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شكالها تهدف هذه الدراسة إلى تحدید مفهوم حركة رؤوس الأموال الدولیة ومكوناتها، مع ذكر أهم أ     
وتصنیفاتها، والإشارة إلى أهم العوامل الاقتصادیة المؤثرة على اتجاه وحجم تدفقات رؤوس الأموال 
الدولیة، والأنظمة المالیة والتكتلات الاقتصادیة وزیادة نشاط الشركات المتعددة الجنسیات في تحریر 

قلیل المخاطر عن الحركة وانتقال حركة رؤوس الأموال الدولیة، حیث تتوقف فرص تحقیق العائد وت
اتساع حجم السوق، تطور البنیة التحتیة، : الدولیة لرؤوس الأموال على مجموعة من العوامل أهمها

  .الاستقرار الاقتصادي والسیاسي، ثبات أسعار الصرف والفائدة

ة ولتحقیق أهداف الدراسة قمنا بمقارنة واقع تدفقات رؤوس الأموال  بین اقتصادیات الدول العربی
وتشیر النتائج المتوصل إلیها أن حجم الاستثمارات الأجنبیة ضعیفة جدا في  ، والاتحاد الأوروبي

المنطقة العربیة مقارنة مع الاتحاد الأوروبي الذي یتوفر على مناخ استثماري ملائم یعمل على جذب 
  .رؤوس الأموال الدولیة

  :الكلمات المفتاحیة

  اقتصادير الأجنبي المباشر، استثمار محفظي،  نمو یة، استثماحركة رؤوس الأموال الدول
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This study aims to define the concept of international capital movement and 
its components, mentioning its most important forms and classifications, 
and referring to the most important economic factors affecting the direction 
and size of international capital flows, financial systems and economic 
blocs, and increasing the activity of multinational companies in liberating 
and transferring international capital movement. Opportunities to achieve 
returns and reduce risks from the international movement of capital depend 
on a number of factors, the most important of which are: the expansion of 
the market size, the development of infrastructure, economic and political 
stability, and the stability of exchange and interest rates. 

To achieve the objectives of the study, we compared the reality of capital 
flows between the economies of the Arab countries and the European 
Union. The results obtained indicate that the volume of foreign investments 
is very weak in the Arab region compared to the European Union, which 
has an appropriate investment climate that attracts international capital. 

key words: 

International capital movement, direct  foreign vestment, portfolio 
investment, economic growth   
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وذلك  تسعى غالبیة الدول السائرة في طریق النمو إلى توفیر المناخ الملائم لمواكبة الدول المتطورة،
خلال السعي وراء تحقیق التنمیة الاقتصادیة وتمویل برامجها ومخططاتها الاقتصادیة التي تتطلب  رؤوس من 

تفوق الموارد المالیة المحلیة لذا عادة ما یتم تمویل ذلك الفرق عن طریق تحریر رأس أموال ضخمة تعادل أو 
  .المال الأجنبي إلى الداخل في أشكال متعددة وذلك لهدف ملئ الفراغ في نقص الموارد المحلیة للتنمیة

لى حیاة المواطنین وتعد حركة رؤوس الأموال الدولیة من أهم القضایا التي تؤثر على اقتصادیات الدول وع     
بشكل عام، حیث یتم تداول حركة رؤوس الأموال الدولیة تحت العدید من الاصطلاحات كالتمویل والاستثمار 
الدولي، حیث تشیر التدفقات في رؤوس الأموال الدولیة إلى الفجوة بین العرض والطلب في تمویل مختلف 

ث ما یعرف بانتقال حركة رؤوس الأموال مابین الدول البرامج ومخططات التنمیة الاقتصادیة ونتیجة لذلك یحد
من أصحاب الفائض المالي إلى أصحاب العجز المالي بحیث تنتقل هذه الأموال من بلد إلى آخر بحثا عن 
فرص استثماریة جیدة وعائد أعلى، وعادة ما تكون لأسباب اقتصادیة كالاستثمارات في الأسهم والسندات 

ر النمو السریع والهائل في حجم للتدفقات الدولیة لرؤوس الأموال من أهم مظاهر والعقارات وغیرها، ویعتب
  .العولمة الاقتصادیة والتكامل الاقتصادي

أدت المنافسة على استقطاب رؤوس الأموال الأجنبیة إلى تحریر الأسواق المالیة بالإضافة إلى اتخاذ      
ي المباشر، حیث تسعى غالبا رؤوس الأموال الأجنبیة وراء إجراءات وقوانین تحفیزیة اتجاه الاستثمار الأجنب

الفرص الاستثماریة الأكثر ربحا، الأكثر أمانا من المخاطر المختلفة الأمر الذي یجعل غالبیة الدول تعمل على 
  .تطویر بنیتها التحتیة وتوفیر مرافق وخدمات مناسبة وجو استثماري ملائم

قلیل من المخاطر وتتحكم فیها عدة عوامل أهمها الاستقرار الاقتصادي وتتوقف فرص تحقیق العائد والت     
والسیاسي بالإضافة إلى حجم السوق ووفرة عوامل الإنتاج والبنیة التحتیة والتحكم في أسعار الصرف والفائدة 
 حیث نجد أن أهمیة هذه العوامل تختلف من شكل تدفق رؤوس الأموال الدولیة إلى أخر، وذلك من خلال أن

العوامل التي تتحكم في تدفق القروض الدولیة مثلا تختلف عن تلك التي تأثر في الاستثمار الأجنبي المباشر 
  .وعن الاستثمار المحفظي

كما نجد أیضا أن حركة رؤوس الأموال الدولیة ترتبط أیضا بالتحویلات النقدیة الدولیة بین البنوك      
ل التجارة الدولیة والإنفاق الحكومي ونتیجة لذلك فان حركة رؤوس والمؤسسات المالیة التي تستخدم في تموی

الأموال الدولیة یمكن أن تؤدي إلى زیادة التقلبات في السوق وارتفاع أسعار العملات في غالبیة الأحیان وتحكم 
  . في الاقتصاد العالمي بشكل عام
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  :إشكالیة الدراسة

  :النحو التالي على ضوء ما سبق یمكن صیاغة الإشكالیة على     

  "؟ما هو واقع تدفق رؤوس الأموال الدولیة إلى الاقتصادیة العربیة مقارنة إلى الاتحاد الأوروبي"

  :الأسئلة الفرعیة

  :وللإجابة على الإشكالیة المطروحة قمنا بطرح الأسئلة الفرعیة التالیة     

  ما هو الاستثمار الأجنبي المباشر؟ -

  موال الدولیة وما هي مقوماتها؟ما المقصود بحركة رؤوس الأ -

  ما هو واقع تدفق رؤوس الأموال الدولیة إلى الدول العربیة مقارنة بدول الاتحاد الأوروبي؟ -

  :فرضیات الدراسة

  :سیتم تبني الفرضیات التالیة, للإجابة على إشكالیة الدراسة والتساؤلات الفرعیة     

 .ا لاقتصادیات الدولیعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر محركا مهم -

 .تعاني الدول العربیة من ضعف في حركة رؤوس الأموال الأجنبیة إلیها -

  .توفر اقتصادیات الاتحاد الأوروبي جاذبیة لحركة رؤوس الأموال الدولیة أحسن من الاقتصادیات العربیة -

  : أهمیة الدراسة

حركة رؤوس الأموال الدولیة  تكمن أهمیة الموضوع محل الدراسة في إعطاء صورة واضحة لتدفق     
ظهار أهمیتها وبالخصوص من جانب الاستثمارات الأجنبیة  ومساهمتها في تحریك عجلة النمو الاقتصادي، وإ
المباشرة التي أصبحت من أهم مصادر تمویل التنمیة في الوقت الراهن نتیجة المنافع التي تعود بها على 

  .الاقتصادیات المضیفة
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  :ضوعأهداف اختیار المو 

تقدیم نظرة شاملة حول الاستثمار الأجنبي المباشر وحركة رؤوس الأموال مع الإشارة لأهم العوامل المؤثرة  -
 .فیهما

تسلیط الضوء على ما مدى تأثیر اقتصادیات الدول العربیة والاتحاد الأوروبي بالتغیرات التي تطرأ على  -
 .حجم تدفق رؤوس الأموال الدولیة

  :منهج الدراسة

لإجابة على الإشكالیة المطروحة والتساؤلات الفرعیة، وكذا التأكد صحة الفرضیات المقدمة، تم بغرض ا -
الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي،  بحیث یعتبر من أهم مناهج البحث العلمي وأكثرها استخداما، 

ید الإطار النظري، وكذلك لملائمتها مع طبیعة الدراسة ، وذلك عن طریق استخدام المنهج الوصفي في تحد
ثم إسقاط الدراسة النظریة على میدان الدراسة بالاعتماد على المنهج التحلیلي عن طریق جمع البیانات 

  .الإحصائیات الحدیثة ثم تحلیلها واستخلاص النتائج منها

  :أسباب اختیار الموضوع

 .موضوع الدراسة رالمیول الشخصي في اختیا -

 . د دوليكون الموضوع من جانب تخصص اقتصا -

 .تزاید اهتمام العدید من البلدان بالاستثمار الأجنبي ودره في تحریك عجلة النمو -

  .محاولة التعرف على المستجدات الحدیثة التي طرأت على تدفقات حركة رؤوس الأموال الدولیة -

 : حدود الدراسة

 .عربیة والاتحاد الأوروبيتمت دراسة حركة رؤوس الأموال الدولیة في كل من المنطقة ال :الحدود المكانیة -

 .وذلك عن طریق التحلیل )2021-2011(سنوات  10تم تحدید فترة الدراسة على مدى : الحدود الزمنیة -

لقد ركزت الدراسة على الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار المحفظي كأهم : الحدود الموضوعیة -
  . .شكلین في تدفق حركة رؤوس الأموال الدولیة
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 د 

  :لسابقةالدراسات ا

یعد هذا البحث تكملة وتعمیق لبعض الدراسات السابقة وذلك من خلال الخوض في بعض الجوانب      
  :المرتبطة بحركة رؤوس الأموال، وما تعلق بتدفقات الاستثمار الأجنبي على الخصوص واهم هذه الدراسات هي

- 1966(الجزائري خلال الفترة  عبد الكریم بعداش، الاستثمار الأجنبي المباشر وأثاره على الاقتصاد -
 .، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الدكتوراه)2005

مع الاشارة لحالة الجزائر  في دعم النمو الاقتصادي بالدول النامیة، الأجنبيخیالي خیرة، دور الاستثمار  -
 .الاقتصادیة علومفي ال الماجستیرمذكرة مقدمة لنیل شهادة  )2012- 200(خلال الفترة 

دراسة عینة من الدول المتقدمة خلال ( محددات الحركة الدولیة لرؤوس الأموال ،عیشاوي علي -
 .التجاریة مجلة العلوم الاقتصادیة والعلوم، )2014-2000الفترة

دراسة حالة الجزائر خلال  (دور تحریر حركة رؤوس الأموال في تمویل التنمیة الاقتصادیة ،رشیدة كبور -
 .الدكتوراه روحة مقدمة لنیل شهادةأط،)1990/2011الفترة 

  :صعوبات الدراسة

من بین أهم الصعوبات التي صادفتنا في إعداد هذه الدراسة جمع الإحصائیات وتضاربها  وعدم توفرها  -
  . واختلافها من مرجع إلى آخر

  :هیكل الدراسة

لاطلاع علیها الأمر الذي تطلب نظرا لأهمیة وأهداف هذا البحث وبالإضافة إلى الدراسات السابقة التي تم ا     
  .تقسیم هذه الدراسة إلى ثلاثة فصول، كل فصل یحتوي على ثلاثة مباحث

تناولنا في المبحث الأول , حیث یتضمن الفصل الأول مدخل إلى الاستثمار الأجنبي المباشر في ثلاث مباحث
مار الأجنبي المباشر واهم أشكاله عمومیات عن الاستثمار الأجنبي المباشر تطرقنا فیه إلى التعریف بالاستث

ومكوناته، أما المبحث الثاني فسنعرض محددات الاستثمار الأجنبي المباشر والنظریات المفسرة له، أما المبحث 
  .الثالث فتطرقنا فیه إلى مقومات الاستثمار الأجنبي المباشر
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 ه 

تناول المبحث الأول التعریف والفصل الثاني خصص للتعریف بماهیة حركة رؤوس الأموال الدولیة، ی     
بحركة رؤوس الأموال الدولیة بالإضافة إلى تفرقة بین أهم أشكالها وتصنیفاتها والمصطلحات المرتبطة بحركة 
رؤوس الأموال الدولیة السوق الدولي والتمویل الدولي بالإضافة إلى الاستثمار الدولي،أما المبحث الثاني فقد 

ل الدولیة، والمبحث الثالث فسنعرض محفزات وعوامل حركة رؤوس الأموال تضمن آلیات تحریر رؤوس الأموا
  .الدولیة

أما الفصل الثالث فقد تضمن إجراء دراسة مقارنة لحركة رؤوس الأموال الدولیة بین الاتحاد الأوروبي      
طور تدفقات ، حیث تناولنا في المبحث الأول ت2021إلى  2011والمنطقة العربیة خلال الفترة الممتدة من 

رؤوس الأموال في المنطقة العربیة من خلال تطرقنا فیه إلى دراسة مؤشرات الوضع الاقتصادي العربي وواقع 
تدفقات رؤوس الأموال بین والى الاقتصادیات العربیة بالإضافة إلى معوقات تدفق رؤوس الأموال في المنطقة 

س الأموال في الاتحاد الأوروبي وواقع تدفقات رؤوس العربیة، وفي المبحث الثاني تناولنا تطور تدفقات رؤو 
الأموال داخل الاتحاد الأوروبي وواقع تدفقات رؤوس الأموال إلى الاتحاد الأوروبي بالإضافة إلى معوقات 
وحوافز تدفق رؤوس الأموال، أما المبحث الثالث فقد خصص لمقارنة تدفقات رؤوس الأموال البینیة بین الاتحاد 

ى المنطقة العربیة والاتحاد الأوروبي بالإضافة إلى شروط تحفیز تدفق رؤوس الأموال إلى المنطقة الأوروبي إل
.العربیة



 

 

 

 

 

 

 

 

 

  :الفصل الأول
   مدخل إلى الاستثمار الأجنبي المباشر
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  :تمهید

شهدت الساحة الاقتصادیة العالمیة منذ عقد التسعینات تطورات وتحولات كبیرة مست بشكل كبیر 
ام تحركات السلع والخدمات وحجم تدفقات رؤوس الجانب الاقتصادي الذي تمثل في فتح الأسواق وكسر القیود أم

الأموال، بالإضافة إلى الاستثمار الأجنبي المباشر حیث حظیت مسالة الاستثمار الأجنبي المباشر باهتمام كبیر 
من أغلبیة دول العالم، وذلك نتیجة الأهمیة البالغة لهذا الأخیر، مما دفع بالدول إلى التنافس فیما بینها من اجل  

طابه، ومن هذا المنطلق سنحاول في هذا الفصل تحدید مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر واهم مكوناته استق
  :ومحدداته والعناصر المتحكمة فیه من خلال تقسیمه إلى ثلاث مباحث

  ؛المباشر  الأجنبيعمومیات عن الاستثمار : المبحث الأول

  ؛والنظریات المفسرة له المباشر  الأجنبيمحددات الاستثمار : المبحث الثاني

  .مقومات الاستثمار الأجنبي المباشر: المبحث الثالث
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  المباشر الأجنبيعمومیات الاستثمار :  المبحث الأول

بعدما كانت التجارة الدولیة تشكل محور العلاقات الاقتصادیة الدولیة، أصبح الاستثمار الأجنبي هو الأخر      
بالاهتمام والدراسة من الاقتصادیین والهیئات الإقلیمیة والدولة  أحیطلقد   ،الدولیة التجارة أهمیةیضاهي 

مفهوم وأهمیة  المتخصصة، حیث تسعى العدید من الدول إلى استقطابه، ومن خلال هذا المبحث سیتم إبراز
  . المباشر،  ومختلف أشكله وأهم مكوناته يالاستثمار الأجنب

 مار الأجنبي المباشرمفهوم الاستث: المطلب الأول

  :تعریف الاستثمار الأجنبي المباشر:  أولا

توجد العدید من التعاریف للاستثمار الأجنبي المباشر، وتختلف باختلاف زوایا النظر إلیه وفیما یلي نورد بعض 
  : التعاریف

ذلك النوع من "على أنه  الأجنبيللاستثمار ) UNCTAD(یعرف تقریر منظمة التجارة والتنمیة للأمم المتحدة -
الاستثمار الذي ینطوي على علاقة طویلة الأمد تعكس مصالح دائمة ومقدرة التحكم الإداري بین الشركة في 

 1".وشركة أو وحدة إنتاجیة في بلد آخر هو البلد المضیف) البلد المستثمر(البلد الأم 

لأغراض بناء علاقات  أنه الاستثمار" على ) OECD(  وعرفته منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة -
  2". اقتصادیة دائمة تسمح بإمكانیة ممارسة تأثیر فعال إداریا

على مصلحة مستمرة في من خلالها الذي یتم للحصول  الاستثمار"وفي حین عرفه صندوق النقد الدولي بأنه -
ل مشروع یقوم بعملیات في إطار اقتصادي خلاف اقتصاد المستثمر الذي یستهدف المستثمر به الحصو 

 3". على الحق في القیام بدور فعال في إدارة المشروع

مساهمة رأسمال مؤسسة في مؤسسة  على انهالمباشر  الأجنبيالاستثمار : "Raymond Bertrandعرف -
أخرى، یتم ذلك بإنشاء فرع لها في الخارج أو الرفع من رأسمالها، أو قیام مؤسسة رفقة شركاء أجانب، أو هو 

 4. أخرى، وخاصة عند إنشاء مؤسسة إلىالحقیقة ورؤوس الأموال من دولة وسیلة تحویل الموارد 

 

                                                             
، منشورات الحلبي الحقوقیة، الطبعة الأولى ، ، عقوق التراخیص النفطیة وأثرها في تنمیة الاقتصادFDI )(الاستثمار الأجنبي باسم حمادي الحسن،  1

  .05، ص2014
  .33، ص 2014دار الحامد للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى،  قتصادیة،،  دور الاستثمار الأجنبي المباشر في التنمیة الاعبد الرزاق حمد حسین الجوري 2
  .30، ص2018، دار الأیام للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان ، الأردن، ، معوقات الاستثمار الأجنبي المباشر، في الدول العربیةأحمد هلیل الشمري 3

4Raymond Bertrand, Economie financière International (Paris: Paresses Universitaire de France, 1997), p. 91.  
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من في نسبة تملك هذا الأخیر على الأقل  الأجنبيالبنك الدولي قد حدد مفهوم الاستثمار  د أنبینما نج -
 1.٪ من الأسهم أو حقوق التصویت في الشركة خارج دولته الأم10

إما بسبب  الأجنبيتلك الاستثمارات التي یملكها ویدیرها المستثمر المباشرة،   الأجنبیة یقصد بالاستثمارات -
 2.ملكیته الكاملة لها، أو ملكیته لنصیب منها یكفل له حق الإدارة

المباشر عبارة عن تدفقات رؤوس  الأجنبيومنه من خلال التعاریف المذكورة سابقا نستخلص أن الاستثمار 
ي بلد ما وذلك لتوفیر مناصب عمل بالإضافة إلى توسیع نطاق الأموال الأجنبیة للعمل على خلق شركات ف

السوق المحلیة،  كما نجد أن الاستثمار الأجنبي المباشر بمثابة ملكیة مستثمر أجنبي لمشروع حیث یمكن أن 
تكون هذه الملكیة جزئیة أو كلیة حیث أن للمستثمر المباشر ملكیة كافیة تتیح له فرصة ممارسة درجة معینة من 

: رقابة الإداریة علیه بالتالي یمكن القول أن الاستثمار الأجنبي المباشر یقوم على مفهومین أساسیان هماال
  .الملكیة والرقابة

    المباشر الأجنبيشكل توضیحي لمفهوم الاستثمار ): 01- 1(الشكل رقم 

                                                             
 .182، ص 2005، 23: ـ مجلة العلوم الإنسانیة، جامعة  قسنطینة، الجزائر، العددالاستثمار المباشر في الجزائر ـ واقع وآفاق زغیب شهرزاد،  1
 .31، ص2007ار الفكر الجامعي،  الإسكندریة، ، دالآثار الاقتصادیة للاستثمارات الأجنبیة"نزیه عبد المقصود مبروك،  2

      

مستثمر 
 مباشر

 م العادیة أو القوة التصویتیة أوأو أكثر من الأسھ 10یمتلك 
اما یعادلھ  

 الدولة ا

مؤسسة 
 استثمار مباشر

 الدولة ب

 أفراد

 شركات

 حكومات

 مجموعة من الفراد أو الشركات

50و  10بین  % 

50أكثر من  % 

100سلوك متكامل  % 

 زمیلة

ةبو منسأ تابعة  

 فرع

 المباشر في الدول النامیة،  أطروحة دكتوراه ،  فرع النقود المالیة،  الأجنبي الاستثمار أھمیةكریمة فرحي : المصدر
.18ص 2013ـ/ 2012 :الجامعیة ، السنة3لجزائر جامعة ا كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،  
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  المباشر الأجنبيخصائص الاستثمار : ثانیا

مار الأجنبي المباشر مقارنة بمصادر التمویل الأخرى كالإعانات والقروض بالعدید من الخصائص یتمیز الاستث
  : نجملها فیما یلي

الاستثمار الأجنبي المباشر بطبیعته استثمار منتج، فهو بالضرورة استغلال أمثل لما یستعمله من موارد،   -
عن في الدول المتلقیة إلا بعد دراسات معمقة  على استثمار أمواله وخبراته الأجنبيحیث لا یقدم المستثمر 

   ؛الجدوى الاقتصادیة للمشروع وكافة بدائله التكتیكیة والفنیة المتاحة

یعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر كبدیل للمدیونیة التي أثقلت كامل الدول النامیة،  فهو وسیلة لا تولد فوائد  -
  ؛روط الصعبة التي تلازم الحصول على القروضوأقساط واجبة الدفع ویجنب الدول النامیة الش

إن الاستثمار الأجنبي المباشر یصاحبه في كثیر من الأحیان الآلات ومعدات على أرقى المستویات  -
داریة وتسویقیة، وكلها عوامل إنتاجیة تكون الدول النامیة في أمس الحاجة  التكنولوجیة، وخبرات تنظیمیة وإ

 1.ادیةإلیها لتحقیق تنمیتها الاقتص

یعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر كوسیلة لخلق فرص مناصب الشغل وكذا توسیع نطاق السوق المحلیة  -
إضافة إلى أنه یدعم مبادلات التجارة  ،ومن جهة أخرى یساهم في نقل التكنولوجیا إلى البلد المضیف

یتمتع فیها البلد المضیف الخارجیة من خلال اتجاه الاستثمار في صمامات التصدیر خاصة في تلك التي 
  ؛بمیزة نسبیة مقارنة ببلد منشأ

یساهم الاستثمار الأجنبي المباشر في عملیات التنمیة الاقتصادیة وذلك من خلال الوفرات الاقتصادیة  -
 ؛والمنافع الاجتماعیة التي تحقق نتیجة واحدة 

وراء الربح وبذلك فهو ینتقل إلى حیث یتمیز بتحركاته جریا  ،یتصف الاستثمار الأجنبي المباشر بالتغیر -
  ؛الأماكن التي توفر له أعلى الأرباح أین یتوجه التسهیلات والإعفاءات والید العاملة الرخیصة

یتجه الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدولة المضیفة التي یحقق فیها أكبر عائد بعد طرح أو خصم  -
  ؛دول ذات مناخ الاستثمار الملائم والمناسبوبذلك فهو یتجه بكثرة إلى ال ،المخاطر والتكالیف

یتمیز الاستثمار الأجنبي المباشر عن كل من القروض التجاریة والمساعدات الائتمانیة الرسمیة التي  -
  ؛أصبحت شدیدة المشروطیة في أن تحویل الأرباح المترتبة عملیة یرتبط بمدى النجاح الذي تحققه

 
                                                             

، المركز الجامعي خمیس ملیانة 05: ، مجلة الاقتصاد الجدید، العددأهمیة اتفاقیات الاستثمار الثنائیة الدولیة في جذب الاستثمار المباشرمحمد ساحل،   1
 .290، ص2012، الجزائر، 
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ستثمار بینما لا یوجد أي ارتباط بین خدمة الدیون ومدى نجاح المشروعات المحولة عن طریق هذا الا -
 1 .المشروعات التي تستخدم فیه

  أهمیة الاستثمار الأجنبي المباشر: ثالثا

یكتسي الاستثمار الأجنبي المباشر أهمیة كبیرة نضیر إسهاماته الكبیرة وقدرته على مساعدة الدول المستقبلة      
ما یوفر لأصحاب هده الاستثمارات عوائد مالیة كبیرة ، ویمكن التأشیر على على تحقیق إقلاع اقتصادي، ك

 : بعض الإسهامات المهمة للاستثمار الأجنبي المباشر بالشكل التالي

الاستثمار الأجنبي المباشر على أنه مصدر رئیسي من مصادر التمویل الخارجي لبعض الدول  إلى ینظر -
ن تحصل هذه الدول من خلاله على التقنیة الحدیثة والمهارات ذات الدخل المتوسط حیث من المتوقع أ

التنظیمیة والإداریة كما أنه یعمل على زیادة استخدام الموارد المحلیة وفرص العمل للمواطنین في الدول 
  2.المضیفة

المباشر ومن خلال جذب  الأجنبيرفع معدل الاستثمار بالدول النامیة من خلال تدفقات الاستثمار  -
رات المحلیة إلى الأنشطة السیاسیة أو الأنشطة المكملة ومن ثم ارتفاع عوائد الملكیة وهو ما یدفع المدخ

 3.بدوره إلى زیادة المدخرات وبالتالي زیادة الاستثمارات

بیعتها والنادرة في هذه الدول وذلك من خلال طإمداد الدول النامیة بحزمة من الأصول المختلفة في  -
سیات،  وتشمل هذه الأصول رأس المال، التكنولوجیا، المهارات الإداریة، كما أنها قناة الشركات متعددة الجن

  ؛یتم عن طریقها تسویق المنتجات دولیا

  ؛المساهمة في خلق فرص العمل وفي إنتاجیة هذا العنصر وبالتالي الحد من مشكلة البطالة -

ة علاقات التشابك الأساسیة والخلفیة التي انتشار الآثار الإیجابیة على مستوى الاقتصاد القوي ككل نتیج -
ترتبط أنشطة الشركات متعددة الجنسیات بأنشطة الشركات المحلیة فالروابط الخلفیة تسهم في زیادة إنتاجیة 

كما تعمل  ،أما الروابط الأساسیة فتسهم في تطویر مؤسسات البیع المحلیة ،وكفاءة أداء الشركات الأخرى
  ؛عقدة في صناعات عدیدةعلى فهم التكنولوجیا الم

  
                                                             

، أطروحة  دكتوراه ، فرع التحلیل الاقتصادي، كلیة ستمارات العربیة البینیة مع الإشارة لحالة الجزائردور ارتفاع أسعار النفط في تنمیة الابلال لوعیل،  1
 . 15-14:، ص ص2014/ 2013:،السنة الجامعیة3العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر 

مذكرة الماجستیر، تخصص قانون الأعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة  - دراسة حالة أوراس كوم- الاستثمار الأجنبي في الجزائرمحمد سارة،  2
  .11، ص 2009/2010:قسنطینة ، الجزائر، السنة الجامعیة

ة وعلوم ،  أطروحة  دكتوراه ، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریفي مستقبل الاستثمار المحلي العربي  FDIأثر الاستثمار الأجنبي نوریة عبد محمد،  3
 .37، ص2012التسییر، جامعة، سانت كلیمنتس،  
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تسهم التحویلات الرأسمالیة التي تقوم بها الشركات الأجنبیة لتمویل مشروعاتها في زیادة الصادرات في  -
  1.الدول المضیفة وفي تقلیل عجز میزان المدفوعات

  المباشر  الأجنبيأشكال الاستثمار : المطلب الثاني

  : كن تصنیفها إلىیأخذ الاستثمار الأجنبي المباشر عدة أشكال یم

  حسب صیغة الملكیة :أولا

 الاستثمار المشترك  -

هو استثمار أجنبي قائم على أساس الشراكة بین طرفین أو أكثر من بلدین من بلدین أو أكثر من خلال شراكة 
  2.دولیة، یحدث ذلك في شكل مشروعات اقتصادیة تدرج فیها عملیات إنتاجیة وتسویقیة ومالیة في دولة أجنبیة

احد مشروعات الأعمال الذي یمتلكه أو یشارك فیه طرفان أو أكثر من دولتین مختلفتین بصفة دائمة؛  هو
والمشاركة هنا لا تقتصر على الحصة في رأس المال بل تمتد أیضا على الإرادة والخبرة وبراءات الاختراع، كما 

لعة أو تنمیة السوق أو أي نشاط انه في حالة اشتراك طرف أجنبي أو أكثر من طرف محلي للقیام بإنتاج س
  3.إنتاجي أو خدماتي سواء كانت المشاركة في رأس المال أو بالتكنولوجیا فان هذا یعتبر استثمارا مشتركا

 مزایا وعیوب الاستثمار المشترك من وجهة المستثمر الأجنبي 

  : المزایا  .1

 ؛لبلد المضیف التقلیل من المخاطر الذي یتعرض لها المستثمر الأجنبي المباشر في ا -

تسهیل حصول الشركة على موافقة الدولة المضیفة على إنشاء وتملك مشروعات استثماریة تملكا مطلقا  -
  ؛نتیجة لنیله ثقة الهیئات القائمة على الاستثمار في هذه الدول

 4.يالتغلب على صعوبات اللغة، العلاقات العمالیة والمشكلات الاجتماعیة والثقافیة بحكم وجود طرف وطن -

  

                                                             
-2004،)تركیا، كور ومصر (دراسة مقارنة -، محددات الاستثمار الأجنبي المباشر وغیر المباشر في البیئة الاقتصادیة العربیةأمیرة حسب االله محمد 1

 .21-20، ص ص2005
  .184، ص 2006الدار الجامعیة، الإسكندریة،  ،)ركاتها، تداعیاتهامنظماتها، ش(العولمة الاقتصادیةعبد المطلب عبد الحمید،  2
، مذكرة ماجستیر، تخصص مالیة دولیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة  الاستثمار الأجنبي المباشر والنمو الاقتصادي في الجزائركریمة قویدري،  3

  .24، ص2010/2011: وعلوم التسییر ، جامعة تلمسان، الجزائر، السنة الجامعیة
، مذكرة ماجستیر ، تخصص مالیة دولیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة دور الاستثمار الأجنبي في دعم النمو الاقتصادي بالدول النامیةخیالي خیرة،  4

 .9،ص2016، 2015: وعلوم التسییر،  جامعة ورقلة، الجزائر، السنة الجامعیة
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  :العیوب .2

  : تشمل عیوب الاستثمار المشترك من وجهة نظر المستثمر فیما یلي 

الطرف الوطني على  إصراراحتمال وجود تعارض في المصالح بین طرفي الاستثمار،  خاصة في حالة  -
الذي یؤدي إلى خلق مشكلات تؤثر  الأمرنسبة معینة من المساهمة برأس المال في مشروع الاستثمار،  

  ؛لإنجاز الوظیفي لمشروع الاستثمارعلى ا

من مشروع الاستثمار،  وهذا  الأجنبيالطرف  إقصاءقد یسعى الطرف الوطني بعد فترة زمنیة معینة إلى  -
  ؛غیر التجاريالخطر یعني ارتفاع درجة 

عندما یكون الطرف الوطني متمثلا في الحكومة فمن المحتمل جدا أن تضع قیودا أو شروط صارمة على  -
ظیف والتقدیر على تحویل الأرباح الخاصة للطرف الأجنبي على الدولة الأم، إضافة على أن الاستثمار التو 

  1.المشترط یحتاج إلى رأس مال كبیر نسبیا

 الدولة المضیفة  مزایا وعیوب الاستثمار المشترك من وجهة نظر 

  : المزایا  .1

  ؛ولوجیةوالتنمیة التكن الأجنبیةیساهم في زیادة تدفق رؤوس الأموال  -

  ؛خلق فرص جدیدة للعمل وما یرتبط بها من منافع أخرى -

 .تحسین میزان المدفوعات عن طریق زیادة فرص التصدیر أو الحد من الاستیراد -

هذا النوع من المستثمرات بالمقارنة بالاستثمار الذي ینطوي على التملك المطلق الأجنبي : العیوب .2
  : لمشروع الاستثمار،  فتكمن في

طرف في الدول  أيعلى عدم مشاركة  الأجنبيان الدول المضیفة من المزایا السابقة إذ أصر الطرف حرم -
  ؛المتخلفة

 . انخفاض القدرة المالیة للمستثمر الوطني،  الذي قد یؤثر سلبا على فعالیة المشروع الاستثماري -

  

 
                                                             

مذكرة ماجستیر، فرع التمویل الدولي والهیئات المالیة والنقدیة الدولیة، كلیة العلوم  قتصادیة في تفعیل الاستثمار الأجنبيدور الإصلاحات الاحمزة بن حافظ، 1
 .94،95، ص ص2010/2011: الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة قسنطینة، الجزائر، السنة الجامعیة



  مدخل إلى الاستثمار الأجنبي المباشر                                                    :      الفصل الأول
 

 
14 

  الأجنبيالاستثمارات المملوكة بالكامل للمستثمر  

ستثمار المشترك فإن المشاریع المملوكة بالكامل للمستثمر الأجنبي تتیح له الانفراد على عكس مشاریع الا
طرف في للدول المضیفة،  ویتجسد هذا النوع من الاستثمارات  أيعن  والإدارةوالاستقلال بقرارات التسییر 

بالكامل في الدول  المباشرة بإنشاء فروع جدیدة للشركات متعددة الجنسیات، أو شراء شركات محلیة الأجنبیة
، في حین یقابلا تردد بل ورفض بعض الدول الأجانبالمفضلة للمستثمرین  الأشكالالمضیفة،  ویعتبر من 

 1.المضیفة خوف من التبعیة السیاسیة والاقتصادیة الناتجة عن احتكار الشركات متعددة الجنسیات لأسواقها
 الأجنبيبالنسبة للمستثمر  الأجنبيمر مزایا  وعیوب الاستثمارات المملوكة بالكامل للمستث

   :المزایا  .1

 الإنتاجي؛والتحكم في النشاط  الإدارةفي  الأجنبيیوفر هذا النوع من الاستثمار الحریة الكاملة للمستثمر  -
  إنتاجیة؛ أمكانت  ةتسویقیوسیاسات الأعمال المرتبطة بمختلف أوجه النشاط الوظیفي للاستثمار 

 . بأنواعها الإنتاجع الحصول علیها أو الناجمة عن انخفاض تكلفة مدخل عوامل كبر حجم الأرباح المتوق -

  : العیوب  .2

المشتركة حیث  الأجنبیةضخامة رؤوس الأموال لتمویل هذا النوع من الاستثمار بالمقارنة بالاستثمارات  -
ین بدایة إصدار أول وحده كافة التكالیف منذ إرساء اللبنات الأولى للمشروع إلى ح الأجنبيیتحمل المستثمر 

  ؛منتوج

یعرض هذا النوع من الاستثمارات للأخطار غیر التجاریة، مثل التأمیم،  المصادرة أو التصفیة الحبریة أو  -
 2.التدمیر الناجم عن عدم الاستقرار السیاسي أو الاجتماعي، أو الحروب الأهلیة في الدول المضیفة 

 بالنسبة للدول المضیفة  مزایا وعیوب الاستثمارات المملوكة بالكامل 

  3:المزایا  .1

  ؛إلى الدول المضیفة الأجنبيرأس المال  ،زیادة حجم تدفقات النقد -

                                                             
،  الطبعة الأولى،  مكتبة حسن العصریة، لبنان،  لاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول العربیة،  دور المناخ الاستثماري في جذب اعمیروش محمد شلغوم 1

 .25ص 2012
،  أطروحة دكتوراه ، تخصص تحلیل اقتصادي مناخ الاستثمار ودوره في استقطاب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في الجزائربرج راسوطةریمة،   2

 .21، ص 2021/2022: ادیة والتجاریة وعلوم التسییر،  جامعة الجزائر، السنة الجامعیةواستشراف، كلیة العلوم الاقتص
 .342،  مؤسسة طیبة للنشر والتوزیع،   ص إدارة الأعمال الدولیةسامح عبد المطلب عامر،   3
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احتمال أن یؤدي كبر حجم المشروع إلى المساهمة الجیدة في إشباع حاجة المجتمع المحلي من السلع أو  -
  ؛الخدمات المختلفة

  ؛ى هذا تحسن میزان مدفوعات الدول المضیفةوجود فائض للتصدیر أو تقلیل الواردات مما یترتب عل -

  ؛المساهمة في نقل وتحدیث التكنولوجیا علة نطاق كبیر وفعال -

 . خلق فرص للعمل المباشرة وغیر المباشرة سواء في مراحل بناءه المبدئیة أو حتى في مراحل التشغیل -

المباشر للبد المضیف إلا أن له  الأجنبيرغم المزایا المذكورة سلفا والتي یحققها الاستثمار : العیوب  .2
 : عیوب بالذكر نذكر منها

الخوف من أخطار الاحتكار والتبعیة الاقتصادیة وما یترتب عنها من الآثار السلبیة على الاقتصاد المحلي،   -
وذلك لعدم وجود قوانین وأنظمة قویة تراقب الاستثمارات والأداء الاقتصادي للشركات الأجنبیة وحركتها داخل 

  ؛وق المحلي خاصة في الدول النامیةالس

 1.في شكل أرباح وما یترتب عنه من آثار على العملات الصعبة في البلد المضیف الأموالخروج رؤوس  -

  مشروعات التجمیع 

عام أو خاص یتم  والطرف الوطني الأجنبيمشروعات قد تأخذ شكل اتفاقیة بین الطرف "وهو عبارة عن 
تزوید الطرف الثاني منتجا معیا لتجمیعها لتصبح منتجا نهائیا،  وفي بعض الأحیان بموجبها قیام الطرف الأول ب

وخاصة في الدول النامیة یقدم الطرف الأجنبي الخبرة أو المعرفة اللازمة والخاصة بالتصمیم الداخلي للمصنع 
  2. "یهالخ، في مقابل عائد مادي معین یتفق عل....... وتدفق العملیات وطرق التخزین والصیانة

ومما تجدر الإشارة إلیه قد تأخذ شكل الاستثمار المشترك أو شكل التملك الكامل لمشروع استثمار الطرف 
كان المشروع الاستثماري الخاص بالتجمیع سیتم عقد اتفاقیة لا تتضمن أي مشاركة للمستثمر  إذاالآخر،  أما 

  . الأجنبي بشكل أو بآخر في المشروع الاستثماري

  الصیغة المتواجدة حسب: ثانیا

 تعرف المناطق الحرة بأنها عبارة عن مساحة جغرافیة من إقلیم الدولة المضیفة،  تخضع : المناطق الحرة
لسیادتها الكاملة، ویتم تحدیدها على المناطق البریة أو البحریة للدولة أو بجوارها أو في أقالیم أخرى من 

                                                             
ة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة  وعلوم التسییر، ، مذكرة ماجستیر ، فرع نقود مالیتقسیم أداء الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائرغزال خدیجة،  1

 .13، 12، ص ص2009/2010: جامعة الجزائر، السنة الجامعیة
،  أطروحة دكتوراه، تخصص اقتصاد التنمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم اثر الاستثمار الأجنبي المباشر على النمو الاقتصاديشوقي جبار،  2

 .39،ص 2015/ 2014: لسنة الجامعیةالتسییر، ا
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الأنشطة الاستثماریة فیها بقواعد قانونیة واقتصادیة  الدولة، وتعزل عن بقیة أجزائها، أي یجري تنظیم
 1.خاصة

الجمركي الوطني للبلد  للإقلیم بعض المناطق الحرة تخضع للرقابة والرسوم الجمركیة في حال إذا أدخلت إن
المتواجدة فیه وتستفید من نظام خاص في مجال الضریبة والتي قد تكون منخفضة أو ملقاة وفي الغالب تكون 

  . من الناحیة القانونیة مخفقة

  2:وتصنف المناطق الحرة عموما إلى ثلاثة أنواع وهي

  . وتأخذ بدورها ثلاثة أشكال هیا المیناء الحر، المحلات الحرة،  ومناطق التجارة الخارجیة: مناطق تجاریة .1

یة، للصناعات التصدیر  الحرةالمنطقة : وتأخذ هذه المناطق شكلین أساسیین هما: مناطق حرة صناعیة .2
 . للمؤسسات أي منطقة التشغیل الحرةوالمنطقة 

المناطق الحرة المالیة التي تنقسم بدورها : وتضم هذه المناطق شكلین أساسیین هما: مناطق حرة للخدمات .3
إلى مناطق بنكیة، ومناطق حرة للتأمین، والشكل الثاني هو المناطق الحرة الجبائیة أو ما یعرف بجنات الجبایة 

Paradisfiscaux .  

 .توزیع المناطق الحرة قاریا :)01- 1(مالجدول رق                        

  

  

  

  

 

 

  

  

                                                             
 .28، ص 2007منشورات الحلبي الحقوقیة،  بیروت،  الدور الاقتصادي للمناطق الحرة في جذب الاستثمارات،محمد علي عوض الحرارزي،   1
ود وتمویل،  كلیة العلوم الاقتصادیة ،  مذكرة ماجستیر، تخصص نقدور الاستثمار المباشر في تمویل التنمیة الاقتصادیة للدول النامیةرزقین سوریة،  2

 .4، ص2008/ 2007: والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة بسكرة،  الجزائر، السنة الجامعیة 

 النسبة القارة
 30 أمریكا
 30 أسیا
 10 أوروبا

 10 إفریقیا والشرق الأوسط

مجدي الأمین، نور الدین،  دور المناطق الحرة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة، مجلة المصرفي،  الإدارة : المصدر
.05، ص2013، 68:العامة للبحوث والإحصاء، بنك السودان المركزي،  العدد  
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  مشروعات البنیة التحتیة 

الكهرباء أو عاما مثل مشاریع محطات  50-20یتركز هذا النوع في شكل عقود امتیاز تتراوح ما بین 
المطارات أو الطرق حیث یتم بموجب عقد الامتیاز بناء مشروع تم استغلاله لمدة متفق علیها على أن یعود 
المشروع في نهایة عقد الامتیاز إلى الحكومة وهذا ما یصطلح علیه مشروعات القائمة على البناء والتشغیل 

  1.والتحویل 

 عقود الأنشطة الاستخراجیة 

قود تبرم في مجال الأنشطة الاستخراجیة بمختلف أنواعها،  وعلى رأسها المحروقات وذلك من خلال ع
بدور المنفذ لعملیات الاستكشاف والتنقیب  ،عادة ما تكون شركة كبرى متعددة الجنسیات أجنبیة،بین مؤسسة 

  . لكیة والإدارة العامةوحتى التنفیذ الفني للإنتاج لاحقا لصالح المؤسسات المحلیة التي تبقى  متمتعة بمزایا الم

واستكشاف تلك المادة،  فإنها  إیجادوذلك باتفاق الطرفان على أنه في خالة النجاح وتكمن المؤسسة الأجنبیة من 
لتعویض مصاریف تلك العملیات،  ومن ثم تسعى المؤسسة الأجنبیة المستثمرة لجعل  الإنتاجتستحق جزء من 

  2.لا یحق لها الحصول على التعویض  الأجنبیةؤسسة الطرفین،  وأما في حالة الفشل فإن الم

  عابرة للقارات  الأجنبيأشكال الاستثمار  -3

هي تلك الاستثمارات التي تقوم بها الشركات عابرة القارات التي أصبحت تلعب دورا هاما في العلاقات 
،  وهذا ما الأخیرةالفترة  المباشرة في الأجنبیةمسؤولة عن معظم الاستثمارات  وأصبحتالاقتصادیة الدولیة، 

   أكدته آخر تقاریر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة أن عدد الشركات في ازدیاد مضطرد وأن هناك ما یقرب من 
 : فرع خارج بلادها،  وتتمثل أهم أشكال الشركات العابرة للقارات إلى 200000شركة أم یوجد لها أكثر  3800

 الشركات متعددة الجنسیات 

لشركات التي تملك مشاریع،  كبیرة في دول مختلفة من العالم،  حیث تتمیز هذه الشركات بضخامة وهي ا
أعمالها وأنشطتها، ویمكن القول بأن الاستثمار الأجنبي المباشر والشركات متعددة الجنسیات شیئان متلازمان،  

  .مترادفةاعتاد الاقتصادیون على الجمع بینهما بطریقة 

                                                             
، مجلة الحقوق والعلوم الإنسانیة دراسات قیاسیة  -دراسة قیاسیة باستخدام التكامل المتزامن-  محددات الاستثمار الأجنبي المباشربن مسعود عطا االله،  1

 .164جامعة  زیان عاشور، الجلفة،  ص 
، مجلة البحوث والدراسات التجاریة،  المركز الجامعي الیزي،  الاتجاهات الحدیثة لتصنیف الاستثمار الأجنبي المباشر وطرق إحصائه مدیون الیاس، 2

 .47، ص  2020، 02: ، عدد 04: مجلد
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ما یسمى بعابرة  أوثمار الأجنبي المباشر عن طریق الشركات المتعددة الجنسیة وتعد ظاهرة الاست
 الأربعةالقومیات، من أبرز الظواهر التي طرأت على صعید العلاقات الاقتصادیة الدولیة خلال العقود الثلاثة أو 

  1:الأخیرة

  ؛كبر حجمها،  وذلك نتیجة لضخامة رؤوس الأموال وأرباحها -

  ؛عبر مختلف الدول،  وذلك بإنشاء فروع في مختلف الأقطارالانتشار الواسع  -

  .القدرة على تحمل المخاطر وبالتالي زیادة العائد والأرباح -

  الشركات الدولیة 

وهي عبارة عن مشروعات وطنیة تمتد إلى خارج بلدانها الأم،  ویتمیز بتعدد نشاطها والتي تنشئ بموجب 
  .تكتسب وجودها القانوني كالبنك الدولي للإنشاء والتعمیراتفاقیة دولیة بین الحكومات بموجبها 

  الشركات الإقلیمیة 

هي عبارة عن مشاریع تنشأ بمقتضى اتفاق أو تعاقد بین عدد من الشركاء ینتمون إلى دول تشترك في 
  2.عضویة منظمة اقتصادیة إقلیمیة أو ترتبط بینهما بمصالح اقتصادیة مشتركة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
 .103، ص2011توزیع، الطبعة الأولى،  الأردن ـ عمان، ،  دار أسامة للنشر والإدارة الاستثمارماجد أحمد،   1
 .47مدیون الیاس مرجع سبق ذكره، ص،  2
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 أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر : (1-02) الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 المباشر  الأجنبيمكونات الاستثمار : المطلب الثالث

  1 :المباشر وهي الأجنبيتوجد ثلاثة عناصر أساسیة یتشكل منها الاستثمار 

  :رأس المال الأولي: أولا

من مشروع في بلد آخر غیر بلده الأصلي،  وهو مبلغ التمویل الذي یقدمه المستثمر الأجنبي لشراء حصة      
٪ على الأقل من رأس 100وتشترط بعض المؤسسات الدولیة منها صندوق النقد الدولي بلوغ هذه الساهمة نسبة 

سواء في شكل نقدي أو في شكل عیني كالآلات  ،مال المشروع المساهم فیه لیصبح هذا الاستثمار مباشرا
  . والمعدات

 
                                                             

أ أطروحة دكتوراه ، تخصص النقود المالیة، ،2005ـ1996خلال الفترة الاستثمار الأجنبي المباشر وآثاره على الاقتصاد الجزائري، عبد الكریم بعداش،  1
 .51، ص 2007/2008:وعلوم التسییر، جامعة الجزائر،  السنة الجامعیة كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة

الاستثمار 
 المشترك

عقود الأنشطة 
 الاستخراجیة

الشركات 
 الإقلیمیة

الشركات 
 الدولیة

الشركات متعددة 
 الجنسیات

.42مدیون الیاس،  الاتجاهات الحدیثة لتصنیف الاستثمار الأجنبي المباشر وطرق إحصائه،مرجع  سبق ذكره، ص: مصدرال  

أشكال الاستثمار 
 الأجنبي المباشر

غة حسب الصی
 حسب صیغة الملكیة الخاصة للتواجد

الاستثمار العابر 
 للقارات

 

مشروعات 
 التجمیع

الاستثمار 
 المملوك بالكامل

مشروعات  المناطق الحرة
 البنیة التحتیة
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 :عاد استثمارهاالأرباح الم: ثانیا

من أرباح استثماراته في البلد المضیف للاستثمار وغیر المحولة  الأجنبيفي الحصة الخاصة بالمستثمر      
بلدها الأصلي بل بقیت محتجزة لدى المشروع المحلي مصدر هذا الربح بهدف إعادة استثمارها أي تحویلها  إلى

 . أجنبي ،معنوي أوطبیعي  ،إلى استثمارات جدیدة ملكا لشخص

المباشر هو حاصل جمع المساهمة الأولیة مع الأرباح المعاد  الأجنبيوبهذا یصبح حجم الاستثمار      
 . استثمارها داخل نفس البلد وهي تؤدي إلى زیادة في رأس مال المنشأة

  : القروض داخل الشركة الواحدة: ثالثا

بین فروع الشركة الواحدة  أوه فروعها في الخارج وتتمثل في الدیون الطویلة الأجل للشركة الأم اتجا     
  ). سندات الدین وائتمان الموردین( ،المتواجدة في عدة بلدان

  المباشر والنظریات المفسرة له الأجنبيمحددات الاستثمار  :المبحث الثاني 

والظروف السیاسیة الاقتصادیة كما یشمل  الأوضاعمجمل  إلىینصرف تغیر المناخ الاستثماري 
، وتكون هده العناصر مترابطة ومتداخلة فیما بینها، فیكون بعضها ثابت الإداریةالقانونیة والتنظیمات  الأوضاع

جدیدة تترجم في  أوضاعوغیر ثابت وغالبیتها ذات طبیعة متغیرة وتتأثر ببعضها البعض مما یخلق هذا التفاعل 
ركة یتوقف على مجموعة من المتغیرات طرد الاستثمارات، وان نجاح أي ش أوعوامل جذب  إلىمحصلته 

ذلك توافق هذه المتغیرات مع البیئة التي تنشا فیها هذه  إلى إضافةوالتكنولوجیا  والإداریةوالموارد المالیة 
  . الاستثمارات

  المباشر الأجنبيمحددات الاستثمار : الأولالمطلب 

التي تتحكم وتؤثر بشكل كبیر على  المباشر تعني مجموعة من العوامل الأجنبيإن محددات الاستثمار 
  : المباشرة وفي هذا السیاق ستتم بلورة هذه المحددات وفق ما یلي الأجنبیةتدفقات الاستثمارات 

  الأجنبيالمباشر بالنسبة للمستثمر  الأجنبيأولا محددات الاستثمار 

  : ما یليك الأجنبيوالراجعة للمستثمر  الأجنبيتتمثل أهم المحددات الخاصة بالاستثمار 

 معدل العائد على الاستثمار .1

یعتبر معدل العائد على الاستثمار أحد العوامل الهامة والرئیسیة في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر، 
لأن القاعدة العامة للمستثمر الأجنبي لا یتجه إلى الاستثمار في الخارج إلا توقعا للعائد الأعلى بعد تعدیله 

  . وغیر التجاریةلمعدل المخاطر التجاریة 
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المشروعات الاستثماریة ذات العوائد المتقلبة تكون أكثر عرضة للتأجیل، وتخلص إلى أن الغالبیة  إن
ومداها مما  الأجنبیةالعظمى من الشركات تأخذ في الاعتبار عوامل المخاطرة في تحدید اتجاهات استثماراتها 

ل الأخرى التي تؤثر على تقلبات العائدات الاستثماریة في یؤدي هذا إلى تفسیر أن الاستقرار الاقتصادي والعوام
  1المباشر  الأجنبيالدول المضیفة تعتبر محددات مهمة لتدفق الاستثمار 

 سعر الفائدة  .2

یعتبر سعر الفائدة من أهم العوامل المؤثرة في الحركة الدولیة لرأس المال،  وبالتالي التأثیر على تدفقات      
  2المباشر وخاصة أن أسعار الفائدة تختلف من بلد إلى آخر الأجنبيالاستثمار 

 التكنولوجیا  .3

تمثل امتلاك المستثمرین الأجانب وبشكل خاص الشركات متعددة الجنسیات تكنولوجیا متطورة،  مقارنة      
قیام بالإنفاق بمثیلاتها في السوق المحلي أو نظریاتها من الشركات الأجنبیة الصغیرة نتیجة قدراتها المادیة على ال

  3 .على البحوث والتطویر

الصادر عن مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة  1998كما أشار تقریر الاستثمار في العالم عام      
إلى أن القدرة التكنولوجیة والقدرة على الابتكار في دولة أجنبیة هي العامل الحاسم،  وأنها من صنع )  الأونتكاد(

  4.الیوم نعیشهة هذا العامل هو أساس قدرة الشركة على المنافسة في عالم مفتوح كالذي الإنسان وأن ملكی

  محددات الاستثمار الأجنبي المباشر بالنسبة للدولة الأم  :ثانیا

ساهم الكثیر من الباحثین من خلال دراساتهم التطبیقیة في معرفة وشرح العوامل التي تؤدي إلى دفع      
أن هناك عوامل ) 1998(ة المباشرة من قبل الدولة الأم نحو الخارج،  حیث توصل كوثلین الاستثمارات الأجنبی

دفع تتعلق بالدولة الأم للشركة المستثمرة،  حیث یساهم انخفاض نسب معدلات النمو وحالات الركود الاقتصادي 
  . والمنافسة الشدیدة في توجه الاستثمارات الأجنبیة المباشرة نحو الخارج

المباشر من الدولة الأم  إلى الدول  الأجنبيبین المحددات التي تدفع بالمزید من تدفقات الاستثمار  من     
  : المضیفة تتمثل فیما یلي

                                                             
مجلة الاقتصاد الجدید،    دراسة تحلیلیة لمحددات الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول النامیة مع إشارة خاصة للبلدان العربیة،مدادي عبد القادر،   1

 .235، ص 2012، جامعة خمیس ملیانة ،  07:العدد
  -دراسة حالة مؤسسة موبلیس، جازي،  اوریدو - دور الاستثمار الأجنبي المباشر في تحسین المزیج التسویقي للمؤسسات الجزائریة،السطحي، جابر  2

 .13، ص 2017/2018: أطروحة دكتوراه، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة بسكرة، الجزائر؛ السنة الجامعیة
 .236القادر مرجع سیق ذكره،  مدادي عبد 3
 .235مدادي عبد القادر مرجع سبق ذكره، ص  4
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تتجه الشركات التي تواجه حالة منافسة شدیدة في دولها الأصلیة : ارتفاع حدة المنافسة في الدولة الأم -
في الخارج،  وهذا حتى تنخفض من ضغوط المنافسة السائدة مع  بشكل یؤثر على أرباحها ونموها إلى الاستثمار

 . الشركات الأخرى في الدولة الأم

إن انخفاض معدلات النمو الاقتصادي : تراجع معدلات النمو الاقتصادي والركود الاقتصادي في الدولة الأم -
ارج دولها الأصلیة،  وذلك بحثا وحالة الركود في الدولة الأم تعتبر عوامل دافعة للشركات من أجل الاستثمار خ

عن فرص تمكنها من تحقیق عوائد مرتفعة مدفوعة بمعدلات النمو،  وما یرافقها من حالة الرواج الاقتصادي،  
 .الطلب على منتجاتها  إمكانیةالبنى الذي یرفع 

تجه الاستثمارات ت: في الدولة الأم مقارنة بالدول المضیفة للاستثمارات الإنتاجالارتفاع النسبي لتكالیف  -
 . منخفضة بالمقارنة مع الدولة الأم الإنتاجالمباشرة في الخارج عندما تكون تكلفة  الأجنبیة

یؤدي ارتفاع سعر العملة في الدولة الأم إلى : الأجنبیةالعملة في الدولة الأم مقارنة بالعملات  أسعارارتفاع  -
هو ما یدفعها إلى الاستثمار في الخارج من أجل ارتفاع أسعار تصدیر منتجات الشركات الموجودة فیها، و 

 . المرتبطة بارتفاع سعر العملة في الدولة الأم الإنتاجتخفیض كلفة 

تتجه الاستثمارات الأجنبیة المباشرة : وجود علاقة تبعیة اقتصادیة الدولة الأم والدولة المضیفة للاستثمارات -
اقتصادیة مع الدولة الأم لهذه الاستثمارات،  وتتضح التبعیة  إلى الاستثمار في الدول التي ترتبط بعلاقة تبعیة

الاقتصادیة من هلال التبعیة في الاقتراض والتجارة الخارجیة والتكنولوجیا،  بالإضافة إلى حجم المساعدات التي 
 .متمیزةتقدمها الدولة الأم للمستثمرین الأجانب للدولة المضیفة التي ترتبط معها بعلاقات اقتصادیة وسیاسیة 

بتشجیع انتقال الاستثمارات الأجنبیة نحو بعض الدول  الأجنبيتقوم الدولة الأم للمستثمر : الدافع السیاسي -
الأخرى بدافع المساعدة باعتبارها دول حلیفة،  أو للتمكن من ممارسة الضغط على بلد معین،  وهو الملاحظ 

ول النامیة بغیة التوسع وزیادة النفوذ والسیطرة أكثر على المباشرة إلى الد الأجنبیةمن خلال تدفقات الاستثمارات 
 1.الدول ههذ

  بالنسبة للدول المضیفة الأجنبيمحددات الاستثمار : ثالثا

  : تتمثل أهم المحددات الخاصة بالاستثمار الأجنبي المباشر والراجعة للدولة المضیفة فیما یلي     

قتصادیة ذات أهمیة كبیرة عند اختیار موقع الاستثمار الأجنبي تعتبر المحددات الا: الاقتصادیة المحددات. 1
  :المباشر والركیزة الأساسیة لجذبه،  ومن أهم المحددات الاقتصادیة في

                                                             
،  أطروحة دكتوراه، تخصص علوم تجاریة، كلیة العلوم أثر الاستثمارات الأجنبیة المباشرة على النمو الاقتصادي في البلدان العربیةهند سعدي،  1

 .36، 35،  ص ص2016/2017: ائر، السنة الجامعةالاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،جامعة المسیلة، الجز 
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أحد أهم العوامل في جذب الاستثمارات الأجنبیة حیث یتم تعریف حجم السوق في الأدبیات : حجم السوق. 1.1
م السكان أو بنصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي،  ویلعب كبر حجم بحج أوالاقتصادیة إما بالناتج المحلي 

السوق دورا هاما في زیادة الطلب على المنتجات السلعیة والخدمات، التي یتم تقدیمها،  إضافة إلى توفیر 
 1.اریة والصناعیة والزراعیة والخدمیةجالتسواء لإقامة مشاریعهم  الاستثماریة  الأجانبالمستثمرین 

كبیرة لتغطیة متطلباته الأولیة،   أجنبیةوهذا یعني عندما یكون حجم السوق كبیرا أنه بحاجة إلى استثمارات 
بنسبة أكبر من التكالیف الكلیة،  وبالتالي  الإنتاجوتزداد كمیة  الأدنىحدها  إلى الإنتاجیةوهنا تنخفض التكالیف 

 . المحققة من المشروع الأرباحمما یزید من 

وهي مجموعة مترابطة من العناصر الهیكلیة التي توفر إطار دعما هیكلیة كالطرق : نیة التحتیةالب. 2.1
في وجود بنیة  تتم إلاووسائل النقل والمواصلات فالحیاة الاقتصادیة تختلف بمختلف أنشطتها وبجمیع مراحلها لا 

 2 .لبنیة التحتیة لهتحتیة أساسا،  وقد أصبحت جودة وكفاءة الاقتصاد لبلد ما مرتبطة بجودة ا

إلى الاقتصادیات المفتوحة التي تتمیز بعدم وجود أي  الأجنبيیمیل المستثمر : درجة الانفتاح الاقتصادي 3.1
مما یضمن حسن الكفاءة الاقتصادیة في توجیهها،  وعدم  الإنتاجقیود على حركة التبادل التجاري أو عناصر 

ییس المستخدمة في حساب درجة الانفتاح، نسبة الصادرات ومن المقا الأسواقلات في هذه  وجود اختلا
 3الناتج،  إضافة إلى نسبة الواردات إلى الناتج إلىوالواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي،  ونسبة الصادرات 

إن طبیعة النظام السیاسي ومدى الاستقرار السیاسي والتغیرات المستقبلیة المحتملة، : المحددات السیاسیة. 2
  : الأسباب التي تؤثر على قرار المستهلك الأجنبي وتكمن هذه العوامل في أهمد من تع

یعد الاستقرار السیاسي أول محفز في جذب الاستثمار الأجنبي، لأنه مرتبط :لاستقرار السیاسيا 1.2 
في  الذي یؤدي إلى عدم مخاطرة المستثمر الأجنبيبالمخاطر السیاسیة التي یمكن أن یواجهها المستثمر 

تصفیة أو مصادرة الحكومات  إلىیؤدي أن الاستثمار في هذه البلدان، فانعدام الاستقرار السیاسي یمكن 
المضیفة لمشروعات الأجانب كلیا أو جزئیا،  فالمستثمر الأجنبي یتخذ قرار قبول أو رفض الاستثمار في بلد ما،  

 : عن الإمكانمستثمرون یفضلون الابتعاد قدر درجة الاستقرار للنظام السیاسي السائد،  فال أساسلیس على 

  ؛الأوضاع  غیر الآمنة من شأنها أن تؤثر سلبا على الاستثمار -

                                                             
، صندوق النقد العربي،  أبو ظبي،  دولة  41:العدد الاستثمار الأجنبي المباشر، سلسلة كتیبات تعریفیة،محمد إسماعیل، جمال قاسم، كریم زایدي،   1

 .10، ص 2022الإمارات العربیة المتحدة، 
،  4:مجلة البحوث الاقتصادیة والمالیة،المجلد ،)2015ـ 2005(ددات الاستثمار المباشر في الجزائر،  مححاكمي بوحفص، برادعي إبراهیم خلیل 2

 .40، ص 2017، جامعة وهران،  الجزائر،  1:العدد
ة مستغانم ، الجزائر، ، مجلة الإستراتیجیة والتنمیة، جامعالاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر  بین عوامل الجذب والطردلعلمي فاطمة، كرومي سعید،  3

 .90،  ص2012
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 ؛عدم استقرار القوانین والتشریعات التي تسنها الدولة -

والموارد التي  الإمكانیاتالتدخل الحكومي في النشاط الاقتصادي الذي یعیق المنافسة ویؤثر سلبا على  -
 . ستثمر الأجنبي في مشاریعهیحتاجها الم

یأتي هذا الاستقرار في المرتبة الثانیة بعد تحقق الاستقرار السیاسي،  ویقصد به : الاستقرار الاقتصادي 2.2
قامة تعاون اقتصادي وتحاري مع العالم الخارجي،   تشغیل الاقتصاد الوطني على أسس اقتصادیة سلیمة،  وإ

 : وما یساعد على تحقیق ذلك نجد

كلما كانت تحرریة وواضحة وتتمیز بالاستقرار : من طرف الدول المضیفة المنتهجة یاسات الاقتصادیةالس -
 . للاستثمار ةجاذبیوالكفاءة،  كلما كانت 

  .تتمثل في ثبات ووضوح قوانین الاستثمار الأجنبي المباشر: السیاسات الاستثماریة -

ى جذب الاستثمار،  فكلما زادت انخفضت قیمة باعتبارها أداة للتأثیر عل : السیاسة الجبائیة 2.3 
 1. الاستثمارات

  المحددات التشریعیة والتنظیمیة  3

المباشرة من خلال تنظیم وتحفیز هذا  الأجنبیةتؤثر المحددات التشریعیة والتنظیمیة على حركة الاستثمارات 
للمستثمر الأجنبي الضمانات النوع من الاستثمارات، حیث أن وجود قانون استثمار واحد موحد واضح یعطي 

الكافیة، من عدم المصادرة وحریة تحویل الأرباح وحریة دخول وخروج رؤوس الأموال،  مما یساعد على جذب 
  2. الشركات الأجنبیة

  

  

  

  

  

                                                             
أطروحة دكتوراه،  تخصص اقتصاد قیاسي، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة   المحددات الاقتصادیة للاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر،تالي خیرة،  1

 .42- 41، ص ص2022/ 2021:وعلوم التسییر،  جامعة البویرة،  الجزائر، السنة الجامعیة 
أطروحة دكتوراه، فرع العلوم التجاریة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،  دور الالتزام لمدن حوكمة المؤسسات الدولیة، ولعبین فایزة، ب 2

 .23، ص 2022/ 2021: جامعة سطیف، الجزائر، السنة الجامعیة 
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  .محددات جذب الاستثمار الأجنبي المباشر: )03- 1(الشكل رقم 

  

  

  

  

    

 الدول المضیفة يمحددات الاستثمار الأجنبي المباشر ف

 إطار سیاسات الاستثمار الأجنبي    تسییر الأعمال  

 . الاستقرار الاقتصادي،  السیاسي والاجتماعي -

 . قوانین المتعلقة بالدخول والعملال -

 . معاییر معاملة فروع الشركات الأجنبیة -

لاسیما المنافسة وسیاسات الإدماج (سیاسات العمل وھیكل السوق  -
 . والتملك

 . الاتفاقیات الدولیة حول الاستثمار الأجنبي المباشر -

 . سیاسات وبرامج الخوصصة -

) مركیة، سیاسة الحمایة الوطنیةالتعریفیة الج(السیاسات التجاریة  -
 . ترابط الاستثمار الأجنبي المباشر والسیاسات الاستثماریة

 . السیاسة الضریبیة -

دعم وتعزیز الأعمال یتضمن تحسین المناخ الاستثماري  -
  .وسمعة الدولة وتوفیر الخدمات التحویلیة اللازمة

  .ةالحوافز الاستثماری -

  .لق بالفسادالتكلفة المنخفضة فیما یتع -

المراجعة الاجتماعیة كتوافق المدارس الثنائیة اللغة ونوعیة  -
  .وغیرھا

 .الاستثمار دخدمات ما بع -

  عوامل الموارد 

  . توفر الموارد الخام -

  . غیر كفؤة عمالة رخیصة -

  . عمالة كفؤة -

  . توفیر التكنولوجیا والابتكارات -

طرق،  طاقة،  (توفیر البنیة التحتیة  -
 ) اتصالات

  عوامل الكفاءة 

  . والموارد لكلفة الأصو -

كلفة المدخلات الأخرى مثل كلفة النقل والاتصالات  -
  . وكلفة السلع الوسطیة

العضویة في التجمعات الإقلیمیة والاتفاقات التي تقضي  -
  . إلى قیام شبكات عمل الإقلیمیة

  

 

  عوامل السوق

  .حجم السوق ومعدل الدخل     الفردي، -

  . معدل نمو السوق -

قدرة الوصول إلى الأسواق العالمیة  -
  . والإقلیمیة

  . الأفضلیة لدى المستھلك -

  لسوقھیكل ا -

 

یةالمحددات الاقتصاد  

 السنة 33:تعاریف وقضایا،  المعھد العربي للتخطیط،  مجلة جسر التنمیة العدد - المباشر الأجنبيحسان خضر،  الاستثمار : المصدر

07ص ،2003 . 
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  الأجنبي المباشر  رثماالنظریات المفسرة للاست: المطلب الثاني

  التفسیر التقلیدي القائم على أساس التبادل الدولي: أولا

هذه  أهمالمباشر ومن  الأجنبيلقد تعددت النظریات التقلیدیة التي تناولت التفسیر التقلیدي لقیام الاستثمار 
  :النظریات 

 : ةالنظریة الكلاسیكی .1

تعود  المنافعة تنطوي على الكثیر من المنافع،  غیر أن هذه المباشر  الأجنبیةیفترض الكلاسیك أن الاستثمارات 
من نظرهم هي بمثابة مباراة من طرف  الأجنبیةفي معظمها على الشركات متعددة الجنسیات،  والاستثمارات 

واحد حیث أن الفائز بنتیجتها الشركات متعددة الجنسیات ولیست الدول المضیفة،  وتستند وجهة نظر الكلاسیك 
  1:عدد من المبررات یمكن تلخیصها في الآتي إلىالشأن  في هذا

المتدفقة إلى الدول المضیفة بدرجة لا تبرر فتح الباب لهذا النوع من  الأجنبیةصغر حجم رؤوس الأموال  -
  ؛الاستثمارات

تحویل أكبر قدر ممكن من الأرباح الناتجة عن عملیاتها من إعادة  إلىتمیل الشركات متعددة الجنسیات  -
  ؛ثمارها في الدول المضیفةاست

قیام الشركات متعددة الجنسیات بنقل التكنولوجیا التي لا تتواءم مستویاتها مع متطلبات التنمیة الاقتصادیة  -
  ؛والاجتماعیة والثقافیة بالدول المضیفة

 . الأجنبیةالدول الأم للشركات ، خلق التبعیة الاقتصادیة أو الاعتماد على الدول  -

 : النظریة رأس الم .2

 الإنتاجتعتمد نظریة رأس المال في تفسیرها للاستثمار الأجنبي المباشر على عنصر واحد من عناصر 
ممكنة لرأس المال النقدي  ةمردودیوالمتمثل في رأس المال النقدي،  بغیة البحث عن الكیفیة المثلى لتحقیق أكبر 

بح المحقق مع التكلفة الحدیة،  أما دولیا فتكون عندما یتساوى الر  إلاذلك أن المؤسسة لا تتوقف عن الاستثمار 
المباشر من قیل الدول له،  وهناك العدید من الأبحاث الاقتصادیة المقدمة في هذا  الأجنبيتدفقات الاستثمار 

  : الصدد والتي یمكن تقسیمها إلى فئتین

                                                             
 .15، 14، ص ص2001،  مؤسسة شباب الجامعة،  الإسكندریة، جنبیةنظریات التدویل وجدوى الاستثمارات الأعبد السلام أبو قحف،  1
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والصادرة من المؤسسة ترتبط بمعدل كل القرارات المتعلقة بعملیة الاستثمار  إنإن هذه الفئة ترى : الفئة الأولى
نماء الأسواق،  مما یدل على أن تكور الاستثمار الأجنبي المباشر مرهون بمدى الأسواق وتطورها متجاهلة في 

 . ذلك معدل الربح

تتفق هذه الفئة مع الفئة الأولى فیما یتعلق معدل نمو السوق وتختلف معها في إدراجها لمعدل : الفئة الثانیة
حیث ترى هذه الفئة أن قرارات الاستثمار المباشر الصادرة عن المؤسسة تكون مرتبطة بكل من معدل نمو الربح ب

 1.السوق ومعدل الربح

من جانب واحد وهو رأس المال المالي،  ولم تعطي اهتمام  الأجنبيهذه النظریة تعامل الاستثمار  إن
تكنولوجیا مثلا، حیث أنها ربطت تدفق الاستثمار المباشر كال الأجنبيللعناصر الأخرى المحركة للاستثمار 

  . المباشر بتغیرات في معدل الفائدة فقط الأجنبي

 : نظریة أخطار التبادل .3

المباشر،  وتفسر  الأجنبيتعتبر هذه النظریة أن معدل التبادل هو العامل الرئیسي في انجاز الاستثمار 
تثمار الأجنبي المباشر،  وأكد علیه الكثیر من أصحاب معدل التبادل على أنه السبب الأساسي في تفسیر الاس

الذي یرى أن هذا المحرك بعد كتابة العامل الأساسي الذي یستخدم في   )R.Alber( هذه النظریة،  من بینهم 
  . المباشر الأجنبيتفسیر الاستثمار 

ناطق تمتاز بالعملة وانطلقت هذه النظریة في تفسیرها في أن هناك مناطق نقدیة مختلفة في العالم،  م
القویة وأخرى بالعملة الضعیفة،  ومنه حسب هذه النظریة فإن المؤسسات والشركات التي تقیم في مناطق تمتاز 

بالعملة القویة تلجأ بدون هوداة لاستعمال إمكانیاتها المالیة للاستثمار في المناطق التي تمتاز بالعملة الضعیفة،  
  2.وقعات المتعلقة بمحتوى التبادلات تبقى غیر أكیدةمع الأخذ بعین الاعتبار أن الت

ومن أهم الانتقادات التي وجهت إلى هذه النظریة أنها تجاهلت في تفسیرها حركة رؤوس الأموال داخل 
وركزت فقط في تفسیرها للاستثمار  الأوروبيالمنطقة الجغرافیة أو المناطق ذات الوحدة النقدیة المتماثلة كالاتحاد 

  . لمباشر على المناطق ذات الوحدات النقدیة المختلفةا الأجنبي

  

                                                             
،  أطروحة دكتوراه، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، الاستثمار الأجنبي المباشر وفعالیته في اقتصاد البلد المضیفمصطفى فاوىنبیة،   1

 .50، ص 2020/ 2019: ، الجزائر،السنة الجامعیة2جامعة وهران
دراسة مقارنة بین الجزائر،  المغرب،  تونس،  الأردن،  (،  دور الاستثمار الأجنبي المباشر في تعزیز المجهودات التنمویة في الدول النامیة،دواح بلقاسم 2

، ص 2009/2010: ة الجامعیة،السن 3،  أطروحة دكتوراه، فرع التسییر،كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر ، جامعة الجزائر)مصر وتركیا
49. 
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  المباشر  الأجنبيالتفسیرات الحدیثة للاستثمار : ثانیا

وفي هذا السیاق سنتطرق  ،المباشر عن التفسیر التقلیدي الأجنبيلقد اختلف التفسیر الحدیث للاستثمار 
  :النظریات التي تناولت هذا الموضوع المتمثلة في أهم إلى

 : عدم كمال السوق نظریة .1

تتعامل هذه النظریة مع میزة لا ترجع إلى شركة بعینها ولكن إلى كل الشركات التي تتمركز في منطقة 
أن عدم الكمال في الأسواق المالیة هو السبب في حدوث الاستثمار ) 1970(وقد أوضح ألبیر . نقدیة واحدة

  . المباشر الأجنبي

ومخاوف من تغیرات سعر الصرف، فإن الشركات من ذات العملة القویة  وفق ألبیر أنه عندما یكون هناك خطر
تكون ذات میزة وتشجع الاستثمار في الدول الضعیفة،  فبعض الشركات من الدولة الأم تكون أكثر قدرة على 
تعظیم عوائدها بسعر فائدة أقل من أسواق رأس المال الدولیة، فكلما ازدادت قوة عملة الدولة كلما انخفضت 

  . أسعار الفائدة لتلك الدولة

  1:انتقادات هذه النظریة 

متناقض فهو غیر قادر على شرح حدوث الاستثمار الأجنبي المباشر بین الدول التي تقع في  ألبیرنموذج  -
  الأوروبي؛إطار المنطقة النقدیة،  مثل الاتحاد 

جنسیات تحصل على معظم لا یتماشى مع حقیقة أن معظم فروع الشركات متعددة ال ألبیرافتراض  إن -
 ،تمویلها من مصادر محلیة

 ؛المالیة والدولیة الأسواقبین  الإنتاجاختلافات جوهریة في نوعیة  -

تفسیر الاستثمار من الدول النامیة،  وذلك للاستفادة من الامتیازات والتسهیلات  يهذه النظریة فشلت ف -
 .ها للاستثمار في الدول النامیةالتي تمنح للشركات الأجنبیة بهدف حذف والإداریةالمالیة 

 : نظریة دورة حیاة المنتوج .2

كما نعلم أن لمل سلعة في السوق دورة حیاة خاصة بها،  وتقوم هذه النظریة على مفهوم مفاده أن كل سلعة من 
السلع التي تنتجها الشركات تمر بمراحل حیاتیة من لحظة وصولها إلى السوق التجاري وحتى زوالها منه 

للسلعة بمیزة تنافسیة فریدة تتنوع عندها  المنتجةتحتفظ الدولة  ،النمو،  النضوج، الانحدار ثم الزوال  الظهور،

                                                             
 .46، ص 2014دار الأیام للنشر والتوزیع،  الطبعة العربیة،  عمان ـ الأردن،    التمویل الدولي،عباس خیضر الجبائي،  1
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فقط،  وعندما تبدأ بتصدیر السلعة إلى الخارج تفقد میزتها المطلقة من خلال التبادل التجاري وقد تصبح هي 
  1.ذاتها مستوردة لهذه السلعة 

  2: بعة مراحل أساسیة تمر بها یمكن توضیحها بالاستعانة بالشكل المواليوتنطوي دورة حیاة المنتج على أر 

  حیاة المنتج الدولي ةدور  :)04-1(الشكل رقم                                    

  

  

  

  

  .64ص  بق ذكرهعبد السلام أبو قحف مرجع س: المصدر

سلعة عالیة التكلفة،  لا یشتریها من السوق ال إنتاجتكون السلعة الأولى في هذه المرحلة من : مرحلة الإنتاج  .أ 
 . إلا نخبة الأغنیاء،  كما أن عرض السلعة لفترة وتسمى كذلك مرحلة الظهور

في هذه المرحلة یزید الطلب على السلعة بصورة كبیرة وتبدأ بالتصدیر نخو الخارج،  وفي : مرحلة النمو  .ب 
لموجهة نحو المستهلكین مركزة على جودة السلعة نهایة هذه المرحلة تشدد الشركة من حملتها الترویجیة ا

 . وفوائدها

تبدأ الشركة . یهدف الترویج في هذه المرحلة إلى تذكیر المستهلك واستمرار مستوى جودته: مرحلة النضج  .ج 
الخارجیة التي  الأسواقالترویجیة عن طریق نقل مراكز الإنتاج والتوزیع إلى أماكن قریبة من  إستراتیجیتهابتكویر 

الرسوم الجمركیة،  ثم تصبح السلعة شائعة وتتسرب : مثل صبحت مهددة إما بسبب دخول قیودا حمائیةأ
 . المعلومات عن التركیبة الفنیة والتكنولوجیا المستخدمة

 .في هذه المرحلة الأخیرة تفقد الدولة میزتها التنافسیة وتصبح مستوردة لهذه العملة: مرحلة الانحدار والتدهور  .د 

  

  

                                                             
 .165، ص 2007،  دار الحامد للنشر والتوزیع،  الطبعة الأولى،  عمان،  إدارة الأعمال الدولیةعلي عباس،  1
ـ مذكرة  ماجستیر، تخصص اقتصادیات الأعمال والتجارة الدولیة،  كلیة العلوم اذبیة الاستثمار الأجنبي المباشر ـ حالة الصین جبوراس وسیلة،  2

 .20، ص2012/2013: الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،جامعة سطیف، الجزائر، السنة الجامعیة
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 1:وزیع المخاطرنظریة ت .3

وفقا لهذه النظریة،  الشركات تستثمر بالخارج وذلك بغرض زیادة أرباحها من خلال تخفیض حجم 
المخاطر التي تواجهها فعملیة تخفیض المخاطر تتم من خلال التوزیع للأنشطة ومن ثم تختلف عوائد الاستثمار 

ع استثماراتها من هلال الاستثمار في دول متعددة من بیئة استثماریة إلى أخرى وبالتالي تقوم شركة بعملیة توزی
  . حیث أن اقتصادیاتها غیر متشابهة وغیر مرتبطة مع بعضها البعض

إن هذه النظریة لم تستطع تقدیم تفسیر مقنع من قیام الشركة بالاستثمار المباشر بدلا من الاستثمار غیر 
  . المباشر في عملیة توزیع مخاطرها

 : احتكار القلة نظریة .4

تذهب هذه النظریة إلى أن دوافع الاستثمار الأجنبي تكمن في أسواق احتكار القلة فهذه الأسواق تقسم 
على نحو ما  بین قلة من الشركات المنتجة الكبیرة، وتجعل المنافسة الاحتكاریة من الصعب على أي شركة أن 

فرصتها للنمو عن طریق الاستیلاء  تعزیز إلىتنمو عن طریق المضاربة السعریة،  وبذلك فإن الشركات تسعى 
  . على أسواق خارجیة بالإنتاج فیها، مما یعزز المستوى العام لربحیتها

ویتضح مما سبق أن الهدف الأساس للشركات المتعددة الجنسیات هو النمو،  أكبر من الربح،  فتحاول 
نصیبها في السوق الاحتكاریة كل شركة أن تنمو أسرع من بقیة الشركات،  إذ إن نسبة النمو تحدد حجمها و 

  . تحدید قوتها وسیطرتها على السوق إلىالذي یؤدي 

  2: النظریة هذه ومن انتقادات

 ؛تجاهلت الإغراءات المتاحة في السوق الأجنبیة -

 ؛أهملت لجوء الشركات الصغرى والعاملة في سوق تنافسیة للاستثمار في الخارج -

 ؛ةاقترضت سوقا قومیة مغلقة على احتكار القل -

  .أهملت المنافسة الدولیة -

وبالتالي فإن هذا التفسیر یركز على العوامل المرابطة بالسلوك الاحتكاري أكثر من العوامل التي تنبع من 
  . المنافسة في سوق احتكار القلة

                                                             
 .48، ص 2007، المكتبة العصریة ، في عصر العولمةمحددات الاستثمار الأجنبي المباشر رضا عبد السلام   1
الإسلامیة،  المورد العام للمحتوى الالكتروني،    الاستثمار الأجنبي على التنمیة والتنمیة المستدامة في بعض الدول،عدنان داود محمد العذاري،  2

 .68 -67، ص ص2016
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 : نظریة الحمایة .5

المعلومات  ویقصد بالحمایة، الممارسة الوقائیة التي تقوم بها شركات الاستثمار أقصى لضمان عدم تسرب
 أسواقوالأسرار الفنیة الخاصة بالابتكار الجدیدة في مجالات الإنتاج والتسویق وغیرها إلى الجهات المحلیة في 

الدول المضیفة من خلال قنوات أخرى وذلك لأطول فترة زمنیة ممكنة،  أي إن شركات الاستثمار الأجنبي 
الخاصة كالبحث والتطویر والابتكارات  أنشطتهاایة تستهدف زیادة عوائدها  إلى أقصى حد ممكن عن طریق حم

الجدیدة،  والقیام بها داخل الشركة الأجنبیة وفروعها وعدم السماح بخروجها إلى  الإنتاجیةالتكنولوجیة والعملیات 
المشروعات الأخرى في الدول لهذه الشركات، حتى تحقق بذلك الحمایة المطلوبة للاستثمار وللوصول إلى 

  1أهدافها 

إن هذه النظریة ركزت على دوافع الحمایة للشركات متعددة الجنسیات،  وضرورة أن یكون عملیة اتخاذ 
والضوابط والسیاسات الحكومیة الخاصة  الإجراءاتالقرار داخل الشركة الأم،  ولم تعطي اهتماما كبیرا إلى 

  2.المباشر الأجنبيبالدول المضیفة اتجاه الاستثمار 

  المباشر الأجنبيقومات الاستثمار م:  المبحث الثالث

في حد ذاته  الأجلالدولیة طویلة  الأموالحركة من حركات رؤوس الاستثمار الأجنبي المباشر  باعتبار
هذه العملیة تحركها دوافع مختلفة سواء  إناجتنابه ولاشك  أخرىومن جهة  ،عملیة تحتاج على القیام به من جهة

   .كما له مزایا وعیوب یمتاز المصدر أوكانت تخص الطرف المضیف 

  المباشر الأجنبيدوافع الاستثمار : المطلب الأول

المباشر حسب الدولة المضیفة والشركة المستثمرة ویكمن التمییز بینهما  الأجنبيتختلف دوافع الاستثمار 
  : كالتالي

  :3 الأجنبيدوافع المستثمر  :أولا

تسعى إلى تحقیقها من خلال التوجه نحو الاستثمار في  في الأهداف التي الأجنبيتكمن دوافع المستثمر  
  :الخارج وأهمها

یمكن الاحتراق الحاد والكبیر للأسواق العالمیة فهو الدافع الأول الذي یجعل من والشركات متعددة الجنسیات  -
 ؛تقرر تفضیل التمویل بدلا من التصدیر

                                                             
 .182، ص 2004الطبعة الأولى،  عمان ـ الأردن،    ،  الوراق للنشر والتوزیع،التمویل الدوليفلیح حسین خلف،  1
 .196، ص 2007،  دار المناهج،  الأردن،  مقدمة في المالیة الدولیةنوزاد عبد الرحمن الهیشي، منجد عبد اللطیف الخشالي،  2
 .103/104:ص ، مرجع سبق ذكره، صدور الإصلاحات الاقتصادیة في تفعیل الاستثمار الأجنبي المباشرحمزة بن حافظ،   3
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ل من حركات الاستثمار والتجارة ومن بینها تجنب مختلف العوائق والحواجز المحتملة والتي تتعرض بشدة ك -
  ؛البیئة المعادیة للاستثمار أیضاالضرائب والرسوم الجمركیة على الواردات ومن والعوائق 

تمكنها من وجود منافسة الشركات المحلیة بالاعتماد على  الأجنبیةالشركات  هاالتكنولوجیا التي تتمتع ب -
  ؛الأسعار وجودة المنتج والخدمة

  ؛العالمیة الأسواقتحقیق ونیل فرص صناعیة ممكنة في دافع  -

 .الاستفادة من الأجور المنخفضة في الدول النامیة -

  بالنسبة للدول المضیفة الأجنبيدوافع الاستثمار  :ثانیا

والتغلب على بعض الصعوبات التي  إستراتیجیةتحقیق أهداف  إلى الأجنبيتسعى الدول المضیفة للاستثمار  
  : تسییر اقتصادها ومن أهم هذه الدوافع نذكر ما یليتواجهها في 

  ؛یعتبر الاستثمار الأجنبي بمثابة وسیلة تمویلیة للدول المضیفة له،  أي هو أداة تمویلیة خارجیة -

 1. الأجنبیةالموجودة في الشركات  الإداریةالاستفادة من التكنولوجیا المتقدمة والخبرات  -

  ،محایة وذلك لخلق مناصب شغل جدیدةالمشاركة في حل مشكلة البطالة ال -

تحقیق تقدم اقتصادي، وذلك بتوظیف عوامل إنتاج محلیة في محل الواردات من جهة وبناء اقتصاد  -
 2.تصدیري قوي

  

  

  

  

  

  

                                                             
 .429، ص 2013،  دار وائل للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، الأردن، ،  الإدارة المالیة الدولیةمحمد علي إبراهیم العامري 1
، كلیة العلوم مذكرة ماجستیر، فرع التسویق  -دراسة حالة الجزائر - التسویق الدولي وتأثیره على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشربوشمال عبد الرؤوف،  2 

 .87، ص 2011/2012: الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قسنطینة،  الجزائر، السنة الجامعیة 
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  . المضیفة الدوافع لدى المستثمرین والدول:  )02-1(رقم الجدول

 الأجنبيدوافع المستثمر  دوافع الدول المضیفة

  . تصادي مضطردتحقیق تقدم اق-

  . جذب الاستثمارات الدولیة -

  . الحصول على التكنولوجیة المتقدمة -

  . توفیر الإدارة المتقدمة -

  . المشاركة في حل مشكلة البطالة المحلیة -

  . المحلیة الإنتاجتوظیف عوامل -

  . المحلي محل الواردات إنتاج إحلال -

   .الاقتصاد التصدیري من خلال الشركات الرافدة-

تقدیم مجموعة من المزایا الضریبیة وغیر الضریبیة  -
صناعات  إنشاءالمباشر  الأجنبيلتشجیع الاستثمارات 

  . جدیدة

التوسع في صناعات الخدمات كالسیاحة والتأمین  -
  . والمصارف

  . تنمیة التجارة الخارجیة -

 . تحسین المركز التنافسي للدولة -

أو  أقل إضرابالبحث عن استمارات ذات  -
  . بدون

  . التخلص من مخزون سلعي أكید -

  .متناومة التخلص من التكنولوجیا-

  . التغلب على البطالة المقنعة في الدولة النقر-

  . البحث عن أسواق جدیدة -

  . النمو والتوسع وغزو الأسواق الخارجیة-

اختیار منتجات جدیدة واستخدام العملاء في -
  . ة والمیدانیةالدولة المضیفة في التجارب العلمی

  . البحث عن أرباح ضخمة-

. التخلص من مخلفات الإنتاج بالدول المضیفة -

الاستفادة من الأجور المنخفضة لعمالة الدول  -
  . المضیفة

الاستفادة من الإعفاءات والمزایا الممنوحة في  -
  . الدولة المضیفة من الضرائب والرسوم

  . مضیفةاستغلال الموارد الخام المتاحة لدول ال-

  . استغلال بعض الاستثمارات المتاحة محلیا -

  . أخرى إستراتیجیةاعتبارات -

  

  
.36ص ،2000فرید نجار،  الاستثمار الدولي والتنسیق الضریبي، الناشر مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، مصر، : المصدر  
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  المباشر الأجنبيمزایا وعیوب الاستثمار : المطلب الثاني

یمتاز بالعدید من المزایا إما بالدولة المضیفة أو الدولة المصدرة له  ولكن إن الاستثمار الأجنبي المباشر        
یا المتعددة إلا أنه لا یخلو من العیوب،  وسنقوم من خلال هذا العنصر بذكر مجموعة من المزایا رغم هذه المزا

  : المباشر الأجنبيوالعیوب على مستوى كل من الدولة المستقبلة والمضیفة للاستنارة 

  المباشر  الأجنبيمزایا الاستثمار : أولا

  : المباشر نذكر الأجنبيمن بین مزایا الاستثمار     

 : وتتمثل فیما یلي: على مستوى الدولة المضیفة .1

یساعد الاستثمار الأجنبي المباشر على زیادة تدفق الأموال وزیادة النشاط المالي مما یؤدي إلى تطویر  -
  ؛المؤسسات المالیة

 ؛یساهم في خلق مناصب جدیدة -

  ؛تشجیع البلدان النامیة على توسیع المناطق الحرة وترقیتها -

  .ي زیادة حجم المنافسة عن طریق تحریر التجارة الخارجیةیساهم ف -

 : على مستوى الدول المصدرة له .2

  ،تحویل المواد الخام للشركة الأم من خلال الاستثمار الأجنبي المباشر -

 ؛توسیع النشاط من خلال الاستفادة من القروض المحلیة -

  ؛عائدة من المشروع الاستثماريانخفاض تكلفة عوامل الإنتاج تؤدي إلى زیادة حجم الأرباح ال -

  ؛تجنب القیود الجمركیة المفروضة بالدول المضیفة -

 1.استغلال الید العاملة رخیصة الثمن في البلدان النامیة -

  عیوب الاستثمار الأجنبي المباشر : ثانیا

  : المباشر نذكر التالي الأجنبيمن بین عیوب الاستثمار 

  
                                                             

،  أطروحة دكتوراه ، كلیة العلوم )2013ـ 1996( -دراسة قیاسیة خلال الفترة - جاذبیة الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائربن عاشور رتیبة،   1
 .19، ص 2014/2015: ، السنة الجامعیة3التجاریة وعلوم التسییر،  الجزائر  الاقتصادیة و
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 1:على مستوى الدول المضیفة .1

صل الاستثمار الأجنبي تقریبا إلى مرحلة التصنیع یصاحبها تحویل الموارد المالیة المحلیة في عندما ی -
  ؛الخارج،  بالإضافة إلى الاستشراف الحقیقي لاحتیاطات العملة الأجنبیة

  ؛في إقامة المشاریع التنمویة الحقیقیة الأجنبیةیؤدي عدم مشاركة الشركات الاستثماریة  -

  ؛جنبي للدول المضیفة قد یؤدي إلى عرقلة الصناعات المحلیةتدفق الاستثمار الأ -

ظروف الدول المضیفة من حیث  تلاءمالمعارف التكنولوجیة التي تصاحب الاستثمار الأجنبي أحیانا لا  -
  ؛المستلزمات والمواصفات

  .والسیاسي الإنقاص من الاستغلال الاقتصادي -

 : على مستوى الدول المصدرة له .2

سط یتم تسجیل التأثیر السلبي على میزان المدفوعات إما بسبب خروج تدفقات رؤوس في المدى المتو  -
  ؛الأموال الصادرة من الدول الأصلیة لها إلى الدول المضیفة

القیود الهامة  المحتمل فرضها من طرف الدولة المضیفة والتي تعني في مجملها عملیات التوظیف  -
  ؛المصدرة للاستثمار الأجنبي الأصلیةى الدول والتصدیر أو عند تحویل الأرباح منها وال

الأخطار غیر التجاریة والمتعلقة بالتصفیة الضروریة أو الحبریة،  عملیات المصادرة والتأمیم والتي تنجم من  -
   ؛فعل إما عدم الاستقرار السیاسي أو السیاسة المعادیة وذلك في الدول المضیفة له

  

  

  

  

  

  

                                                             
، الجلفة،  2019، 38: ،  مجلة دراسات اقتصادیة،  العددالاستثمار الأجنبي في الجزائربن عبلة لخضر بن الشیخ عبد الناصر،  غریب عبد القادر،   1

 .4ص 
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  : خلاصة الفصل

محورا من محاور یزال أن الاستثمار الأجنبي المباشر،  كان ولا دراسته سابقا نستنتج  تمتمن خلال ما 
الاهتمام لدى العدید من الاقتصادیین وغیرهم من المفكرین والمدارس الاقتصادیة المتعاقبة،  وكذلك دول العالم 

ي مسار العلاقات الاقتصادیة سواء منها المتقدمة أو النامیة، كونه أحد المیكانیزمات الرئیسیة التي تؤثر ف
عن طریق الأشكال المختلفة التي یتدفق بها عبر مختلف دول العالم، حیث . والسیاسیة على المستوى الدولي

المباشرة ولذلك تسعى مختلف دول  الأجنبیةنجد أن المناخ الاستثماري یلعب دورا هاما في حجم الاستثمارات 
عود السبب في ذلك للدور الذي یلعبه الاستثمار یري بمختلف مكوناته،  و العالم لمحاولة تحسن مناخها الاستثما

  .اقتصادیات الدول المصدرة لهالمباشر في النهوض ب الأجنبي

  

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ماهیة الحركة الدولیة :الفصل الثاني
  لرؤوس الأموال
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  :تمهید

شهدت حركة رؤوس الأموال الدولیة بدایة القرن العشرین حركة متزایدة ومتنامیة نتیجة العدید 
السیاسیة،  وتزاید اهتمام العدید من الدول بالتنمیة الاقتصادیة وذلك لأن من التطورات الاقتصادیة و 

تدفقات رؤوس الأموال تعد أهم مصادر التمویل الخارجیة والتي ساهمت بشكل كبیر في تنمیة 
اقتصادیات العدید من دول العالم وكانت بمثابة سبل النجاة وتخلص من ضعف معدلات الادخار 

  . المحلي

اب رأس المال لمیزان المدفوعان بمثابة الصورة التي تبین وتعكس هیكل كما یعتبر حس
تدفقات رؤوس الأموال الدولیة ففي ظل عولمة الأسواق المالیة أصبح دور تدفقات رؤوس الأموال 
الأكثر أهمیة، حیث أدن العدید من العوامل ومن بینها انخفاض أسعار الفائدة وثبات أسعار 

  . ستقرار الاقتصادي والسیاسي إلى زیادة جذب واستقطاب المستثمرینالصرف بالإضافة إلى الا

  : وللإشارة إلى ماهیة حركة رؤوس الأموال الدولیة قمنا بتقسیم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث

  مفهوم حركة رؤوس الأموال الدولیة وأهمیتها؛: المبحث الأول

  آلیات وتحریر رؤوس الأموال الدولیة؛ : المبحث الثاني

  .محفزات وعوامل حركة رؤوس الأموال: بحث الثالثالم
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  مفهوم حركة رؤوس الأموال الدولیة :  المبحث الأول

شهدت الحركة الدولیة لرؤوس الأموال العدید من التحولات سواء من حیث تركیبها أو نظرة      
فوعات الدولیة الدول المستضیفة لها، حیث أنها كانت مرتبطة بعملیات اقتصادیة كتسویة المد

وتمویل التجارة الدولیة،  كما زادت أهمیة التدفقات الدولیة لرؤوس الأموال غیر المرتبطة بعملیات 
نما بغرض استثمار رأس المال وتحقیق عائد من وراء ذلك،  نتیجة عولمة  اقتصادیة أخرى وإ

دفقات الدولیة النشاط الاقتصادي وزیادة نشاط الشركات متعددة الجنسیات، كما عرف حجم الت
،  حیث شكل حیز مهما في العلاقات تلرؤوس الأموال الدولیة ارتفاعا ملحوظا مع بدایة الثمانینا

  . الاقتصادیة الدولیة ینافس الجانب الخاص بحركة السلع والخدمات على المستوى الدولي

  تعریف حركة رؤوس الأموال الدولیة:  المطلب الأول

نقود،  (ین الدول هو انتقال الحقوق المترتبة على رؤوس الأموال إن حركة رؤوس الأموال ب     
 نبین فرد أو مجموعة من الأفراد المعنویین أو الطبیعیی) صكوك أو سندات أو أوراق مالیة أخرى

أو مؤسسة أهلیة أو رسمیة من الدول إلى مثل ذلك في دولة أخرى،  ویعني ذلك انتقال القوة 
تهلاك من بلد إلى أخر، أي حركة رأس المال النقدي بین الأفراد الشرائیة التي لم تخصص للاس

  1.المعنویین والطبیعیین والمشروعات من بلد إلى آخر

یمكن تعریف الحركة الدولیة لرؤوس الأموال بأنها تحركات الأموال من إحدى الدول إلى 
ات المالیة طویلة دولة أخرى بهدف شراء الأصول من الدولة الثانیة، وتشتمل الأصول على السند
یظهر من بذلك . الأجل وقصیرة الأجل بالإضافة للأسهم والأصول المادیة مثل الآلات والعقارات

  : أن

ظاهرة التدفقات الدولیة لرؤوس الأموال تقترن بظاهرة الاستثمار،أي استخدام القوة الشرائیة  -
تثنائیة یكون القصد من وراء المنقولة للحصول على إیراد أو ریع أو ربحا،  إلا أنه في حالات اس

نما لوضعها في مأمن من المخاطر السیاسیة والاقتصادیة،  أي أن  انتقالها لیس الاستثمار وإ
الغرض من انتقالها تحقیق الأمان ولیس الحصول على عائد،  وتعتبر هذه الحالة من قبل الحركة 

  . یق العائدأهمیة عن تحق لالدولیة لرؤوس الأموال، لأن تحقیق الأمان لا یق
                                                             

مجلة التنظیم والعمل  -2018-1990دراسة تجریبیة - ال الدولیة والنمو الاقتصادي في الجزائرحركة رؤوس الأمو حبیب قنوني، عبد الرحیم عامر،  1
  .113، ص 2020، 03:، العدد08:،المجلد
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ضمن  للا تدخ)  الاستیراد والتصدیر(حركة رؤوس الأموال المصاحبة لعملیات التجارة الدولیة  -
عملیة استثمار،  حتى ولو كانت عملیة  نظاهرة الانتقال الدولي لرأس المال لأنه لا یتضم

  . الاستیراد والتصدیر تخص سلع إنتاجیة

أساسا في الاستثمار الأجنبي المباشر،  الاستثمار  ظاهرة الحركة الدولیة لرؤوس الأموال تتمثل -
به الاقتصادیون عن حركة رأس المال  ثفإن كل ما تحد"الدولي في محفظة الأوراق المالیة،  

  1".یتضمن أساسا نوعین من الاستثمار هما الاستثمار الأجنبي المباشر والمحفظي

لأموال عبارة عن أداة یتم من خلالها من خلال التعریفات السابقة نستنتج أن حركة رؤوس ا     
تنشیط الاقتصاد المالي نتیجة لزیادة رؤوس الأموال الدولیة، كما یمكن تعریفها أیضا على أنها 
عملیة اقتصادیة یتم بموجبها دفع عجلة القوة الشرائیة وتحریكها من بلد إلى آخر بهدف تحقیق 

  . الربح بواسطة الاستثمار

  : الأموال الدولیة أنواع تدفقات رؤوس:أولا

 : التوزیع النوعي لتدفقات رؤوس الأموال.1

ویعرف بأنه الاستثمار الذي یغطي إلى علاقة طویلة الأجل : الاستثمار الأجنبي المباشر  1.1
ویعكس منفعة وحقوق للمستثمر الأجنبي المباشر ملكیة المستثمر الأجنبي كجزء أو كل المشروع 

رك أو سیطرته الكاملة عن المشروع وتحویل موارد مالیة منه من قیامه بإدارة المشروع المشت
 .وتكنولوجیة وخبرة فنیة وهو ینطوي على مدیات ذات آجال طویلة نسبیا

وتشمل كل رؤوس الأموال المتدفقة من الخارج سواء :  المساعدات والقروض الأجنبیة2.1   
بفوائد أو خدمة دین  ممنوحة لكانت مساعدات من دول مانحة أو هبات أو قروض طویلة الأج

 . ویمكن أن تكون مشروطة كما هو الحال في قروض صندوق النقد الدولي

وتشمل حركة رأس المال الحكومي الذي قد یهدف لتمویل مشروع في : تدفقات رسمیة    3.1
دولة أخرى وما یمیز هذا النوع عن التدفقات الخاصة أنه لیس بالضرورة أن یتحرك استجابة للربح 

 . استجابة لتحقیق أهداف سیاسیة مثل بسط النفوذ أو الضغط السیاسي بل قد یكون
                                                             

، مجلة العلوم الاقتصادیة والعلوم )2014-2000دراسة عینة من الدول المتقدمة خلال الفترة( محددات الحركة الدولیة لرؤوس الأموال،عیشاوي علي، 1
  .42-41:، ص ص2016، المسیلة ، الجزائر، 15:جاریة، العددالت
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هي التدفقات غیر الحكومیة والصادرة عن الجهات الخاصة وهي :  تدفقات ائتمانیة خاصة  4.1
عادة تتحرك استجابة للربح أو تغیرات أسعار الفائدة بین الدول أو الاستفادة من فروقات تكالیف 

ش الأهداف السیاسیة في هذا النوع من التدفقات ولو بالشكل الظاهر هام فالإنتاج وعادة ما یصن
 . في أقل تقدیر

وینطوي على تملك الأفراد أو الهیئات أو الشركات على :  تدفقات الاستثمار في الحوافظ   5.1
دون ممارسة أي نوع من الرقابة أو المشاركة في )  الأسهم والسندات( بعض الأوراق المالیة 

دارة وهو الاختلاف الجوهري عن الاستثمار الأجنبي المباشر الذي یمنح المستثمر التنظیم أو الإ
أن یتمتع حامل السهم ببعض الحقوق خصوصا إذا تجاوزت  عحقوق الإدارة إلا أن هذا لا یمن

 1.حصته من الأسهم نسبة عالیة من الملكیة

  :  يمن ما یلفإن انتقال حركة رؤوس الأموال یمكن أن یتض قوعلى أساس ما سب    

اشتراك مواطنین في دولة معینة في مشروعات خاصة أو حكومیة في دولة أخرى من خلال  -
 . اشتراك صریح في المشروعات أو عن طریق شراء أسهم المشروعات

بقاء حصیلة التصدیر هذا في دولة أخرى بشكل  - تصدیر مواطني دولة معینة سلع أو خدمات وإ
 . ودائع

یداعها في الدولة الأخرى بهدف الحصول على عائد أكبرانتقال الأموال من دول -  . ة إلى أخرى وإ

ترافق وترتبط  يحركات انتقال رؤوس الأموال من دولة إلى أخرى سواء كانت فوریة أو آجلة والت -
 . بحركة السلع أو الأشخاص بین الدول

خرى من أجل إبقاء مواطني دولة معینة الأرباح التي تحققها مشروعات یملكونها في دولة أ -
 2.إعادة استخدامها في تلك الدولة أو إیداعها للحصول على عائد أكبر أو امتلاك أصول فیها

  

 

                                                             
  .163-162:، مرجع سبق ذكره، ص صمقدمة في المالیة الدولیة نوزاد عبد الرحمان الهیتي،  منجد عبد اللطیف الخشالي،  1
  13-14، مرجع سبق ذكره، ص صالتمویل الدوليفلیح حسن خلف،  2



ماهیة الحركة الدولیة لرؤوس الأموال                                                   :                       الفصل الثاني  
 

 
42 

  : تدفقات رؤوس الأموال الدولیة لأشكا: ثانیا

یقصد بها حركات رؤوس الأموال التي تطول فترتها عن العام : رؤوس الأموال طویلة الأجل .1
بلدان لمدة تزید عن السنة ویتوقف دورها على التغیرات النسبیة الواحد أي التدفقات الرأسمالیة بین ال

في أسعار الصرف والبحث عن تحقیق الأرباح في دول العالم،  ویعرف هذا النوع من التدفقات 
الرأسمالیة بأموال المخاطرة بسبب عدم التأكد من ربحیتها في المستقبل البعید،  وتنجم هذه 

ة من خلال عملیات بیع وشراء الأسهم والسندات طویلة الأجل التحركات لرؤوس الأموال الدولی
عبر الحدود الدولیة،  عند اللجوء إلى التحلیل الدقیق لتدفقات رؤوس الأموال طویلة الأجل یتطلب 
التفرقة بین صورها المختلفة،  وفي هذا المجال جرت العادة على التفرقة بین الاستثمار الأجنبي 

 . محفظة الأوراق المالیةالمباشر والاستثمار في 

رؤوس الأموال قصیرة الأمد هي التدفقات الرأسمالیة لفترة أقل : رؤوس الأموال قصیرة الأجل .2
لى الخارج بقصد استثمارها لأجل قصیر، وتشمل  من سنة وتشمل رؤوس الأموال المحولة من وإ

الیة قصیرة الأجل التي هذه التحویلات في العادة في التغیرات التي تطرأ على إجمالي الحقوق الم
یحتفظ بها المقیمون على الأجانب والحقوق المالیة القصیرة الأجل التي یحتفظ بها الأجانب على 
المقیمین والخاصیة الرئیسیة لمثل هذه الحقوق هي سیولتها الفائقة والسهولة التي تتحرك بها من 

الأجل باصطلاح رؤوس الأموال بلد إلى آخر، ویطلق على هذه الحركات لرؤوس الأموال القصیرة 
 1.الودائع، أذونات الخزانة والأوراق التجاریة: الساخنة وتنطوي هذه الحقوق على عدة أنواع منها

  : حركة رؤوس الأموال الدولیة ةأهمی: ثالثا

إذ تعمل رؤوس الأموال المتدفقة على دعم معدلات النمو :دعم النمو الاقتصادي .1
الاستثمار وتحسین معدل العائد علیه،  ودعم كفاءة السوق  الاقتصادي من خلال رفع مستوى

بسبب دخول التكنولوجیا المتقدمة وتشغیل الخیرات الأجنبیة في مختلف أطوار العملیات 
 . الاستثماریة

                                                             
،ة مذكر ماجستیر، فرع نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، في الجزائر واقع وآفاق تحریر حركة رؤوس الأموالمراد عبیدات،  1

 .10، ص2004/2005جامعة الجزائر، السنة الجامعیة 
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، تمثل فرصة سائحة لإعادة النظر 2008-2009كما نجد أن الأزمة المالیة العالمیة في 
لى النمو الاقتصادي نجد أن عدد كبیر من الدراسات التجریبیة في تأثیر تدفقات المال الدولیة ع

  . اختبرت العلاقة بین تدفقات رأس المال والنمو

فعملیات تدفقات رؤوس الأموال للداخل تعد مصدرا :  تعد مصدر تمویلي للاقتصاد الوطني.2
ت النمو تمویل یعمل على سد الفجوة بین الادخار المحلي والاستثمار المطلوب لتحقیق معدلا

قیادیة والتنمیة الاقتصادیة المرجوة هذا من جانب،  ومن جانب ثاني تعمل تلك التدفقات على 
 . خفض معدلات الاستدامة الخارجیة وعلى نمو حجم الدیون الخارجیة وأعبائها

إن تدفقات رؤوس الأموال للداخل في صورة : تعد مصدر لتكوین رصید من الاحتیاطات الدولیة.3
جنبیة یزید من قدرة السلطات الأجنبیة على تكون مستویات مرتفعة من الاحتیاطات العملات الأ

 . الدولیة

یقع تمهید الاستهلاك في ظل عمل المستهلكین على تخطیط استهلاكهم :  تمهید الاستهلاك .4
لأكثر من فترة لأنه بإمكانهم توزیع الموارد بین عدة فترات، بالإضافة أن تلك التدفقات تساعد على 

مهید الاستهلاك من خلال الإقراض العجز والإقراض وقت الرفاه هذا من جهة،  ومن جهة ثانیة ت
یمكن للأسواق الدولیة أن تلعب دورا مكملا للدورة الاقتصادیة خاصة في ظل وجود صدمات 

 . مؤقتة

 رتمثل التدفقات الخارجیة عاملا مكملا للادخار المحلي الذي عادة ما یعتب:  رفع الاستثمار .5
العنصر الأساسي لقیام عملیات التنمیة الاقتصادیة لما تطلبه البرامج المخطط عن تمویل لذا 
فالاستثمار بمثابة الجزء المكمل للادخار المحلي في توفیر التمویل للاقتصاد الوطني،  بالإضافة 

لمال إلى أن البلد الملتقي لتلك الاستثمارات یتحصل على جزء من العوائد التي یحققها رأس ا
 1. الأجنبي كالضرائب المفروضة على الأرباح والتأمین وغیرها

كما تعمل حركة رؤوس الأموال الدولیة على رفع فعالیة استخدام وتشغیل رأس المال 
العالمي،  والاستفادة من الوساطة المالیة بالإضافة إلى تسهیل فرص الدخول إلى الأسواق المالیة 

 . طویر وضع میزان المدفوعات ومحاربة التضخمالدولیة كما تساهم في تحسین وت
                                                             

ه ، تخصص علوم اقتصادیة، كلیة أطروحة دكتورا -دراسة قیاسیة–اثر حركة رؤوس الأموال الدولیة على فاعلیة السیاسة النقدیة رملاوي عبد القادر،  1
  .112-113العلوم الاقتصادیة، التجاریة وعلوم التسییر، جامعة الشلف، الجزائر، ص ص



ماهیة الحركة الدولیة لرؤوس الأموال                                                   :                       الفصل الثاني  
 

 
44 

ومنه نستنتج أن حركة رؤوس الأموال الدولیة تلعب دورا هاما في الاقتصاد العالمي من خلال 
اتصالها بین المؤسسات الأجنبیة المالیة، وبذلك زیادة جذب المزید من التدفقات الرأسمالیة وكذا 

 . زیادة القوة الشرائیة وتحقیق الأرباح

  تعریف السوق الدولي لرؤوس الأموال: مطلب الثانيال

في حین تتكون أسواق رأس المال المحلیة عن المؤسسات المالیة التي تتعامل مع العرض      
والطلب على رأس المال المحلي وبورصات الأوراق المالیة المحلیة تحت إشراف البنك المركزي أو 

تنشأ فیها وتتم  اأسواق"ن أسواق رأس المال الدولیة تمثل وزارة المالیة أو غیرها من الهیئات ونجد أ
عملیات التبادل والتداول والتصفیة للدیون، والأصول النقدیة والمالیة، المرتبطة بعملیات تتجاوز 
الحدود الوطنیة للدولة،إذ تلعب هذه الأسواق دورا هاما في تمویل العملیات الدولیة كالصادرات من 

  .الداخلة كقروض الشركات الوطنیةسلع وخدمات العملیات 

وعلیه فهي مصدر من مصادر التمویل بالنسبة للمؤسسات العمومیة والخاصة وكذا 
الحكومات لتمویل العجز والمشاریع المختلفة هذه المصادر قد تكون قصیرة، متوسطة أو طویلة 

وم هي الأخرى الأجل، حیث یتم جمعها من طرف البنوك والمؤسسات الدولیة المرخصة، والتي تق
  .بإعادة استثمارها أو إقراضها للمؤسسات والحكومات الطالبة لرؤوس الأموال

أسواق النقد التي یتم فیها تداول : ومن المتعارف علیه أن أسواق رأس المال تنقسم إلى فرعین     
متوسطة  الأصول المالیة قصیرة الأجل، والأسواق المالیة التي یتم فیها تداول المنتوجات المالیة

  .وطویلة الأجل

لكن نظرا لتداخل العملیات والأدوات المالیة المتداولة في أسواق رأس المال الدولیة یلجأ 
معظم الباحثین من الناحیة النظریة إلى تخصیص سوق منفصل لكل أداة كسوق السندات الدولیة 

  : فروع أهمهاتضم أسواق رأس المال الدولیة العدید من ال كولذل. وسوق الأسهم الدولیة

  : سوق العملات الأجنبیة الأوروبیة والقروض الأوروبیة -

  : تنقسم إلى قسمین هما

  ویعرف بسوق النقد الأوروبي) شهر على الأكثر18(سوق الإیداع والإقراض قصیر الأجل .  
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  سوق القروض الأوروبیة وهي تلك القروض الدولیة الممنوحة من المصارف لآجال متوسطة
  . ل عملات أجنبیة، أي خارج الدولة التي أصدرتهاوطویلة باستعما

تعتبر السندات الدولیة فرعا هاما من فروع السوق المالیة الدولیة،  إذ : سوق السندات الدولیة -
یتم فیها تداول السندات الدولیة التي تمثل دینا على المصدر، وتصدر بعملة مخالفة لعملة الدول 

ذلك السندات المصدرة باستعمال الدولار الأمریكي والمباعة في التي تتداول فیها، من الأمثلة على 
  . الأسواق الأوروبیة

على عكس السندات الدولیة،  تمثل الأسهم الدولیة ملكیة مستثمر أو : سوق الأسهم الدولیة -
المشتري لتلك الأسهم لجزء من الشركة المصدرة،  حیث یتم الإصدار في البلدان غیر البلد 

المصدرة، أما التوزیع فتقوم به هیئة دولیة مكونة من بنوك ومؤسسات مالیة الأصلي للشركة 
 1. متخصصة

  : كما نجد أن أسواق رؤوس الأموال الدولیة تعرف أیضا على أنها     

عبارة عن أسواق متعددة الأطراف،  مشتركة من حیث التنظیم والتسییر بین مجموعة من      
ة لإدراج وتداول القیم المنقولة،  ویتم اللجوء إلیها عندما تستنفد الدول،  ولها تقنیات  وأماكن خاص

  .  القدرات الادخاریة الوطنیة

كما تتمیز عن أسواق رؤوس الأموال الوطنیة بالتعقید وارتفاع درجة المخاطر لكن مقابل 
إطار ارتفاع درجة الربحیة، فهي ذات طابع معقد من حیث الإجراءات والتقنیات المستعملة بها في 

إدراج وتداول القیم المنقولة،  ومعرضة لنسبة عالمیة من المخاطر بحیث أن نتائجها السلبیة لا 
على القرض فقط،  بل قد تؤثر على الاقتصاد الوطني بأكمله وأحیانا على مجموعة من  رتقتص

الاقتصادیات الدولیة خاصة وأن أغلب العملیات التي تنجز فیها تكون من خلال إصدارات 
حكومات والمؤسسات المتعددة الجنسیات أو بضمانة من بعض الدول لصالح دول أخرى أو ال

لفائدة مؤسسات دولیة وتكون بأحجام كبیرة جدا، وكل تعثر في عملیة استزادها یؤدي إلى التأثیر 
  . بشكل مباشر على المدخرین وعلى الدول المصدرة والضامنة

                                                             
داریة، العددالهیاكل والأدوات:أسواق رأس المال الدولیةمحفوظ جبار، عمر عبده سمیر،  1  .78-75، ص2008، 3: ، مجلة أبحاث اقتصادیة وإ
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بسبب الامتیازات التي تتمتع بها المعاملات الدولیة التي وفي المقابل فهي ذات ربحیة مرتفعة      
تعتمد على المنافسة وعلى مجموعة من التسهیلات بهدف جلب رؤوس الأموال الدولیة وتداولها 
على الصعید العالمي وتعتبر سوق السندات الأوروبیة أهم الأسواق الدولیة حالیا على الصعید 

  1.العالمي

  : یة الدولیة إلى عدة مفاهیم تتمحور كلها حول التعاریف التالیةینصرف تعریف السوق المال  -

تعرف سوق المال الدولیة بأنها تلك السوق التي تسمح بتداول الأوراق المالیة لمنشآت أو هیئات  -
  . في دول أخرى

یقصد بالسوق المالیة الدولیة تلك السوق التي یكون فیها لأي مستثمر مهما كانت جنسیته أن  -
  . اء أو بیعا في الأوراق المالیة التي تصدرها منشآت وهیئات محلیةیتعامل شر 

سوق المالیة الدولیة هي السوق التي یكون فیها تواجد للمستثمرین والأوراق المالیة من دول  -
  2.أخرى

  التمویل الدولي والاستثمار الدولي: الطلب الثالث

  . التمویل الدولي: أولا

المتعددة الأطراف،  (ا النظام النقدي الدولي بمؤسساته المختلفة یقصد به الآلیات التي یوفره     
لتلبیة متطلبات حركة انتقال رؤوس الأموال الدولیة، سواء تلك المتجهة ) الرسمیة،  الخاصة

الأغراض تسویة الاختلافات في موازین المدفوعات،  أو لأغراض ذاتیة تتعلق بفرص العوائد أو 
  .لأغراض تمویل التنمیة

یعرف التمویل الدولي،  هو توفیر الأموال الأزمة للقیام بالمشاریع الاقتصادیة وتطویرها كما 
وذلك في أوقات الحاجة إلیها إذ یخص المبالغ النقدیة ولیس السلع والخدمات وأن یكون بالقیمة 

  .المطلوبة فالهدف منه هو تطویر المشاریع العامة منها والخاصة وفي الوقت المناسب

                                                             
،أطروحة دكتوراه ، )1990/2011دراسة حالة الجزائر خلال الفترة  (كة رؤوس الأموال في تمویل التنمیة الاقتصادیةدور تحریر حر رشیدة كبور،  1

 . 44، ص2012/20133: ،السنة الجامعیة 3تخصص نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر
، دار علي بن زید للطباعة والنشر، الطبعة الأولى، بسكرة، تقییم الأسهم والسندات, الأسواق المالیة الدولیةنان، بن إبراهیم الغالي، بن ضیف محمد عد  2

  .33، ص2019الجزائر،
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عنى تتضمن الآلیات والوسائل المتاحة لتسویة المدفوعات الناجمة عن العلاقات وبهذا الم -
الاقتصادیة الدولیة بأشكالها المختلفة  فضلا عن أنه یمثل المستوى الإجرائي لعمل النظام النقدي 

  1.وأدائه

كما یعني التمویل الدولي كافة استقطاب لحركات الأموال بین الدول سواء من أجل الحصول  -
.... عقارات،  مشروعات،  أسهم،  سندات،  ودائع) عینیة أو نقدیة(عائد أو امتلاك أصول  على
  . الخ

والتمویل الدولي بهذا یتضمن كافة تحركات وانتقالات رؤوس الأموال بین الدول، وبالتالي فإنه  -
ن یتضمن كافة تحركات وانتقالات رؤوس الأموال بین الدول، وبالتالي فإنه یتضمن طرفین یكو 

أحدهما في دولة معینة والآخر في دولة أخرى،  سواء كان الطرف في الدولة المعینة والدولة 
الأخرى شخصا طبیعیا أو معنویا، وسواء كان جهة خاصة أو جهة حكومیة أو هیئة أو منظمة 

  2. التمویل الدولي عن التمویل المحلي الذي یتم بین أطراف محلیة زدولیة أو إقلیمیة، وهذا ما یمی

هناك مجموعة من المفاهیم حول الاستثمار الدولي وسوف نتطرق إلى : الاستثمار الدولي: ثانیا
  : أهم هذه المفاهیم

 host countryهو كل الاستثمار یتم خارج موطنه بحثا عن دولة مضیفة : یعرفه فرید النجار -
هدف مؤقت أو لأجل سعیا وراء تحقیق حزمة من الأهداف الاقتصادیة والمالیة والسیاسة سواء ل 

 3.محدد ولأجیال طویلة الأجل

هو استثمار الشركات أو الأفراد في أصول حقیقیة أو مالیة ": یعرفه كذلك قاسم نایف علوان  -
الشركات أو الأفراد إلى الاستثمار في دول أخرى سعیا منهم  أخارج بلادهم،  إذانه كثیرا ما تلج

  4.وراء تحقیق أهداف محددة

                                                             
، 04:، المجلد )2009-1974(، للفترة ، التمویل الدولي والعملیات الاقراضیة للصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعيعمار عبد الهادي شلال 1

  .193،  ص2001، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة الانبار، 07:العدد
 .14فلیح حسن خلف، مرجع سبق ذكره، ص 2
  .23، مرجع سبق ذكره، صالاستثمار الدولي والتنسیق الضریبيفرید النجار،  3
 .351، ص2009الأردن، , ع، الطبعة الأولى، عماندار الثقافة للنشر والتوزی - بین النظریة والتطبیق–إدارة الاستثمار قاسم نایف علوان،  4
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القول بأن الاستثمار الدولي هو انتقال لجمیع الأصول سواء أصول مالیة أو  ومنه یمكن     
،  أو )تسلیم المفتاح(عینیة،  من أجل التوطین أو من أجل إنشاء مؤسسات في البلد المضیف 

  . غیرها من أشكال الاستثماریة الدولیة

ات الاقتصادیة خاصة حیث كان مصطلح الاستثمار الدولي أكثر استعمالا وشیوعا في الأدبی     
الحرب العالمیة الثانیة وأصبح مصطلح الاستثمار الأجنبي الأكثر تداولا بعد  لخلال فترة ما قب

  ذلك أوسع من فكرة الاستثمارات

إذ قد ینتقل رأس المال بین بلدین في صورة منح أو تعویضات دون أن یقترن ذلك حتما بأي 
في  هأن البلد الملتقى لرأس المال قد لا یستعمل استثمار من البلد المرسل لرأس المال، كما

الحصول على سلع استثماریة من الخارج ولكن یستعمله في الحصول على سلع استهلاكیة أو 
 1.معدات عسكریة

  آلیات تحریر رؤوس الأموال الدولیة :  المبحث الثاني

لقطاع المالي ككل الذي تعتبر عملیة تحریر تدفق رؤوس الأموال الدولیة أحد جوانب تحریر ا     
بدوره یعتبر أهم الاستراتیجیات لإعادة هیكلة الاقتصاد العالمي والاندماج المالي الذي یؤدي إلى 
تكامل وارتباط الأسواق المالیة المحلیة بالأسواق الخارجیة وذلك من خلال إلغاء القیود على حركة 

  .بین الأسواق الدولیةرؤوس الأموال الدولیة وبالتالي تسهیل عملیات انتقالها 

  العولمة المالیة :  المطلب الأول

  مفهوم العولمة المالیة: أولا

على الرغم من تنامي تداول مصطلح العولمة المالیة منذ تسعینات القرن الماضي إلى یومنا      
هذا،  إلا أن أراء المفكرین والباحثین إزاء مفهومه قد تعددت وتباینت حول تحدید مفهوم موحد 

  : دقیق،  وبالتالي سنتطرق إلى أهم هذه التعاریف كما یليو 

  .العولمة المالیة هي ظاهرة تتعامل مع السوق كوحدة كلیة تزال فیها كل القوانین للدولة الوطنیة -

                                                             
  .140، مطابع مركز التدریب المهني للشرطة، مصر، صالتخلف الاقتصادي والتنمیةغریب جمال، صلاح الدین عقد،  1
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یشیر هذا التعریف إلى جانب مهم من العولمة المالیة على بعضها البعض وتداخلها،  حتى تفقد 
ت تدخلها في هذه الأسواق، إلا أن هذا الأمر هو هدف لم یتحقق كلیا الدول الوطنیة سیطرتها وآلیا

  . على أرض الواقع

  . هي ظاهرة التدفقات المالیة المتصاعدة عبر الحدود -

لقد ركز هذا التعریف على جانب مهم أیضا من العولمة المالیة،  ألا وهو التدفق المالي المتصاعد 
ر الذي تلعبه الأسواق المالیة وترابطها في تحقیق العولمة عبر الحدود،  إلا أنه لم یشیر إلى الدو 

  . المالیة

هي الانخفاض في تكالیف المعاملات المالیة الدولیة،  والزیادة في تدفقات رؤوس الأموال بین  -
  . الدول ودون قیود تذكر

رؤوس طرح هذا التعریف العولمة المالیة بأنها الانخفاض في تكالیف المالیة والتصاعد في تدفق 
 سالأموال دون قیود تذكر بین الدول،  إلا أن هذا الطرح یعكس أهم نتائج العولمة المالیة ولا یعك

  1.الظاهرة ككل

بالانفتاح  ىتعتبر العولمة المالیة الناتج الأساسي لعملیات التحریر المالي والتحول إلى ما یسم -
بالعالم الخارجي من خلال إلغاء  المالي مما أدى إلى تكامل وارتباط الأسواق المالیة المحلیة

القیود على حركة رؤوس الأموال،  ومن ثم أخذت تتدفق عبر الحدود لتصب في أسواق المال 
  2. العالمیة،  بحیث أصبحت أسواق رأس المال أكثر ارتباط وتكاملا

هر عملیة دینامیكیة تمثل أحد مظا:  وفي الأخیر یمكن أن نعرف العولمة المالیة على أنها     
،  تعكس التدویل المتزاید للأسواق المالیة )في الجانب المالي(العولمة الاقتصادیة الرئیسیة 

وترابطها وتشابكها عبر كل أنحاء العالم،  من خلال التحریر المتصاعد للتدفقات المالیة وخدماتها 
  3. عبر الحدود الدولیة

                                                             
دراسة حالة  شركة -، ةانعكاسات تحلیل البیئة الخارجیة الدولیة على التسییر الاستراتیجي للمؤسسة الاقتصادیة في ظل العولمشریف بوالقصبة،  1

-27، ص ص2015/2016:الجزائر، أطروحة دكتوراه، كلیة العلوم الاقتصادیة التجاریة وعلوم التسییر، جامعة بسكرة، الجزائر، السنة الجامعیة-سونطراك
28.  

  .90، ص03ق والعلوم الإنسانیة ، جامعة الجزائر، مجلة الحقو انعكاسات العولمة المالیة على أداء أسواق الأوراق المالیة العربیةجاب االله عادل ریاض،  2
  .28ص, مرجع سبق ذكره 3
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  أسس العولمة المالیة :  ثانیا

  :  ى ثلاثة أسس رئیسیة وهيتتركز العولمة المالیة عل

إن الشرط الضروري للعولمة المالیة لیس فقط في : عدم الفصل بین أقسام أسواق رأس المال. 1
نما أیضا الأقسام الموجودة في هذه الأسواق على  انفتاح أسواق المال أمام تدفق رؤوس الأموال وإ

لمة المالیة المرتبطة بالتفتح بعضها البعض، تعتبر رفع الحواجز إحدى الشروط  الضروریة للعو 
للأسواق الوطنیة نحو الأسواق الدولیة، أي نزع الحواجز والحدود بین الأسواق الوطنیة والأسواق 

  . الدولیة وبین أجزاء السوق الوطني نفسه

  : أي أن تطبیق هذا المبدأ یتم على مستویین

 یر الأجل إلى السوق المالي ویعني إمكانیة الانتقال من السوق المالي قص: المستوى الداخلي
طویل الأجل،  من البنوك التجاریة إلى بنوك الأعمال،  من خدمات التأمین إلى الخدمات البنكیة،  

 . الخ... ومن أسواق الصرف إلى الأسواق المالیة

وتجدر الإشارة أن الحركة القویة لعملیات إلغاء التخصص للأسواق ظهرت في الولایات المتحدة 
حیث تم التوصل إلى إلغاء بعض المتمیزات التقلیدیة التي كانت تفصل البنوك   الأمریكیة،

التجاریة وبنوك الأعمال في بریطانیا ثم مزج وظائف الوسطاء المالیین والسماسرة،  كما سمح لغیر 
  . المقیمین بأن یكونوا مساعدي الرؤساء في الإصدارات الأجنبیة

 المالیة الوطنیة أمام المتعاملین الأجانب،  بحیث  ویعني فتح الأسواق : المستوى الخارجي
یتسنى للمتعاملین الأجانب شراء جزء من الأصول المالیة الكبرى الشركات الوطنیة بالإضافة 

 . للأصول المالیة الحكومیة

وهذا یعني اعتماد أسالیب التمویل المباشرة لإجراء عملیات : تراجع دور الوساطة في التمویل .2
راض،  ونقصد بالتمویل المباشر، اللجوء إلى إصدار وتبادل الأوراق المالیة في التوظیف والإق

التمویل ( دون المرور عبر الوسطاء المالیین أو البنوك )  الخ...أسهم،  سندات(الأسواق المالیة 
 ر،  فالرشاد الاقتصادیة تستدعي البحث عن أفضل تمویل بأقل تكلفة،  وهذا ما یفس)غیر المباشر

  . الكبیر للأدوات المالیة المباشرة على حساب نشاط البنوك والوسطاء المالیین الآخرین التطور
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تزامن مبدأ إزالة القیود التنظیمیة مع السیاسة النقدیة الجدیدة للولایات :  إزالة القیود التنظیمیة . 3
ة في مجال تسییر من القیود التنظیمیة خاص رألغت الكثی يالمتحدة الأمریكیة خلال الثمانینات والت

فعلى سبیل المثال أصبح بإمكان سحب مبالغ مالیة من الحساب للأجل بشرط .  الحسابات المالیة
الإبقاء على رصید أدنى،  كما یمكن إجراء عملیة تحویل مباشرة من الحساب الجاري إلى الحساب 

ار صرف العملات للأجل،  ومن جهة أخرى اعتمدت هذه السیاسة نظام تعویم أسعار الفائدة وأسع
وعدم  بمما أدى إلى إفراز سلسلة من الأدوات المالیة الجدیدة لإدارة المخاطر الناتجة عن التذبذ

الاستقرار في أسعار الفائدة وأسعار صرف العملات ، مما شجع على إزالة القیود التنظیمیة التي 
رة على القیود سالفة كانت توضع لتجنب تلك المخاطر، فعملیة رفع قیود التنظیمات جاءت كثو 

الذكر التي جاءت كرد فعل أعقاب أزمة الكساد العالمي،  حیث انطلقت رفع القیود في الولایات 
  1.المتحدة ثم تبعتها باقي الدول في السبعینیات

مرت العولمة المالیة بثلاث مراحل أساسیة جعلت من العالم في :  مراحل العولمة المالیة:  ثالثا
  : ة مالیة كونیة،  نلخصها كالأتيوقتنا الراهن قری

  : وتمیزت بما یلي 1979إلى 1960استمرت من سنة : مرحلة تدویل التمویل غیر المباشر  .1

  تعایش الأنظمة النقدیة والمالیة الوطنیة المغلقة بصورة مستقلة؛  -

  ظهور وتوسع أسواق الأورو دولار؛  -

   ؛سیطرة البنوك على الاقتصادیات الوطنیة -

  صرف الثابت مع نهایة الستینیات؛ انهیار سعر ال -

  ؛1971انهیار نظام بریتن وودز في  -

  ظهور سوق الأوراق المدینة كسندات الخزینة الدولیة؛  -

 . ظهور أسواق الأوراق المالیة المشتقة كالمستقبلات والاختیارات على العملات وأسعار الفائدة -

  
                                                             

، مجلة كلیة الإدارة والاقتصاد للدراسات دینامیكیة العولمة المالیة ومدى تأثیرها على أداء الأسواق المالیة الناشئةمیادةحیاوي مهدي، حوراء إحسان خلیل، 1
  .403-402، ص ص2019، 02:عدد، ال11:الاقتصادیة الإداریة والمالیة، المجلد 
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  : ، وتمیزت بما یلي1985 إلى 1980امتدت هذه المرحلة من :  مرحلة التحریر المالي  .2

  ربط الأنظمة المالیة والنقدیة الوطنیة ببعضها وتحریر القطاع المالي؛  -

حریة حركة رؤوس الأموال من الولایات المتحدة الأمریكیة والمملكة المتحدة إلى مختلف بلدان  -
  العالم؛ 

  ن كافة القیود؛ التوسع الكبیر في أسواق السندات وارتباطها على المستوى الدولي وتحریرها م -

  توسیع وتعمیق الابتكارات المالیة بصفة عامة التي سمحت بتجمیع الادخار العالمي؛  -

  . توسع صنادیق المعاشات والصنادیق الأخرى المتخصصة في جمع الادخار -

وحتى  1986امتدت هذه المرحلة من سنة : مرحلة التعمیم وضم الأسواق المالیة الناشئة .3
  : یلي یومنا هذا،  تمیزت بما

وانتهاء ببقیة البورصات العالمیة،  مما  1986تحریر أسواق الأسهم انطلاقا من بورصة لندن  -
  سمح بربطها ببعضها البعض وعولمتها؛ 

  ضم العدید من الأسواق الناشئة وربطها بالأسواق المالیة العالمیة؛  -

د العالمي آلاف الانهیارات الضخمة التي شهدتها البورصات العالمیة والتي كلفت الاقتصا -
  الملیارات من الدولارات؛ 

  زیادة المعاملات في أسواق الصرف؛  -

  تحریر أسواق المواد الأولیة وزیادة حجم التعامل فیها؛  -

  الزیادة الكبیرة في التعامل بالأدوات المالیة المشتقة؛  -

الأوراق توسیع التمویل المباشر باللجوء إلى الأسواق المالیة وتغطیة الدین العام بواسطة  -
 1.المالیة

  
                                                             

  .29- 28ص ص, مرجع سبق ذكره, شریف بوقصبة 1
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  مفهوم التحریر المالي :  رابعا

من الظواهر الحدیثة نسبیا جاءت  financial liberalizationتعد ظاهرة التحریر المالي     
استجابة لظروف كثیرة أملتها متغیرات عقدي الستینات والسبعینات التي سبق ذكرها ساد الاعتقاد 

لظروف التي عملت على تعطیل عجلة تطور الاقتصاد بأنه الحل الأمثل المطروح أمام تلك ا
العالمي،  ومع بدایة عقد السبعینات توسعت المطالبة بالتحرر المالي سواء كانت صادرة من 
باحثین أو مؤسسات دولیة واحتلت تلك الدراسات اهتمام واسع،  إذ عدت إستراتیجیة التحرر المالي 

یات إعادة هیكلة القطاع المالي والمصرفي والتي أضفت وعملیة رفع القیود أو الحد منها أبرز عمل
إلى زیادة حریة حركة رؤوس الأموال بین دول العالم المختلفة،  وینصب التحریر المالي على 
لغاء الضوابط على معاملاته وعلى الحسابات المالیة الأخرى في میزان  تحریر حساب رأس المال وإ

ل الأوروبیة العمل في تحریر نظمها المالیة منذ بدایة عقد المدفوعات،  وقد بدأت العدید من الدو 
، ثم بقیت الدول على ذلك 1969ثم بلجیكا سنة  1966عام  كالستینات وقد بكرت هولندا بذل

طیلة عقدي السبعینات والثمانینات من القرن الماضي، ومن الدول من انتهى من ذلك ومنهم لم 
  . ینتهي بعد

مجموعة الأسالیب و الإجراءات التي تتخذها الدولة : عنى الواسع هووالتحرر المالي بالم     
لإلغاء أو تخفیض درجة القیود المفروضة على عمل النظام المالي بغیة تعزیز مستوى 
كفاءته،إصلاحه كلیا، أو یعرف بالمعنى الضیق عملیة تحریر عملیات السوق المالیة من القیود 

  1. داول الأوراق المالیة ضمن المستویین المحلي والدوليالمفروضة علیها والتي تحقق عملیة ت

  : كما یعرفه العدید من الباحثین والمفكرین نذكر منهم     

الحل الأمثل للخروج من حالة : على أنه-MC KINNON -1973و SHAWعرفه كل من  -
  . یةالكبح المالي،  ووسیلة بسیطة وفعالة لتسریع وتیرة النمو الاقتصادي في الدول النام

                                                             
 .54 -53،  ص ص2011، دار صفاء للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان،العولمة المالیة والنمو الاقتصاديحسن كریم حمزة،  1
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كل إجراء من شأنه تخفیض الضوابط والقیود التي : أن التحریر المالي هو KRUEGERویرى  -
تحد النشاط في القطاع المالي أو إزالتها كلیا، وتعویض سیاسات الكبح المالي بأسالیب رقابیة 

  1.هواحترازیة تسمح بممارسة الأنشطة في القطاع المالي، وتعزز مردود یت

ریف السابقة نستنتج أن التحریر المالي عبارة عن عملیة یتم من خلالها إلغاء من خلال التعا     
جمیع القیود والضوابط المطبقة على العمل المالي والمصرفي وبالتالي تحریر حركة رؤوس الأموال 

  . والخروج من أزمة الكبح المالي التي تعاني منها العدید من الأنظمة المالیة في الدول النامیة

  : أنواع التحریر المالي :خامسا

،  والتحریر المالي ) المحلي(یشمل التحریر المالي كلا من التحریر المالي الداخلي      
  ): الخارجي(الدولي

  : التحریر المالي الداخلي .1

  : تحریر معدات الفائدة .1.1

عر التي تتمثل في إلغاء تحدید أسقف لمعدلات الفائدة المدینة والدائنة، كما أن تحریر س     
  : التحریر السریع أو التحریر التدریجي لسعر الفائدة بحیث االفائدة قد یأخذ أحد الشكلین، إم

التحریر السریع والكامل لسعر الفائدة في فترة زمنیة قصیرة، حیث یترك للبنوك حریة تحدید  -
  أسعار الفائدة وفقا لظروف السوق ودون الأخذ بعین الاعتبار البیئة الاقتصادیة؛ 

یر التدریجي لسعر الفائدة، بحیث تتحول وفقا لهذه الإستراتیجیة أسعار الفائدة المدارة،  التحر  -
وكذلك القواعد المنظمة لها إلى نظام التحریر عبر فترة زمنیة طویلة،  وبعد أن یكون قد تم تهیئة 

 . مةالبیئة الاقتصادیة المحیطة لمثل هذا التحریر أي تكون الظروف الاقتصادیة مستقرة وملائ

  : تحریر القیود .2.1

قطاعات اقتصادیة معینة، أي عدم  ووالتي تتمثل في التخلي عن سیاسة توجیه القروض نح
  : يالتأثیر في مجالات استخدام الائتمان البنكي وكذلك إلغاء ما یل

                                                             
، أطروحة دكتوراه ، تخصص نقود مالیة، 2016)-2000 (دراسة قیاسیة ،اثر التحریر المالي على أداء القطاع البنكي الجزائريفاطمة الزهراء طلحاوي،  1

 .20-19، ص ص2018/ 2017:كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة ادرار، الجزائر،السنة الجامعیة
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  تحدید أسقف قروض لبعض القطاعات الاقتصادیة؛  -

  تحدید أسعار فائدة مختلفة حسب نوع القروض؛  -

  . معینة لكل نوع من أنواع القروض، قصیرة ،متوسطة وطویلة الأجلتحدید حصص  -

وهي الاحتیاطات التي تودعها البنوك لدى البنك المركزي ولا :  إلغاء الاحتیاطات الإلزامیة  .3.1
ویمكن بدل الإلغاء التخفیض من الاحتیاطات المودعة لدى .  تحصل من وراء إیداعها على عائد

نوك التجاریة، بحیث یعد هذا الإجراء بمثابة تعطیل لأرصدة نقدیة البنوك المركزیة من طرف الب
 . عن وظیفتها في النظام البنكي

وتتمثل في إلغاء القیود على إنشاء البنوك المحلیة والبنوك : تحریر المنافسة البنكیة .4.1
إلى ، كما یرى مؤیدو هذا المنهج أن التحریر المالي الداخلي إذا تم بنجاح، فإنه یؤدي ةالأجنبی

زیادة تطور القطاع المالي وارتفاع معدلات الفائدة الحقیقة عند مستویات إیجابیة مقبولة، وتشجیع 
الادخار،  والى كفاءة تخصیص الائتمان كما أن التحریر المالي الداخلي هو خطوة تسبق التحریر 

  . المالي الخارجي

  ): الدولي(التحریر المالي الخارجي  .2

خارجي في إلغاء القیود على معدلات حساب رأس المال،  وأمر لازم یتمثل التحریر المالي ال
للتحریر والانفتاح الاقتصادي،  والمقصود بالتحریر المالي الخارجي تحریر من الحظر على 
المعاملات في حساب رأس المال والحسابات المالیة لمیزان المدفوعات،  كما أن تحریر حساب 

معاملات النقد الأجنبي والضوابط الأخرى المرتبطة بهذه  رأس المال یعني إلغاء القیود على
  : المعاملات،  ویشمل تحریر حساب رأس المال المعاملات الآتیة

  : تحریر الأسواق المالیة .1.2

والذي یرتبط بإلغاء الحظر على المعاملات المتعلقة بالاستثمار في سوق الأوراق المالیة، 
ق استثمار والمشتقات،  وغیرها من الأوراق المالیة أسهم، سندات، صكوك، سوق رأس المال، أورا

وهي تشمل عملیات الشراء التي تتم محلیا ویقوم بها غیر المقیمین،  أو عملیات البیع واصدارت 
تدفقات (أو عملیات الشراء التي یقوم بها المقیمون في الخارج ,یقوم بها محلیا غیر المقیمین

  ). للخارج
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  : لات العقاریةالاستثمار المباشر والمعام .2.2

تتمثل إجراءات التحریر في إلغاء القیود والضوابط على الاستثمار المباشر الوارد إلى 
الداخل،  أو المتجه إلى الخارج، أو على تصفیة الاستثمارات،  أو على بیع وشراء العقارات،  التي 

  1.مینتتم محلیا بواسطة غیر المقیمین، أو شراء العقارات في الخارج بواسطة المقی

  تطور التجارة الدولیة:  المطلب الثاني

  :تعریف التجارة الدولیة: أولا

لقد ازدادت أهمیة التجارة الدولیة مع مرور الوقت نظرا لتوفر فوائض في دول ونقصها في 
دول أخرى،  وهي تقوم بمهة تبادل الفائض بحاجیات مطلوبة، وهذا ما استدعى في عصرنا 

من إنتاجه إلا القلیل ویقوم بمبادلة فائض إنتاجه  كالذي لا یستهل الحالي ظهور التخصص الدولي
  . بما یحتاجه من إنتاج الآخرین

أهمیة التجارة الدولیة على تبادل السلع فحسب بل في الحصول على هذه السلع  رولا یقتص
یعبر  : "والخدمات بتكالیف أقل، لهذا نجد أن هناك العدید من التعاریف لهذا المصطلح نذكر منها

المفهوم الشامل لمصطلح التجارة الدولیة على الصادرات، الواردات السلبیة، الخدمیة وانتقال 
  2". الأفراد، إضافة إلى تحرك رؤوس الأموال في كل استثمارات وكل هذا یتم وفق ضوابط محددة

الدول،  یمكن تعریف التجارة الدولیة ببساطة بأنها عبارة عن تبادل السلع والخدمات بین      
وكذلك بین الشركات والأشخاص على المستوى الدولي، كما یمكن على نحو أعمق تعریفها بأنها 
عبارة عن منظومة العلاقات السلعیة والنقدیة التي تتكون من مجموع التجارة الخارجیة لبلدان العالم 

لك الحكومات كافة،  ویمكن أن یمارس التجارة الدولیة الأشخاص الطبیعیون أو المعنویون وكذ
  3. ومختلف الشركات العالمیة

  تطور التجارة الدولیة : ثانیا

                                                             
  .35-33فاطمة الزهراء طلحاوي، مرجع سبق ذكره، ص 1
  .26، ص 1991، الدار المصریة اللبنانیة، الطبعة الأولى، من هافانا إلى مراكش الجات ومصر والبلدان العربیةاسامة مجدوب،  2
، المنظمة العالمیة للتجارة، مذكرة ماجیستر في ترشید السیاسات التجاریة من اجل الاندماج الایجابي للجزائر في الاقتصاد العالميشیخي حفیظة،  3

 .12، ص2011/2012:یة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة وهران، السنة الجامعیةالاقتصاد تخصص مالیة دولیة، كلیة العلوم الاقتصاد
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للتجارة الدولیة جذور تاریخیة بدأت مع الإنسان ودخوله التجمعات الإنسانیة المتحضرة، وما      
نرید توضیحه هو أن التجارة الدولیة لیست بالمفهوم الحدیث الذي یعرفه الإنسان لأول مرة، ولكن 

فیه هو تطور مضمونه ووسائله بشكل یتفق مع التطورات التي جرت وتجري على المستحدث 
النظام الاقتصادي العالمي والعلاقات الاقتصادیة والاجتماعیة والإنسانیة الدولیة،  كما أن حركة 
التبادل التجاري بدأت بمفهوم بسیط في السابق عن طریق المقایضة بدون تعقید في وسائل تنفیذه 

مفهوم أكثر تعقیدا في التجارة المتكافئة من حیث وسائل تنفیذه والظروف التي تحكم ووصلت إلى 
  1. العمل على هذا الأساس

كما لعبت التجارة الدولیة دورا هاما في معظم الاقتصادیات الدولیة، حیث توفر للاقتصاد ما      
قد ساهمت اتفاقیات إلیه من سلع وخدمات غیر متوفرة محلیا من خلال نشاط التصدیر، و  جیحتا

تحریر للتجارة الدولیة والإقلیمیة خلال العقود الأخیرة في زیادة حجم التدفقات السلعیة والنقدیة بین 
  2.الدول،  مما ضاعف من تأثیر التجارة على النواحي الاقتصادیة المختلفة لمعظم دول العالم

ة الثانیة واستمر حتى أوائل وقد عرف الاقتصاد العالمي تطورا متسارعا بعد الحرب العالمی 
السبعینات تلتها مرحلة تتسم بتباطئ وركود في النمو الاقتصادي، وقد تمیزت المبادلات التجاریة 
الدولیة خلال نفس المرحلة بالوفرة والنمو المستمر، حیث لم تؤثر علیها الأزمات الاقتصادیة 

والتركز بین دول أوروبا الغربیة وأمریكا  والسیاسات الحمائیة،  وتمیزت المبادلات التجاریة بالمركز
الشمالیة والیابان، وقد عرفت الخدمات تطورا هاما وتركیزا اكبر مع تهمیش الدول النامیة منه، هذه 
الدول التي شهدت تراجع حصة المواد الأولیة والمنجمیة، تراجع نصیبها عن التبادل الدولي 

ت العلاقات الاقتصادیة الدولیة وتشابكها وبروز تقسیم وتدهور معدلات التبادل بالنسبة لها وقد عمق
  3.جدید للعمل على الصعید العالمي

  . زیادة الاعتماد المتبادل والعولمة الاقتصادیة: المطلب الثالث

نشیر في البدایة إلى أن ظاهرة الاعتماد المتبادل هي ظاهرة إنسانیة قدیمة قدم الإنسان ذاته      
ن المجتمعات والشعوب لم تكن أبدا معزولة عن بعضها البعض، بل كانت حیث ینبئنا التاریخ أ

                                                             
 .15،  ص 2011، دار أسامة للنشر والتوزیع،  عمان،  التجارة الدولیةشریف علي الصوص،   1
  .13، ص2010، دار هومة للنشر والتوزیع، الجزائر، دراسات في التجارة الدولیةیوسف مسعداوي،  2
 .24، مرجع سبق ذكره، ص، تحریر حركة رؤوس الأموال في الجزائرمرااد عبیدات3
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تعرف حالة من التعامل والاتصال بین بعضها البعض،  وأنه لم یكن بمقدور أي منها أي إن 
تعیش مكتفیة ومنكفئة بنفسها عن الآخرین إذ هناك قدر من الاعتماد المتبادل بینها لكن في الوقت 

جة التي هو علیها الآن،  إذ لعب التقدم التقني والتطور النوعي في وسائل نفسه لم یكن أبدا بالدر 
النقل والاتصالات دورا كبیرا في البروز القوي لهذه الظاهرة بدایة مع النصف الثاني من القرن 
العشرین ولعبت العولمة الدور الحاسم في نقل الاعتماد المتبادل خاصة في المجال الاقتصادي 

  1.لقصوى بدایة من التسعینات من القرن نفسهإلى مستویاته ا

أحد أقطاب مدرسة الاعتماد المتبادل ) Robert keohane(فنجد مثلا أن روبرت كیوهیان      
یربط بین العولمة والاعتماد المتبادل بحیث یعتبر الأولى ظهرت في التسعینات من القرن العشرین 

القرن ذاته وأن ملامحه مازالت قابلة للتطبیق  كما ظهرت عبارة الاعتماد المتبادل في سبعینات
على عولمة الألفیة الثالثة لأن العناصر الأساسیة في فكرة العولمة الاقتصادیة تدور حول ازدیاد 
العلاقات الاقتصادیة المتبادلة بین الدول أي تعمیق مبدأ الاعتماد المتبادل سواء في مجال تبادل 

س الأموال أو في انتشار المعلومات والأفكار،  ویصبح هذا السلع والخدمات أو في انتقال رؤو 
عرف  التبادل الدولي، في هذا الإطار، السلوك العولمي المحرك للنمو الاقتصادي بین أطراف

بأنها زیادة الاعتماد المتبادل الاقتصادي بین جمیع : صندوق النقد الدولي العولمة الاقتصادیة
تنوع المعاملات العابرة للحدود في مجال السلع،  الخدمات وكذا بلدان العالم أثارته زیادة حجم و 

التحقق الدولي لرؤوس الأموال والانتشار السریع، والعام التكنولوجیا في آن واحد، كما یركز تعریف 
المسار الذي یتحقق من خلاله الاعتماد المتبادل بین الأسواق "اللجنة الأوروبیة للعولمة على 

نتاج دول مختلفة    2. لتبادل السلع والخدمات والتكنولوجیا وكذا التدفقات المالیةوإ

على هذا الوصف یمكن اعتبار تزاید الاعتماد المتبادل الدولي یمثل مرحلة من مراحل تطور  
الرأسمالیة الدولیة،  أي إن توجه الرأسمالیة العالمیة یتجسد في الاقتصاد المعاصر في مرحلة 

خ الاقتصادي یشیر أن العولمة تمحورت في تطوریین أساسیین تمثل الأول الاعتماد المتبادل فالتاری
في التطور الذي بلغ ذروته ونشأ منذ بضعة مئات السنین، عندما دحرت علاقات الإنتاج 
الرأسمالیة علاقات الإنتاج، التي كانت سائدة قبل الرأسمالیة إلى أن حلت محلها لتنتشر فیها بعد 

                                                             
، جامعة المسیلة، 15:، دفاتر السیاسة والقانون العددالجدل اللیبرالي الواقعي حول دور الاعتماد المتبادل في تعزیز الأمن الدوليمحمد الطاهر عدیلة،  1

  .247الجزائر، ص
، أطروحة دكتوراه، فرع العلاقات الدولیة ، كلیة العلوم السیاسیة والعلاقات الدولیة، ، یر الاستراتیجي الأمریكيالعولمة الاقتصادیة في التفكغنیة افنوخ،  2

 .55،  ص 2016/2017: ،السنة الجامعیة 03جامعة الجزائر 
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أما الثاني هذین التطورین فهو الانتقال خلال العقود الأربعة الأخیرة  إلى كافة أنحاء العالم،
المنصرمة من العلاقات التجاریة التقلیلیة، التي تنطوي على تبادل السلع ورؤوس الأموال إلى 

الأولى تصاعد تأثیر الاستثمارات المباشرة : عولمة عملیات الإنتاج نفسها، وذلك من خلال آلیتین
ولیة،  والذي أدى إلى فتح آفاق للتفكیر جدیا بإنشاء شبكة دولیة مركزیة،  تدور في في التجارة الد

  . رحاها شركات عالمیة متعددة الجنسیات

أما ثاني هاتین الآلیتین هي التدویل الواسع لرأسمال،  في ظل التطور الكبیر الذي شهدته      
من تم فإن أنماط التجارة أصبحت مرتبطة  وسائل الاتصال،  التي أفرزتها الثورة الصناعیة الثالثة،

 .،  وبدرجة أكبر من الحقبة السابقة)قصیرة الأجل(بحركیة الأموال الساخنة 

فالعولمة ما هي إلا نتیجة للاعتماد المتبادل للاقتصادیات الدولیة، هذا الاعتماد الذي زادت       
اظمت مظاهر الاعتماد المتبادل الدولي آثار الثورة العلمیة والتكنولوجیة، حیث تع وتیرته مع بروز

تدویل عملیات الإنتاج وازدیاد حركات الرأسمال وتنامي أحجام الشركات متعددة الجنسیات :  منها
  1. واتساع أعمالها

  تطور الأنظمة المالیة: المطلب الرابع

  : تعریف النظام المالي: أولا

  : فیما یلي لقد وردت عدة تعاریف حول النظام المالي والتي نوردها

إلى تلاقي  فهو مجموع العملاء والمؤسسات المالیة والوظائف والأسواق والآلیات التي تهد -
  . أصحاب الفائض في التمویل وأصحاب العجز في التمویل

هو مجموع الهیئات والآلیات التي تسمح لبعض الأعوان خلال فترة زمنیة معینة بالحصول على  -
  . ام وتوظیف مدخراتهمموارد للتمویل والآخرین باستخد

هو مجموعة المؤسسات والأسواق المالیة التي یتم من خلالها انتقال الأموال من المدخرین إلى  -
المستثمرین، أو من المقترضین من خلال كافة الآلیات التي تتضمن تبادل وحیازة الأصول 

  . والأدوات المالیة
                                                             

اد التنمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة ، أطروحة دكتوراه ، تخصص اقتصالاعتماد المتبادل في ظل العولمة المالیة والدول النامیةعائشة سحنوني،  1
 .115 -114، ص ص2016/2017: ، الجزائر،السنة الجامعیة01وعلوم التسییر، جامعة باتنة
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إلا مجموعة من العملاء  وهومن خلال هذه التعاریف نستنتج بأن النظام المالي ما 
والمؤسسات المالیة والأسواق والآلیات التي تسمح بانتقال الأموال من أصحاب الفائض المالي إلى 

  .أصحاب العجز المالي

وتجدر الإشارة هنا إلى الفرق بین القطاع المالي والنظام المالي حیث یطلق مصطلح القطاع  -
ال بین أصحاب الفوائض المالیة وأصحاب العجز المالي على الوسیط الذي یتیح تحویل الأمو 

المالي،  ویشمل القطاع المالي المؤسسات المصرفیة وغیر المصرفیة شركات التأمین والتقاعد 
وأسواق المال، أما النظام المالي فیشمل بالإضافة للقطاع المالي أصحاب الفائض والعجز في 

  . ا والتشریعات والأنظمة المرتبطة بهاالتمویل، وكذا السلطات النقدیة المالیة بمؤسساته

  : أنواع الأنظمة المالیة: ثانیا

تنقسم الأنظمة المالیة إلى نوعین الأول نظام مالي موجه من قبل السوق والتاني نظام مالي      
  : موجه من قبل المصارف، كما یلي

  نظام مالي موجه من قبل السوق المالي.1

رتفاع نسبة التمویل فیه عن طریق الأسواق المالیة، وهو النظام الموجه من قبل السوق لا
حیث تحتل فیه الأوراق المالیة كالأسهم وللسندات النسبة الأكبر من التمویل قیاسا بمصادر 

  . التمویل الأخرى كالقروض المصرفیة

  : نظام مالي موجه من قبل المصارف.2

لقروض المصرفیة النسبة هو النظام الموجه من قبل المصارف وهو النظام الذي تحتل فیه ا
  . الأكبر مقارنة بمصادر التمویل الأخرى كالأسهم والسندات

 : یتم تصنیف الأنظمة المالیة وفق مجموعة من المؤشرات التي نلخصها في الجدول الموالي
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  المؤشرات المعتمدة في تصنیف الأنظمة بحسب طبیعة النظام: )01-2(الجدول     

النظام المالي   المؤشر  
لموجه من قبل ا

  المصارف

النظام المالي 
الموجه من قبل 

  لسوق
نسبة الموجودات المصرفیة إلى   1

  . الموجودات النظام المالي بإجمالي
  منخفضة  مرتفعة

نسبة الموجودات التي تكون على   2
شكل سندات إلى مجموع الموجودات 

  المالیة

  مرتفعة  منخفضة

نسبة المطلوبات التي تكون على شكل   3
ات إلى مجموع المطلوبات المالیة سند

  .في الشركات غیر المالیة

  مرتفعة  منخفضة

نسبة السندات إلى مجموع موجودات   4
  .القطاع العائلي

  مرتفعة  منخفضة

نسبة المطلوبات التي تكون على شكل   5
سندات من المطلوبات الكلیة للقطاع 

  .العام

  مرتفعة  منخفضة

قیمة الشركات المدرجة في سوق   6
وراق المالیة إلى قیمة الناتج المحلي الأ

  الإجمالي

  مرتفعة  منخفضة

بن قبیلة زین الدین، اثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر، أطروحة  :المصدر
  .26، ص 2005/2006: دكتوراه، جامعة قسنطینة،الجزائر، السنة الجامعیة

  : مكونات النظام المالي: ثالثا

ام المالي كما سبق ووضحنا في التعریف من أصحاب الفائض وأصحاب العجز یتكون النظ     
  : والتي نلخصها فیما یلي. والمؤسسات المالیة
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  : أصحاب الفائض المالي.1

وهم الذین تفوق مداخلیهم مجموع نفقاتهم أو بالتالي فهم یمثلون الطرف الذي له القدرة على      
ل عائد من خلال اختیار التوظیف المناسب لهذه التمویل، ورغبتهم هي الحصول على أفض

  . الفوائض

  : أصحاب العجز المالي.2

الطرف الأول، حیث تفوق في العادة مجموع مداخلیهم،  وبالتالي فهم في حاجة  سوهو عك     
  . إلى تمویل لتغطیة عجزهم،  أي أنهم في حاجة إلى تمویل

  : المؤسسات المالیة.3

مح بإبقاء أصحاب الفائض وأصحاب العجز المالي، والتي تنقسم إلى هي الهیئات التي تس     
  :الأسواق المالیة، البنوك والمؤسسات المالیة الأخرى، والتي نلخصها فیما یلي

  : الأسواق المالیة  .1.3

تعرف الأسواق المالیة بما أنها كل مكان أو حیز تنتقل فیه رؤوس الأموال من وحدات العجز      
، عن طریق إصدار وتداول مالیة معینة بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فیما إلى وحدات الفائض

بین المتعاملین في السوق، تجعل الائتمان سائد في أي لحظة زمنیة معینة واحدة بالنسبة لأیة ورقة 
مالیة متداولة فیه، وتنقسم هذه الأسواق المالیة حسب عدة تصنیفات أهمها المدى العمري للأصول 

  : لىالمالیة إ

 أسواق النقد :  

وهي الأسواق التي تتداول فیها الأدوات المالیة قصیرة الأجل، حیث یتم تداول رؤوس الأموال      
قصیرة الأجل التي لا یتجاوز أجلها سنة واحدة في إطار هذه الأسواق سواء على شكل قروض 

  . زیة والبنوك التجاریةقصیرة الأجل أو على شكل أوراق مالیة أو تجاریة، من خلال البنوك المرك
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 أسواق رأس المال :  

وهي الأسواق التي تتداول فیها الأوراق المالیة طویلة ومتوسطة الأجل،  التي تزید مدة أجلها      
عن سنة سواء من خلال الإقراض طویل الأجل أو تداول الأوراق المالیة مثل الأسهم العادیة،  

  . مالیةالأسهم الممتازة وغیرها من الأوراق ال

وتنقسم أسواق رأس المال إلى أسواق حاضرة یتم فیها تداول الأوراق المالیة بصورة فوریة بین      
وهي الأسواق التي یتم فیها عقد ) أسواق العقود المستقبلیة(البائعین والمشترین،  وأسواق آجلة 

مستقبل،  وتنقسم الأسواق صفقات البیع أو الشراء للأوراق المالیة ثم تنفیذها في میعاد لاحق في ال
  : الحاضرة إلى

ویقصد بذلك بورصة الأوراق المالیة وتتمیز بوجود مكان محدد یلتقي فیه : الأسواق المنظمة -1
المتعاملون بالبیع والشراء، وتوجد إجراءات محددة لتداول الأوراق المالیة ویدار هذا المكان بواسطة 

ل في الأوراق المالیة أن تكون تلك الأوراق مجلس منتخب من أعضاء السوق،  ویشترط التعام
 : مسجلة بتلك السوق وفقا لقواعد معینة، وهي تنقسم بدورها إلى

وهي السوق التي تختص بإصدار الأوراق المالیة، الأسهم ): سوق الإصدار( سوق أولى -
خول والسندات والأسهم الممتازة، ولذلك یطلق علیها أیضا سوق الإصدار وتختص بها الجهات الم

مصلحة الشركات والهیئة العامة للاستثمار، وهذا السوق یكون : لها منح تراخیص الشركات مثل
  . فیه البائع للورقة المالیة هو مصدرها الأصلي

وهي السوق التي یتم تداول الأوراق المالیة فیها شراء وبیعا عبر السماسرة :  سوق ثانوي. -
، ویتم التعامل في هذا السوق بالأوراق )بورصة(والوسطاء،  ولذلك یطلق علیها سوق التداول 

  .المالیة التي سبق إصدارها والتي یتم التداول بها بین المستثمرین

أسواق تختص بتداول الأوراق المالیة سواء المسجلة في : الأسواق غیر المنظمة  -2
ت التي أو غیر المسجلة فیها،  یستخدم هذا الاصطلاح على المعاملا) السوق المنظمة(البورصة

مكان محدد لإجراء التعامل،  ویتم التعامل في هذه السوق  دتتم خارج السوق المنظم، حیث لا یوج
في أوقات غیر أوقات العمل الرسمیة للبورصة،  ویتحدد سعر الورقة المالیة فیها طبقا للتفاوض، 

تربط بین  ویقوم بالتعامل ببیوت السمسرة من خلال شبكة كبیرة من الاتصالات السریعة التي
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السماسرة والتجار والمستثمرین، ومن خلال هذه الشبكة یمكن للمستثمر أن یختار أفضل الأسعار، 
  : وهي تنقسم إلى

وهو قطاع من السوق غیر المنظمة، ویتكون من بیوت السمسرة من غیر أعضاء : سوق ثالثة -
مسجلة في تلك الأسواق،  الأسواق المنظمة، إن كان لها الحق في التعامل في الأوراق المالیة ال

وبیوت السمسرة هذه تكون على استعداد لشراء وبیع الأوراق المالیة بأي كمیة صغیرة أو كبیرة،  
  . أما جمهور العملاء في هذه السوق فهي المؤسسات الاستثماریة الكبرى

في شراء ویقصد بها المؤسسات الكبرى والأفراد الذین یتعاملون مباشرة فیما بینهم :  سوق رابعة -
وبیع الأوراق المالیة في طلبات كبیرة،  والتي یكون الهدف منها كإستراتیجیة للحد من العملات 

  . التي یدفعونها للسماسرة واستبعادهم لتخفیض نفقات الصفقات الكبرى

وهي تتمثل أساسا في وزارة الخزانة أو البنك المركزي في الدول المعینة،  :  أسواق احتكاریة -
  . كران التعامل في أنواع معینة من الأوراق المالیة التي تصدرها الحكومةاللذین یحت

  : البنوك  -3

البنوك هي مكان التقاء عرض الأموال بالطلب علیها،  بمعنى أنها كأوعیة تتجمع فیها      
فادة  الأموال والمدخرات على شكل ودائع،  لیعاد إقراضها لمن یستطیع ویرغب في الاستفادة وإ

  . نها عن طریق استثمارهاالمجتمع م

  :وتنقسم البنوك إلى أنواع نلخص أهمها فیما یلي

وهي بنوك تتعامل في الأصل في الأجل القصیر،  أو على الأقل جل عملیاتها : بنوك تجاریة -
تكون آجال قصیرة، وبالتالي فهي تتولى تمویل التجارة الداخلیة والخارجیة، وتمویل دورة استغلال 

  . المؤسسات

وهي بنوك متخصصة في تمویل الاستثمارات، أي أنها تتعامل في الأجلین : الاستثماربنوك  -
المتوسط والطویل، وتساهم في رؤوس أموال الشركات، كما توسع نطاق نشاطها لیشمل أیضا 
التعامل في مجال الأوراق المالیة، المشتقات المالیة،  خدمات الاستثمارات المالیة،  نشاط التأجیر، 

  .... ر في العقارات، التأمین والفوترةالاستثما
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وهي بنوك یقوم نشاطها على أساس مبادئ الشریعة الإسلامیة، وعلى تحریم : بنوك إسلامیة -
  ). الربا(الفائدة 

وهي بنوك تقوم بكافة أعمال البنوك التجاریة وبنوك الأعمال وبعض مؤسسات : البنوك الشاملة -
المالیة، التجارة في الأدوات المالیة،  السمسرة في التمویل الأخرى،  حیث تنشط في الوساطة 

  . والتأمین تالأسواق المالیة،  خدمات استشارات المؤسسات، إدارة الاستثمارا

  : وتتمثل في مختلف المؤسسات المالیة الأخرى، وعلى رأسها: المؤسسات المالیة.  3.3

ن تؤدي إلى المؤمن له أو إلى وهي مؤسسة مالیة تلتزم بمقتضى عقد التأمین أ:  شركة التأمین -
المستفید الذي اشترط التأمین لصالحه مبلغا من المال أو إیراد أو مرتبا، أو عوضا مالي آخر في 
حالة وقوع الحادث أو تحقق الخطر المبین في العقد، وذلك مقابل دوریة أو أیة دفعة مالیة أخرى 

  . یؤدیها المؤمن له للمؤمن

سة مالیة في شكل شركة مساهمة أو وحدة تنظیمیة مستقلة وهي مؤس: صنادیق الاستثمار -
محاسبیا ومالیا تتولى بجمیع المدخرات من الجمهور بموجب صكوك أو وثائق استثماریة موحدة 
القیمة وثم یعهد بها إلى جهة أخرى تسمى مدیر الاستثمار بغرض استثمار هذه المدخرات مع رأس 

،  ومجالات الاستثمار الأخرى لصالح المدخرین مال الصندوق في الأوراق المالیة أساسا
 1. والمستثمرین معها

  محفزات وعوامل حركة رؤوس الأموال: المبحث الثالث

إنه لمن الصعوبة حصر العناصر التي تؤدي وتساعد على تحفیز زیادة حركة رؤوس الأموال      
القول أن العامل الاقتصادي  الدولیة وذلك لارتباطها بالعدید من المؤشرات والعوامل، لكنه یمكن

هو الدافع الأساسي وراءه عملیة انتقال رؤوس الأموال بالإضافة إلى عوامل أخرى غیر اقتصادیة 
. ..إلى وجود التكتلات الاقتصادیة كالاستقرار المالي وثبات أسعار الصرف والتضخم بالإضافة

  . الخ

                                                             
شكالیة تم: الملتقى الوطني حول -مع الإشارة لحالة الجزائر- فعالیات آلیات تدفق الأموال داخل النظام المالياوصغیر لویزة،  1 ویل النظام المالي وإ

 .7-3، ص2019الاقتصادیات النامیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة المسیلة، الجزائر،
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  . لاقتصاديتطور الأنظمة الاقتصادیة والاستقرار ا:  المطلب الأول

تعتبر الوضعیة الاقتصادیة لبلد ما وزیادة النمو الاقتصادي أهم دافع وراء جذب رؤوس       
و ذلك لأن الاستثمار الأجنبي یبحث عن البلدان التي تتمیز بالاستقرار في النظام ,الأموال

تمنح لهؤلاء  الاقتصادي بالإضافة إلى ثبات التشریعات القانونیة داخل هذا البلد ووجود تحفیزات
المستثمرین الأجانب التي بدورها تشجعهم على استثمار أموالهم ولتكون لهم ضمانات حول مستقبل 
أموالهم واستثماراتهم حیث أن المستثمر یقوم باختیار البلد الذي یرغب في استثمار أمواله فیه من 

خیرة أو العكس خلال مراقبة مستوى النمو الاقتصادي هل هو في تزاید خلال السنوات الأ
بالإضافة إلى عدة مؤشرات أخرى كالتضخم إذ أن الاستثمار الأجنبي یذهب إلى البلدان التي 
یكون فیها معدلات التضخم ثابتة أي متحكمة فیها مع وجود ید عاملة مؤهلة وكفؤة ومعدلات 

د بكل بطالة منخفضة هذا من شأنه أن یجعل المستثمر یقوم باستثمار أموالهم داخل هذا البل
  . أریحیة وذلك لوجود بنیة أساسیة متطورة ومناخ عمل أكثر ملائمة

   :التكتلات الاقتصادیة: أولا

تلعب التكتلات الاقتصادیة دور هاما في تحریك عجلة رؤوس الأموال الدولیة حیث أنها      
  : تسهل العملیة أمام المستثمرین المتعاملین من شتى أنحاء العالم وذلك من خلال

الدول  نیض أو إلغاء الرسوم الجمركیة على حركة السلع والخدمات ورؤوس الأموال ما بیتخف -
  الأعضاء، وتبني رسم جمركي خارج موحد في حالة الاتحاد الجمركي؛ 

على ....) نظام الحصص، التحدید الإداري للصادرات(تقلیص أو إلغاء الرسوم غیر الجمركیة  -
  الدول الأعضاء؛  نالمبادلات ما بی

  لتخصیص الناجع للموارد الاقتصادیة،  بفعل زیادة المنافسة في إطار التكتلات؛ ا -

التنسیق في مجال أسعار الصرف، بهدف تقلیص هوامش تذبذب أسعار الصرف عملات الدول  -
  1. الأعضاء،  أو تثبیتها، وكمرحلة أكثر تقدما تبني عملیة موحدة

                                                             
 -دراسة حالة رابطة دول جنوب شرق أسیا - انعكاسات إنشاء التكتلات الاقتصادیة الإقلیمیة على اتجاه الاستثمار الأجنبي المباشرزین الدین حمااشي،  1

ستیر ، تخصص اقتصادیات الأعمال والتجارة الدولیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة سطیف الجزائر،السنة مذكرة ماج
 .71،  ص2011/2012:الجامعیة
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ام المستثمرین من أصحاب رؤوس الأموال یتیح التكامل الاقتصادي فرصا أكبر للاستثمار أم -
وعوائدها دون قید، واستغلال الإمكانیات الاقتصادیة ویحقق هذا عائدا أكبر للدول المصدرة لرأس 

نتاجا وتشغیلا لعوامل الإنتاج في الدول المضیفة لرؤوس الأموال المستثمرة   1.المال وإ

قد عزز ) دول الشمال(المتقدمة  كما أن الاستقرار الاقتصادي والتطور الملحوظ في الدول
التي تعاني ) الدول الفقیرة(مع مرور الوقت لتدفقات رؤوس الأموال إلیها مع عكس دول الجنوب 

  . من ضعف أنظمتها الاقتصادیة

  :الاستقرار السیاسي: ثانیا

متع یعد الاستقرار السیاسي من أهم العوامل المؤثرة في الاستثمار الأجنبي المباشر فكلما ت     
البلد بظروف سیاسیة مستقرة خالیة من الاضطرابات كلما كان ذلك حافزا لزیادة تدفقات 
الاستثمارات الدولیة وینطوي عدم الاستقرار السیاسي على أسباب عدیدة ومعقدة یمكن إدراجها في 

  :عنصرین

وتوجهاتهم عدم الاستقرار الحكومي الناتج عن التغیرات السریعة والمتتالیة في أعضاء الحكومة  -
  السیاسیة؛ 

عدم الاستقرار في القطاع المؤسساتي الناتج عن التحولات السریعة في السیاسات التي تحكم  -
  ....). الخوصصة، الملكیة، العامة(وتنظم هذا القطاع 

، الأمر الذي یحد من دإن هذه الأسباب تؤثر بشكل سلبي على الوضعیة الاقتصادیة للبل
نبیة المباشرة إلیه، نتیجة تخوف المستثمرین من بعض المخاطر یمكن تدفقات الاستثمارات الأج
  :إیجازها في النقاط التالیة

الحكومات المضیفة لمشروعات الأجانب كلیا أو جزئیا لأغراض المنافع العامة  ةأو مصادر  -
  وبدون تعویض؛ 

  التأمیم وتحویل المشروعات إلى ملكیة عامة؛  -

                                                             
سة حالة مجلس التعاون لدول الخلیج درا- ،التكتلات الاقتصادیة الإقلیمیة في البلدان النامیة وتحدیات العولمة الاقتصادیة محمد محمود ولد محمد عیسى،  1

  .35، ص2009/2010: ، أطروحة دكتوراه ، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر،  السنة الجامعیة -العربي



ماهیة الحركة الدولیة لرؤوس الأموال                                                   :                       الفصل الثاني  
 

 
68 

  جنبیة إلى الخارج؛ فرض القیود على تحویل العملات الأ -

  . الإلغاء وعدم الوفاء بالعقود والاتفاقات المبرمة بین المستثمرین الأجانب والدولة -

السیاسي وطبیعة التغیرات الحكومیة التي من الممكن حدوثها ومخاطر  مإذن فاستقرار النظا     
بین أهم المتغیرات التأمیم والمصادرة والتدخل الحكومي في النشاط الاقتصادي، كلها تعتبر من 

  1.التي یأخذها المستثمرین بعین الاعتبار عند اتخاذ قرار الاستثمار

حیث یلعب الاستقرار السیاسي الدور الأبرز والقاعدي كعامل جذب الاستثمار والأموال 
الحدیث عن استثمارات أو مغارات استثماریة في أي  نالعالمیة، حیث بدون استقرار سیاسي لا یمك

  .... ، بسبب حالة عدم التأكد المرتبطة بهذه الدولة، مستقبلها،  السیاسي، الاقتصاديدولة كانت

  حجم السوق المحلي والدولي: المطلب الثاني

تلعب الأسواق المالیة دوراها مهما في تدفقات رؤوس الأموال الدولیة حیث أنها توفر      
تقاء فیه كما تساعد على الوصول إلى رأس للمستثمرین والمتعاملین من بلدان مختلفة مكانا یتم الال

المال وتعمل على خفض معدلات البطالة وذلك من خلال توفیر العدید من مناصب العمل التي 
تقدمها،  حیث أن اتساع حجم السوق المحلي والدولي یعمل على استقطاب رؤوس الأموال 

  . ن هؤلاء المستثمرینوالحصول على فرص استثماریة جیدة من خلال خلق المنافسة الحرة بی

  :أثر اتساع السوق: أولا

إن دخول دولة في تكتل أو اتفاقیة تجاریة معینة یجعلها أكثر جاذبیة لعملیات الاستثمار      
الأجنبي المباشر، لإمكانیة استفادة المستثمر من مزایا اقتصادیات الحجم بفعل اتساع السوق،  

فقیة،  فدول الأعضاء في السوق المشتركة الأمریكیة خاصة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة الأ
أصحبت أكثر جاذبیة من أسواق أمریكا الجنوبیة الأخرى بعد تشكل  MERCOSMR الجنوبیة 

،  حیث یمكن للشركات الأجنبیة الوصول إلى أسواق الدول الأعضاء من خلال يالاتحاد الأمریك

                                                             
اقتصاد وتنمیة، كلیة : اه ،  تخصصأطروحة دكتور - دراسة قیاسیة- نوعیة المؤسسات وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائرمفتاح صلیحة،  1

  .39ص: العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة سیدي بلعباس، الجزائر، السنة الجامعیة
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ات قبل تشكیل الرسم الجمركي الخارجي دفع رسم وحید وموحد، دون الحاجة إلى دفعه عدة مر 
  1. الموحد

كما نجد أن انفتاح الأسواق المالیة المحلیة والدولیة على بعضها البعض بالإضافة إلى تحریر      
القطاع المالي والحسابات الجاریة والرأسمالیة في میزان المدفوعات تعد عنصر مهم في استقطاب 

  . تثمرین على الاستثماررؤوس الأموال الأجنبیة وتحفیز المس

یعتبر حجم السوق واحتمالات النمو من العوامل الهامة على قرار توطن الاستثمار الأجنبي،      
نما بعوامل أخرى أكثر أهمیة مثل عدد  ولا یتحدد حجم السوق بالنسبة للشركات بمساحته وحسب وإ

جم المطلق للسوق ومتوسط السكان، الدخل الوطني، الناتج المحلي الإجمالي،  وهو مؤشر للح
دخل الفرد، فیعتبر مؤشرا على الطلب الجاري،  وغیرها من المقاییس،  فقد یكون عدد السكان 
كبیرا ولكن القوة الشرائیة لهم أو مستوى الدخل ضعیف، أوقد تكون العادات والتقلید، مقیدة 

  . الأفراد لبعض السلع كلاستهلا

علاقة ارتباط قویة بین معدل نمو الناتج الداخلي لقد وجدت الدراسات العلمیة أن هناك 
كمقیاس ل حجم السوق الدولي المضیفة وحركة رؤوس الأموال طویلة الأجل، حیث ارتفاع فرص 
التقدم والتحسن في الاقتصاد الوطني وجذب المزید من الاستثمارات الأجنبیة لإشباع الرغبات 

  2.داتالجدیدة التي سوف تتولد مع كل نمو في هذه العا

رغم أن العوامل الاقتصادیة هي الدافع الأساسي وراء عملیة انتقال رؤوس الأموال، إلا أن 
هناك عوامل غیر اقتصادیة وراء انتقالها تتعلق بعوامل الثقة والأمان والاطمئنان، في نطاقه 
 الممولون رؤوس أموالهم في الخارج، فالثقة ضروریة بالنسبة لأصحاب رؤوس الأموال وأرباب
الأعمال لتهیئة ظروف ملائمة لعقد القروض وفتح الاعتمادات ومنح السلف، والاكتتاب بالأسهم 

  : يوالسندات أخرى تؤدي إلى انتقال رؤوس الأموال من بلد إلى آخر، ومن أهمها ما یل

  

  

                                                             
 .14ص،  زین الدین حمااشي،  مرجع سبق ذكره 1
 .161، مرجع سبق ذكره، صإدارة الأعمال الدولیةعلي عباس،  2
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  : الزیادة في إنتاجیة رأس المال: ثانیا

الربحیة وبین الكلفة التي حققت للمشروع یبنى قرار الاستثمار على أساس المقارنة بین معدل      
عن الإیرادات المستقبلیة بشكل نسب مئویة من العائد بالإنتاجیة الحدیة  رالمقترح،  وعادة ما یعب

لرأس المال، إذن تتأثر حركة رأس المال الأجنبي بدافع الربح، وعلیه وباقتراض ثبات العوامل 
  . البلدان التي یرتفع فیها عائد الاستثمار نسبیا الأخرى، فإن رأس المال الخاص ینجذب إلى تلك

فالتحركات الدولیة لرأس المتعاملین، في السوق اللذین یجرون عملیة موازنة بین معدلات 
العائد في مختلف الدول، فخلال عشریة التسعینات من القرن الماضي شهد عائد الاستثمار 

لى تدفق رؤوس أموال كبیرة إلى المنطقة بالاقتصادیات الناشئة تحسنا ملحوظا، وهو ما أدى إ
لأسباب هیكلیة وأخرى ظرفیة، فالأسباب الهیكلیة تتمثل في میل رؤوس الأموال إلى التحرك من 
الدول الصناعیة باتجاه الدول الناشئة، فتتمثل في انخفاض معدلات الفائدة في الولایات المتحدة 

  . ل العالم خلال نفس العشریةوفي بقیة دو ) ٪ في بدایة التسعینات 3،8بحوالي (

  : الزیادة المستقلة في دالة الطلب على النقود المحلیة: ثالثا

یؤثر قانون العرض والطلب على رؤوس الأموال الموظفة، حیث یحتمل أن نقود الزیادة      
  1.الحاصلة في الطلب على النقود في جذب رأس المال الأجنبي خاصة قصیر الأجل

  یرات أسعار الصرف وأسعار الفائدةتغ: المطلب الثالث

إن حركة رؤوس الأموال الدولیة بجمیع أنواعها تتأثر بسعر الصرف ومعدلات الفائدة كما      
تتأثر هیا الأولى علیهما، حیث تختلف درجة تأثیر حركة رؤوس الأموال بتغییر نوع وحجم وسرعة 

لوجود علاقة بینهما حیث نجد ما حركة رأس المال قصیرة الأجل أو طویلة الأجل كانت، وذلك 
  : يیل

  : بالنسبة لرؤوس الأموال قصیرة الأجل: أولا

بمعنى أن ارتفاع سعر الفائدة قصیر الأجل محلیا،  سوف : التغیرات النسبیة في سعر الفائدة. 1
یؤدي إلى تدفقها من الخارج إلى داخل الاقتصاد القومي قید البحث والعكس في حال انخفاض 

                                                             
  .124، ص 2014، 48:، العددفقات الدولیة لرؤوس الأموال وتأثیرها على التنمیة الاقتصادیة في الجزائرالتدمحفوظ جبار، سامیة عمر عبدة،  1
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دة قصیرة الأجل مقارنة بالعالم الخارجي فسوف یدفع برؤوس الأموال قصیرة الأجل من سعر الفائ
  . الداخل إلى خارج الاقتصاد الوطني

تلعب هي الأخرى دورا هاما في إطلاق حركات رؤوس الأموال : التوقعات في أسعار الصرف. 2
ار الصرف قد تمنع الأفراد قصیرة الأجل بین دول العالم المختلفة فالمخاطر الناجمة عن تغیر أسع

بین دولة وأخرى، بالرغم من الاختلافات النسبیة في أسعار  مأو تدفعهم إلى تحویل استثماراته
  . الفائدة

وتنتج تحركات رؤوس الأموال قصیرة الأجل من شراء وبیع السندات قصیرة عبر الحدود 
ي،  تحویل رأس المال العامل حجم الائتمان التجار : الدولیة،  وتشمل هذه التحركات على كل من

داخل شركات العدید من دول العالم التي یتألف منها الاقتصاد المالي،  عملیات تحویل الثروة 
السائلة من أوراق مالیة قصیرة الأجل لإحدى الدول إلى أوراق مالیة قصیرة الأجل لدول أخرى، 

الدول ولكنها تحتفظ بها في دول  والأصول المالیة السائلة التي تمتلكها البنوك المركزیة لبعض
  . أخرى

  : بالنسبة لرؤوس الأموال طویلة الأجل.3

فارتفاع أسعار الفائدة سوف یشكل : التغیرات النسیبة في كل من أسعار الفائدة وأسعار الصرف -
حافزا للمستثمرین الأجانب على القیام بإقراض كمیات أكبر من رؤوس الأموال مما كان علیه 

تفاع سعر الفائدة أي التغیرات في سعر الفائدة من شأنها تنشیط حركة الإقراض الحال قبل ار 
الدولي بین دول العالم المختلفة كذلك تؤثر التوقعات الخاصة بأسعار الصرف في الأجل الطویل 

  1.على الرغبة في حیازة العملات الأجنبیة لتسویة الالتزامات الناشئة في المستقبل، أو العكس

تخضع حركة رؤوس الأموال الدولیة لتغیرات مستمرة نتیجة : رأس المال الدوليمرونة حركة  -
ارتباطها بمتغیرات اقتصادیة دولیة رئیسیة تشمل بالتحدید التغیرات أسعار الفائدة الدولیة وتقلبات 
أسعار الصرف، ولاسیما أسعار الصرف العملات الدولیة الرئیسیة، وهذا یعني أن أي تغیر یحصل 

ى المتغیرین یكون سببا في تغیر اتجاه حركة رؤوس الأموال الدولیة وللكشف عن درجة على مستو 
المتغیرین٪ من ین نستعمل عادة المرونات،  ولهذا تعتبر  نتأثیر حركة رأس المال الدولي بهاذی

                                                             
 .48-47، ، قسم العلوم المالیة والنقدیة، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة بابل، ص صالاقتصاد الدولي، الحركة الدولیة لعوامل الإنتاج, خالد المرزوك 1
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مرونة حركة رأس المال الدولي بأنها درجة استجابة حركة رؤوس الأموال الدولیة التي تحدث في 
 1.الصرف وأسعار الفائدة الدولیةأسعار 

ومنه نستنتج أن الثبات في أسعار الصرف وعدم تذبذبها والزیادة في أعار الفائدة من شأنه أن  -
یجذب تدفقات رأس المال الأجنبي كما یشجع على حركة رؤوس الأموال إلى داخل الدولة وعدم 

  .استقرارها یؤدي إلى العكس

ریكیة أكبر بلد من حیث استقطاب رؤوس الأموال الدولیة وذلك تمثل الولایات المتحدة الأم     
  . نتیجة قوتها الاقتصادیة والسیاسیة بالإضافة إلى الاستقرار المالي وضخامة عائداتها

عرف الاتجاه العام لحجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد تغیرا مستمرا كما تبین 
ملیار دولار أمریكي في الفترة بین  177.09متوسطة وقد بلغ ) 02-2(من خلال الجدول رقم 

، حیث سجل أعلى مستوى للاستثمار الأجنبي المباشر على الإطلاق في 2018و 1990سنتي 
ملیار دولار،  في حین شهد الاستثمار الأجنبي المباشر  471،79بقیمة قدرت ب  2016سنة 

، وقد سجل في 2001بع الرابع من عام ملیار دولار أمریكي  في الر  9.988انخفاضا قیاسیا قدره 
بسبب تداعیات  2009بعض السنوات تراجع في تدفق الاستثمارات الأجنبیة على غرار سنة 

الأزمة المالیة العالمیة،  نظرا للتأثیر السلبي لعدم الاستقرار الاقتصادي المالي سوء بالنسبة 
دد كبیر من مشاریعها، لتؤدي بعد للاستثمار في القطاعات الخضراء الذي تم إلغاء أو تأجیل ع

ذلك السیاسات الحكومیة لمعالجة الأزمة المالیة دورا هاما في تهیئة الظروف المناسبة لجذب 
٪من الاستثمارات الأجنبیة المباشرة  19الاستثمار الأجنبي المباشر، والتي مكنت من استقطاب 

لتشكل بذلك ) الأونتكاد(والتنمیة  حسب بیانات مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة 2017عالمیا سنة 
الولایات المتحدة الأمریكیة الوجهة الأولى للاستثمار الأجنبي المباشر، نتیجة لعدة أسباب بما في 
ذلك قاعدة العملاء الكبیرة، البیئة التنظیمیة الشفافة، القوة العاملة الماهرة والمنتجة، البنیة التحتیة 

تم استغلال هذه التدفقات في بناء وتطویر القدرات الإنتاجیة  المتطورة وغیرها من العوامل، حیث
الاستثمار الأجنبي المباشر إلى تكوین الإجمالي للرأسمال الثابت  ةللاقتصاد، والتي یعبر عنها نسب

قیمها التي یتضح من خلالها ارتفاع نسبة تدفقات الاستثمار ) 03-2(والذي یتضمن الجدول رقم
وین الإجمالي للرأسمال الثابت في الولایات المتحدة الأمریكیة رغم تراجعها الأجنبي المباشر إلى تك

                                                             
  .118-117مرجع سبق ذكره، ص صیر حركة رؤوس الأموال في تمویل التنمیة الاقتصادیة، دور تحر رشیدة كبور،  1
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بسبب تداعیات الأزمة المالیة العالمیة،  ویرجع هذا 2009في بعض السنوات على غرار سنة 
الارتفاع إلى الحجم الكبیر لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، كما یلاحظ من خلال الجدول أن 

٪ حسب بیانات 6.6ققة قریبة أو تفوق المتوسط العالمي الذي بلغ حوالي معظم النسب المح
على أن الاستثمار الأجنبي المباشر یساهم  لمؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة، وهو ما ید

بشكل كبیر في تطور الاقتصاد الأمریكي،  خاصة وأن معظم الاستثمارات الأجنبیة المباشرة تتم 
  1. القطاع الصناعي والقطاع المالي وغیرهافي قطاعات حیویة ك

تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الولایات المتحدة :  )02-2(الجدول رقم 
  .2018- 1990الأمریكیة خلال الفترة 

  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات
الاستثمار 

  84.45  58.77  45.09  50.66  19.22  22.79  48.42  الأجنبي الوارد

  2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998  السنوات
الاستثمار 

  135.82  53.14  74.45  159.46  314.00  283.37  174.43  الأجنبي الوارد

  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  السنوات
الاستثمار 

  199.03  229.86  198.04  143.6  306.36  215.95  237.13  الأجنبي الوارد

    2018  2017  2016  2015  2014  2013  السنوات
الاستثمار 

  الأجنبي الوارد
201.39  

  
  

201.73  467.62  471.79  277.25  253.56    

  .)الاونكتاد(قاعدة بیانات مؤتمر الأمم المتحدة :المصدر

                                                             
، 10: ، المجلد2019-1990خلال الفترة اثر الاستثمار الأجنبي المباشر على النمو الاقتصادي في الولایات المتحدة الأمریكیة ، بوفنش وسیلة،  1

 .83، ص2021، 09:العدد
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تطور نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر إلى التكوین الإجمالي للرأسمال : )03- 2(الجدول رقم
  .2018-  1990الثابت خلال الفترة 

  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات
  5.55  4.88  3.67  3.02  3.66  1.48  1.83  3.8  النسبة
  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998  السنوات
  3.48  5.01  2.13  3.14  6.65  13.1  12.8  8.60  النسبة
  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  السنوات

  6.04  6.25  7.83  7.16  5.25  9.73  6.65  7.42  نسبةال
        2018  2017  2016  2015  2014  السنوات
        5.93  6.62  12.4  12.5  5.64  النسبة

  .)الاونكتاد(قاعدة بیانات مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة :المصدر 
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  : خلاصة الفصل

الأموال الدولیة یمكن القول بأن هذه  مما سبق ذكره حول الإطار النظري لحركة رؤوس
الأخیرة برزت أهمیتها بصفة كبیرة في الربع الأخیر من القرن العشرین الذي شهد تحولات متنامیة 

  . بالعولمة المالیة ىتحت ما یسم

حیث تكمن أهمیة حركة رؤوس الأموال في تحقیق استقرار میزان المدفوعات والمحافظة على 
إلى محاولة الحفاظ على استقرار أسعار الصرف  ةلعملة الصعبة بالإضافاحتیاطات الدولة من ا

  . وعدم تذبذبها

كما أنه من جهة أخرى نجد أن حركة رؤوس الأموال تنقسم إلى قسمین رؤوس الأموال 
قصیرة الأجل والتي تتمثل في التدفقات الرأسمالیة والتي تقل مدتها عن سنة واحدة ورؤوس الأموال 

لتي تتمثل هي الأخرى في الاستثمارات الأجنبیة المباشرة بالإضافة إلى شراء الأسهم طویلة الأجل ا
  . والسندات وذلك لغرض الاستثمار وتحقیق الأرباح

كما تجدر الإشارة إلى أن حركة رؤوس الأموال الدولیة تتمثل عدة أشكال أهمها الاستثمار 
إلى القروض الدولیة والمنح والمساعدات الأجنبي المباشر واستثمار المحفظة المالیة بالإضافة 

على ) غیر المباشر(الدولیة حیث یستحوذ الاستثمار الأجنبي المباشر واستثمار المحفظة المالیة
  . أكبر نسبة

كما لعبت العولمة المالیة والاقتصادیة والاعتماد المتبادل دورا فعالا في تحریر حركة رؤوس 
التجارة الدولیة وتطور الأنظمة المالیة فهذه العناصر والآلیات الأموال الدولیة بالإضافة إلى تطور 

  . ساهمت في تسهیل عملیة انتقال رؤوس الأموال وتحریكها عبر مختلف دول العالم

ومن جهة أخرى نجد أنه توجد عدة عوامل ومحفزات تأثر وتساهم في تحفیز وزیادة حجم 
قتصادي الدافع الأهم وراء رؤوس الأموال تدفقات رؤوس الأموال الدولیة حیث یمثل العامل الا

عوامل أخرى غیر اقتصادیة كالاستقرار السیاسي والمالي واتساع حجم  ىالدولیة بالإضافة إل
السوق المحلي والدولي عن الدول التي یقوم مع استقرار أسعار الفائدة الدولیة وأسعار الصرف 

  .س الأموال الدولیة وتدفقهافهذه كلها تعتبر عوامل تتحكم في زیادة حجم حركة رؤو 
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 مهید ت

تلعب تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة دورا هاما على صعید الاقتصاد العالمي حیث ساهمت في انطلاق 
تي تسعى إلیها غالبیة العدید من اقتصادیات الدول النامیة، إذ أصبحت مسالة جذب الاستثمار من التحدیات ال

الدول، من خلال تدلیل العقبات ووضع المحفزات ورفع العوائق التي تؤثر في حركة رأس المال المالي الدولي 
لهده الاقتصادیات،حیث سنتطرق في هذا الفصل إلى دراسة أهم المؤشرات التي تساهم في ظهور تدفقات رؤوس 

  :الأموال من خلال تقسیمه إلى ثلاث مباحث

  ؛تطور تدفقات رؤوس الأموال في المنطقة العربیة: بحث الأولالم

  تطور تدفقات رؤوس الأموال في الاتحاد الأوروبي؛: المبحث الثاني

  .مقارنة واقع تدفق رؤوس الأموال بین المنطقة العربیة والاتحاد الأوروبي: المبحث الثالث
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  منطقة العربیة تطور تدفقات رؤوس الأموال في ال:المبحث الأول 

تعتبر المنطقة العربیة وما یشكلها من اقتصادیات نامیة من منطقة مهمة في عالم المال والأعمال، حیث 
تحوز الاقتصادیات العربیة وخاصة الخلیجیة على قدرات مالیة كبیرة  لم تفلح في النهوض بالمنطقة اقتصادیة 

ل عملیة جدب الاستثمارات الأجنبیة والبینة من الدول خاصة في بعض الاقتصادیات التي لا زالت تعاني من فش
  . العربیة ذات الفوائض المالیة

  الوضع الاقتصادي العربي: المطلب الأول

تؤثر مجموعة من المؤشرات على الوضع الاقتصادي العام في الاقتصادیات العربیة، وفي هذا المطلب 
  .حلیل الوضع الاقتصادي لها من خلال هده المؤشراتسنتطرق إلى أهم المؤشرات لاقتصاد الدول العربیة مع ت

یعتبر النمو الاقتصادي من أهم مؤشرات قیاس مدى التطور الاقتصادي لدولة ما ، : النمو الاقتصادي .1
  .بحیث یعبر عن فعالیة الأداء الاقتصادي للاقتصاد بجمیع مكوناته

  .2021-2011ل الفترة من تطور النمو الاقتصادي للدول العربیة خلا: )01-3(الجدول رقم   

  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة
  2.6  5.2  3.9  3.1  3  3.7  2.6  1.7  3.4  5.3  3.1  %النسبة

إعداد الطالبتین بالاعتماد على التقاریر السنویة للمؤسسة العربیة لضمان الاستثمار وتقاریر آفاق  :المصدر
  .الاقتصاد العربي

 2021-2001ثل الجدول السابق تطور النمو الاقتصادي في الدول العربیة خلال الفترة الممتدة من یم
وارتفعت ارتفاعا ملحوظا %3.1، 2011حیث نلاحظ تذبذب في معدلات النمو الاقتصادي حیث بلغت سنة 

لزیادة المعتبرة وذلك نتیجة ا %60محققة بذلك ارتفاعا في نسبة النمو تزید عن  %5.3لتصل إلى  2012سنة 
، لكن هذا %122في الناتج المحلي وقد مس هذا الارتفاع عدة دول أهمها لیبیا التي سجلت ناتجها قفزة بمعدل  

لیرتفع  2014أواخر سنة  %1.7إذ بلغ  2014و 2013الارتفاع لم یبقى على حاله إذ عاود الانخفاض سنة 
 2021لكنه ارتفع مرة أخرى سنة  %3یبلغ ل 2017لینخفض سنة %3.7حیث وصل إلى  2016و 2015سنة 

نتیجة تأثره بمخلفات جائحة كورونا والانخفاض الحاد في النشاط الاقتصادي بسبب تأثیر  %2.6لیصل إلى 
إجراءات الإغلاق لانتشار الوباء بشكل هائل وتراجع التجارة الخارجیة، ویعتبر هذا المؤشر دلیلا على ضعف 

  .معدل النمو الاقتصادي مع الاقتصادیات العالمیة الاقتصادیات العربیة بمقارنة
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  :الناتج المحلي الخام .2

بالملیار  2021- 2011تطور الناتج المحلي الخام للدول العربیة خلال الفترة من : )02-3(الجدول رقم    
  .دولار

  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة
ملیار 
  دولار

2365  2633.5  2734.1  2757  2429  2381  2471.4  2683  2744  2432  2881  

  .إعداد الطالبتین بالاعتماد على التقریر الاقتصادي العربي الموحد لصندوق النقد العربي:المصدر

حیث نلاحظ انه في  2021-2011یمثل الجدول أعلاه تطور الناتج المحلي للدول العربیة خلال الفترة 
ملیار دولار  2757شهد ارتفاعا ملحوظا حیث بلغ  2014إلى غایة أواخر  2011السنوات الأربعة الأولى من 

ملیار دولار وذلك نتیجة  247.4لیصل إلى  2016و  2015لكن هذا الارتفاع لم یستمر حیث انخفض سنتي 
دول التغیرات السیاسیة وعدم الاستقرار خلال تلك الفترة بالإضافة إلى زیادة الضغوط التضخمیة في أغلبیة ال

العربیة وقد مس هذا الانخفاض العدید من الدول أهمها الجزائر وقطر ولیبیا وتونس، لكنه سرعان ما عاود 
ملیار دولار لینخفض مرة أخرى  2744حیث بلغ  2019و 2018و 2017الارتفاع بشكل ملحوظ في السنوات 

رنة بالسنوات السابقة حیث بلغ مقا 2021ملیار دولار لكنه ازداد مرة أخرى سنة  2432لیصل إلى  2020سنة 
ملیار دولار وتعود هذه الزیادة الكبیرة إلى الاستقرار الاقتصادي والسیاسي التي  2881أعلى قیمة له قدرت ب 

عرفته معظم الدول العربیة بالإضافة إلى بدایة التعافي من الجائحة على غرار سوریا ولبنان والیمن الذي عرفه 
  .عدلات نموه وذلك نتیجة تأثره بجائحة كورونا وتداعیاته على معظم الدول العربیةناتجها الخام تراجعا في م

  :معدل التضخم .3

  .2021-2011تطور معدل التضخم للدول العربیة خلال الفترة الفترة : )03-3(الجدول رقم     

  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة
  2.7  6.2  5.4  7.6  7.5  5  6.1  5  5.2  6  6.1  %النسبة

  .إعداد الطالبتین بالاعتماد على التقریر الاقتصادي العربي الموحد لصندوق النقد العربي: المصدر

حیث  2021إلى  2011یمثل الجدول أعلاه  تطور معدل التضخم للدول العربیة خلال الفترة الممتدة من 
إلى  2014و2013و 2012نخفض طیلة السنوات لی %6.1بلغ معدل التضخم  2020نلاحظ، انه خلال سنة 
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ویعود بذلك الانخفاض بعدة أسباب أهمها انخفاض أسعار السلع الغذائیة والعدید من السلع  %5أن یصل إلى 
عرفت معدلات التضخم ارتفاعا  2016الأولیة والذي مس بالخصوص دول الحلیج العربیة، ومع حلول سنة 

ولكنه سرعان ما عاود % 5حیث وصل إلى  2016رى سنة ولینخفض مرة أخ%6.1محسوس حیث بلغ 
وذلك نتیجة تأثر بالأوضاع الداخلیة السائدة في معظم  %7.5حیث بلغ  2017الارتفاع بشكل معتبر سنة 

البلدان وتراجع المستوى الإنتاجي المحلي وقلة مستویات العرض الكلي، حیث عرفت لیبیا والجزائر مستویات 
في تلك السنة وذلك بسبب تراجع الدینار الجزائري مقابل الدولار والظروف التي تمر بها  عالیة في معدل التضخم

عدادات السلع، لكنه ینخفض مرة أخرى سنتي  حیث بلغ  2019و 2018لیبیا وأثرها على شبكات التموین وإ
بمعدل ارتفاعا كبیرا حیث بلغ اكبر قیمة له  2020لكنه سرعان ما ارتفع سنة  2019أواخر سنة 5.4%

وترجع هذه الفترة القصیرة إلى الارتفاعات القیاسیة لمعدلات التضخم في كل من السودان وسوریا  19.6%
ولبنان والیمن ولیبیا في ظل الظروف التي عرفتها هذه الدول خلال هذا العام بالإضافة إلى انخفاض أسعار 

للأسعار، لكنه انخفض مرة أخرى  صرف العملات المحلیة وتداعیات جائحة كورونا على المستوى العام
  .%2.7حیث بلغ  2021انخفاض كبیر وملحوظ وسقوطا حرا سنة 

  :المدیونیة الخارجیة .4

بالملیار  2021-2011تطور المدیونیة الخارجیة  للدول العربیة خلال الفترة من : )04- 3(الجدول رقم    
  .دولار

  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة
ملیار 
  دولار

176.2  181.1  203.5  206.8  210.1  233.3  257.5  290.1  315.2  364.9  366.4  

  .إعداد الطالبتین بالاعتماد على التقریر الاقتصادي العربي الموحد لصندوق النقد العربي:المصدر

حیث  2021-2011 یمثل الجدول السابق تطور المدیونیة الخارجیة للدول العربیة خلال الفترة الممتدة
ملیار دولار  176.2نلاحظ ارتفاع ملحوظ على صعید لمدیونیة الخارجیة الإجمالیة للدول العربیة حیث بلغت 

ملیار  203.5، و ارتفعت إلى نحو 2012ملیار دولار سنة  181.1، واستمرت بالزیادة إذ بلغت  2011سنة 
ومصر ارتفاع ملحوظ في المدیونیة الخارجیة في ، حیث عرفت كل من الأردن  ولبنان 2013دولار في نهایة 

واستمرت على هذا النحو . هذه الفترة حیث هذه الدول إلى الاعتماد على الإقراض الداخلي لتمویل العجز المالي
وتعود هذه الزیادة الكبیرة في المدیونیة بالدرجة .ملیار دولار  290.1حیث بلغت  2018بالزیادة حتى نهایة سنة 
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لى اعتماد العدیدة من الدول المقترضة على الاقتراض الخارجي لتمویل العجز المالي المتزاید الأولى  إ
بالإضافة إلى تغیر أسعار صرف العملات الرئیسیة التي تعتبر المكون الأساسي لهذه المدیونیة مقابل الدولار ,

  .الأمریكي

  :معدل البطالة .5

  .2021-2011العربیة خلال الفترة من  تطور معدل البطالة للدول :)05-3(الجدول رقم    

  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة
  11.3  17.3  15.9  10  15.4  14.9  16.5  11.3  17.4  17.2  16  %النسبة

  .إعداد الطالبتین بالاعتماد على التقریر الاقتصادي العربي الموحد لصندوق النقد العربي:المصدر

حیث  2021- 2011ول أعلاه تطور معدل البطالة للدول العربیة خلال الفترة الممتدة من یمثل الجد
ارتفاع محسوس في معدلات البطالة حیث بلغت  2013و 2012و 2011نلاحظ، انه في السنوات الأولى 

في عدة بلدان عربیة أهمها الیمن والمغرب ومصر وفلسطین وسوریا ویرجع في %17.4 2013أواخر سنة 
فقد عرف معدل البطالة  2014یة الدول إلى الظروف السیاسیة التي كانت تعیشها هذه البلدان، أما في سنة أغلب

حیث عرفت كل من تونس وسوریا استقرارا في معدلات البطالة %11.3إذ بلغ  2013انخفاض معتبر مقارنة ب
بذب متباین بین وتبقى في تذ%16.5حیث وصلت إلى  2015، ترتفع مرة أخرى سنة 2013على غرار 

حیث مس هذا الارتفاع بشكل  %10إذ بلغت  2018الارتفاع والانخفاض حیث انخفضت انخفاض كبیر سنة 
. ملحوظ كل من العراق وسوریا وذلك نتیجة تحسن الظروف الأمنیة والاقتصادیة في هذین البلدین في تلك الفترة

قدرت ب  2020یمة مرتفعة أواخر سنة إذ بلغ ق 2020و 2019لكنه سرعان ما ارتفع مرة أخرى سنتي 
وذلك نتیجة لتداعیات جائحة كورونا حیث سجلت مستویات عالیة في البطالة في البلدان العربیة التي  17.3%

شهدت فترة عدم استقرار واضطرابات داخلیة مثل الیمن وسوریا بالإضافة إلى السودان وفلسطین والأردن على 
وذلك نتیجة لبدایة التعافي من  11.3%حیث بلغت  2020مقارنة ب 2021لتنخفض مرة أخرى سنة . التوالي

  .مخلفات جائحة كورونا
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  :میزان المدفوعات .6

بالملیار  2021-2011تطور میزان المدفوعات للدول العربیة خلال الفترة من : (3-06) الجدول رقم    
  .دولار

  2021  20120  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة
ملیار 
  دولار

97.6  197  108.1  50.5  163  705  174.1  318.4  237.4  214.7  296.5  

  .إعداد الطالبتین بالاعتماد على التقریر الاقتصادي العربي الموحد لصندوق النقد العربي:المصدر

حیث  2021-2011یمثل الجدول أعلاه  تطور میزان المدفوعات للدول العربیة خلال الفترة الممتدة من 
ملیار دولار  197إذ بلغ  2012ملیار دولار لیزداد سنة  97.6بلغ میزان المدفوعات  2011نلاحظ، في سنة 

مقارنة  2013وذلك راجع إلى الاستقرار المالي الذي عرفته معظم الدول العربیة في تلك الفترة لكنه انخفض سنة
ارتفاعا كبیر  2016و 2015و 2014لسنوات ملیار دولار لیرتفع مرة أخرى طیلة ا 108.1حیث بلغ  2012ل 

ملیار دولار وترجع هذه الزیادة الضخمة إلى الزیادة الملحوظة في الأسعار العالمیة للنفط  705وملحوظ بلغ 
وتوسع الإنفاق الاستثماري العام في أغلبیة الدول العربیة وخاصة دول مجلس التعاون لدول الخلیج العربیة نتیجة 

 2017لكنه لم یبقى على هدا الحال حیث انخفض مرة أخرى سنة . في البنیة التحتیة تبنى مشاریع ضخمة
ملیار دولار  318.4حیث بلغ  2017مقارنة ب سنة  2018ملیار دولار لكنه یزداد سنة  174.1لیصل إلى 

فض حیث انخ 2021و 2020و 2019ویبقى على هذا المنوال المتباین بین الزیادة والانخفاض طیلة السنوات 
وذلك نتیجة تأثره بتداعیات جائحة كورونا التي مست القطاع المالي والاقتصادي بشكل كبیر، لكنه  2020سنة 

ملیار دولار وذلك راجع لتخلص من مخلفات الوباء  296.5حیث بلغ  2021سرعان ما ارتفع مرة أخرى سنة 
  .وتعافي معظم الدول من الجائحة وتداعیاتها واستقرار أسعار الصرف
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  واقع تدفقات رؤوس الأموال إلى الاقتصادیات العربیة: المطلب الثاني  

یمثل موضوعا شائكا ومتعدد الجوانب و یتاثر هذا الواقع بالعدید من العوامل المختلفة بما في ذلك السیاسات 
الاستثمارات والنمو  الاقتصادیة للدول العربیة والظروف العالمیة ، واستقرار الاسواق المحلیة والعالمیة ، ومستوى

  .الاقتصادي في الدول العربیة و یتم تدفق رؤوس الاموال الى الاقتصادات العربیة من خلال عدة طرق

  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر : أولا

 ،یعد تدفق الاستثمار الاجنبي المباشر مسالة هامة تؤثر على النمو الاقتصادي وتنمیة القطاعات المختلفة
  .تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر الى الدول العربیة من دولة الى اخرى جم وتختلف ح

  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوافدة إلى الدول العربیة .1

-2011تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوافدة للدول العربیة خلال الفترة : (3-07)الجدول رقم  
  .بالملیار دولار 2021

  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  تالسنوا
  52.9  37.2  39.5  35.6  31.3  33.0  25.5  31.6  41.3  52.7  44.6  العالم العربي

نسبة 
  %التغیر

  18.16  -21.63  -23.48  -19.3  29.41  -5.15  13.73  10.95  -5.82  42.2  

 .ستثمار للمؤسسة العربیة لضمان الاستثمارإعداد الطالبتین بالاعتماد على تقریر مناخ الا:المصدر 

من خلال الجدول أعلاه الذي یمثل تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوافد للدول العربیة خلال الفترة 
نلاحظ أن هناك تذبذب في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر حیث انه سنة  2021إلى  2011الممتدة من 

ملیار  52.7ارتفاعا سریعا وملحوظا حیث بلغت  2012یار دولار لترتفع سنة مل 44.6بلغت التدفقات  2011
 2015و 2014و  2013لكنها سرعان ما انخفضت طیلة السنوات الثلاثة %18.16دولار بنسبة تغیر 

 %)19.3(ملیار دولار بنسبة تغیر قدرت ب 25.5إلى  2015انخفاض تدریجي ومحسوس حیث وصلت سنة 
من إجمالي التدفقات  %48لإمارات والسعودیة للعام الثالث على التوالي على نحو حیث استحوذت كل من ا

فقد شهدت التدفقات الأجنبیة المباشرة ارتفاعا بنسبة تغیر  2016الواردة للدول العربیة أما بالنسبة لسنة 
ا ملیار دولار لكنه 31.3حیث بلغت  2017ملیار دولار لتنخفض سنة  33.0حیث وصلت إلى  24.41%

ملیار دولار بنسبة تغیر قدرت  39.6حیث بلغت  2019و 2018سرعان ما بدأت بالزیادة طیلة سنتي 
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حیث حظیت كل من الإمارات والسعودیة ومصر بأعلى نسبة من التدفقات في تلك الفترة لكن مع  10.95%
ملیار دولار حیث  37.2انخفضت التدفقات الاستثماریة الأجنبیة المباشرة حیث وصلت إلى  2020حلول سنة 

نجد أن خمسة دول حظیت بأعلى نسبة من تدفقات هذه الفترة وهي الإمارات وتلیها مصر ثم السعودیة وسلطنة 
فقد شهدت التدفقات الاستثماریة الأجنبیة المباشرة ارتفاعا بمعدل  2021عمان وأخیرا لبنان أما بالنسبة لسنة 

  .ملیار دولار 52.9لتصل إلى  42%

  لاستثمار الأجنبي المباشر الصادرة من الدول العربیةتدفقات ا. 2

-2011تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادرة للدول العربیة خلال الفترة: (3-08) الجدول رقم
  .بالملیار دولار2021

 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
العالم  31.319 21.536 43.317 40.351 37.324 41.211 35.100 45.289 44.851 30.155 45.123

  العربي
نسبة   31.23- 101.13 6.84- 7.46- 10.41 14.82 30.62 2.18- 32.76- 49.63

  %التغیر
  إعدادا لطالبتین بالاعتماد على  معطیات مؤشرات البنك الدولي :المصدر 

بي المباشر الصادرة للدول العربیة خلال الفترة الممتدة یمثل الجدول السابق تطور تدفقات الاستثمار الأجن
حیث نلاحظ تباین في التدفقات الاستثماریة الأجنبیة الصادرة للدول العربیة حیث بلغت  2021إلى  2011من 
ملیار دولار بتغیر نسبي  21.53حیث وصلت إلى  2012ملیار دولار لتنخفض سنة  31.319 2011سنة 
عرفت تدفقات الاستثمارات الأجنبیة المباشرة الصادرة للدول  2013ع حلول سنة لكن م %)-31.23(قدره 

حیث تصدرت الكویت %101.13ملیار دولار بنسبة تغیر قدرت  43.351العربیة ارتفاعا محسوس حیث بلغت 
ى لتلیها قطر والسعودیة والإمارات وسلطنة عمان والبحرین عل%28.4قائمة البلدان العربیة المصدرة بحصة 

بنسبة تغیر  2015ملیار دولار نهایة  37.324حیث بلغت  2015و 2014التوالي، لتنخفض مرة أخرى سنة 
ملیار دولار وتبقى على هذا الحال  41.211، حیث بلغت 2016ولترتفع مع حلول سنة  %)-7.46(قدرت بـ

 30.155 2020، حیث بلغت أواخر سنة 2020و 2019و 2018و 2017بزیادة ونقصان طیلة السنوات 
من مجمل  %60حیث ساهمت الإمارات وجدها بحصة تبلغ  %)-32.76(ملیار دولار بنسبة تغیر قدرت ب

عرفت التدفقات ارتفاعا  2021تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادرة من الدول العربیة ومع حلول سنة 
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من  %46اهمت السعودیة بـ حیث س %49.63ملیار دولار بنسبة تغیر تقدر ب  45.123معتبرا إذ بلغت 
  .إجمالي التدفقات في المقابل عرفت عدة حلول تراجعا في حجم التدفقات على رأسها الكویت وقطر

  تدفقات استثمار المحفظة: ثانیا

-2011تطور تدفقات صافي تدفقات استثمار المحفظة في الدول العربیة خلال الفترة : (3-09)الجدول 
  .بالملیار دولار 2021

السنوات                            2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
العالم  56.025 30.792 32.792 80.832 55.002 13.673- 27.637- 16.789 3.807 79.06 71.221

 العربي
نسبة    45.03- 6.49 146.49  31.95- 124.85- 302.12 160.74 77.32- 1976.7 9.91-

  %یرالتغ
  Data from database: World Development Indicators:إعدادا لطالبتین بالاعتماد على:المصدر

  .17/05/2023: تم الاطلاع یوم                                         

یمثل الجدول أعلاه تغیرات صافي تدفقات استثمار المحفظة في الدول العربیة خلال الفترة الممتدة من 
 56.025ب 2011ومن خلال الجدول نلاحظ تذبذبا شدیدا في التدفقات بحیث قدرت سنة  2021إلى  2011

أما %6.49ملیار دولار بنسبة تغیر  32.792لتبلغ  2013و 2012ملیار دولار لكنها انخفضت في السنتین 
السنوات الماضیة ملیار دولار مقارنة ب 80.832فقد عرف صافي التدفقات ارتفاعا ملحوظا قدر ب  2014سنة 

كل من الإمارات والمغرب والبحرین وحظیت تونس والسودان والأردن بأعلى نسبة  %149.49وبنسبة تغیر 
بالتدریج لیبلغ  2017و 2016ایجابیة من صافي التدفقات في تلك الفترة ولینخفض مرة أخرى في السنوات من 

وذلك نتیجة لتراجع %302.12ة تغیر قدرت بملیار دولار كأدنى قیمة له وبنسب) - 27.637(إلى 2017سنة 
ملیار دولار، لي یعاود الانخفاض  16.789حیث بلغ  2018خدمات الدین وتسدید الدیون، لیرتفع بعد ذلك في 

ملیار دولار، ولقد عرف صافي تدفقات استثمار المحفظة زیادة  3.807بحیث قدر  2019مرة أخرى في سنة 
وترجع هذه الزیادة إلى بدایة  %1976.7بنسبة تغیر  2020ر في سنة ملیار دولا 79.06ضخمة وصلت إلى 

انخفاض  2021تعافي في معظم الدول العربیة من مخلفات جائحة كورونا لكنها انخفضت مرة أخرى سنة 
  .)%- 9.91(ملیار دولار بتغیر نسبي قدره 71.221طفیف لیصل إلى 
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  القروض الخارجیة: ثالثا

  .بالملیون دولار 2021-2011لقروض الخارجیة في الدول العربیة خلال الفترة تطور ا: )10-3(الجدول رقم

  دیون طویلة الأجل
  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنوات

العالم 
  العربي

1.701.951  379.256.6  200.524  647.784  208.984  224.248  415.938  243.055  301.379  511.860  317.473  

نسبة 
  %التغیر

  77.71-  47.12-  223.04  67.73-  7.30  85.48  41.56-  23.99  69.83  46.79-  

  دیون قصیرة الأجل
  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنوات
العالم 
  العربي

56.390  317.834  64.714  70.504  70.793  97.759  82.524  91.054  89.067  85.623  81.936  

نسبة 
  %التغیر

  463.62  79.64-  8.94  0.40  38.09  15.58-  10.33  2.18-  3.56-  4.30-  

  https://datatopics.worldbank.org:إعداد الطالبتین بالاعتماد على:المصدر

إلى  2011الفترة الممتدة من  یمثل الجدول أعلاه تطور القروض الخارجیة في الدول العربیة خلال
تطورا  2011حیث نلاحظ وجود نوعین من القروض طویلة الأجل وقصیرة الأجل حیث عرفت سنة  2021

ملیون دولار بنسبة  56.390ملیون دولار و  170.95كبیرا جدا خاصة في القروض طویلة الأجل قدرت ب 
من حیث حجم المدیونیة وتلیها تونس والمغرب  للقروض قصیرة الأجل إذ نجد أن مصر احتلت المرتبة الأولى

قد شهد حجم القروض الخارجیة طویلة  2016حتى  2012والأردن والسودان آما بالنسبة للسنوات القادمة من 
ملیون دولار  415.930، 2017الأجل وقصیرة الأجل تباین بین الزیادة والنقصان في معدلاتها إذ بلغت سنة 

فقد  2021على التوالي أما سنة )%-15.58(و  %85.48بتغیر نسبي قدر ب  نسبة للدیون طویلة الأجل
ملیون دولار نسبة  317.473عرفت حجم القروض الخارجیة طویلة وقصیرة الأجل تراجعا محسوس لتصل إلى 

    ـملیون دولار بتغیر نسبي قدر ب 81.936و )% -46.79( ـللدیون طویلة الأجل بتغیر نسبي قدر ب
)4.30-%(. 

  معوقات تدفق رؤوس الأموال في الدول العربیة :الثالثب المطل

على الرغم من السعي للدول العربیة المختلفة لجذب الاستثمار الأجنبي المباشر إلیها إلا انه توجد العدید 
  :من العوامل الاقتصادیة والسیاسیة والإداریة الطاردة للاستثمارات والأجنبیة في العوامل التالیة

  



 2021-2011حاد الأوروبي خلال الفترة دراسة مقارنة بین المنطقة العربیة والات                      : الفصل الثالث
 

 
87 

  .الاستثمار الأجنبي المباشرمعوقات : أولا

یؤدي عدم استقرار الاقتصاد الكلي إلى تراجع الحافز لدى المستثمرین لتنفیذ :عدم استقرار الاقتصاد الكلي  .1
مشروعات جدیدة أو التوسع في المشروعات القائمة،ـ حیث یعتمد  جذب المزید من الاستثمارات على مدى 

عر الفائدة وسعر الصرف ووضوح استقرار السیاسات النقدیة استقرار متغیرات الاقتصاد الكلي ومنها س
  . والمالیة وتراجع مستوى البطالة والتضخم

رباح : تقیید حركة رؤوس الأموال .2 حیث یؤدي لجوء بعض الدول إلى تقیید انتقالات رؤوس الأموال وإ
  . الشركات للخارج إلى أحجام المستثمرین وخاصة الأجانب عن الاستثمار بتلك الدول

تهدد مزاحمة الحكومة للقطاع الخاص في الحصول على الائتمان وكذلك : صعوبة الحصول على الائتمان .3
عدم إتباع الأسس الاقتصادیة في تقدیم الائتمان قرارات الخاص والذي قد یتطلب سواء في التأسیس أو 

  1. التشغیل الحصول على الائتمان بشروط اقتصادیة

لا یشجع السوق الصغیر على الاستثمار إلا إذا كان قریبا من المواد : فحجم السوق في الدولة المضی. 4
الخام أو من أسواق أخرى كبیرة، ویساعد حجم السوق الشركات التي تنتج المنتجات القابلة للمتاجرة بتحقیق 

 وان) Sun, 2002,16(اقتصادیات الحجم، وعادة ما یعبر عن حجم السوق بمتغیر الناتج المحلي الإجمالي 
حجم سوق الاقتصاد هو محدد ملحوظ لتدفق الاستثمار الأجنبي المباشر لاقتصادیات الدول النامیة والمتطورة،  
ومع ذلك فان حجم السوق یمكن أن یكون اقل تأثیرا أو غیر مهم إذا تم استخدام الاستثمار الأجنبي المباشر 

 Hara and( تنافسیة لأسواق أخرى للدولة المضیفة كقاعدة إنتاج فقط لتصدیر إنتاجها بصورة أكثر
Razafimahef,200 (.  

أن معدلات التضخم العالیة تعكس عدم استقرار في السیاسة الاقتصادیة على مستوى الاقتصاد :التضخم: خامسا
مما یخلق بیئة استثماریة غیر مؤكدة، وبذلك فان التضخم لیشجع الاستثمار الأجنبي المباشر الجدید لان , ككل

سبیة للإنتاج في الاقتصاد ستزداد بالمقابل، ویؤدي انخفاض مستوى الأسعار إلى انكماش النشاطات الكلف الن
الاقتصادیة وبالتالي فان الانكماش یقود في النهایة إلى  إفلاس الشركات ویقوم المستثمرون المحلیون ببیع 

  .ي تدفقات الاستثمار الأجنبيمجوداتهم إلى المستثمرین الأجانب بأسعار منخفضة وقد ینتج عن ذلك توسع ف

                                                             
: ، العدد11: ، مجلة القادسیة للعلوم الإداریة والاقتصادیة، المجلدلأجنبي المباشر ودوره في تحقیق التنمیة الاقتصادیةالاستثمار اصائب حسن مهدي،1

 .120، ص2009، 03
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إن عدم الاستقرار السیاسي وحدوث الانقلابات السیاسیة والاغتیالات وأعمال :عدم الاستقرار الاقتصادي: سادسا
الشغب والنزاعات المسلحة تؤدي إلى ممارسة تأثیر سلبي على قرارات الاستثمار للشركات الأجنبیة، وتخفض 

وعلى عكس ذلك كلما كان المناخ السیاسي للدولة أكثر استقرارا أدى إلى , يمن قیمة موجودات المستثمر الأجنب
  1.جنب الشركات الأجنبیة الاستثماریة في تلك الدولة

مثل (حیث یؤثر مستوى كفاءة البنیة الأساسیة على تكالیف الاستثمار :انخفاض كفاءة البنیة الأساسیة: سابعا
  .العائد المتوقع من الاستثمار ومن ثم على  )أسعار خدمات النقل والتوزیع

مما یؤدي إلى أضعاف قدرة المستثمر على تحدید الوعاء الضریبي الذي : عدم وضوح الهیكل الضریبي : ثامنا
  .یخضع له بالإضافة إلى ارتفاع أسعار ضریبة الشركات

ضعة من حیث حیث یمثل انخفاض كفاءة القوى العاملة حتى ولو كانت متوا:انخفاض كفاءة العمالة: تاسعا
وهو ما یفسر عدم قدرة الدول الأكثر فقرا والتي تفتقر إلى مستویات التعلیم , التكلفة احد أهم معوقات الاستثمار

  .اللازمة والملائمة والتي تمكنها من جذب الاستثمار إلیها على الرغم من انخفاض مستویات الأجور فیها

  .تثمار في عدد من الدول وخاصة النامیةعدم توافر المعلومات عن فرص وحوافز الاس :عاشرا

عدم الانفتاح الاقتصادي بما یؤدي إلى تضاؤل فرص الوصول إلى مصادر متعددة لمدخولات :الحادي عشر
الإنتاج والسلع الاستثماریة المستخدمة في الاستثمار، وكذلك انخفاض القدرة التصدیریة للمشروعات الاستثماریة 

نما تنتج بسبب عدم انفتاح الأسواق الخارجیة أمام الجدیدة، والتي لا تنشا نتی جة انخفاض الطاقة الإنتاجیة، وإ
  .منتجات تلك الدول

عدم توافر الكفاءات الإداریة في وكالات ترویج الاستثمار خاصة في الدول النامیة مما یؤدي إلى :الثاني عشر
  .2عدم قدرة هذه الوكالات على تحقیق أهدافها

عد خاصة تمثل قیودا على الإنتاج الصناعي، مثل استلزام شروط معینة یتعلق برقابة وضع قوا: الثالث عشر
  .الجودة،أو مكافحة التلوث

                                                             
 2007صل،، ورقة بحثیة مقدمة بجامعة المو دراسة لعینة من الدول العربیة- مخاطر الاستثمار الأجنبي المباشرسعد محمود الكواز، عمر غازي العبادي،  1

 .9-8ص ص
  .121-120صائب حسن مهدي، مرجع سابق، ص ص2
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التعرض للتجسس الصناعي وعدم توفر قوانین صارمة لحمایة العلامات التجاریة والأسرار : الرابع عشر
  .الصناعیة وحقوق الملكیة الصناعیة

  1.نسبة معینة من الناتج إلى الخارجإلزام المنتج بتصدیر :الخامس عشر

 معوقات الاستثمار المحفظي. 

 )المحفظي(توجد العدید من المعوقات والعراقیل التي تواجه وتأثر على الاستثمار الأجنبي غیر المباشر 
  :في الدول العربیة حیث نركز علیها في القطاع المالي

ة السوق التي تعین من طرف الحكومة أو بین غیاب المشتریات بفضل الدور التشریعي التي تقوم به هیئ .1
الدور التنفیذي الذي تقوم به إدارة البورصة بالإضافة إلى غیاب الاستغلال المالي والإداري للبورصات 

 العربیة،الأمر الذي یزید عن تدخل الحكومة ومعاملاتها كإحدى وحدات القطاع العام؛

المدرجة في الأسواق العربیة بالتقید بمعاییر المحاسبة غیاب وضعف الإطار التشریعي،الذي یلزم الشركات  .2
 ومتطلبات الشفافیة والوضوح بخصوص معلوماتها المنشورة في التقاریر المالیة؛

عدم وجود تشریعات في بعض الدول العربیة بخصوص المشروط التي الواجب توفرها في متدفقي الحسابات،  .3
 هم عن أوضاع الشركات بكل حمایة واستقلالیة؛وعدم توفر الحمایة اللازمة لهم لإبداء أرائ

 .ضعف آلیات إلزام الشركات المدرجة في الأسواق العربیة بنشر بیاناتها نصف أو ربع سنویة دوریة ومنتظمة .4
  :بالإضافة إلى معوقات أخرى نذكر منها

 ضالة عرض الأدوات الاستثماریة في السوق؛ -
 نقص الطلب على الأدوات الاستثماریة؛ -
 قصور النظم والتشریعات التي تحكم أسواق المال العربیة؛تضارب و  -

 افتقار أسواق رأس المال العربیة إلى المؤسسات الصانعة لهذه الأسواق؛ -

 2.عدم ملائمة المناخ الاستثماري في بعض الدول العربیة -

                                                             
 .  57-56، ص ص1998، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  -نظرة عامة على بعض القضایا-زینب حسن عوض االله، الاقتصاد الدولي 1
، ص 2017، 17: ، العدد02:عالمیة ومتطلبات تفعیلها، المجلدبهوري نبیل، بوفاسة سلیمان، مستقبل الأوراق المالیة العربیة في ظل الأزمات المالیة ال 2

  .65- 64ص
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  :مع وجود معوقات أخرى یمكن استخلاصها في النقاط التالیة

 عدم فعالیة عملیات الاستثما؛ -

 فعالیة الشركات والبورصة؛ عدم -

 ضعف الثقافة المالیة داخل المجتمعات العربیة؛ -

  .ضعف الأنظمة الاقتصادیة في جمیع جوانبها وعدم انفتاحها على العالم في الكثیر من الجوانب الاقتصادیة -

  تطور تدفقات رؤوس الأموال في الاتحاد الأوروبي: المبحث الثاني

تحاد الاوروبي تشهد تطورا  مستمرا على مر السنوات، یتمیز الاتحاد الاوروبي تدفقات رؤوس الاموال في الا   
  .بتكامل اقتصادي عمیق بین الدول الاعضاء، مما یسهم في تحقیق حركة سریعة وفعالة للاموال عبر الحدود

  واقع الاتحاد الأوروبي: الأول المطلب

الأموال الدولیة  وهناك عدة مؤشرات تؤثر یلعب الوضع الاقتصادي دورا مهما في تحریر وانتقال رؤوس 
  .على الوضع الاقتصادي لدول الاتحاد الأوروبي والتي سنتطرق إلیها في هذا المطلب

  :الناتج المحلي الإجمالي -1

بتریلیون  2021- 2011تطور إجمالي الناتج المحلي للاتحاد الأوروبي خلال الفترة : (3-11) الجدول رقم 
  .دولار

  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة
تریلیون 

  دولار
15.77  14.641  15.29  15.55  13.55  13.89  17.76  15.98  15.69  15.37  17.18  

  .إعداد الطالبتین بالاعتماد على مؤشرات البنك الدولي:المصدر

 2011الفترة الممتدة من  یمثل الجدول أعلاه تطور الناتج المحلي الإجمالي في الاتحاد الأوروبي خلال
تریلیون دولار  15.77 2011نلاحظ  تذبذب في تطور الناتج المحلي الإجمالي إذ بلغ سنة :حیث  2021إلى 

إذ  2014و 2013تریلیون دولار لكنه ارتفع مرة أخرى سنتي  14.64حیث وصل إلى  2012لینخفض سنة 
وة الطلب المحلي لتزاید الاستهلاك وانتهاج سیاسات وذلك نتیجة تزاید ق 2014تریلیون دولار سنة  15.65بلغ 
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فقد انخفض الناتج المحلي الإجمالي إذ بلغ  2015مالیة اقل تشددا وزیادة المرونة في السیاسات النقدیة في سنة 
ارتفاعا سریعا، ملحوظا حیث وصل إلى  2017و 2016تریلیون دولار لیرتفع مرة أخرى في السنتین  13.55
وذلك راجع إلى الاستقرار الاقتصادي والسیاسي الذي عرفه الاتحاد الأوروبي في  2017سنة  تریلیون 17.76

تریلیون دولار سنة  15.37حیث بلغ  2020و 2019و 2018تلك الفترة لكنه سرعان  ما انخفض في السنوات 
 17.18إذ بلغ  2021وذلك نتیجة تأثره بجائحة كورونا وتداعیاتها على الاقتصاد لیرتفع مرة أخرى سنة  2020

  .تریلیون دولار وذاك راجع لبدایة التعافي من مخلفات جائحة كورونا
  :معدل التضخم -2

  .2021-2011تطور معدل التضخم في الاتحاد الأوروبي خلال الفترة : (3-12) الجدول رقم
  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة
  5.2  0.2  1.4  1.9  1.7  0.2  0.1  0.6  1.5  2.6  3.1  %النسبة

Source:https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&
pcode=tec00118 &plugin=1   

 2021إلى  2011یمثل الجدول الموالي تغیرات معدل التضخم في الاتحاد الأوروبي الفترة الممتدة عن 
 2012لینخفض مرة أخرى خلال السنوات  %3.1 2011یث بلغ سنة حیث نلاحظ ارتفاع معدل التضخم ح

كأدنى قیمة له وذلك نتیجة لاستمرار هبوط أسعار الطاقة %0.1حیث وصل إلى  2015و 2014و 2013و
فقد  2018و 2017و  2016الذي بدوره أبطل تأثیر ارتفاع أسعار السلع الصناعیة والخدمات أما بالنسبة لسنة 

لكنه انخفض مرة أخرى سنة  2018نهایة عام %1.9رتفاعا تدریجي معتبر إذ بلغ عرف معدل التضخم ا
حیث ازداد بشكل كبیر  2021لكنه سرعان ما عاود الارتفاع مرة أخرى سنة %0.2حیث بلغ  2020و  2019

  .%5.2إذ قدر ب 
  :معدل البطالة -3

  .2021-2011تطور معدل البطالة للاتحاد الأوروبي خلال الفترة : 13)-3(الجدول رقم

  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة
  6.7  7.5  6.4  6.8  7.6  8.6  9.4  10.2  10.8  10.4  9.6  %النسبة

Source:hhp://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitviewTableAction.do 
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 2021إلى  2011لال الفترة الممتدة من یمثل الجدول التالي تطور معدل البطالة في الاتحاد الأوروبي خ
بشكل تدریجي  2013و 2012و 2011حیث نلاحظ ارتفاع ملحوظ في معدلات البطالة خلال السنوات الأولى 

وذلك نتیجة الأزمة الاقتصادیة التي عرفتها منطقة الیورو حیث  %10.8%إلى  2013حیث وصلت سنة 
عرفت  2019إلى  2014لة في تلك الفترة نسبة الأخیرة من عرفت كل من اسبانیا والیونان أعلى معدلات بطا

إذ طمأن هذا الانخفاض  %6.4ب  2019معدلات البطالة انخفاضا محسوس وتدریجي حیث قدرت سنة 
المعتبر الأسواق إلى إن إنفاق المستهلكین سیواصل قیادة النمو في الاقتصاد الأوروبي لیرتفع مرة أخرى سنة 

فقد عرفت معدلات البطالة انخفاض معتبر حیث قدرت  2021أما سنة %7.6حیث وصلت إلى  2020
  .%6.7ب
  :الدین الحكومي -4

 .2021-2011تطور الدین الحكومي للاتحاد الأوروبي خلال الفترة : )14-3(الجدول رقم

  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة
  97.3  99.2  86  87.9  89.9  92.5  93.4  95.5  95.3  92.9  88.3  %النسبة

  .إعداد الطالبتین اعتمادا على قاعدة بیانات الیورو سات :المصدر

یمثل الجدول أدناه تطور الدین الحكومي في الاتحاد الحكومي في الاتحاد الأوروبي في الفترة الممتدة من 
ا الارتفاع إلى أزمة حیث یرجع السبب وراء هذ%95.5 2014حیث بلغ سنة 2014خلال السنوات الأولى من 

لینخفض خلال PIIGSالدیون السیادیة الأوروبیة والتي هددت العدید من اقتصادیات منطقة الیورو وخاصة دول 
ارتفع مرة أخرى  لكنه سرعان ما% 86إلى  2019حیث وصلت سنة  2019إلى  2015الفترة الممتدة من 

قم قیاسي وذلك نتیجة تأثر معظم اقتصادیات كر  %99.2حیث عرف زیادة كبیرة ومعتبرة إذ بلغ  2020سنة 
فقد انخفض الدین الحكومي في الاتحاد الأوروبي إذ بلغ  2021الدول بجائحة كورونا،أما بالنسبة لسنة 

97.3%.  
   .واقع تدفقات رؤوس الأموال إلى الاتحاد الأوروبي: نيالمطلب الثا

ا یعد الأوروبي الاتحاد إلى الأموال رؤوس تدفق    الأموال رؤوس تدفق لواقع الجوانب بعض هنا. تنوعًاوم مهمً
  :الأوروبي الاتحاد إلى
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  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر: أولا
  .2021-2011تدفقات الاستثمار الأجنبي الواردة للاتحاد الأوروبي حلال الفترة  .1

تحاد الأوروبي خلال الفترة تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الواردة إلى الا : )15-3 (الجدول رقم
 .بالملیار دولار 2011-2021

  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة 
  337.43  296.98  353.73  19.654  592.61  722.59  817.23  432.55  617.1  565.17  877.64  الاتحادالأوروبي

  13.62  - 19.04  1700.24  -96.3  -26.7  - 11.85  88.93  -29.9  6.08  -35.6    نسبة التغیر
  Data from database: World Development Indicators :إعداد الطالبتین بالاعتماد على:المصدر

  17/05/2023: تم الاطلاع یوم                                          
وروبي خلال الفترة الممتدة من یمثل الجدول أعلاه تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي الوارد إلى الاتحاد الأ

، 2011بحیث نلاحظ تباین في تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إذ بلغت سنة  2021إلى  2011
ملیار دولار أقصى قیمة لها وترجع هذه الزیادة الكبیرة إلى بدایة التعافي من أثار الأزمة المالیة التي  877.64

ملیار دولار بنسبة تغیر قدرت ب  568.17لتصل إلى  2012 لتنخفض سنة 2008شهدها العالم سنة 
 %6.08ملیار دولار بنسبة تغیر قدرت ب  617.1حیث بلغت  2013وارتفعت مرة أخرى سنة  )%-35.6(

ملیار دولار بنسبة تغیر قدرت  432.55إذ وصلت إلى  2014لكنها سرعان ما انخفضت مرة أخرى سنة 
لتراجع الذي عرفته في تدفقات الاستثمارات الأجنبیة إلى التوترات ویعود هذا الانخفاض وا)% - 29.9(ب

ملیار  817.23فقد عرفت ارتفاع ملحوظ في التدفقات بحیث بلغت  2015السیاسیة والأمنیة،أما بالنسبة لسنة 
بشكل كبیر  2018و 2017و  2016لتنخفض مرة أخرى طیلة السنوات   %88.33دولار بنسبة تغیر قدرة ب

ملیار دولار كأدنى قیمة لها مقارنة بالسنوات الماضیة بنسبة تغیر قدرت  19.654 2018بلغت سنة وسریع إذ 
 337.43لتصل إلى  2021و 2020و 2019لكنها عاودت الارتفاع مرة أخرى في السنوات )%–93.3(ب

  .%13.62ملیار دولار بتغیر نسبي قدر ب 
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  . 2021- 2011الأوروبي خلال الفترة تدفقات الاستثمار الأجنبي الصادرة من الاتحاد  .2

تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادرة من الاتحاد الأوروبي خلال الفترة : 16)-3(الجدول رقم
  .بالملیار دولار 2011-2021

  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة
  الاتحاد
  يالأوروب

929.11  571.93  734.21  574.78  936.68  779.22  621.3  100.12  308.44  62.984  607.73  

نسبة 
  %التغیر

  35.6-  6.08  29.9-  88.93  11.58 -  26.7-  96.3-  1700.24  16.04 -  13.62  

  Data from database: World Development Indicators :إعداد الطالبتین بالاعتماد على:المصدر

  17/05/2023: تم الاطلاع یوم 

دول أعلاه تغیرات تدفق الاستثمار الأجنبي الصادرة إلى الاتحاد الأوروبي في الفترة الممتدة من یمثل الج
بلغت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر قیمة معتبرة قدرت  2011إذن لاحظ انه في سنة  2021إلى  2011

ب  2014نة إذ قدرت س 2014و 2013و 2012ملیار دولار لكنها انخفضت في السنوات  929.11بـ 
ارتفاعا سریعا ومحسوسا  2015لكنها سرعان وارتفعت سنة  )%-(29.9ملیار دولار بنسبة تغیر  574.78

ونجد أن هولندا احتلت موقع القمة في أوروبا للمرة  %88.93ملیار دولار بنسبة تغیر  779.22حیث بلغت 
فقد عرف حجم  2020إلى  2016ات من الأولى من حیث أعلى نسبة تدفقات في تلك الفترة أما بالنسبة للسنو 

ملیار دولار  62.984إلى  2020تدفقات الاستثمار الأجنبي الصادرة من الاتحاد تراجعا رهیبا لیصل سنة 
وذلك نتیجة الهبوط العام في مجال الاستثمار التجاري وحالة عدم الیقین  %16.04بتغیر نسبي سالب قدر ب 

یخص مستقبل خروج المملكة المتحدة عن الاتحاد الأوروبي أما بالنسبة لسنة السائدة في أغلبیة دول الاتحاد بما 
ملیار دولار  607.73فقد شهد حجم التدفقات ارتفاعا سریعا وملحوظا بالنسبة للسنوات السابقة قدرت ب  2021

  .%13.62بنسبة تغیر
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  )غیر المباشر (تدفقات استثمار المحفظة : ثانیا

 2021-2011تدفقات استثمار المحفظة للاتحاد الأوروبي خلال الفترة  تطور: )17-30(الجدول رقم
  .بالملیار دولار

  2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنة

الاتحاد 
  الأوروبي

170.71-  140.98-  60.112-  114.4  2.745
 -  

432.9
2  

282.27  332.409  61.672-  505.5  313.28  

نسبة 
  %التغیر

  1741 -  57.36 -  290.3
1  

101.9
 -  

1553 -  32.71 -  17.76  118.55-  920.3
 -  

38.07 -  

  Data from database: World Development Indicators:إعداد الطالبتین بالاعتماد على:المصدر

  17/05/2023: تم الاطلاع یوم                                

 2011ة للاتحاد الأوروبي خلال الفترة الممتدة من یمثل الجدول أعلاه تطور تدفقات استثمار المحفظ 
 )-170.71،(2011إذ نلاحظ، وجود تذبذب شدید في التدفقات من سنة إلى أخرى حیث بلغت سنة  2021الى

ملیار  -60.112التي بلغت فیها  2013ملیار دولار وتستمر على هذا النحو بتسجیل قیم سالبة إلى غایة 
كأدنى قیمة لها ویرجع السبب وراء تسجیل هذه القیم السابقة لتراجع ) % -57.36(دولار بتغیر نسبي قدر ب 

خدمات الدین  وتسدید الدیون وعادة ما تعرف تدفقات استثمار المحفظة بالأموال الساخنة فهي سریعة الانسحاب 
قوط س 2015سنة  %290.31ملیار دولار بتغیر نسبي موجب  1114.1لتبلغ  2014ولترتفع مرة أخرى سنة 

 2016لكنها سرعان ما ترتفع مرة أخرى سنة )%- 101.9(ملیار دولار بتغیر نسبي  )-2.754(قدر ب
ملیار دولار حیث حظیت كل من هولندا و لوكسمبورغ بأعلى نسبة من التدفقات، أما بالنسبة ل  432.92ب

إذ  2020لم، لتتعافي سنة  فقد عرفت التدفقات تراجعا محسوس نتیجة تأثیر أزمة كورونا التي عرفها العا 2019
  .ملیار دولار 313.28إلى  2021ملیار دولار لكنها سرعان ما انخفضت سنة  505.5بلغت 

   .معوقات وحوافز تدفق رؤوس الأموال إلى الاتحاد الأوروبي: الثالثالمطلب 

 والحوافز عوقاتالم بعض هنا. عوامل بعدة الأوروبي الاتحاد إلى الأموال رؤوس تدفق وحوافز معوقات تتأثر 
  :توضیحها یمكن التي الرئیسیة
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  الأموال الدولیة  معوقات تدفق رؤوس: أولا

 :معوقات الاستثمار الأجنبي المباشر .1

  :هناك عدة عوائق قد تتعرض طریق الاستثمار الأجنبي المباشر في الاتحاد الأوروبي نذكر أهمها

الیة على بعض السلع المستوردة من الخارج، تفرض الدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي رسوم جمركیة ع -
الأمر الذي یزید من تكلفة الاستثمار الأجنبي المباشر في هذه الدول بالإضافة إلى فرض ضرائب على الأرباح 

 التي یحققها المستثمرون الأجانب؛

لبات في أسعار الأزمات المالیة والسیاسیة والاقتصادیة التي قد تؤدي إلى عدم الاستقرار في الأسواق والتق -
 العملات؛

 زیادة المنافسة التي تؤدي إلى صعوبة دخول المستثمرین الأجانب إلى هذه الأسواق وتحقیق الأرباح؛ -

اختلاف اتفاقات بین الدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي الأمر الذي یجعل من الصعب على المستثمرین  -
الى لغة الأعمال حیث أن اللغة الرسمیة في الاتحاد الأوروبي الأجانب فهم المعاییر الثقافیة المختلفة بالإضافة غ

 هي الانجلیزیة وهذا ما یمثل عائقا أمام المستثمرین الذین لا یجیدون اللغة الانجلیزیة؛

وجود عدة تشریعات ولوائح داخل الاتحاد الأوروبي التي یخضع إلیها الشركات والمستثمرون الأجانب وهذا ما  -
 .للمستثمرین الذین یأتون من بلدان تخضع لتشریعات ولوائح مختلفة یمثل تحدیا بالنسبة

  :معوقات الاستثمار المحفظي .2

یمكن إن یترتب على الاستثمار المحفظي في الاتحاد الأوروبي تكالیف إضافیة مثل الرسوم والضرائب  -
 المرتبطة بالاستثمار؛

محفظي مثل قیود الحصول على أسهم في تفرض بعض الدول في الاتحاد الأوروبي قیودا على الاستثمار ال -
 قطاعات حساسة أو قیود على تداول بعض الأصول المالیة؛

وجود إجراءات تنظیمیة معقدة للاستثمار ألمحفظي مثل الحصول على التراخیص والموافقات من السلطات  -
 المالیة؛

 ؛تعقید المعلومات المالیة المرتبطة بالشركات والأصول المالیة وعدم شفافیتها -
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 التقلبات في الأسعار السوقیة وتذبذبها بالإضافة إلى مخاطر التقلبات في أسعار العملات أیضا؛ -

 .الاستقرار الاقتصادي والسیاسي -

  .حوافز تدفق رؤوس الأموال الدولیة إلى الاتحاد الأوروبي: ثانیا

 العمل على توفیر بنیة تحتیة متطورة وفعالة لتلبیة حاجیات المستثمرین؛ -

ستقرار السیاسي والاقتصادي لتوفیر بنیة مستقرة للمستثمر تؤدي إلى تعزیز الثقة وجذب تحقیق الا -
 الاستثمارات؛

القیام بوضع تسهیلات ضریبیة وتخفیضات للمستثمرین الأجانب بالإضافة إلى تقدیم امتیازات ضریبیة مثل  -
 تخفیض الضرائب على الأرباح؛

 وتبسیط الإجراءات التجاریة والتنظیمیة؛العمل على تسهیل الأسواق الأوروبیة الضخمة  -

وضع نظام قانوني قوي ومحمي لضمان حقوق الملكیة وحمایة المستثمرین وتعزیز الثقة بینهم وتشجیعهم  -
 على الاستثمار في الاتحاد الأوروبي؛

عطاء مساهمات مالیة لتمویل المشاریع والبرامج الاستثما -   .ریةتوفیر الدعم المالي من خلال منح القروض وإ

  مقارنة واقع تدفق رؤوس الأموال بین المنطقة العربیة والاتحاد الاوروبي: المبحث الثالث
 ومتعددة معقدة الأوروبي والاتحاد العربیة المنطقة بین الأموال رؤوس تدفق مقارنة تكون أن الممكن من   

  .المقارنة لهذه الرئیسیة النقاط بعض توضیح یمكن ذلك، ومع. الجوانب
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  .مقارنة الوضع الاقتصادي بین المنطقة العربیة والاتحاد الأوروبي: المطلب الأول
  .2021ترتیب اقتصادیات المنطقة العربیة والاتحاد الأوروبي في العالم : 18-3الجدول رقم 

  الاتحاد الأوروبي  المنطقة العربیة  الترتیب
  ألمانیا  السعودیة  1
  فرنسا  الإمارات  2
  ایطالیا  مصر  3
  البرتغال  العراق  4
  اسبانیا  قطر  5

Ar.m.wkipedia.org  
إذ  2011یمثل الجدول أعلاه ترتیب اقتصادیات المنطقة العربیة والاتحاد الأوروبي في العالم خلال سنة 

نلاحظ انه، بالنسبة للدول العربیة احتلت كل من السعودیة والإمارات ومصر تلیها العراق وقطر المراتب الأولى 
  .الاقتصاد العالميمن حیث 

أما بالنسبة للاتحاد الأوروبي فنجد انه قد احتلت كل من ألمانیا وفرنسا وایطالیا والبرتغال واسبانیا المراتب 
الخمسة الأولى في الاقتصاد العالمي نتیجة ضخامة عائداتها والعوامل التحفیزیة التي تتضمنها مقارنة مع الدول 

  .العربیة
  :في هذه الدول وفق الجدول التالي 2021من خلال نسبة الناتج المحلي المسجل سنة ویمكن التأكید على ذلك 

  
ترتیب اقتصادیات المنطقة العربیة والاتحاد الأوروبي في العالم بالنسبة للناتج المحلي : 19-3الجدول رقم
  .2021الإجمالي 

الناتج المحلي   المنطقة العربیة  الترتیب
  بالملیار دولار

الناتج المحلي   بيالاتحاد الأورو 
  بالتریلیون دولار

  4.2  ألمانیا  805.9  السعودیة  1
  2.9  فرنسا  404.5  الإمارات  2
  2.1  ایطالیا  394.3  مصر  3
  2.1  البرتغال  190.7  العراق  4
  1.2  اسبانیا  166  قطر  5

https://mawdo3.com 
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المحلي الإجمالي  في الاتحاد یمثل الجدول أعلاه ترتیب اقتصادیات الخمسة دول الأولى بالنسبة للناتج 
الأوروبي والمنطقة العربیة حیث نجد انه بالنسبة للمنطقة العربیة احتلت كل من السعودیة والإمارات وتلیها مصر 
والعراق وقطرا المراتب الأولى من حیث اعلي قیمة ناتج محلي إجمالي، أما بالنسبة للاتحاد الأوروبي فقد احتلت 

وتلیها ایطالیا ،البرتغال واسبانیا المراتب الأولى من الناتج الإجمالي بقیم ضخمة جدا فاقت كل من ألمانیا وفرنسا 
  . بشكل كبیر قیم الناتج لدى الدول العربیة

وبناءا على ما تم تحلیله من خلال المطلب الأول في المبحث الأول وفیما یخص الوضعیة الاقتصادیة للمنطقة 
  .ث الثاني فیما یخص الوضعیة الاقتصادیة للاتحاد الأوروبيالعربیة والمطلب الأول من المبح

وبناءا على مؤشرات الترتیب الدولي للاقتصادیات العربیة والاتحاد الأوروبي من الجدول رقم یمكن 
  :استنتاج الملاحظات التالیة

  نقاط القوة والضعف بالنسبة للمنطقة العربیة: أولا

 نقاط القوة 

 قوة البنیة التحتیة؛ -

 الفوائض من الثروات واستمرار احتمال الزیادة لأسعار النفط والغاز؛توفر  -

 .النمو المرتفع في عدد السكان وتوسع الرقعة الجغرافیة -

 نقاط الضعف: 

 عدم كفاءة الأسواق المالیة وانفتاحها؛ -

 نقص الید العاملة المؤهلة والكفؤة؛ -

 عدم الاستقرار في التشریعات والنظم الاقتصادیة؛ -

 لمدفوعات وتذبذب أسعار الصرف؛عجز میزان ا -

 تردي أوضاع سوق العمل؛ -

 زیادة معدلات البطالة؛ -
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 هیمنة القطاع العام على القطاع الخاص وضعف القطاع لخدماتي وعدم تنوعه؛ -

 .المخاطر الأمنیة وعدم الاستقرار السیاسي والاقتصادي -

  .ثانیا نقاط القوى والضعف لدى الاتحاد الأوروبي

 نقاط القوة 

 م الأسواق المالیة وتطورها؛توسع حج -

 الثبات في التشریعات و النظم الاقتصادیة؛ -

 ضخامة رؤوس الأموال وحجم الناتج المحلي الإجمالي والشركات المتعددة الجنسیات؛ -

 الانفتاح المالي وتكامل الأسواق المالیة؛ -

 وفرة الاستثمارات والعملة الموحدة؛ -

 ثبات أسعار الصرف وانخفاض معدلات البطالة؛ -

 توسع التبادل التجاري بین دول الاتحاد؛ -

 .التطور الصناعي على مستوى العالم -

 نقاط الضعف 

 شدة المنافسة الخارجیة التي تؤدي إلى وجود عجز في میزان المدفوعات؛ -

 معاناة الدول من مشكلة المدیونیة الخارجیة؛ -

 ارتفاع معدلات التضخم؛ -

  ضعف البنیة التحتیة وندرة المواد الأولیة؛ -
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  .مقارنة تدفقات رؤوس الأموال إلى المنطقة العربیة والاتحاد الأوروبي: طلب الثانيالم

  .مقارنة تدفقات رؤوس الأموال الدولیة والاتحاد الأوروبي بالملیار دولار: 20-3الجدول رقم

الاستثمار المحفظي في   السنوات
  الدول العربیة

الاستثمار 
المحفظي في 
  الاتحاد الأوروبي

الاستثمار 
وافد للدول ال

  العربیة

الاستثمار 
الوافد للاتحاد 

  الأوروبي

الاستثمار 
الصادر من 
  الدول العربیة

الاستثمار الصادر 
من الاتحاد 
  الأوروبي

2011  56.025  170.71-  44.65  887.64  31.319  929.11  
2012          30.792  140.98-  52.7  565.17  21.536  571.11  
2013  32.792  60.112-  41.3  617.1  43.317  734.21  
2014  80.832  114.4  31.6  432.55  40.351  574.78  
2015  55.002  2.745 -  25.5  817.23  37.324  963.68  
2016  13.673-  432.92  33.0  722.59  41.211  779.22  
2017  27.637-  282.27  31.3  592.61  35.100  621.3  
2018  16.789  332.409  35.6  19.654  45.851  100.12  
2019  3.807  61.672-  39.5  353.73  44.851  308.44  
2020  79.06  505.5  37.2  296.98  30.155  62.984  
2021  71.221  313.28  52.9  337.43  45.123  607.73  

  6.252.684  416.138  5.692.4  428.25  1.544.57  385.01  المجموع

  .والثاني إعداد الطالبتین بالاعتماد على ما تمت دراسته في المبحث الأول: المصدر

من خلال الجدول أعلاه الذي یمثل تدفقات الاستثمارات الأجنبیة المباشرة الواردة والصادرة واستثمارات 
  : الحافظة اللذان ركزنا علیهما في دراستنا وذلك على مستوى المنطقة العربیة والاتحاد الأوروبي إذ نلاحظ أن

  :الاستثمار المحفظي: أولا

مقارنة بقیم موجبة في الدول العربیة  2013- 2011حاد الأوروبي في الفترة تسجیل قیم سالبة في الات
وهذا راجع إلى السبب الذي ذكرناه سابقا في تحلیل تدفق استثمار المحفظة في دول الاتحاد الأوروبي المرتبط 

عربیة بسبب فقد لوحظ تسجیل قیم سالبة بالنسبة للدول ال 2017و 2016بتراجع خدمة وتسدید الدیون، أما سنتي 
الدیون على عكس الاتحاد الأوروبي الذي عرف تزایدا في حجم تدفق استثمارات المحفظة، وبحلول سنتي 

عرفت كل من الدول العربیة و الاتحاد الأوروبي ارتفاعا في حجم التدفقات بحیث تزاید حجم  2021و 2020
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لدول العربیة، أما بالنسبة للمجموع فقد سجل التدفقات في الاتحاد الأوروبي بقیم كبیرة مقارنة بحجم تدفقات ا
ملیار دولار مقارنة بمجموع الدول العربیة الذي قدر ب  1.544.57الاتحاد الأوروبي قیمة ضخمة قدرت ب 

  .ملیار دولار، وذلك نتیجة الحوافز التي یمتلكها الاتحاد الأوروبي في جذب الاستثمارات الأجنبیة إلیها 385.01

  :الأجنبي المباشر الوافدالاستثمار :ثانیا

نلاحظ وجود تذبذب في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوافدة لكل من المنطقة العربي والاتحاد 
مقارنة بالمنطقة العربیة  2011الأوروبي حیث سجل حجم مرتفع لتدفق الاستثمار الوافد للاتحاد الأوروبي سنة 

فقد  2021و  2020ر دولار على التوالي، أما بالنسبة لسنة ملیا 44.65ملیار دولار و 887.64بقیم بلغت 
عرف حجم التدفقات تزایدا  في كل من الاتحاد الأوروبي والدول العربیة  لكن بقیم محسوسة في الاتحاد 

ملیار دولار على التوالي، وبالنظر إلى  52.9ملیار دولار و 337.43الأوروبي مقارنة بالدول العربیة إذ بلغ 
فقد سجل الاتحاد الأوروبي حجم هائل بعید كل البعد عن الذي سجل في المنطقة العربیة والذي قدر ب المجموع 

ملیار دولار على التوالي، ویعود ذلك للفرص الاستثماریة الجیدة التي  428.25ملیار دولار و 5.692.687
  .یوفرها الاتحاد الأوروبي للمستثمرین الأجانب

  :لمباشر الصادرالاستثمار الأجنبي ا: ثالثا

حجما مرتفعا من التدفقات قدر ب  2011لقد عرف الاستثمار الصادر من الاتحاد الأوروبي سنة 
ملیار دولار لینخفض  31.319ملیار دولار مقارنة بحجم التدفقات في المنطقة العربیة الذي قدر ب  929.11

لیار دولار على التوالي ، أما م 21.536ملیار دولار و 571.11لیصل إلى  2012في كل منهما في سنة 
شهدت تدفقات الاستثمار الأجنبي الصادرة في كل من الاتحاد  2021و 2020بالنسبة للسنتین الأخیرتین 

ملیار على التوالي بحیث كانت   45.123ملیار دولار و 607.73الأوروبي والمنطقة العربیة تزایدا لتصل إلى 
رنة بما هي علیها في الدول العربیة،وبخصوص المجموع فقد سجل الاتحاد الزیادة كبیرة في الاتحاد الأوروبي مقا

ملیار دولار مقارنة بمجموع الدول العربیة الذي بلغ  6.252.684الأوروبي حجما كبیرا وضخما جدا قدر ب 
ملیار دولار، ویرجع هذا التفاوت في المجموع إلى رؤوس الأموال الضخمة  416.138حجم صغیر قدر ب 

  . تلكها الاتحاد الأوروبي على عكس الدول العربیةالتي یم

ویعود هذا الاختلاف في جاذبیة رؤوس الأموال إلى كون الاتحاد الأوروبي كتكتل اقتصادي یمتاز بوحدة 
سیاسیة ووحدة اقتصادیة بالإضافة إلى توحید العملة التي أصبحت أقوى مقارنة بالتكتلات الأخرى الأمر الذي 
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ة من حیث النمو الاقتصادي مقارنة بالدول العربیة كما تمتاز دول الاتحاد الأوروبي بنسب جعلها تحتل الصدار 
نمو وترتیب عالمي جید كما سبق وتطرقنا إلیه في المطلب الثاني من حیث ترتیبها الدولي بالإضافة إلى تطور 

مع الخوصصة الموجودة في  أنظمتها المالیة بشكل كبیر بحیث تعتمد على الأسواق المالیة عكس الدول العربیة
هذه الاقتصادیات بالإضافة إلى وجود تشریعات محفزة وبنك مركزي أوروبي یشرف على العملة كما تحتوي على 
أسواق مالیة ضخمة عالمیة أهمها فرونك فورت وبورصة باریس و لوكسمبورغ كما یتمیز الاقتصاد الأوروبي 

على عكس الدول العربیة التي تتمیز بعدم تكامل الأسواق المالیة بالربحیة وضخامة رؤوس الأموال والاستثمارات 
وضعفها بالإضافة إلى عدم إتباع السوق المحلي وتذبذب في أسعار الصرف عكس الاتحاد الأوروبي، المخاطر 

ى الأمنیة وعدم الاستقرار السیاسي والاقتصادي كما نجد ارتفاع معدلات البطالة في الدول العربیة والافتقار إل
الید العاملة المؤهلة كل هذه العوامل لا تساعد على جذب رؤوس الأموال حیث إن المستثمر لا یشعر 
بالاطمئنان والأریحیة عند استثمار أمواله عكس الاتحاد الأوروبي الذي یسعى دائما إلى جذب رؤوس الأموال 

وبي واحد من اكبر واهم الاقتصادیات عن طریق توفیر فرص استثماریة جیدة وجو ملائم، إذ یعتبر الاتحاد الأور 
  .في العالم لامتلاكه مستویات نمو اقتصادي عالیة وتنمیة مستدامة

  .شروط تحفیز تدفق رؤوس الأموال إلى المنطقة العربیة: المطلب الثالث

 توفیر البنیة التحتیة الملائمة وخلق فرص عمل جیدة؛ -

 الحرص على تحقیق عوائد معتبرة وربحیة أكثر؛ -

 على توسیع حجم السوق المحلي وتكاملا لأسواق المالیة وانفتاحها على العالم؛ العمل -

 محاولة التحكم في أسعار الصرف ومعدلات البطالة والتضخم؛ -

 توفیر فرص استثماریة جیدة ومناخ استثماري ملائم؛ -

تمتاز بالشفافیة وضع قوانین وتشریعات فعالة ومناسبة لتشجیع الاستثمار في المنطقة العربیة بحیث یجب أن  -
 والوضوح؛

التسهیلات الحكومیة وذلك من خلال وضع حوافز وتسهیلات للمستثمرین بإجراء تخفیضات في التعریفات  -
 الجمركیة؛

 العمل على تطبیق سیاسات اقتصادیة صحیحة ومضبوطة لجذب المستثمرین؛ -
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 موال؛التنویع في استثمار المحفظة المالیة الذي من شانه جلب واستقطاب رؤوس الأ -

السعي وراء تحقیق الاستقرار الاقتصادي والسیاسي لضمان حمایة المستثمر لأمواله وتوفیر بیئة آمنة  -
 .ومستقرة للاستثمار
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  :خلاصة الفصل

من خلال ما سبق ذكره نستنتج أن حجم تدفقات رؤوس الأموال یتأثر بمجموعة من العوامل أهمها الوضع 
لدافع الرئیسي وراء زیادة تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة حیث یقاس الوضع الاقتصادي الاقتصادي الذي یعتبر ا

بمجموعة من المؤشرات أهمها الناتج المحلي الإجمالي ومعدل التضخم ومعدل البطالة بالإضافة إلى الدین 
بالمنطقة العربیة  الحكومي ونلاحظ أن الاتحاد الأوروبي هو المستفید الأكبر من الاستثمارات الأجنبیة مقارنة

ویرجع ذلك إلى الامتیازات والحوافز التي تؤدي إلى زیادة جذب رؤوس الأموال الأجنبیة بالإضافة إلى نقاط القوة 
التي یمتلكها الاتحاد الأوروبي من توسع في حجم الأسواق المالیة وانفتاحها وتطور الأنظمة المالیة وضخامة 

العربیة التي تعاني من العدید من العوائق تمنع تدفقات رؤوس الأموال رؤوس الأموال وغیرها مقارنة بالدول 
  .إلیها
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  الخاتمة العامة   

أدت الزیادة المستمرة في حجم التدفقات الدولیة لرؤوس الأموال إلى جذب الاهتمام وتسلیط الضوء على هذه    
یمكن لتدفقات رؤوس الأموال إن تساهم في دفع الظاهرة، وذلك بهدف تفسیرها والاستفادة منها، وقد رأینا كیف 

عجلة النمو والتنمیة الاقتصادیة بشكل عام، وذلك من خلال العمل على إعادة توجیه الموارد المالیة وسد الفجوة 
الموجودة بین الادخار والاستثمار، حیث نجد إن العدید من المشاریع الاستثماریة تمول بواسطة التمویل 

  .الخارجي

من هذا المنطلق جاءت هذه الدراسة لمحاولة تحدید مفهوم واضح للحركة الدولیة لرؤوس الأموال وتحدید و       
أهم عناصرها، بالإضافة إلى التفرقة بین أهم إشكالها والإشارة إلى أهم العوامل التي تحدد وتأثر في اتجاه 

ئیسیة التي تواجه معظم الاقتصادیات التدفقات الدولیة لرؤوس الأموال التي أصبحت تمثل احد التحدیات الر 
  . العالمیة

  نتائج الدراسة: أولا

  :من خلال هذه الدراسة تم التوصل إلى النتائج التالیة

یقصد بحركة رؤوس الأموال الدولیة انتقال القوة الشرائیة من بلد إلى آخر وتكمن أهمیتها في كونها مصدرا       
ث تتخذ عدة أشكال أهمها الاستثمار الأجنبي المباشر واستثمار مهما لسد العجز في التمویل المحلي، حی

المحفظة بالإضافة إلى القروض والمنح والمساعدات الدولیة،إلا أن الجزء الأكبر من هذه التدفقات یحظى به 
رؤوس أموال : الاستثمار المباشر والمحفظي، ومن جهة أخرى تنقسم حركة رؤوس الأموال الدولیة إلى قسمین

  .الأجل تتعلق بالتدفقات الرأسمالیة ورؤوس أموال طویلة الأجل تتعلق بالاستثمارات الأجنبیة المباشرة قصیرة

الاستثمار الأجنبي المباشر من أهم أشكال حركة رؤوس الأموال الدولیة حیث یعبر من الاستثمارات التي      
وعدة شركات، وتوجد عدة محددات  تتم خارج موطنها بصفة مباشرة سواء كانت لدولة واحدة أو لعدة دول

للاستثمار الأجنبي المباشر أهمها انفتاح الدولة المضیفة على العالم الخارجي حیث یتخذ عدة أشكال أبرزها 
الاستثمار المشترك والاستثمار المملوك بالكامل وعملیات التجمیع، یعمل الاستثمار الأجنبي المباشر على 

  .الدول العربیة، ویساهم بدرجة كبیرة في إعداد نمو اقتصاديتحسین وضع میزان المدفوعات لدى 
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یكمن الفرق بین الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار المحفظي في كون الاستثمار المحفظي لاستطیع       
إعطاء لصاحبه القدرة على إدارة الشركة التي استثمر فیها حیث یتمثل الاستثمار المحفظي في شراء الأصول 

  . ات من سوق مالیة أجنبیةوسند

توجد مجموعة من المحفزات والعوامل المرتبطة بالعولمة الاقتصادیة تساهم وتؤدي إلى زیادة حجم تدفقات رؤوس 
الأموال الدولیة بالإضافة إلى وجود عوامل أخرى غیر اقتصادیة كالاستقرار السیاسي والمالي والتوجه نحو 

ستثمارات الأجنبیة، اتساع حجم  السوق المحلي والدولي ثبات في أسعار الانفتاح على الأسواق العالمیة والا
  .الصرف والفائدة وعدم تذبذبها

مساهمة العولمة المالیة والاقتصادیة وزیادة الاعتماد المتبادل بشكل كبیر في تحریر حركة رؤوس الأموال 
  . الدولیة بالإضافة إلى تطور الأنظمة المالیة والتجارة الدولیة

  نتائج اختبار الفرضیات: اثانی

حاز الاستثمار الأجنبي المباشر بقدر واسع من الاهتمام من قبل العدید من الدول ذلك نظرا للأهمیة       
الكبیرة في التنمیة الاقتصادیة سواء من حیث كونه مصدرا مستقرا للتمویل مقارنة على مصادر التمویل الأخرى 

فرص العمل الجیدة فعلا عن دوره في رفع مستوى الإنتاجیة وتحقیق أو من حیث كونه وسیلة هامة لتوفیر 
  .الاستخدام الكفء للموارد

یتمتع الاتحاد الأوروبي بقوة اقتصادیة مالیة یجعله عنصرا مهما من حیث جذب الاستثمارات الأجنبیة       
إلى أهمیة التكتل في تحقیق  وذلك نتیجة نجاح سیاسة التكامل والاندماج و انفتاح الأسواق المالیة بالإضافة

التنمیة الاقتصادیة بالإضافة إلى ضخامة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة الواردة والصادرة منه وتوفیر جو 
  .استثماري ملائم یجذب المستثمرین إلیه

یة وذلك تسعى العدید من الدول النامیة وخاصة الدول العربیة إلى العمل على تحقیق التنمیة الاقتصاد        
من خلال جذب الاستثمارات الأجنبیة إلیها حیث تواجهها عدة عوائق تعیقها في تحقیق ذلك تتمثل أهمها في 
عدم وجود الاستقرار السیاسي والمالي بالإضافة إلى غیاب الاندماج والتكتلات الاقتصادیة وانفتاح الأسواق 

المناسبة والافتقار إلى فرص العمل الجیدة والمناخ المالیة على العالم وغیاب التشریعات والنظم الاقتصادیة 
  .الاستثماري الملائم
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  اقتراحات: ثالثا

  :یمكن من خلال النتائج السابقة أن نقدم الاقتراحات التالیة

 .تهیئة المناخ الاستثماري لاستقطاب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة وتوفیر فرص عمل ملائمة -

دخال العدید من التعدیلات على قوانین العمل على إصلاح المنظومة الاق - تصادیة والمالیة والتشریعیة وإ
 .الاستثمار بهدف تحسین المؤشرات الاقتصادیة الكلیة

یجب على الحكومات والهیئات الاقتصادیة الدولیة وضع ضوابط دقیقة ومنظمة لعملیة تحویل الأموال  -
 .الأموالوالعملات بهدف زیادة ضخامة حجم التدفقات الدولیة لرؤوس 

تشجیع الاستثمارات المتوسطة وطویلة الأجل من خلال اعتماد آلیات ومعاییر دولیة للحد من حركة الأموال  -
  .الساخنة

  أفاق الدراسة: رابعا

كنتیجة لهذا البحث المتواضع بعد عرض أهم النتائج المتوصل إلیها، ورغم كل الصعوبات التي واجهتنا في 
یر انه هناك الكثیر من الجوانب لم یتسنى لنا التفصیل فیها والتطرق إلیها، لذلك الجانب النظري والمیداني، نش

نقترح بعض المواضیع للباحثین المقدمین على نفس الموضوع أو تتعلق بحركة رؤوس الأموال الدولیة  في ما 
  :یلي

 .تحسین مناخ الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول العربیة -

 .بیة مقوماتها ومعیقاتهاالاستثمارات البینیة العر  -

 .مستقبل حركة رؤوس الأموال الأجنبیة في الدول النامیة -
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