصادر ( ارتفاع حجم القروض من الم5-6يبين الشكل رقم )

 0991الى 0971كتوسط خلال الفترة من   %77الرسمية، حيث شكلت الديون من المصادر الخاصة حوالي 
لتشهد بعد ذلك انخفاض في حجم هذه القروض خاصة  مع دخول الجزائر في إصلاحات مع صندوق النقد 

، في  0100-0996كمتوسط للفترة    %10حوالي إلى فضت الدولي  وتطبيق سياساته التصحيحية حيث انخ
  %06كبر نسبة ، إذ  انتقلت من حوالي أمقابل ذلك نلاحظ ارتفاع حجم القروض الرسمية التي أصبحت تشكل 

القروض الخارجية الجزائرية خلال الفترة إجمالي من  %78حوالي إلى  0991-0971كمتوسط خلال الفترة من 
 .0100-0996من 

-0970التوزيع النسبي لتدفقات القروض الخارجية للجزائر حسب مصدر القروض خلال الفترة من  (:2-1رقم ) الشكل
  ) الوحدة النسبة %(                                                                                                 0100

 
 الباحث بالاعتماد على قاعدة بيانات البنك الدولي، مرجع سبق ذكره. إعدادمن  المصدر:

وبتحليل تدفق القروض الرسمية نلاحظ ارتفاع حجم المصادر الرسمية الثنائية التي شكلت اكبر نسبة،  
 إجمالي  %90شكلت اكثر من  0985-0970( فخلال الفترة من 6-6وهذا ما يوضحه الشكل رقم )

ودخول الجزائر في سياسات  0987المالية الجزائرية الأزمةالقروض الرسمية كمتوسط الفترة السابقة، ولكن مع بداية 
التعديل الهيكلي نلاحظ زيادة الاقتراض من المؤسسات المتعددة الأطراف حيث ارتفعت هذه الدوين من اقل من 

القروض الرسمية حيث بدأت هذه القروض  إجمالي % 08حوالي  إلى 0985 - 0970 خلال الفترة من % 8
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وصلت نسبتها خلال الفترة من  إذمستويات متدنية مع بداية قيام الجزائر بالتسديد المسبق للدول  إلىتنخفض 
 من مصادر رسمية .%97مقابل  %6حوالي  0115-0100

  ) %(0100-0970قروض الخارجية الرسمية للجزائر خلال الفترة من التوزيع النسبي لتدفقات ال (:6-1الشكل رقم )

 
 .مرجع سبق ذكره، الباحث بالاعتماد على قاعدة بيانات البنك الدولي إعدادمن  المصدر:

من أسباب ارتفاع القروض الخاصة هو تفضيل الجزائر لهذه الديون وذلك لاعتقاد الكثير من الجزائريين أن 
لأساسية للتنمية الاقتصادية والاجتماعية، لكن مع دخول الجزائر هذا النوع من القروض لا يؤثر على الاختيارات ا

وبعد تبنيها لسياسات الإصلاح مع صندوق النقد الدولي وفي ظل المشروطية التي يفرضها على الدول  الأزمةفي 
 الدولي. الرسمية برعاية الصندوق النقد الإقراضمصادر  إلىالمطبقة لهذا النوع من الإصلاح فنلاحظ اتجاه الجزائر 
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المتغيرات الاقتصادية في  أهمأثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على  المبحث الثالث:
 الجزائر
والتحفيزات المقدمة كلها زادت من تدفق رؤوس  ،تفتح الجزائر واندماجها في الاقتصاد العالمي أدى 
، ولكن رغم ذلك فإن لهذه التدفقات آثار على ولكن بمستويات ضعيفة نسبيا ،إلى الجزائر الأجنبيةالأموال 

سلبي، لذا سنحاول من خلال هذا المبحث معرفة ما مدى أثر  ما هوومنها  إيجابيالاقتصاد الجزائر منها ما هو 
 تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على أهم المتغيرات الاقتصادية.

 دي النمو الاقتصاتدفقات رؤوس الأموال على  الأول: أثرالمطلب 
سنحلل أثر تدفقات رؤوس الأموال على النمو الاقتصادي في الجزائر من خلال المتغيرات التالية: الناتج 

 المحلي الإجمالي، الاستثمار المحلي، الادخار المحلي، والتشغيل.
 الإجمالي  أثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على الناتج المحلي أولا:

ومن خلال دراسة تطور  معينة،لقياس الإنتاج المحلي في دولة ما خلال مدة زمنة  يستعمل الناتج المحلي الإجمالي
الذي يجذب المستثمر  الناتج المحلي الإجمالي يمكن اخذ صورة عن القوة الاقتصادية والنمو الاقتصادي المحقق.

اتسع  منه،ونصيب الفرد أنه كلما ارتفع معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  الأجنبي يرىالأجنبي، لأن المستثمر 
يا على القوة الشرائية له، بينعكس إيجا الناتج والذيزيادة حصة الفرد من  نموه، وبالتاليالسوق وارتفعت معدلات 

 مما يخلق جواً من الثقة في اقتصاد، ما يشجع على جذب الاستثمار الأجنبي.  
 )%(0100-0971لفترة من تطور معدل النمو الاقتصادي في الجزائر خلال ا(:2-1الشكل رقم)

 
 ، مرجع سبق ذكره.من إعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بيانات البنك الدولي المصدر: 

الكلي المتزايد بالشكل الذي ففي الجزائر والتي تتصف بانخفاض قدرتها الإنتاجية حيث تعجز عن مواجهة الطلب 
يجعلها تجبر على زيادة استيراداتها لاستكمال النقص في العرض المحلي. لذلك كان اللجوء إلى الموارد المالية الأجنبية 
أحد الأسباب لتلك المشكلة كحل بديل عن انخفاض القدرة على مواصلة الزيادة في الإنتاج المحلي بمعدلات 

ت نمو السكان والطلب المحلي. حيث كان معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي في بداية من معدلا أسرعمساوية أو 
مليار دولار وبمعدل نمو 60.1مليار دولار إلى 5.6حيث ارتفعت قيمته من %8.9فترة السبعينات يشكل حوالي

ينات النصف الثاني من عقد الثمانليشهد خلال  0980عام  7.8ليرتفع إلى  ،% 1.8موجب ضعيف يقدر 

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

30,0



يالجزائر  الاقتصادعلى  آثارهاو ابع: تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية الفصل الر   

111 

بنسبة تقدر  0988و 0987اتجاه تنازلي لمعدلات نمو حيث سجلت معدل نمو سالب خلال عامي
 مليار دولار على التوالي. 58.8و 76.7على التوالي وبقيمة في الناتج المحلي الإجمالي بلغت  %0و%1.7ـب

الذي بدأ مع في المقابل شهد عقد التسعينات معدلات النمو متذبذبة وهي امتداد لضعف الاقتصادي 
،  لتسجيل بعد ذلك معدلا سالبة خلال الفترة 0991عام %1.8منتصف الثمانينات حيث شكلت ما نسبته 

معدلات موجبة رغم  0995،  ليشهد معدل النمو بداية من عام 0990ما عدا عام  0996-0990من 
مع  ،0998اعه عام ، لواصل ارتف0997عام  %6.0ارتفع ليصل إلىإذ وجود بعض التذبذبات في قيمتها، 

اتجهت معدلات  0111،لكن مع بنهاية عام 0111و0999و0997تراجع في معدلات النمو خلال سنوات
وواصل الناتج المحلي وهو أعلى مستوى له منذ بداية التسعينات ،  0111عام  %7النمو بارتفاع ليحقق حوالي 

اه أسعار النفط للارتفاع  بشكل كبير ، حيث ، بداية  اتج0111الإجمالي نموه  المتصاعد خاصة بداية من عام 
،  %0.5و ،%1.1مليار دولار بمعدل نمو بلغ  017، 099، 070بلغ الناتج خلال السنوات الأخيرة نحو

على التوالي. ويرجع ارتفاع معدلات النمو بشكل رئيسي إلى  0100، 0100، 0101خلال سنوات % 6.1
 زيادة الإنتاج وارتفاع عائدات صادرات الجزائر من النفط.ارتفاع أسعار النفط في الأسواق الدولية و 

تج المحلي الإجمالي في الجزائر خلال الفترة من انسبة مساهمة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في الن (:9-1الجدول رقم )
0971-0100(%) 

2003 2002 2001 2000 1995 1990 1985 1980 1975 1970   
 PIBالاستثمار الأجنبي / 1,6 0,8 0,8 0,0 0,1 0,0 0,5 2,0 1,9 0,9
 PIBاستثمار الحافظة / 0,1 0,4 0,0 0,7 0,0 0,7- 0,0 0,0 0,0 0,0
 PIBالمساعدات/ 16,4 5,3 1,1 0,9 0,8 0,9 0,6 0,6 0,5 0,5

 PIBالقروض الخارجية / 0,0 29,7 45,7 31,5 45,5 78,6 46,5 41,3 40,6 35,0

 
2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004   

 PIBالاستثمار الأجنبي / 1,0 1,0 1,5 1,2 1,5 2,0 1,4 1,3 0,7  
 PIBاستثمار الحافظة / 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0  
 PIBالمساعدات/ 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1  
 PIBالقروض الخارجية / 26,3 16,6 5,0 4,5 3,6 5,4 4,5 3,0 2,7  

 :من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر:
 Bank of Alegria   , Évolution Économique et Monitoire en Algérie ; http://www.bank-of-

algeria.dz/html/rapport.htm 

World bank Database : http://data.worldbank.org/country/algeria 

 UNCTAD Database :www.unctad.org/fdistatistics 

 
وللتعرف على مدى مساهمة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في الناتج لمحلي الإجمالي ، نعتمد على  

نبية المباشرة هي نسبة ت هذه النسبة متفاوتة الأهمية، فبالنسبة للاستثمارات الأج( .حيث كان7-6الجدول )
بالنسبة للاستثمار الأجنبي المباشر ،  %0في نمو الناتج المحلي الإجمالي حيث لم تتجاوز هذه النسبة   ضئيلة جدا

بالتناقص في الأعوام بالنسبة للاستثمار الأجنبي المباشر واستمرت  0119و  0110حيث بلغت أقصاها عام 
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على التوالي 0100و 0100و  0101للأعوام  % 1.7و %0.1و %0.6حيث بلغت  0119التالية لعام 
ليها هي إ، فيما شكلت استثمار الحافظة المالية نسبة معدومة إلا في فترات معينة، وكانت اعلى نسبة وصلت 

نوع من الاستثمارات نظرا لعدم توفر الظروف وهذا راجع لعدم اعتماد الجزائر على هذه ال 0985عام    1.7%
الملائمة لهذا النوع من الاستثمارات كوجود سوق مالية متطور والمناخ الاستثماري الملائم ، ولكن رغم هذا 

مجبرة على تحويل جزء من  التناقص والانخفاض في نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر واستثمار الحافظة ، فالجزائر
 .  وفاءاً لالتزاماتها الخارجية ناتجها المحلي

  (%نسبة مساهمة تدفقات رؤوس الأموال في الناتج المحلي الإجمالي) (:8-1الشكل رقم )

 
 (7-6رقم)من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول  المصدر:
ق بالمساعدات والمعونات فإن هذه النسبة منخفضة أيضا ما عدا فترة السبعينات حيث وصلت أما ما يتعل 

فإن هذه النسبة  0100-0981، أما الفترة من 0975عام  %5عام وانخفضت إلى  07.6هذه النسبة حوالي 
اتج المحلي .وأما بالنسبة للقروض  قد ازدادت أهميتها في الن %1.0و %0.0بين  تراوحت ما إذتراوحت بين 

 %59.5إلى % 00.5من 0970، حيث شهدت ارتفاعاً منذ عام 0100-0971الإجمالي طيلة الفترة من 
، لتشهد بعد ها ارتفاع 0986عام  %11واستمرت بعد ذلك بالتراجع والتناقص وصولًا إلى نسبة  0978عام 

يه هذه النسبة، لتسجل بعدها وهو أعلى مستوا تصل إل 0995عام  70.7هذه النسبة لتصل إلى مةواضحا في قي
وهو عام بداية التسديد المسبق للديون الخارجية  0117عام  %5انخفاضا متتاليا  في قيمتها  إذا وصلت إلى 

 %0.7و %1،%6.5إذا سجلت حوالي  0100و 0101،0100واستمر هذا الانخفاض خلال السنوات 
ول أن الجزائر قد تخلصت من التبعية الاقتصادية وبهذا يمكن الق ،0971وهي تعد أدنى نسبة وصلت إليها منذ 

 للدول المقرضة، إلا أنها تبقى في تبعية كبيرة لأسعار المحروقات. 
وبشكل عام فإن هذا التحليل وأن  كان يعطي انطباعا عن خطورة الإفراط في الاستدانة خاصة في بداية  

لجزائر مشاكل وضغوط داخلية وخارجية خلال تلك السبعينات ونهاية التسعينات من القرن العشرين، أين شهدت ا
الفترة، إلا أنه ومن خلال تطبيق برامج الإصلاح الاقتصادي وتوفر الموارد المالية المحلية  جعل الجزائر في عناً عن 
 الديون الخارجية ، وبالتالي تخفيف من عبئها بتطبيق سياسة التسديد المسبق لهذه الديون، فقط يمكن لها استخدام 
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رؤوس الأموال الأجنبية  كعامل مكلا للمدخرات المحلية وليس بديلًا عنها ،  وهذا من أجل بناء الطاقة الإنتاجية 
 وتنويع هيكل الاقتصاد الوطني ، وتدعيم تحرره واستقلاله وقوته في مواجهة أعباء التزاماته الخارجية .

 ر المحليتأثير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على الاستثما ثانيا:
كما هو معروف فإن زيادة حجم ونسبة الاستثمار المحلي إلى زيادة الناتج الوطني من خلال زيادة القيمة    

(  7-6فمن خلال الجدول رقم ) ،المضافة والإنتاجية وتشغيل اليد العاملة، وبالتالي تعزيز النمو الاقتصادي
إلى الناتج المحلي الإجمالي في الجزائر كانت تتصف  ( يتضح لنا  أن نسبة الاستثمار المحلي9-6والشكل رقم )

بالتذبذب ، وان الاتجاه العام لهذه النسبة قد اتصفت بالارتفاع ووصلت أقصاها خلال النصف الأول من عقد 
، وشهدت الأعوام التالية انخفاض متذبذب تميز بها عقد التسعينات وحتى نهاية عام  %10.7الثمانينات ما نسبة 

إذ ارتفعت من  0110لتشهد هذه النسبة ارتفاع تدريجي في قيمتها ابتداء من عام  %07.6بة وبنس 0111
انخفضت هذه النسبة إلى  0100و 0100، ولكن خلال العامين 0119عام  % 09.9إلى  07.9%
 متأثرة بالتطورات المحيطة بالجزائر من عدم استقرار ما اثر على الاستثمار المحلي.  %01.1و 07.6%
-0971نسبة مساهمة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في الاستثمار المحلي في الجزائر خلال الفترة من  (2-1ول رقم )الجد

0100 (%) 
 البيان  1980 1985 1990 1995 2000 2001 2002 2003
 دولار( )مليارإجمالي الاستثمار المحلي    13,8 16,9 11,5 8,7 9,0 9,8 12,5 14,7
 الاستثمار المحلي / الناتج المحلي الإجمالي   32,6 27,7 18,6 20,6 16,4 17,8 22,1 21,7

 الاستثمار المحليالاستثمار الأجنبي المباشر /    2,5 0,0 0,3 0,0 0,0 11,3 8,5 4,3
 استثمار الحافظة /الاستثمار المحلي   0,1 2,5 0,1- 3,2- 0,0 0,0 0,0 0,0
 المساعدات الخارجية /الاستثمار المحلي   3,2 3,1 4,4 4,4 0,0 3,5 2,5 2,1

 القروض الخارجية /الاستثمار المحلي   140,3 107,9 244,9 381,2 0,0 233,1 184,0 161,2
2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004   
 )مليار دولار(إجمالي الاستثمار المحلي 20,7 22,8 25,4 32,4 41,7 41,0 44,0 32,6 41,5
 الاستثمار المحلي / الناتج المحلي الإجمالي 24,3 22,1 21,7 24,0 24,4 29,9 27,3 16,4 20,3

 الاستثمار المحليالاستثمار الأجنبي المباشر /  4,3 4,7 7,1 5,1 6,2 6,7 5,1 7,9 3,6
 استثمار الحافظة /الاستثمار المحلي 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
 المساعدات الخارجية /الاستثمار المحلي 1,8 1,8 1,1 1,2 0,7 0,8 0,5 0,6 0,3

 القروض الخارجية /الاستثمار المحلي 108,4 75,0 23,3 18,9 15,0 18,1 16,5 18,5 13,6
 :عداد الباحث بالاعتماد علىإمن  المصدر:

 Bank of Alegria, World bank Database ,  UNCTAD Database, op cit  

د نسبة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية كنسبة من الاستثمار المحلي نوع العلاقة بين رأس من جانب آخر تحد
المال الأجنبي والاستثمار المحلي، فإذا تزايدت هذه النسبة يعني أن رأس المال الأجنبي يكون مكمل للاستثمار 

وما للاستثمار من آثار انتشارية على  المحلي ولا سيما الاستثمار الأجنبي المباشر بما يوفره من تمويل وتكنولوجيا،
 القطاعات الاقتصادية المحلية، لما يخلقه من تكامل قطاعي وارتباطات أمامية وخلفية تحفز توسيع الطاقة الإنتاجية. 
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( كانت نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الاستثمار المحلي، منخفضة جدا، 8-6كما يبين الجدول رقم)
، وشهدت انخفاضا في منتصف المدة  0100-0981خلال الفترة من  %1النسبة  وقد بلغ متوسط هذه

ذا ما قورنت بنسبة الاستثمار المحلي إلى الناتج المحلي الجمالي نلاحظ أن إإضافة إلى ما شكلته من نسب سالبة ، ف
-0981ن كمتوسط للفترة م   %1انخفاض نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر للاستثمار المحلي حيث بلغت 

وهذا دليل على أن الاستثمار الأجنبي لا يزاحم الاستثمار المحلي ولا يكمله إلى جانب نسبته المنخفضة   0995
 في حجم الاستثمار الكلي للبلد .

نلاحظ ارتفاع طفيف لنسبة الاستثمار الأجنبي المباشر  0100وحتى  0997ولكن خلال الفترة من  
وهي أعلى نسبة يصل إليها الاستثمار الأجنبي إلى الاستثمار المحلي،  0110عام  %00.1لتصل إلى حوالي من 

ومن عوامل زيادة هذه النسبة هو ارتفاع حجم الاستثمار الأجنبي الوارد للجزائر خاصة فتح المجال للاستثمار في 
بة وهي نس %01نسبة  قطاع الاتصالات، لتشهد هذه النسبة انخفاضا خلال السنوات اللاحقة وتبقى دون

 منخفضة إذا ما قورنت ببعض الدول العربية والدول النامية المثيلة.
 ( %نسبة مساهمة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في الاستثمار المحلي)  (:6-1الشكل رقم )

  
 .(8-6رقم)من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول  المصدر:

أحيان، ونلاحظ انخفاض نسبة الاستثمار الحافظة المالية إلى الاستثمار المحلي الم نقل معدومة في كثير من 
الت لم تصل إلى المستوى الذي يستقطب يعود بشكل كبير إلى طبيعة السوق المالية في الجزائر والتي ما ز  والذي

 ما يؤكد عدم الانسجام بين الاستثمار المحلي والاستثمارات الأجنبية بشقيها.  إليها، وهذارؤوس الأموال الأجنبية 
خلال الفترة من  %7أما فيما يتعلق بالمعونات والمساعدات لم تتعد هذه النسبة من الاستثمار المحلي قيمة  
لتشكل أعلى مستوى لها، لتنخفض  % 7.0حيث وصلت هذه النسبة  0998اعدا سنة م 0100إلى  0971

، ويعود ذلك إلى البحبوحة المالية التي تعيشها الجزائر 0100عام  %1.1هذه النسبة خلال الأعوام اللاحقة إلى 
هذه النسبة  خلال هذه الفترة، بالإضافة إلى أن الجزائر لا تعتمد بشكل كبير على المساعدات، هذا ما جعل

 منخفضة.
 %080بلغ بالمتوسط  إذوفي الجانب الآخر نلاحظ زيادة نسبة مساهمة القروض الخارجية في الاستثمار،  

 ومع تزايد هذه النسبة التي ارتبطت بتزايد حجم القروض الخارجية .  ،0100-0971خلال الفترة من 
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على أسجلت  إذار إلى الناتج المحلي الإجمالي، نلاحظ ارتباط نسبة الاستثمار إلى القروض مع نسبة الاستثم
، %675لتصل إلى حوالي  0997إذا بلغت أعلى مستوا لها عام  0116-0987معدل لها خلال الفترة من

تشهد بعد ذلك لتتجه تنازلي في هذه النسبة، خاصة مع تطبيق سياسة تسديد مسبق للديون بداية من عام ل
ل على أن الجزائر تخلت عن القروض الخارجية في تمويل الاستثمارات ، وهذا دلي%01.7، انخفضت إلى 0115

 المحلية واتجهت إلى الادخار المحلي خاصة في ظل اليسر المالي الذي تعيشه الجزائر.  
ا في الارتفاع ومع بداية ءوعلى العموم نلاحظ أن نسبة الاستثمار المحلي إلى الناتج المحلي الإجمالي بد

وهذا ما يؤكد الانسجام بين القروض الخارجية والاستثمار المحلي مع  ،ن الخارجية إلى الاستثمارانخفاض نسبة الديو 
 وجود بعض السنوات التي يتعارض فيها مع الاستثمار المحلي الذي يعود إلى متغيرات أخرى.

 .تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على الادخارتأثير  :ثالثا
وذلك لان معدلات الادخار في  تعاني مشكل عدم كفاية الموارد المحليةتعد الجزائر من الدول التي لا  

ولكن المشكل يكمن في  الأخيرة،الجزائر تعد من المعدلات المرتفعة مقارنة ببعض الدول النامية خاصة في السنوات 
مليات التنمية تسريع عسوء استخدام هذه الموارد بالإضافة إلى سوء استخدام الموارد البشرية هذا حد من عملية 

 المنشودة.
 شهد الجزائر في الادخار معدل أن( 39-1( والشكل رقم)8-1الجدول)من خلال معطيات  يتضح

من  %09.7 وبنسبةمليار دولار 0.6كانت المدخرات المحلية  إذ ،2102-0791 من الفترة خلال تذبذبا
مليار 08.0 وبقيمة %61.0ثم انتقلت إلى   في بداية عقد السبعينات من القرن الماضي، الناتج المحلي الإجمالي

نلاحظ انخفاض نسبي في  0989-0980دولار في بداية الثمانيات من نفس القرن، لكن خلال الفترة من 
وهو ما انعكس على انخفاض نسبة  0989مليار دولار عام  00.1حجم الادخار الجزائري  حيث صل إلى

ذلك إلى انخفاض أسعار البترول التي تؤثر  إرجاعيمكن ،  %01.0ت الادخار إلى الناتج المحلي الإجمالي حيث بلغ
 بشكل مباشر في حجم الناتج المحلي الإجمالي بالنسبة للجزائر وبالتالي على الادخار الكلي .  

 في الادخار المحلي  الأجنبية الأموالنسبة مساهمة تدفقات رؤوس  (:39-1الشكل رقم )

 
 .(9-6رقم) الباحث بالاعتماد على الجدول إعدادمن  المصدر:
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ومع ولكن خلال عق التسعينات من القرن العشرين شهدت المدخرات المحلية نوع من التذبذب بين 
نسبة الادخار إلى الناتج حوالي  لتسجل 0990و0991الارتفاع والانخفاض حيث ارتفعت خلال عامي 

 .0998عام  % 07.0إلى ، وبعدها سجلت انخفاضا في هذه النسبة لتصل 0990عام  17.6%
-0971نسبة مساهمة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في الادخار المحلي في الجزائر خلال الفترة من  (:8-1رقم) الجدول
0100(%.) 

 البيان  1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2001 2002 2003
 الاستثمار الأجنبي /الادخار 5,6 2,1 1,9 0,0 0,2 0,0 1,1 4,8 4,6 2,1
 الحافظة المالية /الادخار 0,4 1,1 0,1 2,4 0,1- 2,4- 0,0 0,0 0,0 0,0
 المساعدات /الادخار 58,8 14,7 2,4 2,9 3,0 3,3 1,3 1,5 1,3 1,0

 ديون/الادخار 0,0 82,4 017.0 011 077.5 080.7 011.7 98,3 98,8 77,9

 
2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004   

 الاستثمار الأجنبي /الادخار 2,2 1,9 2,7 2,1 2,7 3,9 2,8 2,8 1,6  
 الحافظة المالية /الادخار 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0  
 المساعدات /الادخار 0,9 0,7 0,4 0,5 0,3 0,4 0,2 0,0 0,0  
 ديون/الادخار 55,3 30,4 8,9 7,9 6,4 10,5 8,8 6,7 6,1  

  :الباحث بالاعتماد على إعدادمن  المصدر:
Bank of Alegria, World bank Database ,  UNCTAD Database, op cit  

فاع أسعار البترول، إذ شهد حجم الادخار ارتفاعا واضحا خاصة مع ارت الألفيةلكن مع نلاحظ بداية 
مليار دولار سنة  97.1إلى  0999مليار دولار  سنة  05.6نلاحظ ارتفاع حجم الادخار إذا انتقل من 

من الناتج  %57.7وهو أعلى مستوا يصله حجم الادخار في الجزائر منذ الاستقلال، وبنسبة بلغت   0118
ومع انخفاض أسعار البترول شهد   الأمريكيةولايات المتحدة ،  ولكن مع بداية الأزمة المالية في الالإجماليالمحلي 

، %50.0مليار دولار  وبنسبة  71.7ليصل إلى   0119حجم الادخار انخفاضا ، إذا انخفض خلال عام 
ارتفع حجم الادخار خلال السنوات  البترول،الاقتصادية العالمية ومع عودة ارتفاع أسعار  الأوضاعلكن مع تحسن 

 .%66.7وبنسبة  0100مليار دولار عام  90.6ل إلى اللاحقة ليص
التسعينات من القرن العشرين وخاصة  وحتى نهايةبداية من فترة الستينات  أدى ظهور عجز في الموارد المحلية

 خلال الاعتمادد هذا العجز عن طريق التمويل الخارجي من مع انطلاق المخططات الوطنية في تلك الفترة إلى س
 . الأجنبيةالخارجي والمعونات والمساعدات والاستثمارات  على الاقتراض

ولتعرف على أثر تفاقم عبء رأس المال الأجنبي على المدخرات، نقوم بحساب نسبة مدفوعات خدمة 
تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الادخار المحلي) نسبة خدمة الدين إلى الادخار ونسبة تحويلات الأرباح إلى 

بقاً لهذا المؤشر نجد أنه كلما ارتفعت هذه النسبة كلما دل ذلك على أن معدل الادخار المحلي كان الادخار(،  وط
أو في حالة انخفاضه ، من الممكن أن يرتفع بشكل واضح في حالة غياب هذه الأعباء للرؤوس الأموال الأجنبية 

ظ عبء خدمة الديون الخارجية ( نلاح00-6عن هذا المستوى الذي وصلت إليه ، واستنادا لبيانات الشكل )
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ثم انخفض  ،0991عام  %71.5، ارتفع إلى 0970من الادخار المحلي عام  %9.7بعد أن كان يشكل نسبة
 .  2012 عام 1.9، ليستمر بالانخفاض إلى أن وصلت  0111عام  %07.6بعد ذلك إلى 

ى الاستثمار المتاح من الادخار وعليه فإن ارتفاع خدمة الديون الخارجية إلى الادخار في الجزائر أثر عل
عباء أ، إذ كان من الممكن أن يرتفع بنسب معتبرة لو كان معدل 0111-0981في الفترة من  المحلي، خاصة

خدمة الديون الخارجية أقل من ذلك المستوى، ولكن بداية النصف الثاني من بداية القرن العشرين نلاحظ انخفاض 
 الديون إلى الادخار.  أعباءل انخفاض نسبة ظهر جليا من خلا الأعباء والذيهذه 

 (%)0100-0971الادخار في الجزائر خلال الفترة من  إلىنسبة مدفوعات رأس المال الأجنبي  (:33-1الشكل رقم)

 
 على: الباحث بالاعتماد إعدادمن  لمصدر:ا

 Bank of Alegria, World bank Database ,  UNCTAD Database, op cit  

، 0100-0971خلال الفترة  %00بينما نلاحظ أن نسبة تحويلات أرباح الاستثمارات لم تتعد نسبة 
، ثم اتجهت إلى الارتفاع ولكن بنسب 0985عام  %0 إلىفضت انخ 0977عام %01.7بعد أن كانت 

خلال فترة التسعينات من القرن العشرين، لتشهد بعد ذلك ارتفاع محسوس في هذه النسبة  %1بسيطة إذ ام تتعد 
لتستمر في هذا الاتجاه خلال  0115عام  %9.7 إلى 0999عام  %6.5إذ انتقلت من 0999بداية من 

خلال  %8.0،  %7.9، %7.1 ، %9.1انخفاض طفيف في هذه النسبة سجلتالسنوات اللاحقة مع 
 التوالي . على  0100و 0100،  0101، 0119سنوات 

والملاحظ أنه رغم انخفاض هذه النسبة إلا أن قيمة الأرباح المحولة إلى الخارج فاقت قيمة التدفقات الداخلة 
يز بها مناخ الاستثمار في الجزائر التي خالة دون إعادة من الاستثمار الأجنبي، وهذا نتيجة العراقيل التي يتم

 استثمارها مما يؤدي إلى تخفيض حجم الادخار المحلي وبتالي حجم الفائض الاقتصادي.  
وذلك من خلال سحب الفائض الاقتصادي  ،ولد آثارا سلبيةتوعليه فان رأس المال الأجنبي والأعباء الناجمة 

 لذي كان يمكن أن يستخدم في عملية النمو والتطور.اح رأس المال الأجنبي الناتج عن تحويل فوائد وأربا 
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 أثر الاستثمار الأجنبي المباشر على العمالة. :رابعا
بمعدلات تظهر مشكلة البطالة في مختلف دول العالم وفي مقدمتها الدول العربية وعلى رأسها الجزائر، وذلك 

جنبي المباشر دورا هاما في التقليل من هذه المشكلة خاصة مع ومتزايدة، إذ يلعب الاستثمار الأ مختلفة
الإصلاحات الاقتصادية الوطنية التي يأمل منها الكثير. لذلك اتجهت الجزائر مثلها مثل باقي الدول العربية إلى 

أمامه اتخاذ مختلف التدابير لأجل استقطاب الاستثمار المباشر الأجنبي وحمايته من خلال إفساح المجال أكثر 
المحلي في خلق فرص عمل جديدة، ومن ثم تدنية معدلات البطالة فيها إلى جانب لمساهمته إلى جانب الاستثمار 

 تنمية وتأهيل القوى العاملة فيها.
 معدل (  يبين تطور9-6الجدول رقم ) الجزائر و في تشير الإحصائيات على انخفاض في  معدلات البطالة 

 خلال الجزائر شهدته الذي الاقتصادي النمو عن نجم حيث، 0101 و0991 بين دةالممت الفترة خلال البطالة
 التي الضخمة والبرامج للمشاريع فعلي التشغيل، أي أدى إلى انعكاس مؤشرات في كبير الأخيرة تحسن العشرية
 في المتاحة العاملة القوة استيعاب إلى الأولى بالدرجة دفته كانت والتي الفترة، في هذه تنفيذها في الجزائر شرعت

الجزائر  شهدته الذي البطالة معدلات ارتفاع من للحد الجهود كل لتسخير محاولة في الجزائري، وهذا الاقتصاد
 .سابقا

 17.7 %إلى  1999سنة   29.3 %من انتقلت التي البطالة معدلات على النتائج هذه وانعكست 
 المتاحة للقوة العاملة الإجمالي التعداد ثلث تمس الةالبط كانت فبعدما 2013 سنة 11.3 %إلى ثم  2004 سنة

وهذا ناتج عن الجهود التي تبذلها الدولة في  . 9.8 %إلى 2013 سنة لتصل تدريجيا المعدلات هذه تناقصت
 توفير مناصب الشغل للعاطلين في جميع القطاعات لكل فرد قادر على العمل ويرغب فيه .

 ( .0101 – 0991بطالة في الجزائر في الفترة )تطور معدل ال (: 6-1الجدول رقم )
 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 27,3 28,9 29,3 28 26,4 25,9 28,1 24,4 23,2 23,8 21,2 19,7 النسب)% 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات
 9,8 11 10 10 10.2 11.8 13.8 12.3 15.3 17.7 23.7 25.9 )%( النسب

الية . الديوان الوطني للإحصاء : معلومات حول التشغيل و البطالة في الجزائر من خلال الروابط الت المصدر:  

http://www.ons.dz/IMG/pdf/CH2-EMPLOI_Arabe.pdf 

http://www.ons.dz/IMG/pdf/DonneesStatEmploarab2012_.pdf 

http://www.ons.dz/IMG/pdf/Donnees_Stat_Emploi_arab2013.pdf 

وتشير الإحصائيات أن تدفقات الاستثمار الأجنبي الواردة  إلى الجزائر كان له انعكاسا إيجابيا متزايدا على  
مستوى العمالة، من حيث فرص العمل التي تم إنشاءها، أو تلك التي تم الحفاظ عليها. فلقد قدر عدد العمال 

وبحسب  )(1عامل. 01799نحو  0995الذين تم تشغيلهم من طرف الشركات الأجنبية في الجزائر إلى غاية 

                                                 
: world investment Directory. Volume V , AFRICA," Foreign direct investment, legal from work  UNCTAD 1

and corporation data", New York and Geneva 1997,.P 10. 
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علومات التي نشرت من طرف الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار، فإن العدد الإجمالي من العمال المشغلين في الم
عامل، ليرتفع عدد العمال المشغلين  50919بلغ نحو  0110-0991إطار مشاريع الشراكة خلال الفترة 

 (.01-6قم )عامل، هو ما يوضحه الجدول ر  96161إلى حوالي  0101-0110خلال الفترة من 
 (0101 -0110خلال الفترة )الاستثمار في خلق فرص العمل  مساهمة (:39-1الجدول رقم)    

 النسبة)%( مناصب الشغل النسبة)%( عدد المشاريع المشاريع الاستثمارية 
  89 759177  99.0 50719 الاستثمار المحلي

  00 96161  1.9 678 الاستثمار الأجنبي 
  011 851619  011 51017 المجموع

 ( التالي:11/00/0106الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار عبر الموقع) تاريخ الاطلاع  المصدر:
http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement?id=395 

 

( نلاحظ أن أثر الاستثمار الأجنبي المباشر على التشغيل في الجزائر كان إيجابيا، 01-6بالنظر إلى الجدول رقم )
( وصلت إلى 0101-0110على الرغم من أن مجموع مناصب العمل التي وفرها هـذا الاستثمار خلال الفترة)

شروعات الاستثمارية المحليـة والأجنبيـة من إجمالي مناصب العمل للم %00منصب عمل، أي بما يوافق  96161
منصب عمل. ويظهر هذا الأثـر الإيجابي للاستثمـار الأجنبـي المباشر علـى التشغيـل فـي  851619والمقدرة بنحـو 

 ( من خلال ما يلي:0101-0110الجزائر خلال الفترة)
مشروع أجنبي  678التي قدرت بـ ( و 0101-0110نجد أن عدد المشاريع الاستثمارية الأجنبية خلال الفترة )

من مجموع مناصب العمل الموفرة خلال  %00من مجموع المشاريع الاستثمارية، وفرت  %1.9أي بما يوافق 
( 0101-0110مشروع خلال الفترة) 50791الفترة. في حين نجد أن عدد المشاريع المحلية والتي قدر عددها بـ 

من مجموع مناصب العمل الموفرة خلال  %89لاستثمارية، وفرت من مجموع المشاريع ا %99.0أي بما يوافق 
الفترة. هذا ما يدل على الفعالية النسبية للاستثمارات الأجنبية المباشرة في توفير مناصب العمل في الجزائر، فلو 

 %71فمن المتوقع توفير مناصب شغل تصل بين  %01تصورنا أن عدد المشاريع الاستثمارية الأجنبية ارتفع إلى 
 من مجموع المناصب التي قد توفرها مجموع الاستثمارات المحلية والأجنبية.  %81و

 ( يوضح ذلك.00-6ولتوضيح أهم القطاعات التي كان لها الفضل في توفير فرص العمل، فالجدول رقم )
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 0101-0991خلال الفترة من نسبة مساهمة المشاريع الاستثمارية الأجنبية في التشغيل حسب النشاط (:33-1الجدول رقم)
  3661-7993  2002-2013 

 القطاعات 
عدد 

 المشاريع
عدد 

 العمالة
النسبة  

 المئوية
عدد 

 المشاريع
عدد 

 العمالة
لنسبة  

 المئوية
 1 514 8 8 3945 17 الفلاحة
 48 45192 260 60 31030 259 الصناعة

 17 16196 75 13 6895 41 البناء والأشغال العمومية
 15 13980 9 6 2877 16 حةالسيا

 14 12968 92 13 6695 86 الخدمات
 2 2196 6 0 124 3 الصحة
       1 343 18 التجارة

 2 1500 1       الاتصالات
 100 94043 468 100 51909 440 المجموع

 إعداد الباحث، بالاعتماد على : من المصدر:
 ره.مرجع سبق ذك، الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار -
أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول النامية دراسة مقارنة بين الصين، تركيا، مصر  فرحي،كريمة - 
 187، ص0100/0101دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، والجزائر،

-0991) من مجموع العمالة المنشاة خلال الفترة %71( أن 00-6يتضح من خلال الجدول رقم )
( تم توفيرها في قطاع الصناعة، أما قطاع البناء والأشغال العمومية وقطاع الخدمات فقد وظفا تقريبا نفس 0110

بنسبة تقدر -العدد رغم عدد المشاريع المصرح بها في القطاع الأول هو أقل من نصف العدد في القطاع الثاني 
اع البناء والأشغال العمومية تحتاج إلى يد عاملة كثيفة، ، مما يدل على أن المشاريع في قط-في كل قطاع %01ـب

على طول الفترة السابقة. واذا ما درسنا  % 8وفيما يخص باقي القطاعات فإن نسب التوظيف فيها لا تتعدى 
منصب عمل  17179أصل المؤسسات الموظفة لهذه العمالة نجد أن المرتبة الأولى تعود إلى الدول الأوربية بتوفيرها 

، فيما %17منصب عمل وذلك بنسبة  15011من المجموع الموظف، تليها الدول العربية ب %50بنسبة  أي
 .  (1)على باقي مناطق دول العالم-% 00والتي قدر ب-تتوزع باقي النسبة 
نلاحظ أن قطاع الصناعة لا يزال القطاع الأول المستقطب للعمالة خلال هذه  0101-0110أما في الفترة من 

قطاع البناء ، كما استحوذ  %68العمالة المستقطبة فيه إلى الإجمالي والتي قدرت بـ الفترة رغم الانخفاض في نسبة 
، وما يلاحظ خلال هذه الفترة هو ارتفاع %07على المركز الثاني، ولكن في هذه الفترة بنسبة والأشغال العمومية 

، وهذا  %06يف نسبة فقد تم توظقطاع الخدمات ، أما  %05حصة قطاع السياحة في التشغيل بنسبة تقدر بـ 
 على باقي القطاعات. - %5-ما جعله يحتل المرتبة الرابعة من حيث توفير فرص العمل، فيما تتوزع النسبة الباقية

                                                 
 ( التالي:19/33/7931الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار  عبر الموقع) تاريخ الاطلاع  1

http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement?id=395 
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ولكن رغم هذه الفعالية الاستثمارية الأجنبية في توفير مناصب شغل في الجزائر خلال الفترة المشار إليها أعلاه،     
أن ولكن رغم  فرته ضئيل مقارنة بحجم التشغيل الذي وفرته الشركات المحلية.نجد أن حجم التشغيل الذي و 

الاستثمار المباشر الأجنبي كان له انعكاس إيجابي على مستوى العمالة في الجزائر، مع الإشارة إلى أننا لا نستطيع 
لأننا نفتقد إلى تأكيد مدى انعكاسه سواء بالسلب أو بالإيجاب على مستوى تأهيل وتنمية القوى العاملة 

 المعلومات التي تشير إلى ذلك واقعيا.
 

 رؤوس الأموال الأجنبية على ميزان المدفوعات تدفقاتالمطلب الثاني: أثر 
 أولا: أثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على الصادرات والواردات:

والخدمات بين ذلك على كما قلنا أنه كلما ارتفعت نسبة خدمة الدين الخارجي إلى الصادرات من السلع  
أن هناك ضغطا متزايدا على الاقتصاد، لأن عملية سداد الدين وأقساطه المستحقة وفوائد الدين تستحق 

فتضعف قدرة الدول على تمويل  ،بالعملات الأجنبية فتمتص جزء من حصيلة الدول المدينة من النقد الأجنبي
، وبالتالي يضعف إنتاجها القومي ويشوه هيكل والاستثمارية ستهلاكية والوسيطةوارداتها الضرورية من السلع الا

 اقتصادها.
( يتضح أن خدمة الدين الخارجي المتمثلة في أقساط القروض ومدفوعات 00-6ومن خلال الشكل )

الفائدة كانت تمثل عبئا سنويا على الجزائر، فنجد أن خدمة الدين إلى الصادرات كانت مرتفعة خلال فترة 
، 0991كأعلى مستوا لها عام    %81التسعينات من القرن العشرين، إذ وصلت إلى حوالي الثمانينات و 

واستمرت على هذا الحال  0101عام  %0، إذ وصلت إلى حوالي 0111ولكنها شهدت تحسننا منذ عام 
 .0100و 0100خلال عامي 
 (%) 0100-0971ائر خلال الفترة من نسبة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الصادرات في الجز  (:37-1الشكل رقم)

 
 :الباحث بالاعتماد علىإعداد من  المصدر:

Bank of Alegria, World bank Database ,  UNCTAD Database, op cit  

 إيجابيةكانت لها نتائج  ضوابط وحدود للاقتراض من الخارج، ومن الجدير بالذكر أن جهود الجزائر في وضع
على حجم المديونية الخارجية وهو ما انعكس على انخفاض نسبة الدين إلى إجمالي الصادرات، خاصة في السنوات 
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 أن بعد إذ ، أما الجانب المتعلق بالاستثمار الأجنبية المباشر، فإن الأمر أقل مما هو عليه في القروض الخارجية
 %7.5 الأحوالشكلت نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر  إلى الصادرات نسب ضئيلة إذ لم تتعدى في احسن 

كتوسط للفترة من   %1.0لتشهد بعد ذلك انخفاضا في هذه النسبة حيث سجلت   0971وهي المسجلة عام 
نبي خلال هذه الفترة، لكن بداية من وهذا راجع إلى انخفاض أو انعدام تدفقات الاستثمار الأج 0981-0995

شهدت نوع من الارتفاع  في هذه النسبة مع تذبذبات في قيمتها بين الارتفاع والانخفاض، حيث  0997عام 
،مع انخفاضها في السنوات الباقية فمثلا انخفضت 0119، 0998،0110 مأعواخلال  %5.5سجلت حوالي 

على التوالي وهي نسبة  %0.9، %1.1،  %1.7 ، إذ سجلت0100،  0100،  0101 أعوامخلال 
 الخارجية.منخفضة عما هو عليه في القروض 

ومن أسباب انخفاض أثر هذه الاستثمارات هو راجع لتركز اغلب مشاريع الاستثمار الأجنبي  في قطاعي 
، وهو  ادى إلى القيام بدور هامشي لهذه المشاريع في تمويل السوق المحلية بالسلع (1)المحروقات والاتصالات

 0101-0991والخدمات المختلفة، لضعف قيمة مبيعاتها في السوق الجزائرية، إذا قدرت بالمتوسط خلال الفترة 
 انب في الأسواق المحلية في شمالمليون دولار، في حين قدرت مبيعات المستثمرين الاج 07ـب
 .(2)مليار دولار  1.17إفريقيا خلال نفس الفترة ب  

كذلك نتيجة عدم اعتماد الاستثمار الأجنبي الوارد إلى الجزائر في مستلزمات انتاجه على السوق المحلية 
، في الوقت الذي يصل كمتوسط 0101-0991مليون دولار كمشتريات خلال الفترة من  09حيث قدرت 

مليار دولار، فإن ذلك سينعكس  سلبا على ميزان التجاري  0سنوي في شمال إفريقيا خلال الفترة نفسها إلى نحو 
 .(3)للجزئر نتيجة استيرادها من الخارج خاصة من الدولة  الأم 

أن الاثر الايجابي للاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الجزائر على الصادرات من خلال ارتبطه اساسا  لكن يظهر 
 بزيادة طاقة انتاج وتصدير المحروقات. 

الصادرات مقارنة  نسبة المساعدات إلىنلاحظ كذلك انخفاض  أما فيما يخص المساعدات والمعونات
ولتستقر في نفس هذا  0981عام  %1.0إلى  0970عام  %87 بالقروض الخارجية، حيث أنها انتقلت من

وهي  0998-0991كمتوسط للفترة من   1.8المستوى خلال فترة التسعينات حيث قدرت هذه النسبة بحوالي 
ت هذه النسبة انخفاضا لتستقر في شهد 0999فترة تطبيق برامج صندوق النقد الدولي، لكن بداية من عام 

 ، وهذا نتيجة تراجع قيمة المساعدات المقدمة للجزائر. 0100بداية من  %1.0حدود 
الديون وخدماتها كان يشكل عبئ كبيرة على  أقساطوعليه يمكن أن نستنتج من هذا التحليل أن أثر دفع 

على تمويل وارداتها ذاتيا بسبب استنزافها  قدرتها إضعافإلى  أدتحيث  0111الجزائر خاصة في الفترة ما قبل
للجزء الأكبر من العملات الصعبة المتاحة للدولة.  لكن مع تحسن الوضع المالي وانتهاج الجزائر ومع انخفاض 

                                                 
1 UNCTAD, Examen de la politique de l'investissement Algérie,New York et Genève, 2004,p9 
2  UNCTAD cross-border M&A database (www.unctad.org/fdistatistics). 
3 UNCTAD ,Examen de la politique de l'investissement,  op cit.p10  
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الاستثمار الأجنبي المباشر فكان اثره هامشي وذلك  لأثرعلى الواردات، أما بالنسبة  الأثرالديون قل هذا 
 والواردات الناشئة عن هذه الاستثمارات. لانخفاض الصادرات 

عدم قدرة الجزائر على استقطاب استثمارات اجنبية في قطاعات انتاجية  وهذا بلا شك يظهر حالة 
كالزراعة والصناعة، لتمويل السوق المحلية من اجل تخفيض تكلفة الواردات أو التنويع الصادرات، اضافة إلى عدم 

تاتي من صادرات المحروقات في تنويع هيكل الانتاجها على الأقل لتخفيض تكلفة قدرتها على استثمار الدخل الم
الورادات المرتفة، لتغطية متطلبات السوق المحلية من السلع والخدمات، ولتوفير مستلزمات الإنتاج للمشاريع 

 الأجنبية ولخطط التنمية المحلية. 
تحويل اقصادها من اقتصاد ريعي إلى اقتصاد يقوم  ولا يغني امتلاك الجزائر للثروات الطبيعية عن ضرورة  

على خلق قيمة مضافة، باستغلال الحالة المالية الحالية المريحة، وباشراك رأس المال الأجنبي في مشاريع استثمارية في 
قطاعات الفلاحة والصناعة عن طريق تحسين مناخ الاستثمار، وهذا من شانه تقليص فاتورة الاستيراد، ويعمل 

 تنويع هيكل الصادرات. على
 ثانيا: أثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على الحساب الجاري:

يحتل ميزان المدفوعات أهمية كبيرة في بيان وضع الاقتصاد الخارجي، واستنتاج حقيقة الهيكل الاقتصادي 
جز في ميزان المدفوعات يدل والمالي للبلد، وتوضح العلاقات الاقتصــــــادية الداخلية والخارجية له. وإن حدوث ع

على وجود اختلال في هيكل الاقتصاد، وخاصة في حال استمرار هذا العجز لعدة سنوات مما يحوله إلى اختلال 
 هيكلي. 

فميزان مدفوعات الجزائري لا يختلف في هيكله عن غيره من موازين المدفوعات في باقي الدول إلا من   
بالجزائر، ويسجل موقعها في المعاملات الدولية ويظهر كفاءة الآلة حيث ما يعكسه من وضع اقتصادي خاص 

 الإنتاجية المحلية والموقع التنافسي للاقتصاد الجزائري الذي يؤثر ويتأثر بالأوضاع الاقتصادية المحلية والعالمية. 
 ) بالمليار دولار( 0100-0991تطور رصيد ميزان الميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة من  (:31-1الشكل رقم:)

 
 على:  بالاعتمادمن إعداد الباحث  المصدر:

Bank of Alegria, World bank Database ,  op cit  
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ائري خلال مدة الدراسة  (، والذي يشير إلى أن ميزان المدفوعات الجز 01-6وكما يتضح من الشكل رقم)
 0997، 0990،  0990يتميز بالتذبذب في رصيده، لكن في فترة التسعينات تميز بالعجز باستثناء الأعوام 

ولكن مع بداية الألفية الثانية، فقد شهدت هذه الفترات تحسنا واضحا في رصيد ميزان المدفوعات الجزائري، ويعود 
المحروقات وعلى  أسعارن الحساب الجاري لميزان المدفوعات نتيجة ارتفاع التحسن في وضع ميزا إلىالسبب في ذلك 

 0118الرغم من انخفاض حساب رأس المال، والذي سجل قيما سالبة خلال فترة الدراسة، باستثناء سنوات من 
-6حسب بيانات الجدول رقم) 0119مليار دولار عام  1.67، أي حقق فائضا وصل أقصاه 0100حتى 
لك العجز على أن هناك آثارا سلبية للاستثمارات الأجنبية المباشرة والديون الخارجية على ميزان يدل ذو  (،00

المدفوعات، وعلى الرغم من تدفقات الموارد الأجنبية للداخل، فهذا يدل على وجود تحويلات عكسية أو تدفقات 
اصة مع ارتفاع أسعار المحروقات الذي مالية إلى الخارج، إلا أن تحسن معدل التبادل التجاري يعوض هذا العجز خ

عجز ميزان المدفوعات لبعض الأعوام نتيجة انخفاض  إحداثفي الميزان. وهو الذي أدى إلى  الأساسييعتبر المؤثر 
بشكل واضح على الميزان التجاري، مما يحدث خلل في معدل التبادل التجاري الذي  أثرتأسعار المحروقات التي 

زائر طالما هناك فائض في حساب رأس المال، والذي يعني بالضرورة تزايد الاستيرادات يصبح في غير صالح الج
 بشكل أكبر من الصادرات. 

على وضع ميزان المدفوعات  إيجابياوبشكل عام يتبين لنا أن تدفقات رأس المال الأجنبي وأن كان عاملا  
 على زيادة عجز الحساب الجاري. عند الحصول عليه، إلا أن أعباء هذه التدفقات تسهم بشكل مباشر 

ولكن عند ملاحظة التطور الذي يحدث في مدفوعات أعباء رأس المال الأجنبي، ومقارنتها مع التطور في 
ومن المؤشرات  عجز الحساب الجاري نستطيع التعرف على أثر تدفقات رأس المال الأجنبي على ميزان المدفوعات.

ما قيمته  0981ن الخارجي بلغت خلال بداية عقد الثمانينات عام مدفوعات خدمة الديأن الرقمية، نلاحظ 
ليه معطيات إمن عجز الحساب الجاري للجزائر حسب ما تشير  %7.1مليون دولار وهذا المبلغ يمثل نحو  1.08

 الفائدة . أسعار( ، ونتيجة تزايد  المديونية الخارجية وارتفاع 00-6الجدول)
  0100-0970ات خدمة الدين الخارجي إلى الحساب الجاري الجزائري خلال الفترة من نسبة مدفوع (:37-1الجدول رقم )

  2012 2011 2010 2005 2000 1998 1995 1990 1986 1980 1975 1971 البيان 
 الحساب الجاري

 ) مليار دولار( 
0,04 -1,7 0,2 -2,2 1,4 -2,2 -0,9 9,1 21,2 12,2 19,8 12,3  

 إجمالي خدمة الدين
 ار دولار()ملي

0 0,5 4 5,1 8,6 4 4,6 4,3 5,3 0,7 0,6 0,8  

خدمةالدين/الحساب 
 الجاري

7,4 -28 1640 -230 634,6 -178 -504 46,7 25,2 5,4 3,1 6,9 

 :الباحث بالاعتماد على إعدادمن  المصدر:
Bank of Alegria, World bank Database ,  UNCTAD Database, op cit  
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 0987عجز الحساب الجاري عام  إجماليمن  %011دفوعة لخدمة فوائد الديون تمثل المبالغ الم أصبحت 
، ولكن 0998عام %511، 0991عام  %715لتواصل ارتفاعها خلال فترة التسعينات حيث وصلت إلى 

وذلك نتيجة  0100في سنة  %1.0هذه النسبة حيث وصلت إلى  انخفاض 0111نلاحظ بداية من سنة 
 ارجية الجزائرية بالإضافة إلى تحسن الحساب الجاري الذي كان له تأثير على هذه النسبة.انخفاض الديون الخ

 0100-0970نسبة المساعدات إلى الحساب الجاري في الجزائر خلال الفترة من  (:31-1الجدول رقم)
 2012 2011 2010 2005 2000 1995 1990 1986 1980 1975 1971 البيان 

 الحساب الجاري
 ولار()مليار د 

0,04 -1,7 0,2 -2,2 1,4 -2,2 9,1 21,2 12,2 19,8 12,3 

 صافي المساعدات 
 )مليار دولار(

0,8 0,8 0,4 0,4 0,5 0,4 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 

 المساعدات/الحساب
 الجاري

1872 -50 184 -16,5 37,4 -17,1 3,6 1,9 1,6 1 1,2 

 :الباحث بالاعتماد على إعدادمن  المصدر:
Bank of Alegria, World bank Database ,  UNCTAD Database, op cit  

ما نسبته    0971كما أن الأمر لا يختلف بالنسبة للمساعدات والمعونات، حيث شكلت عام 
، لتواصل انخفاضها خلال فترة %081.9ما نسبته  0981من عجز الحساب الجاري، وبلغت عام  0870%

شهدت هذه النسبة انخفاضا كبيرا  لتصل  0111ولكن بداية من عام ،  %17.6 التسعينات حيث وصلت إلى
الانخفاض الذي حصل نتيجة تناقص حجم المساعدات وكذلك  إلى، ويرجع هذا  0100خلال عام  %0إلى 

 .0111حقق الحساب الجاري تحسنا موجبا بداية من عام 
-0977نبية إلى الحساب الجاري الجزائري خلال الفترة منالاستثمارات الأج أرباحنسبة تحويلات (:31-1رقم) الجدول
0100  

 2012 2011 2010 2005 2000 1995 1990 1985 1980 1977 البيان 
 الحساب الجاري

 ) مليار دولار(
-2,3 0,2 1 1,4 -2,2 9,1 21,2 12,2 19,8 12,3 

تحويلات أرباح الاستثمارات 
 الأجنبية)مليار دولار(

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

تحويلات الأرباح/ الحساب 
 الجاري)%(

-
34,5 

289 19,7 14,8 
-

13,4 
13,1 26 40,3 31,8 61 

 :الباحث بالاعتماد على إعدادمن  المصدر:
Bank of Alegria, World bank Database ,  UNCTAD Database, op cit  

(، كانت نسبتها 06-6جنبية وكما يوضحه الجدول رقم)أما فيما يتعلق بتحويلات أرباح الاستثمارات الأ
لترتفع مع بداية الثمانينات حيث وصلت إلى   %16.65حوالي  0977إلى الحساب الجاري في عام 

، لكن بداية من منتصف الثمانينات حتى بداية الألفية الجديدة نلاحظ انخفاض اثر 0981عام 089.1%
ذلك لعدم وجود أي أثر أو دور للاستثمار ،  عجز الحساب الجاريتحويلات أرباح الاستثمارات الأجنبية في
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في بعض السنوات خاصة مع الظروف الاقتصادية والسياسية التي    الأجنبي المباشر  نظرا لعدم تسجيل أي تدفق
زائر تحويلات للارباح الناتجة عن الاستثمارات الأجنبية القائمة في الج كانت سائدة في تلك الفترة ، ولكن وجود

نلاحظ ارتفاع هذه  0111من الحساب الجاري ، ولكن بداية من 0995في عام   %01.6حيث بلغت 
 .0100في عام  %70تشكل عبء على الحساب الجاري إذ وصلت إلى حوالي  أصبحتالنسبة  والتي 

 وكذلك تبين البيانات أن الجزائر تعتبر موقع لكسب الربح خاصة مع الامتيازات والتسهيلات التي
اصبحت تقدمها للمستثمرين الأجانب، وهذا من خلال تطور تحويلات ارباح الاستثمار الأجنبي المباشر، والتي 
تفوق حجم تدفقات الاستثمارالاجنبي المباشر الوارد على طول الفترة، مما يؤثر سلبا على ميزان المدفوعات حتى ولم 

 صبحت تعتمد عليه كاهم مصدر تمويلي.يظهر أن هناك عجز في حسابه الجاري وخاصة أن الجزائر ا
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 خلاصة الفصل:
لـــق منـــاخ الاســـتثمار وذلـــك بخجـــل جلـــب رأس المـــال الأجنـــبي أمـــن ذت الجزائـــر العديـــد مـــن الإجـــراءات اتخـــ

الملائـــم، ومـــنح التســـهيلات والامتيـــازات والضـــمانات المختلفـــة لجـــذب للمســـتثمرين الأجانـــب بإصـــدار مجموعـــة مـــن 
 .للنمو صةباعتبار أن الاستثمار الأجنبي يعتبر كفر  هذاانين والتشريعات منذ الاستقلال إلى يومنا هذا. القو 

كان للقروض خلال فترة السبعينيات وبتتبع تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الجزائر لاحظنا أنه  
، وهو ما نتج عنه أزمة مديونية حادة والثمانينيات دورا كبيرا في تمويل برامج التنمية الطموحة في تلك الفترة

 أصبحت تمتص كل نواتج الاقتصاد الوطني. 
دى ذلك بالسلطات إلى فتح المجال أمام رأس المال الأجنبي خاصة الاستثمار الأجنبي المباشر لدعم وضعية أ

ات الذي شهد إقبالا الاقتصاد وتحقيق استقراره، إلا أنها لم تتمكن من تحقيق نتائج مرضية باستثناء قطاع المحروق
 معتبرا للمستثمرين الأجانب باعتباره أكثر ربحية. 

ضعف تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للجزائر وهي تتركز في الاستثمار الأجنبي المباشر خاصة بعد قيام 
تعيشه  الجزائر بتسديد مسبق للديون واتباع سياسة عدم اللجوء للديون الخارجية وهذا في ظل اليسر المالي الذي

 الجزائر.
إن تأثير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على المتغيرات الاقتصادية في الجزائر محدود وذلك لضعف هذه 

على الادخار والاستثمار  الأجنبيةنسبي لتحويل الفوائد وأرباح الاستثمارات بشكل التدفقات ويكمن تأثيرها في 
، وكذلك محدودية مساهمتها اري يتأثر بشكل كبير بأسعار المحروقاتالمحلي وعلى مميزان الجاري رغم أن الميزان الج

 . في التشغيل والحد من البطالة
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  خاتمةال
تدفقات رؤوس الأموال انتقال رأس المال بين الدول استجابا لزيادة الطلب عليه وارتفاع العائد،  تعني

الاستثمار الأجنبي المباشر، استثمار الحافظة المالية، القروض الخارجية بما فيها  تتخذ عدة أشكال أهمها: يوه
وقد  ،، والهبات والمساعدات-القروض الثنائية والقروض متعددة الأطراف –والقروض الرسمية القروض الخاصة 
الاستثمار الأجنبي  يه وخاصةتعلق أهمية كبيرة في التمويل عل النامية عامة والدول العربية خاصة أصبحت الدول

  الأخرى.المباشر نظرا للمزايا التي يتمتع بها عن غيره من الأشكال 
 لدراسة:ا نتائج

 لقد خلصنا من هذه الدراسة إلى النتائج التي تمثل الإجابة عن التساؤلات المطروحة في الإشكالية:
عرفت تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية نموا كبيرا على مستوى العالمي والدول النامية خاصة، مع  -

 مريكا اللاتينية.تركزها في مجموعات من الدول خاصة دول المتقدمة ثم دول جنوب شرق آسيا وأ
تميزت تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية بوجود تغيرات في هيكلها، وذلك بتراجع حجم المعونات  -

والقروض خاصة بعد أزمة المديونية واتجاهها نحو الاستثمار الأجنبي المباشر واستثمار الحافظة المالية، وهذا 
 الأموال. يتوافق مع اتجاهات إصلاح الاقتصادي وتحرير حركة رؤوس 

رغم الآثار الإيجابية التي تخلفها تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للدول النامية في تخفيف من قيود  -
التمويل، وتزايد الكفاءة، وتخصيص رأس المال بطريقة أفضل، وما يرتبط بتدفق رأس المال من نقل للتكنولوجيا، 

ول، والتي ظهرت بوضوح في الأزمات التي تعرضت لها إلا أنها خلفت العديد من الآثار السلبية على هذه الد
الكثير من هذه الدول وأثرت على استقرار الاقتصاد الكلي وعلى القدرة التنافسية قطاع التصدير، وخاصة 
ارتفاع مستوى الصرف الحقيقي إلى مستويات عالية لا يمكن أن تستمر كما شهدته دول جنوب شرق آسيا 

 وأمريكا اللاتينية.
وبشكل -الآثار السلبية لتدفقات رؤوس الأموال للدول النامية إلى فرض قيود على رأس المال  أدت -

، ولكن تبقى السياسات الاقتصادية الكلية السليمة التي تشمل سياسة مالية -مؤقت في كثير من الأحيان
جانب اتخاذ التدابير سليمة ووجود إطار داعم يتمثل في سياسة سعر الصرف والسياسة النقدية الملائمة، إلى 

 الاحترازية الملائمة.
اتجهتتتتتت التتتتتدول العربيتتتتتة إلى جتتتتتذب الاستتتتتتثمار الأجنتتتتتبي المباشتتتتتر ك ستتتتتلوب جديتتتتتد لتمويتتتتتل التنميتتتتتة  -

الاقتصتتتتادية متتتتن ختتتتلال اعتمتتتتاد عتتتتدد متتتتن السياستتتتات والإجتتتتراءات الهادفتتتتة إلى جذبتتتته،  تتتتا زاد حجمتتتته مقارنتتتتة 
ون الخارجيتتة تشتتكل مصتتدر مهتتم للتمويتتل رغتتم أعبائهتتا، في بالتتتدفقات الأختترى ، ولكتتن رغتتم ذلتتك تبقتتى التتدي
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حتتتتين أن المعونتتتتات والمستتتتاعدات للبلتتتتدان العربيتتتتة اتصتتتتفت بالضتتتتنلة أو عتتتتد  الاستتتتتقرار، أمتتتتا بالنستتتتبة لتتتتتدفقات 
الحافظتتة الماليتتة إلى البلتتدان العربيتتة تشتتكل نستتبة ضتت يلة جتتدا، وذلتتك راجتتع إلى أن بعتت  أستتواق المتتال العربيتتة   

 توى الأسواق الناش ة ك سواق جنوب شرق آسيا وأمريكا اللاتينية. تصل إلى مس
أدى ارتفاع خدمة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية خاصة تحويل الفوائد القروض وأرباح رأس المال  -

الأجنبي إلى الت ثير على الادخار والاستثمار المحلي وكذلك إضعاف قدرة الدول العربية على تمويل وارداتها 
استنزافها للجزء الأكبر من العملات الصعبة المتاحة للدولة، وهذا هو مشكل معظم الدول النامية بسبب 

 ومنها العربية ولا سيما غير النفطية.
أدى اعتماد الجزائر على الديون الخارجية خلال فترة السبعينيات والثمانينيات دورا كبيرا في تمويل  -

وهو ما نتج عنه أزمة مديونية حادة أصبحت تمتص كل نواتج الاقتصاد  برامج التنمية الطموحة في تلك الفترة،
 الوطني.
وذلك بإصدار مجموعة من القوانين والتشريعات منذ قيا  الجزائر بفتح المجال أما  رأس المال الأجنبي  -

اره، إلا أنها وخاصة الاستثمار الأجنبي المباشر لدعم وضعية الاقتصاد وتحقيق استقر  الاستقلال إلى يومنا هذا،
  تتمكن من تحقيق نتائج مرضية باستثناء قطاع المحروقات الذي شهد إقبالا معتبرا للمستثمرين الأجانب 

 باعتباره أكثر ربحية. 
ضعف تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للجزائر، وهي تتركز في الاستثمار الأجنبي المباشر خاصة  -

واتباع سياسة عد  اللجوء للديون الخارجية وهذا في ظل اليسر المالي بعد قيا  الجزائر بتسديد مسبق للديون 
 الذي تعيشه الجزائر.

ت ثير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على المتغيرات الاقتصادية في الجزائر محدود وذلك لضعف  إن -
الأجنبية على الادخار هذه التدفقات، ويكمن ت ثيرها في الت ثير النسبي لتحويل الفوائد وأرباح الاستثمارات 

 والاستثمار المحلي وعلى  يزان الجاري رغم أن الميزان الجاري يت ثر بشكل كبير ب سعار المحروقات.
 ختبار الفرضيات:إ

تميزت تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية بالنمو الكبير على مستوى العالمي والدول الأولى:  الفرضية  -
التقلب والتغير في اتجاهها وهيكلها وهذا راجع لمختلف ، نوعلتدفقات هو التما  يز هذه ا النامية خاصة، ولكن

عرفت تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية كما   الأوضاع الاقتصادية والأزمات التي تميز الاقتصاد العالمي الحالي.
نحو الاستثمار تراجع حجم المعونات والقروض خاصة بعد أزمة المديونية واتجاهها نجد  تغيرات في هيكلها، إذ
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صادي وتحرير الحسابات صلاح الاقتالإالأجنبي المباشر واستثمار الحافظة المالية، وهذا يتوافق مع اتجاهات 
الرأسمالية، ولكن ما يلاحظ على هذه التدفقات هو أنها تتركز في مجموعة من الدول خاصة الدول المتقدمة 

، وهذا ما وبالأخص جنوب شرق آسيا وأمريكا اللاتينية وبع  الدول النامية التي تتميز ب سواق مالية نشطة
  .يؤكد الفرضية الأولى

 الاقتصادية المتغيرات على الأموال رؤوس تدفقات أنواع من نوع كل أثر تلفيخ: الثانية الفرضية  -
 جلب في يساهم لأنه للنمو، فائدة التدفقات هذه أكثر المباشر الأجنبي الاستثمار يعتبر إذ النمو، وخاصة
 فرص يخلق أن المباشر الأجنبي الاستثمار لتدفقات يمكن ،كما الإدارية والمهارات والتكنولوجيا الأموال رؤوس
  الخارجية والديون المالية الحافظة في الاستثمار من كل بالأزمات ارتباط نجد حين في النمو، يحفر  ا عمل
 ا اضطر بالدول النامية تجنبا للآثار  الناش ة، الأسواق في المالية الأسواق في المالية الأزمات في تسببهما نتيجة

السلبية التي تخلفها تدفقات رؤوس الأموال إلى فرض مجموعة من القيود على رأس المال، والتي كان لها دور في 
 تحسن الأوضاع الاقتصادية، وهو ما يؤكد الفرضية الثانية.

، هو أنه فعلا قامت الدول العربية بتبني برامج للإصلاح ما يؤكد الفرضية الثالثةو  الفرضية الثالثة: -
الاقتصادي بهدف إعادة التوازن لاقتصادياتها وتحريرها من القيود وت هيلها للانفتاح على العا  الخارجي، بما 
يوفر مناخا مناسبا لتدفق رؤوس الأموال إليها، وشملت تلك الإصلاحات عدة مجالات منها مجالات تحرير نظم 

ريعات الاستثمار، وإصلاح وتطوير القطاعات المالية والمصرفية فيها وتشجيع نمو أسواقها المالية، كما قامت وتش
 الخاص والأجنبي للاستثمار فيها.  بخوصصة بع  المؤسسات العامة وفتح المجال للقطاعين

ول العربية أدت السياسات جذب رأس المال الأجنبي في الدوهي مؤكدة، حيث الفرضية الرابعة:   -
 مناخ تحسن إلى استجابة يتحرك والذي- المباشر الأجنبي الاستثمار خاصة التدفقات تلك زيادة إلى

 كانت بعدما 0555 عا  من بداية التدفقات إجمالي من %05 من أكثر يشكل أصبح والذي-الاستثمار
 الدول بع  تبقى لكن الماضي، نالقر  السبعينات بداية من العربية للدول التدفقات أهم هي الرسمية التدفقات
 %05 من الكثر إلى لتصل التدفقات إجمالي إلى نسبتها ارتفاع يؤكد ما وهو كبير بشكل عليها تعتمد العربية
 .0555 عا  من بداية

تميزت تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية بانخفاض نسبة مساهمتها في المتغيرات الاقتصادية وخاصة الناتج 
من الناتج  %5.5فبالنسبة للاستثمار الأجنبي هذه النسبة   تتعد في كثير من الأحيان نسبة  المحلي الإجمالي،

  يؤدي في رأس المال الأجنبي المتدفق إلى الدول العربية المحلي الإجمالي. وعلى هذا الأساس يمكن القول أن 
وقعها في فخ مديونية خانقة لها آثار الدور الذي كان يجب أن يلعبه في التنمية الاقتصادية والاجتماعية،  ا أ
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اجتماعية وسياسية لا تقل خطورة عن الآثار الاقتصادية، خاصة عملية النقل المعاكس للموارد إلى الدول 
الدائنة، خاصة تحويل الفوائد والأرباح رأس المال الأجنبي إلى الت ثير على الادخار والاستثمار المحلي وكذلك 

 ة على تمويل وارداتها ذاتيا  ا يعيق النمو الاقتصادي. إضعاف قدرة الدول العربي
في اتخذت الجزائر العديد من الإجراءات  من أجل جلب رأس المال الأجنبي  :الخامسة الفرضية -

خلق مناخ الاستثمار الملائم، ومنح التسهيلات والامتيازات والضمانات المختلفة لجذب للمستثمرين 
ة من القوانين والتشريعات منذ الاستقلال إلى يومنا هذا، وذلك باعتبار أن الأجانب، وذلك بإصدار مجموع

الاستثمار الأجنبي هو يعتبر كفرصة للنمو، ولكن رغم ذلك يبقى إقبال المستثمر الأجنبي على الاستثمار 
لذي الأجنبي للاستثمار في الجزائر محتشما، وذلك بحجة أن مناخ الاستثمار مازال   يصل إلى المستوى ا

 وصلت إليه الدول النامية المستقطبة لراس المال الأجنبي، وهو ما يؤكد الفرضية الخامسة.
يشكل الاستثمار الأجنبي المباشر الشكل الأساسي لرؤوس الأموال المتدفقة السادسة:  الفرضية -

ر الأجنبي المباشر أما  رأس المال الأجنبي، إذ شهد زيادة تدفقات الاستثما المجالفتح للجزائر، وخاصة بعد 
الذي اصبح يشكل أهم  مصدر لتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للجزائر، خاصة بعد قيا  الجزائر بتطبيق 
سياسة التخلص من المديونية بتسديد مسبق لها ، وكذا ضعف تدفقات استثمار الحافظة المالية نتيجة عد  توفر 

وخاصة الاستثمار  ة تدفقات رؤوس الأموالوتعد مساهمة.العوامل التي تساعد على جذبه وخاصة السوق المالي
وما يؤكد ذلك  ،في الناتج المحلي الإجمالي مازالت قليلة مقارنة ببع  الدول النامية وحتى العربيةالأجنبي المباشر 

ة من الناتج المحلي الإجمالي خلال فترة الدراسة، فقط ارتفعت هذه النسبة بالنسب%2أن هذه النسبة   تتعدى 
أي أن هذه من الناتج المحلي الإجمالي،  %2.2لتنخف  لتصل إلى  2002لقروض الخارجية وذلك حتى 

  تتمكن من تحقيق نتائج مرضية باستثناء قطاع المحروقات الذي شهد إقبالا معتبرا للمستثمرين تدفقات 
 الأجانب باعتباره أكثر ربحية.

 إقتراحات وتوصيات
 :قة يمكن طرح التوصيات التاليةوفي ضوء الاستنتاجات الساب

 الإمكاناتتحقيق التنمية الاقتصادية يعتمد بالأساس على أن لا بد أن تدرك البلدان العربية حقيقة  -
الذاتية المتاحة لهذه البلدان، وقدرة القائمين على إدارة اقتصاداتها في وضع الخطط والبرامج حسب الأولويات، 

من عوامل مساعدة إضافية خارجية تحتل المرتبة الثانية في سلم مستلزمات ومتابعة تنفيذها وأن ما يتحصل 
 التنمية الاقتصادية فيها. 
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والتي تجعل من التمويل  الأجنبيةلتدفقات رؤوس الأموال لعمل على وضع استراتيجية محددة ا -
وال المت تية من القروض الخارجي ذات أهمية متناقصة عبر الزمن، مع ضرورة قيا  البلدان العربية بتوظيف الأم

الأجنبية وخاصة الاستثمار الأجنبي مع الاستثمارات  ويفضل أيضا ،ادفةالخارجية في مشاريع اقتصادية ه
حذر والاستفادة من مزايا التكنولوجيا التي ترافقها من الدول الصناعية المتقدمة بما ينسجم ومتطلبات المباشر 

 أهداف التنمية العربية المنشودة.
لفترة طويلة، من خلال توفير فرص  رافق الاستثمار الأجنبي المباشرتمن نزيف العقول التي  دالح -
 درين عليه، وتحسين مستويات الأجور. االعمل للق
ويمكن الاقتراض من الخارج إذا كانت  الديون،دمة لخ الأجنبيةرؤوس الأموال تحديد نسبة معينة من  -

كتردي أسعار الصادرات أو   لأخر،نسبة أما إذا تم تجاوزها لسبب أو خدمة الديون القديمة أقل من هذه ال
العربية عد  اللجوء إلى لدول على ا يجب ،الخارجيةارتفاع الواردات أو هبوط إيرادات السياحة والاستثمارات 

دون  الديون،وبهذه الطريقة يمكن سداد  الخارجي،والبحث عن وسائل أخرى للتمويل  الخارجي،الاقتراض 
كما يمكن أن يطم ن الدائنون على المقدرة المالية للدولة وتزداد ثقة المستثمرين   قاسية،راءات تقشفية إج

  الاقتصادية.الأجانب بالسياسة 
، لذا ينبغي الاهتما  ب سواق رأس المال وخاصة الجزائر ن البورصات العربية ليست متطورة بما يكفيإ -

 فيها. در محسوب، من خلال تنويع الأدوات الاستثمارية المستخدمة بحيث تكون جاذبة للأموال الأجنبية وبق
 التدفقات المبالغ فيها وخاصة تدفقات قصيرة الأجل التي تعرض الاقتصاد لأزمات  تجنب -
 يل دور وسائل تعب ة المدخرات المحلية الخاصة عن طريق تعزيز الثقة بالجهاز المصرفيعلعمل على تفا -

ساسية للنظا  الاقتصادي، من خلال زيادة عدد مؤسسات تجميع المدخرات وفتح فروع لها باعتباره الركيزة الأ
وإنشاء مجموعة من  الفائدة،وتطوير المؤسسات المصرفية القائمة، والعمل على إعادة النظر في هيكل سعر 

وخاصة  العربيةوالتي يفضل أغلب سكان البلدان  الإسلامية،للشريعة صارف الإسلامية التي تتعامل وفقا الم
 . الدخول في شبهة الرباالتعامل معها لضمان عد   الجزائريين
تميز في توجيه الأنشطة الاقتصادية القائمة في هياكل الإنتاج، عن طريق مأن يكون للدولة دور  -

اعتماد استراتيجية نمو متوازن بين القطاعات الاقتصادية من خلال رفع نسبة مساهمة القطاعات الإنتاجية 
في النشاط الاقتصادي لتتلاء  مع المكانة التي يحتلها قطاع الخدمات والعمل على استغلال  والصناعة( )الزراعة

  المشترك.الموارد الاقتصادية والبشرية المتوفرة من خلال التكامل العربي 
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على ، بهدف القضاء وخاصة بالنسبة للجزائر يجب العمل على الاستغلال الأمثل للموارد المتاحة -
 أحادية التصدير بتشجيع الاستثمار خارج قطاع المحروقات، لإحلال الواردات وزيادة الصادرات.

وفق المعايير العالمية لتتمكن من مسايرة التطورات الجزائر  المالية فيالعمل على إصلاح وتطوير سوق   -
ن الاندماج في النظا  المالي العالمي ، وبذلك تستفيد مالأخرىالتي تعيشها مثيلاتها في الدول النامية والعربية 

 كفؤا.وتؤدي وظيفتها على أكمل وجه بتخصيص رؤوس الأموال المتاحة تخصيصا  
إنشتتاء أنظمتتة وهي تتات للستتهر علتتى تستتيير الادختتار التتوطني، باعتبتتاره الممتتول الرئيستتي للأستتواق الماليتتة  -

 .الوطنية والدولية
   أفاق البحث

ليتتتل أثتتتر تتتتدفقات رؤوس الأمتتتوال الأجنبيتتتة علتتتى اقتصتتتاديات التتتدول حاولنتتتا متتتن ختتتلال هتتتذه الدراستتتة تح
لتتذا نقتتترح أختترى، العربيتتة بتتالتركيز علتتى الجزائتتر لكتتن تبقتتى أفتتاق البحتتث مفتوحتتة في هتتذا لمجتتال لتشتتمل دراستتات 

 بع  الإشكاليات لتوسيع وتعميق البحث من خلال:
)النمتو، ميتزان  اات الاقتصتادية علتى حتدأثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية على كل متغير من المتغير  -

   .المدفوعات، سعر الصرف...(
 أثر تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية الخارجة على الأسواق الناش ة. -
   .تدفقات رؤوس الأموال العربية بين الدول العربيةسبل تفعيل   -
  .العربية الدول في التنمية تمويل في مساهمته ومدى العربية الأموال رؤوس فائ  -

 
 وتم بحمد الله
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