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الملدمة اًـامة 

ًلد تميزت س يوات اًدسـًَِات من اًلرن اًـشرٍن بتزاًد اًخدفلات الماًَة من رؤوس الأموال نحو اًبلدان اًيامِة، 

ة إلى اسدثمار أحٌبي مباشر و غير مباشر ت ُذٍ اًخدفلات من كروض تجارً و جسـى الجزائر حاًَا بمخخَف . حِر تحوً

اًوسااي المخاحة لديها لاس خلعاب و خذب الاسدثمار الأحٌبي و خاضة مٌَ المباشر، و مٌح حوافز ذات أهمَة هبيرة 

ّـالة ًزيادة حراكم رأس المال الحلِلي الذي  ٌَمسدثمرٍن الأخاهب باؾخبار الاسدثمار الأحٌبي المباشر وس َلة ُامة و ف

من الملاحغ أن ثدفق الاسدثمار الأحٌبي خاضة مٌَ المباشر في الجزائر . سٌُـىس بالإيجاب ؿلى ثعور الاكذطاد اًوظني

لازال محدودا بالملارهة مؽ ما ُو ؿَََ في اًبلدان اًيامِة الأخرى، رغم أن ملومات الاسدثمار في الجزائر ثـخبر في غاًة 

الأهمَة الاكذطادًة؛ إلا أن حالة ؿدم الاس خلرار ؿلى مس خوى الاكذطاد اًوظني و أمور أخرى، حاًت دون ثدفق 

م رؤوس أموالهم في مٌاظق حغرافِة أخرى . الاسدثمار الأحٌبي المباشر و ثوخَ المسدثمرٍن الأخاهب إلي تحرً

   ًلد ؾرفا اًـلدٍن الأخيٍرن من اًزمن تحولات خد ُامة من بُنها سلوط حااط برًين و زوال اًيؼام الاشتراكي

 اًسوفِتي، و بالملابي ػِور اًـولمة ٌَوحود و ُيمية المؤسسات اًـالمَة ؿلى جمَؽ  و كوثَ اًس َاس َة و المتمثلة في الاتحاد

        الدول، خاضة منها ضيدوق اًيلد الدولي و ما ًفرضَ من كِود ضارمة ًخلديم اًلروض، إلى خاهب اًبيم الدولي 

اًَخَ في المَدان و وحودٍ ؿلى اًساحة  ّـ و الميؼمة اًـالمَة ٌَخجارة؛ دفـت بدول اًـالم إلى ثبني هؼام اكذطادي ازبت ف

َة، ألا و ُو اًيؼام اًرأسلٌلي أو ما ًـرف باكذطاد اًسوق، و الجزائر من بين الدول اًتي تخَت ؿلى اًسابق  اًيؼام الدوً

.  و اىتهجت اًيؼام الاكذطادي الحر و ذلك من اخي غاًة بـر عجلة اًخنمَة و اًخعور الاكذطادي في الجزائر

الاسدثمارات الأحٌبَة  و المسدثمرٍن  مؽ ثخـامي اًؼروف و ؿلى ضوء ُذا، أضبحت جمَؽ الدول و تحت ُذٍ

الأخاهب بطورة ايجابَة، ؿاملة بكل ما لديها من إمكاهَات ؿلى خذب الحجم الأنبر منها و الاس خفادة منها في كل المجالات 

     و الجزائر ؿلى غرار ُذٍ الدول . المخخَفة، و ُذا هؼرا لما تحللَ ُذٍ الاسدثمارات من ؾوااد ؿلى الدول المس خلبلة ًِا

و الدول اًيامِة خاضة، أضبحت في حاخة ماسة إلى الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة لدفؽ عجلة حنمَتها في ػي اًؼروف 

ًِـلٌ ًِا من فوااد ثـود ؿلى اًبلد ،الجدًدة ٌَـولمة  فأضبحت أغَبَة الدول اًيامِة ثفضي الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة 

ا من مزايا مباشرة و غير مباشرة هلي و المس خلبي في مجال اًدشغَي و الإهخاج وحِا و غيُر . اًخىٌوً
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 إلا أن ما ُو ملاحغ، أن اغَب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ثأخذ كملر ًِا الدول المخلدمة ؾوض الدول 

اًيامِة، حِر أن ُذٍ الأخيرة نجدُا ثدٌافس ؿلى خذب ما ُو باق منها، و ذلك من خلال ثوفير المياخ الملائم ًِذٍ 

ًىن ما يجب أن لا . الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة، و ذلك من خلال اس خـلٌل كل الأدوات و اًوسااي المخوفرة لديها

هغفله ُو أن ُذٍ الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ثخـرض إلى اًـدًد من المـركلات، و هي بعبَـة الحال ثبحر ؾن 

المواكؽ الأكي مخاظر و ؾراكِي؛ و من تم فِيي ثًذلي الدول المس خلبلة ًِا بىِفِة دكِلة ؿلى ضوء دراسة كل المـعَات اًتي 

فذحت اًباب ؿلى اًتي ًـولمة ل هدِجة. ًِا ؿلاكة بالاسدثمار و من بُنها الأدوات الماًَة ٌلدولة المس خلبَـة أو المضَفة

لة و اًلطيرة الأخي، و (المحافغ الماًَة)المباشرة و الماًَة  الأحٌبَة الاسدثمارات أمام مصراؾََ   اُتمت  من تماًعوً

وحِا .  هؼريات الاسدثمار الأحٌبي المباشر بحرنة ؾوامي الإهخاج ؿبر الدول بما فيها اًـمي و رأس المال و اًخىٌوً

إن كاظرة الاسدثمار الأحٌبي المباشر هي اًشركات اًـالمَة مذـددة الجًس َات، لأنها تملك اًبًِة و اًَِاكل اًتي ثلوم 

ي ُذٍ الاسدثمارات من الأموال الممَونة و الأرباح المحخجزة غير الموزّؿة         بـمََة الاسدثمار في الخارج؛ و كد ًتم تموً

ؿادة ما ثلوم ُذٍ اًشركات اًـالمَة . و اًلروض اًتي تحطي ؿَيها سواء من اًشركات الأم أو المؤسسات الأحٌبَة و المحََة

باسدثماراتها في دول ثخوفر ؿلى الموارد اًعبَـَة و اًسوق المياس بة و الموارد اًبشرًة ذات اًىفاءة اًـاًَة في عمََات 

. الإهخاج

في اغَب الأحِان يحدد الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى أساس وس بة مساهمة المسدثمر الأحٌبي في المشارًؽ، حتى 

 و حزودٍ  بمخخَف الأساًَب في الإدارة المشروعحزودو ًو كاهت وس بة المساهمة مذواضـة، فإن وحود مؤسسة أحٌبَة 

وحِا  ي اًضروري، و بياء ؿلاكات مذعورة مؽ المشارًؽ المحََة في  باًخىٌوً َة، و باس خعاؾتها أن حزودٍ باٍتموً و المواد الأوً

و ًـمي الاسدثمار الأحٌبي المباشر في سوق مٌافسة غير تامة، لأن . اًبلد المس خلبي يمىن اؾخبارٍ اسدثمار أحٌبي مباشر

ؽ ذات الحجم اًىبير تمارس عمََاتها في بلدان مذـددة  ؽ اًشركات مذـددة الجًس َات هي في أغَب الأحِان مشارً   مشارً

. و مخخَفة

و ؿلى ضوء كل ما ذهرناٍ، ما هي المميزات اًتي ًخطف بها الاسدثمار الأحٌبي المباشر حتى ٍىون معَوبا من 

مخخَف دول اًـالم ؟ إن الدراسات اًتي في ُذا المجال كد حددت بـظ ُذٍ المميزات ملارهة مؽ الأشكال الأخرى 

:  ًلاسدثمار الأحٌبي حِر نجد أن
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ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ثلَي من احتمال حدوث الأزمات الماًَة و اًـجز ؾن جسدًد الدًون و ذلك في  

 . اًبلد المضَف

ة اًتي ثواخَ اسدثمارٍ، في حين ثلي ُذٍ المخاظر اًشاملة اًتي   ة و غير اًخجارً ًخحمي المسدثمر الأحٌبي المخاظر اًخجارً

ثواخَ اًبلاد المضَف ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر، و من تم ٌس خعَؽ تحمي ثدفلات ماًَة انبر و مس خوى أؿلى من 

 .الاسدثمارات الأحٌبَة

وحِا مذا ًؤدي الاس خفادة منها من    حرافق الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًخلٌَات الحدًثة في الإدارة و اًدس َير و اًخىٌوً

ؽ الإهخاحِة  .ظرف الدولة المس خلبلة و ٍرفؽ من مـدلات مردودًة المشارً

إن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ًؤثر بطورة مؤكذة ؿلى اًصرف الحلِلي، و ذلك لأن ثدفلاثَ تخَق في اًبلدان زيادة في   

ا و ًًذج ؾن ذلك  َة و اًَد اًـاملة، مذا ًؤدي إلى ارثفاع أسـارُ اًعَب ؿلى مس خَزمات الإهخاج اًوظني من المواد الأوً

.ارثفاع مؤكت في سـر اًصرف الحلِلي في اًبلد المضَف
1

 

ي الاسدثمارات   كد ثطبح ػروف ميزان المدفوؿات أنثر ثـلِدا في حالة ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ٍتموً

ًىن ُذا اًيوع من الاسدثمار لا ًثير اًلَق . ظَةيالإهخاحِة اًتي ثخعَب اس خيراد كمَة هبيرة من اًسَؽ اًرأسلًٌَة و اًوس

د من اًعاكة الإهخاحِة ٌَبلد المضَف .  لأهَ ًـىس الاسدثمار الإهخاجي الذي ٍزً

و ؿلى ُذا الأساس من اًضروري أن هدساءل ؾن اًـوامي المؤثرة ؿلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و ما هي 

المحفزات اًتي جساؿد ؿلى اس خلعابَ ؟ فاًـوامي المؤثرة فَِ مذـددة و مذغيرة و بـضِا ًخـَق بسَوك المسدثمر الأحٌبي 

ة لا يمىن كِاسِا أو اًخأزير ؿَيها، و ثَـب اًـوامي  الذي تحكمَ دوافؽ مخخَفة كد ثطي إلى دوافؽ احتماؾَة و حضارً

وجي و انخفاض حكاًَف اًيلي  ة و الابخكارات الماًَة و اًخغير اًخىٌوً            اًَِكلَة المخـَلة بخوزًؽ المحافغ الاسدثمارً

َة دورًا ُامًا في تحفيز الاسدثمار الأحٌبي المباشر خاضة نحو اًبلدان اًيامِة، فمـؼم  و الاثطالات و ازدُار اًخجارة الدوً

           ثدفلات رأس المال الخاص كاهت ثخوخَ إلى اًبلدان اًتي تمخلك برامج اس خلرار ؿلى مس خوى الاكذطاد اًكلي، 

و إضلاحات ؿلى مس خوى اًلعاع المالي و اًَِكلي و اًتي ٍرثفؽ فيها مـدل اًـااد ؿلى الاسدثمار و ثلك اًتي تملك برامج 

ّـالة  .خوضطة ف

                                         
  .73 ،  ص 1995، ماي آفاق الاكذطاد اًـالميضيدوق اًيلد الدولي، 1
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ظ    و كد نجحت بـظ الدول اًيامِة في احذذاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر و ذلك بميح حوافز مخخَفة ٌَخـوً

ؾن اًس َاسات الاكذطادًة غير المس خلرة، و ثخضمن ُذٍ الحوافز برامج مخخَفة من الحوافز الجبااَة  و الإؾفاءات الدرهَة 

ة و أهؼمة صرف أنثر مروهة  . و أهؼمة تجارً

ًىن ما ُو ملاحغ و لا يمىن إغفاله، أهَ حتى و ًو كاهت الحوافز المميوحة ٌَمسدثمر الأحٌبي ؿاملا ايجابَا في 

د من  جشجَؽ الاسدثمار و اس خلعابَ، إلا أهَ لا ثوخد ة ؿلى أن اًخحفيزات الجبااَة حزً دلالات كاظـة و واضحة و كوً

ي، فِياك بلدان ؿدًدة مٌحت تحفيزات ماًَة  و ثيازلات مـخبرة لاحذذاب  الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى المدى اًعوً

. الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلا أن ُذا الأخير بلِت اس خجابخَ ضـَفة 

 و ؿلى ُذا الأساس فإن حرنة الاسدثمار الأحٌبي ثخأثر بحوافز أنثر أهمَة من اًخحفيزات الملدمة من كبي اًبلدان 

َة الأحٌبي اًتي جسـى إلى اس خلعاب الاسدثمار       المباشر، فالمسدثمر الأحٌبي يهتم باًبحر ؾن الأسواق و المواد الأوً

وحِا و الاس خلرار اًس َاسي و اًبحر ؾن مٌاظق ًرفؽ نفاءة مشروؿاثَ الإهخاحِة، فذواخد المشارًؽ الأمرٍىِة  و اًخىٌوً

ًطياؿة اًس َارات في أوروبا ُو بدافؽ سد اًعَب المحلً ؿلى اًس َارات الأمرٍىِة، نلٌ ًخحرك الاسدثمار الأحٌبي المباشر 

َة من المياظق الأخرى؛ فضلا ؾن تحرك الاسدثمارات بدافؽ رفؽ اًىفاءة الإهخاحِة من  بدافؽ الحطول ؿلى المواد الأوً

فالميخوخات نثَفة الاس خخدام ٌَـمي وطياؿة . خلال الاسدثمار في بلدان حتمخؽ بانخفاض حكاًَف اًـمي كِاسا بإهخاحِتها

اًساؿات كد اهخلَت من اًَابان إلى تاًوان و ماًيزيا، و ضياؿات اًًس َج كد تمرنزت في اًِيد و مصر، و في هفس 

وحِة ًـخبر احد اًـوامي المحرنة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر نلِام بـظ اًشركات  اًوكت فإن اًبحر ؾن المـرفة اًخىٌوً

وحِات المخلدمة في ُذا المَدان ؽ الاًىتروهَات في اًولايات المخحدة بهدف الحطول ؿلى اًخىٌوً    . الألماهَة بشراء مشارً

ة في اًخأزير ؿلى  أهمَة اًـوامي و كد خاءت في ُذا اًطدد ؿدة دراسات أندت ؿلى الاكذطادًة و اًس َاس َة و الحضارً

.  اًخوزًؽ الجغرافي ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر

هي دراسة تحََََة ًٌَشاط المالي ٌَلعاع اًـام و ما س َدذبؽ ُذا اًًشاط من ( Fiscal policy)اًس َاسة الماًَة "

"آثار باًًس بة لمخخَف كعاؿات الاكذطاد اًوظني 
1

         و هي ثخضمن في ما ثخضميَ حىَِفا كمَا لحجم الإهفاق اًـام  .

و الإٍرادات اًـامة  و نذلك حىَِفا هوؾَا لأوخَ ُذا الإهفاق و مطادر ُذٍ الإٍرادات من اخي تحلِق أُداف مـَية في 

                                         
1

.  21، ص 1972، دار اٍنهضة اًـربَة، ظبـة الماًَة اًـامة و اًس َاسة الماًَة ؾبد الميـم فوزي، 



 الملدمـة اًـامـة

 

 5 

و ًلد ثعورت فَسفة اًفىر المالي . ملدمتها اٍنهوض بالاكذطاد اًوظني و دفؽ عجلة اًخنمَة و تحلِق اًـدالة الاحتماؾَة

ة هَنز   ثعورا شاملا مٌذ أوااي اًلرن اًـشرٍن، و كد ثأثرت نثيرا باًفىر الاكذطادي الحدًر الذي هبؽ من هؼرً

Keynes َة اًـامة ٌَـلٌلة و اًفاادة و اًيلود "   في نخاب  " .اًيؼرً

مٌـعفـِا الحلِلي بـد الأزمات الاكذطادًة و ؿلى الأخص الأزمة ( Fiscal policy ) ًلد ؾرفت اًس َاسة الماًَة

، فعاًب بـدُا الأفراد بضرورة ثدخي الدولة في المَدان 1929اًـالمَة اًتي احذاحت أرخاء اًـالم بداًة من س ية 

الاكذطادي ٌَحد من وكؽ ُذٍ الأزمات ؿلى مس خواهم المـُشي و الاحتماؾي، و ُىذا أضبحت الدولة في نثير من 

اًبلدان حرى من واحبها ثوحَِ الاكذطاد اًوظني، و نذلك أضبحت اًضرااب و اًلروض وس َلة ثيفِذ لا مجرد وس َلة 

الة ًخحلِق أُداف اكذطادًة و احتماؾَة ّـ و ًلد اػِر . تحطَي إٍرادات ماًَة ٌَخزاهة اًـمومِة، حِر أضبحت وس َلة ف

أهمَة الدور الذي ثَـبَ اًس َاسة الماًَة في تحلِق الاس خلرار الاكذطادي، و هَف  (J M Keynes)حون ماًيارد هَنز 

اًـامة و الإٍرادات اًـامة جس خعَؽ أن ثؤثر في مس خويات الدخي   اًيفلات أهواع لمس خويات و اأن اًس َاسة الماًَة بخىَِفَ

و ؿلى ضوء ما ذهرناٍ، فـلى الدولة أن ثخدخي باس خـلٌل س َاس تها الماًَة، و ُو ما ًعرح إشكاًَة الأدوات . اًوظني

اًَتها المس خخدمة ٌَخأزير في الحَاة الاكذطادًة  و اًخلََي من اًفوارق الاحتماؾَة ّـ و ؿَََ فالدراسة . المس خـملة و ف

. س خحاول أن ثبرز مدى أهمَة أدوات اًس َاسة الماًَة في اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر

لاس خلعاب الاسدثمار  (اًس َاسة الاهفاكِة، اًس َاسة الجبااَة)و ؿلى أساس اس خـلٌل أدوات اًس َاسة الماًَة 

 المباشر، س يحاول من خلال ُذٍ الدراسة أن هـرف ما هي أهم اًركائز الأساس َة المـتمدة من ظرف الجزائر في  الأحٌبي

ما يخص س َاس تها الاهفاكِة اًـمومِة و س َاس تها الجبااَة و المـتمدة من ظرفِا لجَب و اس خلعاب  الاسدثمار الأحٌبي 

س يحاول تحََي كل من اًس َاسة الاهفاكِة و اًس َاسة الجبااَة في الجزائر و ارثباظِا بحجم . المباشر إلى مٌعلتها الجغرافِة

و ما ُو ملاحغ أن ما بدًخَ الجزائر في اًس يوات الأخيرة و ثبدله حاًَا من . ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر

إضلاحات من اخي تحلِق اًخوازن الاكذطادي و المالي، إلا أن مس خوى الاسدثمار الأحٌبي المباشر ًبلى دون مس خوى 

ة المخخَفة الخاضة . ظموحات الجزائر و أن أغَبُتها في كعاع المحروكات س يحاول نذلك اًخـرض إلى اًلواهين الجزائرً

بالاسدثمارات الأحٌبَة، و مـرفة حجم اًخدفلات من الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة اًتي جس خفِد منها الجزائر، مؽ اًرحوع 
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إلى مـرفة أهم المـركلات اًتي ثلف في وخَ الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر و أهم الأس باب اًتي تجـي الجزائر لا 

. جس خفِد نثيرا من ثدفلات رؤوس الأموال الأحٌبَة المباشرة

: إشكاًَة الدراسة

مذعورة و أهؼمة ماًَة و بيىِة  َُكلَة فمن أهم ؾوامي خذب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، وحود بًِة كاؿدًة و

ة، ثوفر مٌاخ اكذطادي و احتماؾي محفز لذلك و ؿلى أساس ُذا، تهدف الدراسة إلى اًخـرف ؿلى الاسدثمار الأحٌبي . كوً

المباشر من حِت ظبَـخَ، و اتجاُاثَ و اًـوامي المؤثرة فَِ و حجم الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر و تحََي 

المخغيرات الاكذطادًة المؤثرة ؿلى مٌاخ الاسدثمار الأحٌبي المباشر، مؽ اًخعرق إلى مـرفة س َاسة الجزائر في مجال 

، ُذٍ الأخيرة ( Fiscal policy )اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى أساس اس خـلٌل أدوات اًس َاسة الماًَة

ا أهم محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في ُذٍ الدراسة، و من تم   اًتي سدشكل محورا أساس َا في اًخحََي، باؾخبارُ

 : فيمىن ثفطَي الإشكاًَة إلى اًدساؤلات الآثَة

ما ُو  الاتجاٍ اًـام ًخدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًـالم؟  

 ما هي محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر من ناحِة اًس َاسة الماًَة؟

 ما ُو تحََي الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر ؟

  الجزائر  في (الماًَة اًـامة بالخطوص)الاكذطادًة اًتي تخص اًس َاسة الماًَة  ما هي ظبَـة اًـلاكة بين المخغيرات

 و الاسدثمار الأحٌبي المباشر دائما في الجزائر ؟

 كل ُذٍ اًدساؤلات سوف جشكل المحاور الأساس َة في ُذٍ الدراسة، حِر سوف تمىٌيا الإخابة ؾنها من 

. جشخَص حالة الجزائر و ؿلاكة اًس َاسة الماًَة بالاسدثمار الأحٌبي المباشر في إظار اس خلعابَ و احذذابَ

: و ؿَََ س خىون الدراسة مبيَة ؿلى اًفرضَات اًخاًَة

ُياك اًـدًد من الدراسات رنزت ؿلى آثار اًخحفيزات الجبااَة و كاهت اًيخائج مذضاربة، فبـظ :  اًفرضَة الأولى

ا اًبـظ الآخر  الدراسات وخدت أن ًلإؾفاءات الجبااَة أثر ايجابي ؿلى خذب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، بُنما اؾخبُر

ا سَبي، بُنما اًبـظ الآخر أػِر أن الإؾفاءات الجبااَة حىون مؤثرة ايجابَا إذا كاهت اًـوامي  من الدراسات أن أثرُ

  ؿلى أثر اًس َاسة الجبااَة بأدواتها المخخَفة من تحفيزات حبااَة و إضلاحات ضرًبِة ُذٍ اًفرضَةحرحىز. الأخرى مذوفرة
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 و بياءا ؿلى ُدا فاًفرضَة هي لا ًوخد أثر ٌَخحفيزات الجبااَة ؿلى اس خلعاب .ؿلى اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر

 .الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر

فاًبًِة اًخحخَة اًضـَفة ثلَي من فرص الدولة  اثطالات و مواضلات،  و ما ٍرثبط بها مناًبًِة اًخحخَة: اًفرضَة اًثاهَة

هؼرا لأنها س خؤدي إلى تحمي اًشرنة ًخكاًَف أنثر و ُو ما ًخـارض مؽ إستراثَجَة في خذب الاسدثمار الأحٌبي المباشر 

و ؿَََ س َىون الدور ؿلى الإهفاق اًـام و أثرٍ ؿلى تحسين اًبًِة اًخحخَة و من تم ؿلى اس خلعاب . اًشركات اًـالمَة

. الاسدثمار الأحٌبي المباشر

، فكللٌ زاد حجم اًعَب أو حجم سوق الدولة المضَفة كللٌ حـَِا ذلك سوكا أنثر خاذبَة حجم اًسوق: اًفرضَة اًثاًثة

 ، و ُيا ًأتي دور اًس َاسة الماًَة وكل في تحفيز اًعَب ًلاسدثمار و خاضة باًًس بة ًلاسدثمار الذي يخدم اًسوق المحلً

 . و من تم زيادة اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر

: أُداف الدراسة

اهعلاكا من مدى أهمَة الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًخنمَة الاكذطادًة لأي بلد كان، و اهـكاساثَ  و دورٍ في 

ؽ المخخَفة داخي اًبلاد، خاءت فىرة اًغوص في أؾلٌق ُذا الموضوع اًِام في اكذطاديات الدول اًيامِة، اًتي  دعم المشارً

ة المخخَفة  و ذلك من أخي اس خلعاب كل ما ُو حِد  جسـى خاُدة إلى دعم وشاظِا الاكذطادي بكل المحفزات الاسدثمارً

ّـال من ذلك  .  و ف

حِر س يحاول من خلال ُذٍ الدراسة المخواضـة أن هبرز أهمَة أدوات اًس َاسة الماًَة وـوامي خذب 

و إػِار و تحََي . الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة و ثعبَلِا ؿلى الجزائر كمحدّدات راُس َة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر

اًـلاكة اًتي تجمؽ ما بين اًس َاسة الماًَة و ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًواردة إلى الجزائر ًفترة مذخدة ما بين س ية 

لة المربـات اًطغرى الاؾخَادًة  ( س ية 39 ) 2009  إلى غاًة س ية 1970  و اخذبار اًخكامي OLSمس خـمَين ظرً

المتزامن و نموذج ثطحَح الخعأ، نماذج أشـة الانحدار الذاتي ذات المخجَ من أخي إػِار الاس خجابات الدفـَة و اخذبار 

 .  Grangerاًس ببِة ًـ 
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: منهجَة الدراسة

س خلوم الدراسة ؿلى المنهج اًوضفي لدراسة الجاهب اًيؼري، مـتمدٍن في ذلك ؿلى أساًَب اًخحََي الاكذطادي، 

و ؿلى المنهج اًكمي اًخحََلً لدراسة الأمور اًخعبَلِة لموضوع الدراسة، مـتمدٍن في ذلك ؿلى أساًَب الاكذطاد اًلِاسي 

ة الاكذطادًة في ُذا المَدان و ثدكِق المـَومات المخوضي إٍيها . ًخأهَد ما خاءت بَ اًيؼرً

 :الدراسات اًسابلة

عمَت الدراسة ؿلى تحََي محدّدات اًعَب ؿلى الاسدثمارات الأحٌبَة في الأردن و ظرق ( 1994)هضال غرابََ 

احذذابَ و اًـوامي اًتي تحد من اًعَب ؿلى مثي ُذا اًيوع من الاسدثمارات في الأردن، و ثوضي اًباحر من خلال 

ّـالا ًكل من حجم اًياتج المحلً الإحلٌلي و الاس خلرار اًس َاسي و الاكذطادي  هخائج الدراسة إلى أن ُياك ثأزيرا ايجابَا و ف

.في خذب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة
1

  

 ُدفت الدراسة إلى مـرفة الموكف الأردني من الاسدثمار ( "2001 )ؾبد الميـم اًس َد ؿلً، سـد حسين 

الأحٌبي المباشر و اًدسَِلات اًلاهوهَة و الامذَازات اًلاهوهَة الأخرى اًتي كدمرا الأردن ٌَمسدثمر الأحٌبي لجدبَ 

ًلاسدثمار في الأردن، نلٌ ثعركت الدراسة إلى حجم و مـدلات نمو و مجالات وشاط الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة في 

الأردن، و كد خَطت الدراسة إلى أن  الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة كد انحصرت في اًلعاؿات اًطياؾَة و اًس َاحِة 

.نلٌ خَطت إلى أن مساهمة الاسدثمار الأحٌبي المباشر في حنمَة الاكذطاد الأردني كاهت ضئَلة
2

 

اس خـرض اًباحر في ػي الدراسة أهم مؼاُر اًـولمة الاكذطادًة  و خاضة ما ثـَق  ( 2001 )ناجي بن حسين 

منها بالاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ونذلك الاتجاُات اًـامة ًلاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ؿلى اًطـَد اًـالمي، نلٌ 

ُدفت إلى وشف أهم اًـلبات اًتي ثلف أمام المسدثمرٍن في اًبلدان اًـربَة، و كد خَطت الدراسة إلى أن زيادة اًخجارة 

و المياسب ٌَبلدان اًـربَة في ػي اًـولمة و إلى  بين الدول اًـربَة و خَق اًخكامي الاكذطادي بُنها ُلٌ المخرج الأفضي

.مضاؾفة الاسدثمارات و زيادة فرضِا في اًوظن اًـربي
3

 

                                         
1
. 1997ب، خامـة اًيرموك، أربد ، الأردن، /1، اًـدد 13، مجلة أبحاث اًيرموك، المجلد محدّدات اًعَب ؿلى الاسدثمار الأحٌبي في الاكذطاد الأردنيهضال غرابََ،  

2
، المؤتمر اًـَمي اًثاني حول الاسدثمارات (1999- 1970 )الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الأردن، حجمَ، َُكلَ، و اتجاُاثَ و آثارٍ اًخنموًة  ؾبد الميـم اًس َد ؿلً، سـد حسين،  

.2001 أيار 9 و 8الخارحِة في اًخنمَة و اهـكاساتها ؿلى الاكذطاد الأردني، خامـة أربد الأََُة، خلال اًفترة 
3
، المؤتمر اًـَمي اًثاني حول الاسدثمارات الخارحِة في اًخنمَة  و اهـكاساتها واكؽ و آفاق ثعوٍر الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة في اًبلدان اًـربَة في ػي اًـولمة ناجي بن حسين،  

. 2001 أيار 9 و 8ؿلى الاكذطاد الأردني، خامـة أربد الأََُة، خلال اًفترة 
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ُدفت الدراسة إلى اًخـرف إلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الأردن، من حِر  ( 2002 )َُي عجمي جمَي 

ب الاسدثمار الأحٌبي المباشر و كد أشارت ذظبَـخَ و اتجاُاثَ و اًـوامي المؤثرة فَِ، مؽ اًخعرق إلى جهود الأردن لج

الدراسة في هخائجِا إلى أن رؤوس الأموال اًـربَة و الأحٌبَة المسدثمرة في الأردن كد اتجِت نحو كعاؾي اًطياؿة و اًخجارة 

.بالدرخة الأولى و كد ثوضَت إلى أن ؿامي اًياتج المحلً الإحلٌلي كان له أثر هبير ؿلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر
1

   

د من  ( 2002 )سرمد هوهب الدَي  كدمت الدراسة ؾرضا حول س باكات الدول اًـربَة في عمََة اس خلعاب المزً

د من الأرباح     الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة و نذلك دور اًشركات مذـددة الجًس َات في اًخيافس ٌَحطول ؿلى المزً

و اًخوسؽ ؿلى المس خوى اًـالمي، و كد اس خخَطت الدراسة بـظ الاس خًذاخات من أبرزُا اًخباٍن و الاخذلاف بين 

الدول اًـربَة حِر حرى ثطيَف الدول إلى أربـة لٍوؿات، المجموؿة الأولى ثضم كل من اًسـودًة و مصر، المجموؿة 

.اًثاهَة ثضم اًبحرٍن، المجموؿة اًثاًثة ثضم ثووس و اٍيمن أما المجموؿة اًرابـة و الأخيرة فذضم بلِة الدول اًـربَة
2

 

ُدفت الدراسة إلى اًخـرف ؿلى المحدّدات الأساس َة ًلاسدثمار الأحٌبي  ( 2004)نهلة لَد اًس باؾي و آخرون 

  و ثوضَت الدراسة إلى أن كلPanel data حِر ثم اس خخدام نموذج انحدار 2001 إلى 1986المباشر في مصر ًفترة 

من اًـوامي اًـالمَة و اًـوامي المحََة ًِا أهمَة في خذب ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى مصر، و كد اخذَفت 

ت ؿلى دولة بـَنها   هخائج ُذٍ الدراسة ؾن الدراسات الأخرى سواء الدراسات الملارهة بين الدول و الدراسات اًتي أحرً

ت الاسدثمار الأحٌبي المباشر في ؿدم وحود نمط مس تمر ًخدفلات ُذا الأخير إلى مصر .و اًتي ثياوً
3

  

ُدفت الدراسة إلى اًخـرف ؿلى واكؽ الاسدثمارات الأحٌبَة في الدول اًـربَة من حِر  ( 2004)مٌاور حداد 

           حجمِا و اًخوزًؽ اًلعاؾي و الجغرافي ًِا، بالإضافة إلى دراسة واكؽ الاسدثمارات اًـربَة خارج حدودُا اًـربَة 

و الاسدثمارات اًـربَة اًـربَة، و كد وضَت الدراسة إلى أن الدول اًـربَة أكي مٌاظق اًـالم اس خلعابا ًلاسدثمارات 

.الأحٌبَة المباشرة
4

 

ُدفت الدراسة إلى كِاس و تحََي أثر الاسدثمار . 2003 إلى 1976ٌَفترة الممخدة من  ( 2005 )دراسة أبو ًَلى 

لة المربـات اًطغرى الاؾخَادًة   و أشـة OLSالأحٌبي المباشر و المس خوردات ؿلى اٍنمو الاكذطادي في الأردن بعرً

                                         
1
. 2002، خامـة أربد الأََُة، الأردن، 1، مجلة أربد ٌَبحوث و الدراسات، اًـدد الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الأردن و محدّداثَ َُي عجمي جمَي،  

2
. 2002، مارس 88، مجلة الإداري بمـِد الإدارة اًـامة، مسلط، سَعية ؾلٌن، اًـدد الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدول اًـربَة و س باكات الميافسةسرمد هوهب الدَي،  

3
.2004، مرنز دعم اًلرار، كعاع اًخحََي الاكذطادي، ًوهَو نموذج كِاس محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في مصر نهلة لَد اًس باؾي و آخرون،  

4
ا،  مٌاور حداد،   . 2004مجلة  أبحاث روس َكادا، خامـة سىِىدة، الجزائر واكؽ الاسدثمارات اًـربَة و آفاق ثعوٍرُ



 الملدمـة اًـامـة

 

 10 

 و خَطت الدراسة إلى أن الاسدثمار الأحٌبي المباشر و المس خوردات ٌساُلٌن في نمو الاكذطاد VARالانحدار الذاتي 

.الأردني
1

 

 اس خـرض خلاًِا حجم مطادر ثلك الاسدثمارات و اًخوزًؽ الجغرافي ًِا، و ثوضَت  Chung  ( 1978)دراسة  

د  الحجم اًكلي من الدراسة إلى أن الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ثؤثر ايجابَا ؿلى اٍنمو الاكذطادي من جهة و حزً

.ًلاسدثمارات في اًطين من جهة أخرى
2

  

عمَت ُذٍ الدراسة ؿلى إبراز الآثار الايجابَة و اًسَبَة ًلاسدثمار الأحٌبي  Wai, Wang ( 1982 )دراسة 

ت الدول اًيامِة، و ثوضَت إلى أن ُياك آثار ايجابَة إذا تم ثوحيهِا إلى ضياؿات ذات ضلة ياالمباشر ؿلى اكذطاد

ّـال في تحسين حودة اًطياؿات المحََة و زيادة ثيافسُتها اًـالمَة، و يحفز نثيرا  باًطياؿات المحََة مذا ٌساهم بشكل ف

ا سَبي .الاسدثمار المحلً، أما إذا وجهت ُذٍ الاسدثمارات إلى ضياؿات مٌافسة ٌَطياؿات المحََة فس َىون أثرُ
3

 

اؾتمدت الدراسة ؿلى تحََي ثأزير ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى مـدل نمو  Salts ( 1992 )دراسة 

الاسدثمار الأحٌبي المباشر و مـدل   دولة نامِة، و خَطت إلى أن ُياك ارثباط ؾىسي بين75اًياتج المحلً الإحلٌلي ًـ 

 نلٌ ثوضَت الدراسة إلى أن اًيخائج اًخعبَلِة المخوضي إٍيها لا 1980 و 1975نمو اًياتج المحلً الإحلٌلي في اًفترة ما بين 

ة مـَية .ثخفق مؽ هؼرً
4

 

رنزّت الدراسة ؿلى إبراز اًـلاكة ما بين الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة و نمو  Pfaffermayr ( 1994 )دراسة 

 من أخي تحدًد اًخأزير اًكلي ًلاسدثمارات Grangerاًطادرات في اٍنمسا، اس خـمَت الدراسة اخذبار اًس ببِة ًـ 

الأحٌبَة المباشرة و اًطادرات ؿلى الاكذطاد اٍنمساوي، و كد ثوضَت الدراسة إلى أن ُياك ؿلاكة س ببِة بين المخغيٍرن 

في كلا الاتجاُين، و أن ُياك احتماًَة ًوحود ثأزير ايجابي ًزيادة الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ؿلى اًطادرات، و ثأزير 

.سَبي ٌَطادرات ؿلى الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة
5

 

                                         
1
. 2005، رسالة ماحس خير غير مًشورة، خامـة اًيرموك، أثر الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى اٍنمو الاكذطادي في الأردن أبو ًَلى،  

2
 Chung, C, The role of foreign direct investment in Chinas post,Economic development, World development,Vol23,N°4,1978. 

3
 Wai T, Wang C-H, Determinants of private investment in developing countries, The journal of development studies, Vol 19, N° 1, 

pp 19-35, 1982. 
4

 Salts I S, The negative correlation between FDI and economic growth in third world: theory and evidence , Rivista internazional di 

scienze economiche commerciali, pp 617-633, 1992. 
5

 Pfaffermayr M, Foreign direct investment and exports: a time series approach, Applied economics, 26, pp 337-351, 1994. 
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رنزت الدراسة ؿلى ثأزير الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ؿلى كل من اٍنمو الاكذطادي  Karel ( 1995 ) دراسة

و الحساب الجاري في ميزان المدفوؿات، و ثوضَت إلى أن ًلاسدثمارات الأحٌبَة لمباشرة أثر ايجابي ؿلى كل من 

.الاسدثمارات الخاضة و اٍنمو الاكذطادي، و أنها ثؤثر سَبا ؿلى ميزان المدفوؿات
1

 

اُتمت ُذٍ الدراسة ببـظ محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدول  Singh , Jun  ( 1995 )دراسة 

اًيامِة، من خلال تحََي كِاسي ًـدد من المخغيرات ؿلى رأسِا الاس خلرار اًس َاسي و المخاظر اًس َاس َة، اًوضؽ 

لة دمج اًبَانات المخـَلة . الاكذطادي، إضافة إلى بـظ مذغيرات الاكذطاد اًكلي حِر كامت الدراسة باس خـلٌل ظرً

بالدول اًيامِة محي الدراسة، و خَطت إلى أن الاس خلرار اًس َاسي محدّدا له أهمَة في خذب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، 

.نلٌ أوضحت الدراسة أن اٍنمط اًخطدٍري ُو المحدّد اًلوي في خذب دولة نامِة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر
2

 

و هي دراسة شمَت كل من ألماهَا، فروسا، اًعاًَا، اٍرًيدا، اًبرثغال،  Katrakilidis ( 1997 )دراسة 

ت الدراسة أن جشرح اًـلاكة ما بين ضافي ثدفق الاسدثمار الأحٌبي المباشر و لٍوؿة  اًولايات المخحدة و اًَابان، حاوً

اًياتج الإحلٌلي المحلً الحلِلي،مـدل اًخضخم، الأحور  )من المخغيرات الاكذطادًة ؿلى شكل بَانات سلاسي زمٌَة 

و ثوضَت الدراسة إلى أن ُياك اخذلاف واضح بين . باس خخدام اخذبار اًخكامي المتزامن (...الاسمَة، سـر اًصرف

اًنماذج المس خـملة رغم اًخلارب اًىبير بين اكذطادات ُذٍ الدول، حِر أػِرت اًيخائج أن مذغير اًخضخم و اًياتج 

الإحلٌلي المحلً الحلِلي و الأحور كان ًِا الدور المِم في اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر في كل من اٍرًيدا و اًبرثغال 

و هي الدول الأكي ثلدما، أما في ما ًخـَق بالدول الأنثر ثلدما فكاهت اًيخائج مخخَفة ًىنها جشترك في ثأزير سـر اًصرف 

.ؿلى اًخدفلات نحو ُذٍ الدول
3

  

ت الدراسة ؿلى  Borensztein et al ( 1998 )دراسة   دولة نامِة ًفترة ؾلدٍن من اًزمن، حِر 69أحرً

ا أن اٍنمو في الدول اًيامِة ًـتمد ؿلى الموارد اًبشرًة  و الاسدثمار الأحٌبي المباشر         وضـت ُذٍ الدراسة في اؾخبارُ

وحِا  و ٌساهم في زيادة اٍنمو الاكذطادي  و أزبدت الدراسة أن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ًـد المطدر اًراُسي ٌَخىٌوً

                                         
1
 Karel, J, The macroeconomic effect of direct foreign investment, the case of Thailand, World development,Vol 23,N°2, 1995. 

2
 Singh H, Jun W, Some new evidence of determinations of foreign direct investment in developing countries, World bank, working 

paper, 1995. 
3

 Katrakilidis C P, Macroeconomic environment and foreign direct investment Nrt flow: an empirical approach, RISEC, I(44), pp 

375-389, 1997. 
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أنثر من الاسدثمارات المحََة، و كد كدمت الدراسة ثوضَات ٌلدول اًيامِة جشير إلى ضرورة اًترنيز ؿلى ثلديم 

.اًدسَِلات و الحوافز ٌَمسدثمر الأحٌبي
1

   

اُتمت الدراسة بالاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدول اًيامِة،   Mallampally, Sauvant ( 1999 )دراسة 

حِر أػِرت مدى اُتمام ُذٍ الدول بخحسين المخغيرات المؤثرة ؿلى اًشركات اًـالمَة من حِر ثفضََِا ًبـظ المواكؽ 

ؿلى الأخرى، وعمَت ؿلى ثلس يم محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى لٍوؾخين، الأولى ثضم كل من س َاسات 

الخوضطة، اًس َاسة الجبااَة و الاس خلرار الاكذطادي و اًس َاسي ٌَبلد، أما اًثاهَة فجمـت ثوفر الموارد، و حجم اًسوق 

و اىتهت الدراسة إلى أن الأسواق اًـالمَة الخاضة بالاسدثمار الأحٌبي المباشر أضبحت شدًدة . و مزايا حكاًَف الإهخاج

.الميافسة، حِر أن اًس َاسات اًخلََدًة لم ثـد بملدورُا اس خلعاب اًلدر الأنبر من اًخدفلات
2

 

ا أن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ُو أحد محدّدات  Yanrui ( 2000 ) دراسة  حِر أخذت الدراسة في اؾخبارُ

ر، و كد اس خخدمت الدراسة دالة  وحِا و الإدارة الحدًثة و اًبحر و اًخعوٍ -Cobbاٍنمو الاكذطادي و مطدر اًخىٌوً

Douglas حِر بًَت أن اًخعور  (اًـمي، الاسدثمار المحلً، الاسدثمار الأحٌبي  ) ًفحص اًـلاكة بين المخغيرات اًخاًَة

وحِا الحدًثة و نفاءة اس خخدام رأس المال و مـدلات الإهخاج و اًبًِة اًخحخَة  الذي تحلق في اًطين كان هدِجة اًخىٌوً

.المخعورة
3

   

ا ؿلى اٍنمو  Bouklia, Zatla ( 2001 )دراسة  اُتمت الدراسة بمحدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر و أثرُ

الاكذطادي في دول حٌوب و شرق اًبحر الأبَظ المخوسط، و اس خخدمت نموذج الانحدارات المدمجة، و جمـت 

المخغيرات اًخاًَة، مـدل نمو هطُب اًفرد من اًياتج المحلً الإحلٌلي، الاسدثمار في اًبًِة اًخحخَة، درخة الاهفذاح 

الاكذطادي نًس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي، مـدل اًخضخم، اًلروض المميوحة ٌَلعاع الخاص نًس بة من اًياتج المحلً 

و ثوضَت الدراسة إلى ضـف ثأزير مذغيرات الدراسة ؿلى خذب . الإحلٌلي و عجز الموازهة نًس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي

                                         
1
 Borensztein, E, De Gregorio, J, and Lee, J.W, How does Foreign investment affect growth?, Journal of international economic, 45, 

1998.  
2
  Mallampally P, Sauvant K, Foreign direct investment in developing countries, Finance and developing magazine, Mrch 1999.  

3
 Yanrui, W, Measuring the perfermance of foreign direct investment, case study of China, Economic letters, N°66, 2000. 
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الاسدثمار الأحٌبي المباشر نحو ُذٍ الدول، ما ؿدا درخة الاهفذاح الاكذطادي الذي ساهم بطورة واضحة في الاس خلعاب 

. 1997- 1976خلال فترة الدراسة 
1

 

وحِا  Choong et al  (2004 )دراسة  ُدفت الدراسة إلى بحر نمو اًلعاع المالي المحلً من خلال هلي اًخىٌوً

وحِا ايجابَا  المخلدمة إلى بلدان مخخارة، و ثوضَت الدراسة إلى أن ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر تخَق ثلدما حىٌوً

ي فلط في حالة تحلِق ثلدم في الاسدثمارات المحََة، و من نماذج المدى اًلطير ٌَبلدان المدروسة أن  ؿلى المدى اًعوً

سَوك الاسدثمار الأحٌبي المباشر و ثأزيرٍ ؿلى اٍنمو الاكذطادي ًؤدي إلى إمكاهَة نمو اًلعاع المالي اًـام في مخخَف 

.اًبلدان الأخرى، رغم الاخذلافات في اًس َاسات الماًَة و اٍنمو اًطياؾي إضافة إلى الأبـاد المحََة الأخرى
2

 

و شمَت الدراسة كل من اهدوهُس َا، ماًيزيا، اًفَبين، تاًلاهد، س يغافورة  AL-Massaied ( 2004 ) دراسة 

و ثبين من خلال . ARDLو كد اس خخدمت الدراسة منهجَة الانحدار الذاتي المخباظئ زمٌَا  ( 2002-1961 )في اًفترة 

الدراسة أن جشجَؽ الاسدثمارات المحََة و خذب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ٌساُلٌن في تحفيز اٍنمو الاكذطادي و أن 

ة و اًوساظة الماًَة ثـززان الاسدثمار الأحٌبي المباشر و الاسدثمار المحلً و اٍنمو الاكذطادي، و أن  اًس َاسات اًخطدٍرً

          اًخعور في رأس المال اًبشري ًؤدي إلى خذب الاسدثمار الأحٌبي المباشر و تحفيز اٍنمو خطوضا في س يغافورة 

.و ماًيزيا
3

   

 حِر أوضح من خلال ُذٍ الدراسة مدى أهمَة أدوات اًس َاسة الماًَة في  Joshua A,B  (2006)دراسة  

لِة و اًتي كاهت محي الدراسة، و أػِرت الدراسة أن  زيادة نمو ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في بـظ الدول الإفرً

ُياك بـظ الدول اًتي نجحت فيها أدوات اًس َاسة الماًَة ؿلى غرار اًخحفيزات الجبااَة و الإهفاق اًـمومي في زيادة 

و كد . ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر و ُياك بـظ الدول اًتي لم ثيجح فيها و لم ٍىن ًِا الأثر اًواضح في ذلك

.اؾتمدت الدراسة تحََلا وضفِا و كِاس َا من خلال اس خـلٌل المربـات اًطغرى الاؾخَادًة و مذجِات الانحدار المخـدد
4
  

                                         
1
 Bouklia R, Zatla N, The FDI determinants and its effects on the economic growth in south and east mediterranean, Marcella, 

france round table conference, March 30
th
 , 2001. 

2
 Choong, C, K, et al, FDI, Economic, Growth and economic sector development (compartive analysis), ASEAN economic bulletin, 

Vol 21, N°3, 2004. 
3
 Al-Massaied, S, W, FDI, Domestic investment and economic growth, Evidence from Asian-5, PHD, Thesis, University of Petra 

Malaysai, 2004. 
4

 Joshua A,B, Fiscal policy and the grouwth of foreign direct investment in Sub-Saharan Africa ( selected countries : Ghana, Kenya, 

Nigeria, and South Africa), theses Ph-D, December 16, 2005, ProQuest 2006 
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Baltagi et al( 2007) دراسة
1

 هي دراسة راادة كامت بخلدٍر نموذج مـلد ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر تم 

حرحِحَ باؾتماد اًوزن اًًس بي ٌلدول ًلأخذ بـين الاؾخبار ًلأثر اًبُني و اًلابُني، حِر أندت ُذٍ الدراسة ؿلى وحود 

اسدثمار أحٌبي مباشر أفلي و عمودي بالإضافة إلى وحود واجهة ثطدٍر و اسدثمار عمودي مـلد ًـتمد ؿلى اًرأس المال 

. المـرفي

Peridy( 2010 ) و Uttamaدراسة 
2

الجزائر، مصر،  )  MENA، وهي دراسة شمَت جسـة دول من اًـ 

. أندت الدراسة ؿلى أهمَة المحدّدات اًبًَِة و اًلابًَِة (إسرااَي، الأردن، ًبيان، المغرب الأكصى، سوريا، ثووس و حرهَا

من أهم ُذٍ المحدّدات هذهر حجم اًسوق، جشابَ حجم اًسوق، ثوفر اًَد اًـاملة الماُرة، و كد أندت ؿلى أن إستراثَجَة 

  . واجهة اًخطدٍر هي الإستراثَجَة الأرجح ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر الداخي إلى ُذٍ الدول

ا كلِا، و كد قميا باخذطار أهمِا و تخطَص مبحر  إضافة إلى دراسات أخرى لا ًدسؽ المجال لذهرُ
*

كامي ًِا 

ًىثرتها، و ُذا إن دل ؿلى شيء فإهَ ًدل ؿلى مدى اُتمام اًباحثون بؼاُرة الاسدثمار الأحٌبي المباشر و مدى أهمَخَ 

. في الاكذطاديات الحدًثة

ت ُذا الموضوع كد رنزت ؿلى ثأزير الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوارد ؿلى المخغيرات  مـؼم الدراسات اًتي ثياوً

الاكذطادًة و الاحتماؾَة ٌَبلد المضَف، مبرزة مدى أهمَة الاسدثمار الأحٌبي المباشر و اهـكاساثَ ؿلى اٍنمو الاكذطادي، 

أما في ما يخص خدًد ُذٍ الدراسة أنها اُتمت بجاذبَة اًبلد المضَف ًخدفلات ... مس خوى اًدشغَي، الميزان اًخجاري،

الاسدثمار الأحٌبي المباشر و هَف ثؤثر المخغيرات الاكذطادًة عموما و مذغيرات اًس َاسة الماًَة خطوضا ؿلى اس خلعاب 

الاسدثمار الأحٌبي المباشر مبرزة وزن و زلي كل مذغير في خاذبَة اًبلد، حِر كاهت دراسة حالة الجزائر أساس اًخحََي 

 .اًيؼري و اًلِاسي اًخعبَلي ٌلدراسة

 

 

                                         
1

 Baltagi B, Egger P, Pfaffermayr M , Estimating Model of  complex FDI: Are there third country effects? Journal of Econometrics, 

140,1,PP260-281, 2007. 
2

 Uttama N, Peridy N, Some new insights into FDI determinants in MENA countries : An application of spacial panel Data model, 

International journal of economie policy in emerging economies, forthcoming, 2010. 
*

. اهؼر إلى المبحر الخامس  من اًفطي اًثاني من الدراسة
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: محخويات الدراسة و ثلس يماتها

       لدراسة ػاُرة الاسدثمار الأحٌبي المباشر و ؿلاكتها باًس َاسة الماًَة في الجزائر، و من أخي إثراء الدراسة 

و تحََي الإشكاًَة المحددة ، اؾتمدت الدراسة ؿلى المنهجَة اًخاًَة و اًتي ثضميت في  ظَاتها ملدمة ؿامة  و أربـة فطول 

. و خاتمة ؿامة

ففي اًفطي الأول سًذـرض إلى إػِار و تحََي الاتجاٍ اًـام ًخدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًـالم، 

ين في مبحثَ الأول  اًر المفاُيم الأساس َة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر و أهم أشكاله، أما المبحر اًر و اًثانيمذياوً

ثـرض  إلى دراسة أحد أهم أشكال الاسدثمار الأحٌبي المباشر و المتمثي في اًشركات مذـددة الجًس َات مبرزٍن فَِ نفس

 س يدٌاول أهمَة الاسدثمار الأحٌبي المباشر و اتجاُاثَ رابؽمذيزاتها و أهمَتها في ثفـَي ُذٍ اًؼاُرة ؿالمَا، و في المبحر ال

 و الأخير في اًفطي لخامس، أما المبحر ا2006اًراُس َة مشيٍرن إلى اٍنمو اًـالمي اًواضح في ثدفلاثَ بداًة من س ية 

. فس َـالج مفاركة الاسدثمار الأحٌبي المباشر و ثداؾَات الأزمة الاكذطادًة مؼِرٍن فَِ ًغز ُذٍ اًخدفلات اًـالمَة

ة ًؼاُرة الاسدثمار الأحٌبي المباشر، حِر س يلسم ُذا  أما اًفطي اًثاني فس يخططَ لدراسة الأسس اًيؼرً

اًفطي إلى خمس مباحر، هخعرق في المبحر الأول إلى ذهر محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر المخـَلة باًبلد المضَف 

و في المبحر اًثاني سًس خـرض إلى محدّدات الاسدثمار الأحٌبي . من جهة و اًشرنة اًـالمَة المسدثمرة من جهة أخرى

المباشر من ناحِة اًس َاسة الماًَة مرنزٍن ؿلى المحددات المرثبعة باًس َاسة الماًَة و اًتي هي ًُبُ ُذٍ الدراسة، و في 

المبحر اًثاًر سًذعرق إلى هؼريات الاسدثمار الأحٌبي المباشر مدعمين بذلك الأساس اًيؼري ٌلدراسة، أما المبحر 

ة ثيؼيم اًشرنة و دراسات أخرى، حِر ُذا المبحر ُو امذداد  اًرابؽ فسوف يخطص إلى دراسة و تحََي  هؼرً

و أخيرا هطي إلى المبحر الخامس و الذي س يهتم بخَخَص اًـدد الأوفر من . مباشر ٌَمبحر اًثاًر في اًفطي

.   الدراسات اًتي اُتمت بهذٍ اًؼاُرة و اًتي هي نثيرة

و في اًفطي اًثاًر س يدخي في دراسة حالة الجزائر من خلال مـالجة و تحََي الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى 

           مس خوى الجزائر، و كسمياٍ بدورٍ إلى خمس مباحر، إذ سًذعرق في المبحر الأول مٌَ إلى الإظار اًلاهوني 

و المؤسساتي، و في المبحر اًثاني س يلوم من خلاله بخحََي الإظار اًلاهوني و المؤسساتي ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر في 

الجزائر، أما المبحر اًثاًر فس َـالج كضَة الامذَازات اًتي مٌحتها كواهين الاسدثمار في الجزائر، أما المبحر اًرابؽ 



 الملدمـة اًـامـة

 

 16 

فس يخططَ لدراسة مٌاخ الاسدثمار الأحٌبي المباشر و محدّداثَ، و المبحر الخامس فس يـالج فَِ حطة الجزائر من 

. ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر

أما اًفطي اًرابؽ و الأخير فِو ؾطارة اًفطول اًثلازة اًسابلة، حِر من خلاله س يبرز اًـلاكة ما بين اًس َاسة 

الماًَة و الاسدثمار الأحٌبي المباشر من خلال اس خـراض تحََلً و كِاسي ثعبَلي، و كد كسمياٍ بدورٍ إلى خمسة 

مباحر، حِر س َىون المبحر الأول مخططا لدراسة و تحََي مرحلة الاكذطاد المخعط مرنزٍن ؿلى ؿلاكة اًس َاسة 

أما المبحر اًثاني فس َىون مجالا ًخحََي مرحلة . الماًَة و ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الجزائر في ُذٍ اًفترة

الإضلاحات و اهـكاساتها ؿلى ُذٍ اًـلاكة، ثم س يخطص المبحر اًثاًر ًخحََي كِاسي لمحدّدات الاسدثمار الأحٌبي 

المباشر في الجزائر، و المبحر اًرابؽ س َىون إظارًا  ٌَخحََي اًلِاسي ٌَـلاكة ما بين اًس َاسة الماًَة و الاسدثمار الأحٌبي 

المباشر في الجزائر، و أخيرا س يطي إلى المبحر الخامس أٍن س يحاول فَِ إبراز مـوّكات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في 

 .الجزائر و تحَََِا

 :ضـوبات الدراسة

 

من أهم اًطـوبات اًتي واجهخيا أزياء إؿداد ُذا اًبحر في مجال ُذٍ الدراسة المخواضـة، هي ؿدم ثوفر المـعَات 

 .و المـَومات الإحطااَة المخـَلة بحجم و مٌبؽ الاسدثمارات و ثوزًـاتها اًلعاؾَة و الجغرافِة

كلة المراحؽ المخخططة و المخـَلة بموضوع اًبحر، خاضة اًىذب اًـَمَة اًتي ثـخبر اًزاد الحلِلي ًكل بحر ؿَمي، 

ة مؽ الإضلاحات، وجشجَؽ الاسدثمار  و ُذٍ اًللة في المراحؽ المخخططة مردُا بالدرخة الأولى إلى حدازة اًخجربة الجزائرً

ظ ُذا اًيلص باًخلارٍر و اًبحوث اًطادرة ؾن مرانز اًبحر و ثلارٍر مؤثر الأمد  الخاص المحلً و الأحٌبي، و تم ثـوً

َة حول واكؽ و آفاق س َاسة الاسدثمار في الجزائرunctadالمخحدة حول اًخجارة و اًخنمَة  .  و ثلارٍر اًَِئات الدوً
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: ملسمة اًفعي

كبي اًخـصض إلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر لا بأس أن هـصج كََلب ؿلى الاسدثمار الأحٌبي، فِـصف ُشا الأذير 

     بأهَ كل اسدثمار ًتم ذارج موظيَ بحثا ؾن دولة مضَفة، سـَا وراء تحلِق حزمة من الأُساف الاكذعادًة و الماًَة 

لة الأخي و اًس َاس َة سواء ًِسف مؤكت أو لأخي محسّد أو لأحِال ظوً
1

، إلا أن موضوع اًبحر ُو الاسدثمار 

الأحٌبي المباشر حِر أهَ أظبح ًـصف اهدضارا و ثوسـا ُاالب في اًس يوات الأذيرة  و أظبح محي اُتمام مـؼم دول 

ًلس أدى الاسدثمار الأحٌبي المباشر ذلبل . اًـالم، نامِة أو مذعورة و ُشا لما يحمله في ظَاثَ من فوااس و امذَازات

اًيعف اًثاني من اًلصن الماضي دورا ُاما في دعم نمو اكذعاد الصول اًيامِة، لاس يما ذلبل اًـلسٍن الماضَين اٌلظٍن صِسا 

ة و ثفسر اًخليرات اًتي ظصأت ؿلى َُكل الاكذعاد اًـالمي مـؼم ثلغ اًزيادة . زيادة هبيرة في حجم اًخسفلات الاسدثمارً

و هي الاتجاٍ نحو اكذعاد اًسوق في مـؼم الصول اًيامِة و تحصٍص أهؼمة اًخجارة و الاسدثمار زيادة ؿلى مساهمة ُشٍ 

و كس أؾعى الاسدثمار الأحٌبي المباشر دفـة ُامة لمسيرة اًخكامي اًـالمي من . الصول في اًخكامي الاكذعادي اًـالمي

.  ذلبل المساهمة في ربط أسواق رأس المال و أسواق اًـمي و زيادة الأحور و إهخاحِة رأس المال في الصول المضَفة له

إن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ًخأًف من مورد مفِس ٌَخنمَة الاكذعادًة ٌلضول اًيامِة و ذاظة حنمَتها اًعياؾَة، 

ة  ب و اًخـلم و الربرة الإدارً وحِا و اًخسرً ي الأخي، إضافة إلى هلي اًخىٌوً ي ظوً        حِر أهَ ًـخبر من ظصق اٍتموً

لِة، و ؿلى ُشا الأساس فإن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ًخضمن معارًف ثأسُس مشروع خسًس أو معارًف  و اًدسوً

إن اًبـس الإداري الطي ًخضمن . ثوس َؽ مشروع موحود سابلا حِر س خـود اًس َعصة ؿَََ من ظصف مسدثمص أحٌبي

ي موارد ما يميز الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؾن الاسدثمار في المحافغ  ي اًس َعصة و الصدول المباشر في تحوً تحوً

ة  financial)في الأسِم و اًس يسات الأحٌبَة و بلِة الأدوات الماًَة ( portfolio investment)الاسدثمارً

instruments) يمىن أن هفِم أن الاسدثمار الأحٌبي المباشر بوظفَ رأس مال مسدثمص ًفصص اندساب معَحة دائمة ،

فات مذـسدة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر . في مشروع و في مذارسة درخة من اًخأزير ؿلى عمََات ذلع المشروع ُياك ثـصً

ب أن ًَلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر الاُتمام اًىبير في اًبحوث . منها ما ُو ضَق و منها ما ُو واسؽ و ًُس من اًلصً

الاكذعادًة و اًلاهوهَة و الاحتماؾَة و ذاظة ثلغ المخـَلة بسراسة اًـلبكة بين الاسدثمار الأحٌبي المباشر و اًخنمَة، إذ أن 

                                         
1
س اًيجار،   .  23، ص 2000، مؤسسة ص باب الدامـة، ظبـة الاسدثمار الأحٌبي و اًخًس َق اًضرًبي فصً
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ُشٍ اًـلبكة حتميز في بـغ الأحِان بالاجساع و في بـغ الأحِان باًضَق، و ُشا ًخـَق بسرخة هبيرة باًبلض المضَف أو 

و من ذلبل ما ذهصناٍ س يحاول أن هخـصض إلى . المس خلبي و اكي باًشركات الأحٌبَة المسدثمصة ذارج حسود بلضُا الأم

 . مفِوم الاسدثمار الأحٌبي المباشر، مبرزٍن أهم أصكاله و أهمَخَ و اتجاُاثَ اًصاُسة في اًـالم

: المفاُيم الأساس َة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر:المبحر الأول

كبي أن هلوص في أؾلٌق ماَُة الاسدثمار الأحٌبي المباشر، فمن اًضروري أن هـصج كََلب ؿلى مسارٍ اًخاريخي، 

.  حتى حىون لصًيا فىصة ؾن اًخعور الطي جضِسٍ ُشٍ اًؼاُصة اًـالمَة

:  لمحة تاريخَة1

ٍصحؽ تاريخ الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الصول اًيامِة إلى اًلصن اًخاسؽ ؾشر، حِر ارثبعت ُشٍ الاسدثمارات 

ذلبل فترات الاس خـلٌر في كعاؿات المـادن و اًزراؿة و الرسمات اًـامة، و كس ؾصفت بساًة اًلصن اًـشرٍن ثعور حزء 

            هبير من اًبًِة الأساس َة في مخخَف أنحاء اًـالم من ذلبل الاسدثمار الأحٌبي المباشر بما فيها اًعاكة اًىِصبااَة 

 كان اًصظَس اًـالمي المتراكم من الاسدثمار الأحٌبي المباشر ًلسر 1914و في س ية . و الاثعالات اًسَىِة و اًلبسَىِة

 مََار دولار أمصٍكي، و كاهت الممَىة المخحسة اًبًرعاهَة في ذلع اًوكت المعسر الأنبر ًلبسدثمار و ثأتي بـسُا 15بحوالي 

و في . و كاهت اًولايات المخحسة الأمصٍىِة انبر مس خلعب ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر. اًولايات المخحسة الأمصٍىِة و ألماهَا

 مََار دولار أمصٍكي، و كاهت اًشركات 66 وظَت كيمة الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة في اًـالم حوالي 1938س ية 

و كس ثوجهت أنثر من هعف ثلغ الاسدثمارات إلى الصول اًيامِة و بالأدط دول أمصٍكا . اًبًرعاهَة هي انبر المسدثمصٍن

. اًلبثًَِة و آس َا في كعاؿات اًزراؿة و المـادن و اًبًِة الأساس َة أو اًخحخَة

و بـس الذصب اًـالمَة اًثاهَة ثلير نمط الاسدثمار الأحٌبي المباشر حِر أظبحت اًولايات المخحسة الأمصٍىِة 

ََة أنثر أهواع ُشٍ الاسدثمارات اهدضارا و كس . المعسر اًصاُسي ًخلغ الاسدثمارات و أظبح الاسدثمار في اًعياؿات اًخحوً

ة مسدٌسة إلى الاكذعاد الموخَ و المخ ظط   اثبـت مـؼم الصول اًيامِة ذلبل الشسٌُات و اًس خٌُات استراثَجَات حنموً

 اًخروف من الآثار اًسَبَة المحتملة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر مثي ذَق اًخبـَة عمّ و رنزّت ؿلى حنمَة اًعياؿات المحََة و 

 المحََة، و هدِجة ًِشٍ المخاوف ؾصفت ثسفلات الاسدثمار ؤسسات اًوظيَةالاكذعادًة و اًخسذي اًس َاسي و إضـاف الم

. الأحٌبي المباشر حصاحـا واضحا في ثلغ اًفترة من اًزمن اكذصرت فيها ؿلى صكل ُسايا و مٌح و كصوض
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ين،   َة ؿلى المس خوً أما في فترة اًس بـَيات فلس ثأثص الاسدثمار الأحٌبي المباشر بخحسن أسـار اًسَؽ الأوً

فالمس خوى الأول فلس دط كعاؿات اًعياؿات الاس خرصاحِة كاًبترول و اًلاز، أما المس خوى اًثاني فلس ارثبط بخحلق 

َة و الطي صَكلل معسرا ُاما ًصأس المال اًلابي ًلبسدثمارافوااغ موازٍن المسفوؿات ٌلضول  و كس . لمعسرة ٌَسَؽ الأوً

ة و باًخالي . أؾَس جضلَي ثلغ الأموال و اس خللبًِا في الصول اًيامِة ؿلى صكل كصوض س َادًة كسمتها اًبيوك اًخجارً

نلٌ . أظبحت الصول اًيامِة أنثر اؾتمادا ؿلى ثلغ اًلصوض و اكي اُتماما باحذشاب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة

ة من الادذار المحلً دون  َة بما ٍىفي ًخَبَة احذَاخاتها الاسدثمارً اس خفادت الصول اًيامِة من اًزيادة في أسـار اًسَؽ الأوً

 .الذاخة إلى اسدثمار أحٌبي مباشر

و ًلس ثواظي ُشا اًتراحؽ في ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر حتى اًيعف الأول من اًثماهٌُات، حِر 

َة،           وخست الصول اًيامِة ظـوبة في استرخاع الاس خلصار الاكذعادي بـس اًِبوط المخواظي في أسـار المواد الأوً

      و اًىساد الاكذعادي في الصول اًعياؾَة و ارثفاع أسـار اًفااسة اًـالمَة، و هي اًـوامي اًتي أدت مجتمـة إلى ثفاقم 

   و كس كامت الصول اًيامِة هدِجة ذلع إلى اؾتماد و ثعبَق بصامج ًلئظلبح اًَِكلي . و اس خفحال أزمة الصًون الرارحِة

و ويدِجة ًِشٍ . و تحصٍص بُئة مذارسة اًًضاط الاكذعادي و تخفِف اًلِود المفصوضة ؿلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر

اًؼصوف بسأت ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر جسترحؽ وزبرتها ثسريجَا إلى الصول اًيامِة في اًيعف اًثاني من 

و كس ثوخَ حزء من ثلغ الاسدثمارات إلى الصول الاصتراهَة اًسابلة في أوروبا . اًثماهٌُات اس خجابة إلى ثلغ اًخليرات

اًشركِة، و حصنزت ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى اًعياؿات الموجهة ٌَخعسٍص مذأثصة بانخفاض حكاًَف اًدضلَي 

. و زيادة روابط اًسوق

أما في ما يخط مصحلة اًدسـَيات أظبحت ؾوامي الإهخاج أنثر تحصكا بين دول اًـالم، و كامت اًشركات مذـسدة 

و اس تمص ثسفق الاسدثمار الأحٌبي . الدًس َات بخحلِق حكامي الإهخاج الصولي و ذَق الأسواق اًتي تجخاز حسود الصول

المباشر إلى الصول اًيامِة مؽ حزاًس بصامج الروظعة و اؾتماد س َاسة جضجَؽ الاسدثمار و تحصٍص س َاسات اًخجارة الرارحِة 

ة و زاد ؿسد المـاُسات زيااَة الأظصاف المصثبعة بدضجَؽ الاسدثمار . وجزء من حولة الأوروكواي ٌَمفاوضات اًخجارً

و ثلوم الصول اًعياؾَة باًخفاوض من اخي . الأحٌبي المباشر و حلًٌخَ، نلٌ تم وضؽ اثفاكات مذـسدة الأظصاف بهشا اًضأن

س من ثأًَسُا . وضؽ اثفاكِة ًخيؼيم ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي إٍيها نلٌ أن الصول الأؾضاء في مٌؼمة اًخجارة اًـالمَة حزً
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مواظلة تحصٍص اظُص اًس َاسات الراظة بالاسدثمار الأحٌبي إلى ًفىصة اًخوظي إلى اثفاكِة ؿالمَة بضأن الاسدثمار بهسف 

بـس ُشٍ الاًخفاثة الرفِفة إلى ثعور الاسدثمار الأحٌبي المباشر من ذلبل لمحة تاريخَة، س يسذي في إظار المفاُيم . المباشر

. الأساس َة اًواسـة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر في اًيلعة المواًَة

 : المفاُيم اًواسـة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر2

فات المجصدة و اًـامة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر، و نأن ُشا الأذير عمََة  ما يخعئ فَِ اًىذاب ؿادة مَِِم ٌَخـصً

اكذعادًة محاًسة ؾن المحَط الطي ثًضط فَِ
1

إن الاسدثمار الأحٌبي المباشر له ؿسة مفاُيم، مفاُيم اكذعادًة، مفاُيم . 

 .ماًَة، و مفاُيم كاهوهَة

من اًياحِة الاكذعادًة ًـخبر الاسدثمار الأحٌبي لٍوؿة عمََات مذـَلة بالإهخاج أو اًخوزًؽ في إظار : المفاُيم الاكذعادًة-

وحِا         اًخـاون الاكذعادي الصولي بحَر ثترجم ُشٍ اًـمََات من ذلبل الاسدثمار المباشر في اًخجِيز و هلي اًخىٌوً

و ثلسيم الرسمات، أو في صكل كير مباشر ًخجلى في مخخَف اًترثُبات اًخـاكسًة المخخَفة اًتي ًَجأ إٍيها اًبلض المضَف 

كعس الاس خفادة من ثلٌَات و مرارات و مٌاهج اًشرًم الأحٌبي و أهم ُشٍ اًعَف اًخـاكسًة، نجس ؾلود اًدس َير، ؾلود 

يف Franchiseاًفصاوضاٍز  leasing  و ؾلود اٌَيًز
*

، و من تم فِياك اسدثمار أحٌبي مباشر و كير مباشر، إلا أن ُشا 

  .الأذير ًن ٍىون محيّ اُتمامٌا في ُشٍ الصراسة

      في ُشا الإظار ًـخبر الاسدثمار الأحٌبي ثلغ الذصنة اًتي تخط رؤوس الأموال بين الصولة المضَفة :  المفاُيم الماًَة- 

ي أو حصحِي (دولة اًشرنة الأحٌبَة )و الصولة المسدثمصة  ة تحوً ، بحَر جسمح الصول من ذلبل أهؼمتها اًلاهوهَة بحصً

خين ؿلى سوق  ي وضاظات اكذعادًة في اًبلض المضَف و ُشا ًخعَب ثوفص كل من الصوً ة بهسف تموً الأموال اًضرورً

 .(بورظة)ماًَة وضعة 

ة ظادرة ؾن اًسَعة المحََة : المفاُيم اًلاهوهَة-  من ذلبل ُشا الميؼور ًيُْؼَصُ إلى الاسدثمار الأحٌبي مجصد حصادِط إدارً

ي وضاظات اكذعادًة  ين المليمين أو كير المليمين بانجاز و تموً ٌَبلض المضَف بلصض اًسلٌح ًلؤصزاص اًعبَـَين أو المـيوً

 . مٌخجة أو كير مٌخجة داذي حسودٍ

                                         
1
. 6 ،ص 1988، ظبـة   الدزائص،، دًوان المعبوؿات الدامـَة كاهون الاسدثمارات في الدزائص ؿََوش كصبوع نلٌل،  
*

ة فلس كان بموحب كاهـون 89/07 بخعوص ُشٍ اًعَف المشهورة، فإن الدزائص كس ثبًت ؾلس اًدس َير بملذضى اًلاهون   و إن كان 88/29 ، و ؾلس اًفصاوضاٍز أو ما ًـصف بـلس اًخجارً

ق الصفؽ  ة وشرنة الرعوط الدوًة ًشراء اًعائصات أو ٍتمَىِا ؾن ظصً بعَلة كير مباشرة، و في ما يخط ؾلس اٌَيًزيف أو ؾلس اًخأخير اٍتموًلً فَلس اس خـمَخَ بـغ اًشركات الدزائصً

.باًخلس َط
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إن مثي ُشٍ المفاُيم المجصدة جسدٌس في اًواكؽ ؿلى زلبزة أفكار، فباًًس بة ٌَمفِوم الاكذعادي فإهَ ًلوم ؿلى فىصة 

ي رأس المال، في حين أن المفاُيم  ي الإهخاج و اًخوزًؽ أما باًًس بة ٌَمفاُيم الماًَة فإنها ثخأسس ؿلى فىصة ثسوً ثسوً

ي شخعَة المسدثمصاًلاهوهَة  فإنها مبيَة ؿلى فىصة ثسوً
1

إن المفِوم اًلاهوني المشهور لا ًخفق في بـغ الأحِان مؽ بـغ . 

لة مؽ الاسدثمار  اًخجارب الملارهة مثي اًدشرًؽ اًىوري و اًعَني و نشلع الأرحٌخُني و هي الصول المـصوفة بخجصبتها اًعوً

الأحٌبي و ثأسُسا ؿلى ذلع لا يمىن اؾخبار ُشا اًخـصًف نلاؿسة ؿامة ًخـصًف الاسدثمارات الأحٌبَة، لأهَ ًخـَق بنمط 

هـني بَ اٍنمط اًدضجَـي  و يهمي باقي الأنماط المتمثلة في اٍنمعين اًصدؾي و اًصكابي. مـين من الاسدثمار
2

ُياك بـغ . 

المفاُيم اًواسـة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر حتمثي في إدراخَ في اًخـاون الاكذعادي الصولي، و ُشا أمص مباًف فَِ حِر 

أن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ما ُو إلا صكل من بين الأصكال اًىثيرة و المخيوؿة ٌَخـاون الاكذعادي الصولي كس لا 

ٍىون في بـغ الأحِان اًضكل الأساسي ًِشا اًخـاون، نشلع ُياك حصنيز ؿلى أن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ُو الذلي 

ا، إلا أن ُشا لا يمىن ثـميمَ في الذلِلة، فلس ثتم في بـغ  الطي ثًضط فَِ اًشركات مذـسدة الدًس َات دون كيُر

الأحِان اسدثمارات أحٌبَة بين أفصاد كير مليمين بالصولة المضَفة، نلٌ كس ًتم من ظصف رؤوس أموال بًَِة مثي 

.  الاسدثمارات ما بين الصول اًـصبَة و مثال ذلع تجصبة مصر مؽ المسدثمصٍن اًـصب من دول الرََج

 :   اًخلس يم الموضوؾي ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر3

        ٍصحىز ُشا اًخلس يم ؿلى مبسأ اًخلس يم الصولي ٌَـمي، و الطي ًيُط ؿلى تخعط كل دولة في إهخاج مـين 

َة و ثفصض وحودُا فيها  و اندسابها لميزة ثيافس َة فَِ، و تخععِا في سَؽ أو مٌخجات من ذلبًِا حتمصنز في اًسوق الصوً

ة أهَ ًخوحب . و باًخالي تحصرُا من مضاؾفات الميافسة الذادة أو الاحذكار و اهعلبكا من ُشا ٍصى أهعار ُشٍ اًيؼصً

ؿلى الصول المضَفة بعفة ؿامة و الصول اًيامِة بعفة ذاظة أن حصبط بين الاسدثمار الأحٌبي و ذاظة مٌَ المباشر بهشا 

المبسأ بحَر ًتم ثوحيهِا وفلا ًخرعط كل دولة و مؽ مصاؿاة المبادئ اًـامة ٌَلاهون الصولي ًلبسدثمار و من أهم ُشٍ 

 :المبادئ هشهص ما ًلً

 

                                         
1
 Zouaima, R, Investissement international, Revue internationale de droit public N° 03/1992, Page 381. 

. 383 ، ص 2006عجة الدَلبلي، اًكامي في اًلاهون الدزائصي ًلبسدثمار، دار الرلضوهَة ًٌَشر و اًخوزًؽ،ظبـة : مأدوذ من المصحؽ 
2
 Samir Amin, L’économie du Maghreb, édition Minuit, Paris, Page 57. 
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:  مبسأ احترام المَىِة الراظة- 

إن المَىِة الراظة حسب كواؿس الاسدثمار الصولي اًتي هي كواؿس رأسلًٌَة بحثة ؾيصر من ؾياضد اًيؼام اًـمومي 

ة مثي  اًصأسلٌلي و هي ذات ظابؽ ملسس ًخوحب ؿلى سَعات اًبلض المضَف ضلٌن احترامرا و مثي ُشا اًضلٌن ًلِس حصً

ُشٍ الصول في اٌَجوء إلى اًخأميم و ىزع المَىِة و كللٌ كاهت آفاق المَىِة الراظة ضَلة في اًبلض المضَف كللٌ كي اًًضاط 

الاسدثماري و من تم ؿسد المسدثمصٍن الأخاهب
1

   و ُىشا ثخىون اًـلبكة بين مفِوم الاسدثمار الأحٌبي و المَىِة الراظة . 

 . و ؿلبكة فـي و رد فـي بين اًعصفين

:  مبسأ احترام الذلوق المىدس بة- 

ا نأثص من آثار  ًلس ظور اًلاهون الصولي ًلبسدثمار مبسأ الذلوق المىدس بة المخـارف ؿَيها في اًلاهون الراص حِر اؾخبُر

فإذا . إحصاءات اًخأميم و حتمثي في لٍي الذلوق اًتي اندس بها المسدثمص الأحٌبي أثياء مباشرثَ ًًضاظاثَ في اًبلض المضَف

كامت الصولة بخأميم مشروع المسدثمص الأحٌبي فِجب ؿَيها مصاؿاة حلوق ُشا الأذير لأهَ اندسب ُشٍ الذلوق في ػي 

كاهون مـين و هفس اًشيء إذا تم ثـسًي أو إًلاء كاهون الاسدثمار الأحٌبي، و في ُشا اًعسد اهلسم اًفلَ الصولي إلى 

غ ، كسمين اًلسم الأول ٍصى أن المسدثمص الأحٌبي ًفلس كل حق بمجصد حعول عمََة اًخأميم باس خثٌاء الذق في اًخـوً

الطي ًتم حسب بـغ اًدشرًـات بعفة كبََة، ؿادلة و مٌعفة
*

غ المميوح ٌَمسدثمص لا ًـني .  و كسم ثاني ٍصى أن اًخـوً

 .فلساهَ ًبـغ الذلوق المىدس بة و اًتي يجب المحافؼة ؿَيها ؾيس إحصاء أي ثأميم

: مبسأ ؿسم اٍتمَيز بين المسدثمص اًوظني و المسدثمص الأحٌبي- 

َة موحسة ة اًتي ثبنى ؿلى أساس مـاًير دوً  .و ًيُط ُشا المبسأ ؿلى المـاملة المدساوً

:  ثياكضات مفاُيم الاسدثمار الأحٌبي المباشر4

من ذلبل الادذلبفات الموحودة بين مخخَف أؾضاء المجتمؽ الصولي، و ذلع في ما يخط الإظار الأمثي ًخيؼيم 

الاسدثمارات الأحٌبَة في ػي ما ًـصف باًخـاون الصولي الاكذعادي حِر يخضؽ إلى الميعق اًخيازؾي، ثولصت ؾيَ زلبزة 

    هؼصات واضحة تخط مفِوم الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و هي تخط كل من الصول اًعياؾَة اًىبرى، الصول اًيامِة، 

َة و آدصون  . (اًباحثون في المَسان  )و أذيرا الميؼلٌت الصوً

                                         
1
 Terki, N, Les codes des investissements au Maghreb, Revue CMIRA, 1986, page 8. 

*
. 1989 من دس خور 23 ًلس هط ؿلى ُشا الصس خور الدزائصي في المادة رقم 
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: في مٌؼور الصول اًعياؾَة اًىبرى  الاسدثمار الأحٌبي المباشر4-1

: ثخأسس ُشٍ اًيؼصة إلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى زلبزة فصضَات

:  مصثبعة باًخلس يم الصولي ٌَـمي: اًفصضَة الأولى

ا أن الاسدثمار الأحٌبي المباشر  وس َلة من وسااي اًخلس يم الصولي ٌَـمي . من أهم مبادئ ُشٍ اًفصضَة اؾخبارُ

تميز الاكذعاد الصولي من ذلبل إصكاًَة الصول اًعياؾَة اًىبرى باًخعور اًيوؾي ًـمََة اًخرعط، و اهسماج 

ؽ ذات اًعابؽ اًخكاملً      الاكذعاديات اًيامِة مؽ اكذعاديات المخعورة من ذلبل اًخـاون الإهخاجي الصولي و نمو المضارً

و اًتي ثخحلق في صكل اسدثمارات مباشرة
1

و ًتم إثصاء ُشٍ الاسدثمارات باٌَجوء إلى ؿامَين أساس َين، أولهلٌ اًـامي . 

وجي و الطي مىن الصول اًعياؾَة المخلسمة من اًخزلً ؾن اًعياؿات اًخلََسًة و الاؾتماد ؿلى ظياؿات أنثر  اًخىٌوً

ثلسما في مجالات مخخَفة كالمـَوماثَة و المواظلبت و ص بكات الاهترهت، و من ذلبًِا ًتم وضؽ بصامج الاسدثمار الأحٌبي 

ص أصكال اًخبادل الصولي، . المباشر في الصول اًيامِة و ضبط حصنة رؤوس الأموال اًـالمَة أما اًـامي اًثاني فِتمثي في ثعوٍ

  و ؾلودEngineeringحِر بسأت الصول اًعياؾَة ثخرعط في بـغ اًـلود الدسًسة ٌَخـاون مثي ؾلود الربرات 

لة اًخفىِم  How Knowالمـصفة اًفٌَة        أو ؾلود هلي اًفصوع اًعياؾَة،  Dismantlingأو ؾلود اًخعسٍص بعصً

و ثـَق الأمص بإوضاء بـغ اًعياؿات في الصول اًيامِة و ؾلود لا ثخوفص ؿلى إستراثَجَة ٌَخنمَة بلسر ما ثخوفص ؿلى هلي 

فصوع ًعياؿات بـغ اًشركات اًعياؾَة اًىبرى إلى ُشٍ الصول المضَفة، و ذلع ًخوفص ُشٍ الأذيرة في اًلاًب ؿلى ًس 

ؿاملة محََة ردِعة و كير ذاضـة لساًة احتماؾَة مكلفة ملارهة بالصولة الأظي، إضافة إلى هلي بـغ اًعياؿات اًتي حتميز 

   باًخَوث إلى ُشٍ الصول المضَفة اًتي في اًلاًب هي دول فليرة، بـسما فصضت الصول المخلسمة ؿلى ُشٍ اًشركات كِود 

. و أخبرتها ؿلى اس خـلٌل مـسات مكلفة ٌَخزَط من هفاياتها المَوزة ٌَمحَط و اًبُئة وكل

:  الاسدثمار الأحٌبي المباشر وس َلة ٌَخبـَة المخبادلة: اًفصضَة اًثاهَة

حصى الصول المخلسمة أن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ُو اًوس َلة الدَسة ًخحلِق اًخبـَة بين الصول مرلٌ كان وضـِا  

أو وزنها الاكذعادي، حِر أن كل دولة مرلٌ كاهت كوتها الاكذعادًة في حاخة ماسة إلى ثبادل اكذعادي مؽ دولة 

أدصى، و ُشٍ الذاخة ثًبؽ من ضرورة ثصرًف الميخجات أي الذاخة إلى أسواق خسًسة  و نشلع ضرورة الذعول ؿلى 

                                         
1
. 182، ص 1988، ، دًوان المعبوؿات الدامـَة ، ظبـة اًخلس يم الصولي، (حصجمة اًلزوًني  ) لٍوؿة ؿَلٌء سوفَِت 
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 و اًتي 1973اًسَؽ و الرسمات الميخجة في الرارج، و ًلس اثضحت ُشٍ اًفصضَة خََا بـس أزمة اًعاكة اًـالمَة ًس ية 

. ثضررت منها نثيرا الصول اًعياؾَة اًىبرى 

ُشٍ الأزمة أبصزت ٌلضول اًعياؾَة مسى ثأزير ؿلبكة اًخبـَة المخبادلة ؿلى اكذعادُا و رغم احذَاز حسة الأزمة إلا 

أن المبسأ في ذاثَ لم ًخلير بي اتخش أصكالا خسًسة ذات بـس مالي بحر، تجَت في ارثباط اكذعاد الصولة اًيامِة 

باكذعاديات دول مصنز، و ُىشا فكل ثوثص مالي أو أزمة س َولة في اًلصب ًيجص ؾيَ ثأزير سَبي ؿلى مس خوى اٍنمو في 

الصول اًيامِة، و من ذلع مثلب أن ارثفاع أسـار اًفااسة في اًولايات المخحسة الأمصٍىِة هخج ؾيَ ثسُور في أسـار 

اًبورظة و ثياكط ثسفلات رؤوس الأموال اتجاٍ اًبلضان اًيامِة، و اىىلٌش في وس بة الاسدثمارات الأمصٍىِة في الصول 

اًيامِة الطي ضاؾف من عمق الأزمة الاكذعادًة لصول اًـالم اًثاًر
1

 كان له 1987، فانهَار اًبورظة الأمصٍىِة في س ية 

 من إٍصاداثَ باًـملة اًعـبة هدِجة انخفاض كيمة الصولار % 70الأثص المباشر ؿلى الاكذعاد الدزائصي الطي دسر أنثر من 

الأمصٍكي
2

 .    إذن فلب بس من إشراك لا ًخجسس إلا بضلٌن ثسفق مالي و اسدثماري نحو الصول اًيامِة بالرعوص .

ي الاكذعاد: اًفصضَة اًثاًثة   : الاسدثمار الأحٌبي المباشر وس َلة ًخسوً

َة  و جضجَؽ  إن الإظار و المحَط الصولي حاًَا كس تميز باًخـاون الاكذعادي و اًخوخَ أنثر نحو ثوس َؽ اًخجارة الصوً

اسدثمارات و أوضعة اًشركات مذـسدة الدًس َات؛ حِر أهَ و نلٌ ُو مـصوف ًـُش اًـالم ؾولمة خس موسـة و نأهَ 

ة واحسة :  و كس بصز ُشا اًخوخَ خََا من ذلبل أمور مخخَفة هشهص منها. أظبح كصً

. ػِور اًخىذلبت اًـالمَة و ذاظة منها الاكذعادًة، و اًخحول من اًخـاون اًخيائي بين الصول إلى اًخـاون الصولي- 

و ُشا ًبسو واضحا في اًوكت اًصاُن في ما ًـصف بمياظق اًخبادل الذص كالإتحاد الأوروبي و الزـَة الاكذعادًة ٌَخبادل 

و هي حىذي اكذعادي  APEL نشلع مٌعلة حٌوب آس َا و مٌعلة اًباس َفِم ALENAالذص بين دول أمصٍكا اًضلًٌَة 

َة ظبلا لإستراثَجَة اًخجارة الذصة المبًِة ؿلى الساًة اًِجومِة و ًُس  كائم ؿلى أساس اًخيافس الذص في الأسواق الصوً

      ، مٌح الامذَازات الدبااَة Anti-dumpingالساًة الصفاؾَة، اًتي حتميز بإمكاهَة اؾتماد س َاسات مضادة ًلئقصاق 

ة، و ؿلى ُشا الأساس عمَت الصول اًعياؾَة  و الزصهَة ٌَمسدثمصٍن الأخاهب و المضارنة في مٌؼلٌت اكذعادًة جهوً

                                         
1
. 396 ، ص 2006 ، دار الرلضوهَة، ظبـة (الأوضعة اًـادًة و كعاع المحصوكات)اًكامي في اًلاهون الدزائصي ًلبسدثمار عجة الدَلبلي،  

2
 Bouhacen, M, Droit international de la coopération industrielle,OPU  Alger, 1982, page78.    
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ة بين الصول اًيامِة،    و هشهص ؿلى سبِي المثال الذوار الأوروملاربي و الذوار الأمصٍكي الملاربي  بدضجَؽ اًخىذلبت الدِوً

     .   و الطي ًيؼص إلى الملصب اًـصبي مثلب نخىذي اكذعادي و ًُس نسولة واحسة

َة، سواء في إظار الاثفاكِة -  صي ُو ثيؼيم اًخجارة الصوً َة دورُا الأساسي و الدوُ ًلس أبصمت ؿسة اثفاكِات دوً

فات الزصهَة   و اًتي ثـمي باًخسريج ؿلى إزالة الذواحز  OMCأو في إظار الميؼمة اًـالمَة ٌَخجارة  GATTاًـامة ٌَخـصً

َة ة الصوً . و اًلِود الزصهَة بين اًخـاملبت اًخجارً

عمَت الصول اًعياؾَة ؿلى جضجَؽ و حر الصول اًيامِة أنثر ؿلى إوضاء مٌاظق حصة- 


 Zones Franches 

. ًخحفيز الاسدثمار الأحٌبي المباشر و إًلاء كل اًلِود الزصهَة و الدبااَة

:   الاسدثمار الأحٌبي المباشر في مٌؼور الصول اًيامِة4-2

ًلس لدأت الصول اًيامِة إلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر باؾخبارٍ حي مؤكت أو ػصفي لمـالدة مضكلة اًخزَف 

َة    ذاظة، إضافة إلى أنها وخست هفسِا في مٌاخ اكذعادي ٍتميز بيسرة رؤوس الأموال هدِجة انخفاض أسـار المواد الأوً

إضافة إلى ثفاقم ؾبء المسًوهَة الرارحِة و الطي أظبح ٌس تهلغ مـؼم المسادِي المحََة . و ثسُور أسـار اًيفط في فترة ما

من اًـملة اًعـبة بسبب حصاكم ذسمات الصًون و حَول أخي اس خحلاكِا، ُو الأمص الطي دفؽ بـغ الصول إلى إؿلبن 

.اًخوكف ؾن الصفؽ، نلٌ دفؽ باًبـغ إلى إبصام اثفاكِات إؿادة الدسولة مؽ ظيسوق اًيلس الصولي أو مؽ حلٌؿة الصاايين
1

 

نلٌ أن حزاًس حسة المضاكل الاحتماؾَة ٌلضول اًيامِة و انخفاض اًلسرة اًشرااَة ٌَمواظيين، اهـىس بضكل سيء 

ؿلى المس خوى المـُشي ًلؤفصاد، و اس خفحَت اًبعالة و أفَست المؤسسات المحََة و انخفضت الاسدثمارات اًـمومِة، 

ا اًس َاسي    و لمواجهة مثي ُشا المياخ الاكذعادي . حتى وظَت حسة الأزمة في بـغ الصول إلى أن مست باس خلصارُ

و الاحتماؾي و حتى اًس َاسي الميحط و المتردي، لم ٍىن من حي أمام الصول اًيامِة إلا الاسدٌجاد بالاسدثمار الأحٌبي 

و نلٌ ُو مـَوم أن ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر لٍوؿة من اًفوااس ًـي من . المباشر مس خفِسة من ايجابَاثَ بالصرخة الأولى

: أهمِا هشهص

 وحِا، و الربرات و المِارات اًخلٌَة في مجالات اًخجِيز و اًدس َير و المـصفة اًـَمَة . الاس خفادة من ؿامي اًخىٌوً

                                         


ة ًتم إحساثها بمصسوم ثيفِشي يحسد موكـِا الدلصافي و حسودُا و مساحتها و ؾيس   المياظق الذصة هي مساحات مضبوظة حسودُا تمارس فيها وضاظات ظياؾَة و ذسمات تجارً

       ثتم في المياظق الذصة عمََات الاس خيراد و اًخعسٍص و اًخرزٍن و اًخحوًي أو إؿادة اًخعسٍص و فق إحصاءات حبااَة  . الاكذضاء ًتم تحسًس اًًضاظات اًتي ٌسمح بملٌرس تها فيها

 .و جمصهَة مبسعة
1
.399 عجة الدَلبلي، مصحؽ س بق ذهصٍ، ص  
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  ية اًـمومِة بضكل ي الرزً ي اًخنمَة المحََة بضكل ؿام و تموً الذعول ؿلى رؤوس الأموال باًـملة اًعـبة اًلبزمة ٍتموً

. ذاص من ذلبل الاكذعاؿات الدبااَة و الزصهَة ؿلى إٍصادات المسدثمصٍن

   اًفلص  )كس ٌساهم الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًبلض المضَف ؿلى اًخلََي و اًخرفِف من حسة اًضلط الاحتماؾي

، من ذلبل ذَق مٌاظب عمي خسًسة سواء بعفة دائمة أو مؤكذة و باًخالي اًـمي ؿلى امذعاص وس بة (ؿلى الرعوص

دون أن هًسى اًـمي ؿلى تحسين الإظارات المحََة لأن اًشرنة الأحٌبَة س خىون مجبرة ؿلى . مـَية من اًبعالة المخفاقمة

لة ٌَبلض  ن اًـلٌل المحََون و الإظارات المحََة، لأن ذلع سُساؿسُا ؿلى تخفِف اًخكاًَف ملارهة مؽ اًَس اًـاملة المؤُ حىوٍ

. الأظلً ٌَشرنة

و من ذلبل ما تم ذهصٍ، فاًسؤال الطي ًعصح هفسَ ُي تحللت فـلب ُشٍ اًفوااس؟ ُياك دراسات أػِصت أن 

ُشٍ اًفوااس بلِت حبر ؿلى ورق، و ذلع لأن ؾلََة المسدثمص الأحٌبي و المصحىزة أساسا ؿلى اًِسف اًصاُسي ألا و ُو 

ة ٌَبلض المضَفتتحلِق الأرباح إلى أكصى حس مذىن حتى و ًو ثـارض و ُشا ما .  إستراثَجَخَ ُشٍ مؽ اًبرامج اًخنموً

ة الاسدثمار  أدى إلى ثـمَق أزمة اًخزَف بسلا من مـالدتها أو اًخرفِف منها، و أن الرسؿة الأنبر وراء اًبحر ؾن ُوً

الأحٌبي هي الاؾخلـاد أن اًصأسلًٌَة هي اًوس َلة اًوحِسة ًبـر و ثوفير اًخلٌَات، و ُو ثوزًؽ مذـَق بالمعالح 

ة اًلصبَة ٍتمثي في زيادة الإهخاحِة و ثوفير ػصوف  وحِا الذسًثة، فاًخلسم حسب اًيؼصً الاكذعادًة اًياتجة ؾن اًخىٌوً

.مواثَة ٌَترنيز الصًيامِكي ٌَمسادِي، و وشر اًـوامي المولصة ٌَترانلٌت الماًَة
1

   

رغم المجِودات اًتي بسٍتها اًبلضان اًيامِة من اخي اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، إلا أنها أظَبت بخَبة 

أمي فضَـة اتجاٍ المسدثمصٍن الأخاهب و الطٍن فضَوا ؿسم ظصق أبواب ُشٍ الصول، بحَر اؾتمسوا ؿلى مـَار الاهخلااَة، 

و الطي ًلعس مٌَ ادذَار اًبلض الطي ًخوفص ؿلى أؿلى مـسلات اٍنمو و ًُس اًبلض الطي ًخوفص ؿلى أنبر اًضلٌنات، و مجصد 

ملارهة بس َعة بين جشرًـات حزر مورٌس اًتي مٌحت ضلٌنات دِاًَة ٌَمسدثمص الأحٌبي، و جشرًـات جمِورًة هوريا 

الديوبَة اًتي فصضت اًصكابة اًعارمة ؿلى الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة حىضف ًيا ؾن ثفضَي المسدثمصٍن الأخاهب 

ة الاكذعاد اًىوري ؾىس  ًىوريا ؿلى حزر مورٌس، و ًـود ذلع إلى رقبة المسدثمص الأحٌبي في الاس خفادة من حِوً

و باًخالي ًعبح مـسل نمو الاكذعاد المضَف ُو اًضلٌن الأساسي . الاكذعاد في حزر مورٌس الطي ُو اكذعاد بسائي

                                         
1
 Sid Ahmed Abdelkader, Un projet pour l’Algérie, Edition Economica, Paris 1995, page 25 et 26.  
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          لدشب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة حِر كللٌ ارثفؽ ُشا المـسل، كللٌ حزاًست ثسفلات رؤوس الأموال الأحٌبَة

.و اًـىس صحَح
1

 

 اًشركات اًـالمَة لا تهتم نثيرا بعبَـة اًيؼام اًس َاسي اًلائم في اًبلض المضَف، نلٌ تو ؿلى ُشا الأساس أظبح

أظبحت ُشٍ اًشركات جضترط في وس بة اٍنمو أن حىون ظبَـَة و ًُست مععيـة، و أن حىون مس خلصة و ًُست 

نمو بسرخة هبيرة بإٍصادات سـص الارثباط مـسلات )مصثبعة بؼصف مـين أو معسر وحِس ؿلى قصار الصول المعسرة ٌَبترول 

.        (اًبرمِي في الأسواق اًـالمَة

:  الاسدثمار الأحٌبي المباشر في مٌؼور الميؼلٌت اًـالمَة4-3

     ًلس ؾصفت اًس يوات الأذيرة ثعورا مَحوػا من المخوكؽ أن ًخواظي في اًس يوات الملبلة، في ما يخط مفِوم

و ماَُة الاسدثمار الأحٌبي المباشر، حِر ًـصف ثوسـا في هعاق اًخـصًف ًُضمي مىونات أدصى مخخَفة، و مجالات 

ة المتزاًسة لذصنة رؤوس الأموال و اًسَؽ و الرسمات       مذـسدة هدِجة ًلبهدضار اًواسؽ ٌَـولمة، و ذلع من ذلبل الذصً

ؿبر الذسود من حصاء تحصر الأسواق و اىتهاج س َاسات اكذعادًة مذفذحة ؿلى  (اًـلٌلة اًبس َعة و الماُصة  )و الأفصاد 

          اًـالم أنثر من ظصف أكَب دول اًـالم، إضافة إلى ثواظي الإظلبحات الإحصااَة و اًلاهوهَة الإيجابَة ًلبسدثمار، 

كس ثـسدت ثـارًف الاسدثمار الأحٌبي المباشر  و ُشا حسب . و الاس خفادة من ثلٌَات الاثعال و المـَوماثَة المخعورة

: الميؼمة أو اًَِئة أو اًباحثون في المَسان، فٌجس

 ":unctad"ثـصًف مؤتمص الأمد المخحسة ٌَخجارة و اًخنمَة 

لة الأخي و ًـىس معَحة مس خس مة و ركابة االاسدثمار الأحٌبي المباشر ُو الاسدثمار الطي ٌضمي ؿلبكة ظوً

بواسعة مسدثمص في مشروع مليم في اكذعاد ًًتمي لصولة كير دولة المسدثمص الأظََة 
2

إذا ُو ذلع اًيوع من الاسدثمار   .

لة المسى ثـىس معالح دائمة و ملسرة ؿلى اًخحكن الإداري بين اًشرنة الأم و شرنة أو وحسة  الطي ًبنى ؿلى ؿلبكة ظوً

 (المسدثمص الأحٌبي  )في ُشا اًخـصًف ثـصف اًشرنة الأم . إهخاحِة أدصى في الصولة المضَفة أي فصوع اًشرنة الأظََة

  ؿلى أنها ثلغ اًشرنة اًتي تمخلغ أظولا في شرنة أو وحسة إهخاحِة تابـة لصولة أدصى كير الصولة الأظََة ٌَشرنة الأم، 

و ؿادة ما ثأذش المَىِة صكل حعة في رأس مال اًشرنة اًخابـة ٌَبلض المضَف ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر، حِر ثـخبر 

                                         
1
Sid Ahmed Abdelkader, op,cit, page 46 et 51.  

2www.unctad.org  

http://www.unctad.org/
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دِة في مجَس الإدارة ٌَشركات المسجلة أو ما ًـادًِا % 10حعة جساوي أو ثفوق   من الأسِم اًـادًة أو اًلوة اًخعوً

1ٌَشركات الأدصى حسا فاظلب لأقصاض ثـصًف الاسدثمار الأحٌبي المباشر
و مؽ أن ُشا اًخـصًف ًخأثص بنمط ثسفلات . 

الاسدثمار الأحٌبي المباشر بين الصول المخلسمة حِر ثَـب عمََات الاهسماج بين اًشركات اًـملبكة و الاس خحواذ ؿلى 

ف فإن الاسدثمار . أظول اًشركات دورا مريميا، إلا أهَ يمىن ثعبَلَ في حالات الاسدثمار اًفصدًة و ارحكازا ؿلى ُشا اًخـصً

ق شراء أسِم في اًشرنة اًخابـة أو إؿادة اسدثمار الأرباح اًتي  الأحٌبي المباشر ٍصثبط بمَىِة حعة في رأس المال ؾن ظصً

ي الأخي بين اًشرنة الأم  و اًشرنة  تحللِا اًشرنة اًخابـة و لا ثلوم بخوزًـِا ؿلى المساهمين، أو الاكتراض كعير و ظوً

لة المفذاح و حلوق الامذَاز ؽ بعصً       اًخابـة أي اًفصع، أو اًخـاكس من اًباظن، و ؾلود الإدارة و حصثُبات تجِيز المضارً

و اًتردِط لإهخاج اًسَؽ و الرسمات
2

  .

: و ؿَََ فإن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ُو ذلع الاسدثمار الطي يحلق اًشروط اًخاًَة

  ة ؿبر الذسود، ؿادة ما حىون من كبي اًشركات مذـسدة الدًس َات ، ًًذج ؾنها ثأسُس TNCsثسفلات اسدثمارً

تها الأم ؽ ذارج دوٍ ، بحَر ٍىون ًِا حعة كس (host)في دولة أدصى مضَفة ًلبسدثمار  (home )شرنة أحٌبَة لمضارً

س أو ثلي ؾن  لة %10حزً  من مَىِة الاسدثمار، و ٍىون ًِا ظوت في عمََة إدارة اًشرنة، و ثأسس ًـلبكة ظوً

 .الأخي

 ا، :  و تحدسب ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر من ذلبل زلبزة مىونات مَىِة الأسِم، الأرباح المـاد اسدثمارُ

ثوسـَا في    أوgreenfieldكس ٍىون ُشا الاسدثمار خسًسا و ؾيسُا ًـصف باسم . اًلصوض بين فصوع اًشرنة الأم

 mergers and، أو تمَكا من ذلبل عمََات الاهسماج و اٍتملغ brownfieldاسدثمار كائم و ًـصف باسم 

acquisitionsو هي اًعَلة الأنثر اهدضارا . 

  نلٌ تحدسب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة من ذلبل رؤوس الأموال المسفوؿة ؿبر الذسود في إظار اثفاكِات اًتردِط

، اًخـاكس leasing ،اًخأخير turnkey، ؾلود الإدارة و ؾلود اًدسَيم بالمفذاح franchiseو حلوق الامذَاز اًخجاري 

 .production agreements، و شراكات الإهخاج subcontractingمن اًباظن 

                                         
1

 Krugman P, Obstfeld M,a ( Capelle-Blancard G, Crozet M), Economie internationale, édition pearson education France ,7eme 

édition, Paris 2006, page 165. 
2
 www.api.org. 4 ، ص 2004، (حسر اًخنمَة  )، ملال مًضور في موكؽ المـِس اًـصبي ٌَخرعَط، اًىوًت محسّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلً ؾبس اًلادر ؿلً، 
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  ثعيف الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة إلى اسدثمارات أفلِة
horizontal fdi  ثتم من ذلبل اسدثمارات في اًلعاع

 ثيلسم بسورُا إلى اسدثمارات fdi  verticaIأو اًعياؿة ذاتها اًتي ثـمي فيها اًشرنة الأحٌبَة، أو اسدثمارات عمودًة

ق إهخاج شرنة محََة، و اسدثمارات ذَفِة forward vertical fdiأمامِة عمودًة   ؾيس كِام اًشرنة الأحٌبَة بدسوً

. ؾيس كِام اًشرنة الأحٌبَة بخوفير ؾوامي إهخاج ًشرنة محََةbackward vertical fdiعمودًة 
1

    

ف  OECD Organisation for Economic cooperation andمٌؼمة اًخـاون و اًخنمَة الاكذعادًة ثـصً

Development   :

 الاسدثمار الأحٌبي المباشر ُو ثلغ الاسدثمارات المخخعة في إكامة روابط اكذعادًة دائمة مؽ مؤسسة ما أو إوضاء 

ؽ خسًسة ذارج الصولة الأم ٌَمسدثمص فصوع تابـة أو ذَق مضارً
2

،  إن الاسدثمار ُو ًلصض ثأسُس ؿلبكات اكذعادًة 

ّـال ؿلى إدارة الاسدثمارات أو المشروؿات  لة مؽ مشروع مثي الاسدثمارات اًتي ثـعي إمكاهَة مذارسة ثأزير ف دائمة أو ظوً

ة : الاسدثمارً

ا، ذَق أو تمسًس ثوس َؽ مشروع مذَوك كلَا أو فصع أو -  في بلض مـين من كبي كير المليمين باًوسااي اًتي هشهصُ

اندساب المَىِة اًكاملة أو مشروع موحود، و نشا المضارنة في مشروع خسًس أو مشروع موحود، إضافة إلى كصض 

. لمسة خمسة س يوات أو أنثر

في الرارج من كبي المليمين في اًبلض باًوسااي الآثَة، ذَق أو تمسًس أو ثوس َؽ مشروع مذَوك كلَا أو فصع أو - 

دًس أو مشروع موحود، أو كصض لمسة خمسة جاندساب المَىِة اًكاملة أو مشروع موحود، المضارنة في مشروع 

3س يوات أو أنثر
و ثـخبر ُشٍ الميؼمة اًـالمَة الاسدثمار الأحٌبي أهَ ػاُصة اكذعادًة حسًثة وسبِا و كس صِست مؤدصا . 

 .ثعورا هبيرا و اهدضارا ُاالب

 

                                         


  fdi : foreign direct investment 
1
 سَسلة ثأزير س َاسات اًترويج ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى كسرة الصول اًـصبَة ؿلى خشب ُشٍ الاسدثمارات ًخحلِق أُسافِا اًخنموًة،:  ملال تحت ؾيوان منى بسُسو، 

 Alfaro,L and Chrton,A, Intra-Industry: ، مأدوذ من المصحؽ الأظل8ًص ،2008، ًوهَو 29، المـِس اًـصبي ٌَخرعَط، اًىوًت، اًـسد رقم "ب"احتماؿات الربراء

foreign direct investment, NBER working paper N° 13447,2007.                                                                  
2
 Christiansen, H and Bertrand, a, Trendsand Recent Developments in Foreign Direct Investment, Article forthcoming in the OECD 

International investment prespectives, 09/2002. www.ocde.org  
3
. 154، ص 2008، اًوراق ًٌَشر و اًخوزًؽ، اًعبـة الأولى الماًَة الصوًَة لَس ظالح اًلصٌشي، 

http://www.ocde.org/
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ف   :International Monetary Fund   FMIظيسوق اًيلس الصولي ثـصً

الاسدثمار الأحٌبي المباشر ُو ذلع اًيوع من الاسدثمار الأحٌبي الطي ًـىس ُسف حعول هَان مليم في اكذعاد 

لة الأخي بين  ما ؿلى معَحة دائمة في مؤسسة مليمة في اكذعاد آدص و ثيعوي ُشٍ المعَحة ؿلى وحود ؿلبكة ظوً

المسدثمص الأحٌبي المباشر و المؤسسة، بالإضافة إلى تمخؽ المسدثمص المباشر بسرخة هبيرة من اًيفوذ في إدارة المؤسسة


  .

: أو دعم و حلًٌة الاسدثمار ( ASIAN)ثـصًف الاثفاكِة الراظة بجمـَة أمد حٌوب شرق آس َا

 شمي الأظول حتى  يإن مععَح الاسدثمار يجب أن ًـني كل هوع من الأرظسة  أو الأظول و ذاظة يجب أن 

: و ًو كاهت كير حصرًة

   ون          ( Pledges)المَىِة اًلابلة ٌَحصنة و كير اًلابلة ٌَحصنة و أًة حلوق مَىِة أدصى مثي اًـلارات و اًصُ

ة ون اًـلارً  (. Liens )و اًصُ

 حعط و أسِم، أسِم في شركات بفااسة ثابخة أو مععَح مَىِة مثي ُشٍ اًشركات. 

 اًعَب ؿلى اًيلود أو إلى أي أداء في ػي ؾلس له كيمة ماًَة. 

 ة و صِصة ٌَمحلبت حلوق المَىِة اًفىصً
1

 .

(:  Balance of payments manual)ثـصًف دًَي ميزان المسفوؿات

إن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ٌضير إلى الاسدثمار الطي ًلام لاندساب معَحة دائمة في مشروؿات ذارج 

و ًـُصف الاسدثمار الأحٌبي المباشر أًضا أهَ الاسدثمار الطي ًخضمن ؿلبكة . الاكذعاد اًوظني الطي ًًتمي إًََ المسدثمص

لة الأخي و ًـىس معَحة دائمة و س َعصة ًَِئة مليمة في الاكذعاديات  في مشروع مليم  (المسدثمص الأحٌبي المباشر )ظوً

(مشروع اسدثمار أحٌبي مباشر أو فصؿا مٌَ أو فصؿا أحٌبَا )في اكذعاد آدص 
2

   .

                                         


 www.fmi.org (d’après le manuel de la balance des paiements du l’fmi) : 

L’investissement étranger direct IED est un investissement dans lequel une entité résidente dans une économie a pour objectif  

d’acquérir un intérêt durable dans une entreprise résidente dans une autre économie et que cette intérêt durable implique l’existence 

d’une relation à long terme entre l’investisseur direct et l’entreprise ainsi que la possibilité pour l’investisseur d’exercer une influence 

notable sur la gestion de l’entreprise. Le FMI n’a pas défini la notion de l’intérêt durable en terme de temps et le critère plus 

pertinent qui a été retenu est celui du degré de propriété de l’entreprise. On considère généralement qu’un pourcentage de 

participation de 10% ou plus témoigne d’un intérêt durable.   
1
.153 لَس ظالح اًلصٌشي، مصحؽ س بق ذهصٍ، ص  

2
. 155 لَس ظالح اًلصٌشي، مصحؽ س بق ذهصٍ، ص  

http://www.fmi.org/
http://www.fmi.org/
http://www.fmi.org/
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و أذيرا و إضافة إلى ما تم ذهصٍ من ثـارًف الاسدثمار الأحٌبي المباشر، فِشا الأذير ًـصف نشلع من ذلبل 

: الأمور الآثَة الطهص

  رأس المال الملامصventure capital الطي س َؤدي بسورٍ إلى إحساث ثلَير في ظبَـة اًلبؾبين اًصاُس َين، إذ 

    س َسذي رواد الأؾلٌل ُشا المجال، و حزاًس الاُتمام بمبادرات الإبساع و ثيامي دور المؤسسات اًعليرة  و المخوسعة 

ن تجمـات إهخاحِة   . جسدٌس إلى مفاُيم ثلٌَة ؿاًَةclustersو اًخوخَ إلى حىوٍ

  ص  ذاظة بين الصول المخلسمة و اًيامِة، بُنما كاهت R&Dاًشراكات ؿبر الذسود ًلصض ثـزٍز جهود اًبحر و اًخعوٍ

اًشراكات محعورة في اًسابق بين الصول المخلسمة في أمصٍكا اًضلًٌَة و أوروبا اًلصبَة و اًَابان في ما ؾصف بالأظصاف 

  .TRIADاًثلبزَة

  اًخحاًفات الإستراثَجَةstrategic alliance ٌلضدول في شراكات و كٌوات ثوزًؽ مضترنة، و الاؾتماد ؿلى المعادر 

 .offsetو الاسدثمارات اًتي ثتم من ذلبل اًبرامج الملابلة  offshoreالرارحِة و عمََات الأفضور 

 الأموال اًـااسة من كبي أصحاب الأؾلٌل الملتربين اًصاقبين في المساهمة بسعم اكذعاديات بلضانهم الأظََة. 

  شراكات اًلعاع اًـام و اًلعاع الراصPPPؽ اًبَئِة ؽ اًبًِة اًخحخَة و المضارً . ذاظة في مضارً
1

 

فات فإن الاسدثمار الأحٌبي المباشر له ثفسيرات ؿسة اؾتمادا ؿلى الاثفاكِات اًتي ثـصف مساٍ       رغم ُشٍ اًخـصً

و اًًضاظات الصاذلة فَِ و اًلواؿس اًتي تحكن المضارنة فَِ، إن ثـصًف الاسدثمار الأحٌبي المباشر و مساٍ  و محسودًخَ 

هي جمَـا مٌعوص ؿَيها بوضوح في كاهون كل دولة تهسف إلى خشب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و أًضا فإهَ ًـُصف في 

فات ًلبسدثمار . اثفاكِات الاسدثمار اًتي ثـُلس بين اًبلض المضَف و بلض المسدثمص الأحٌبي و ؿلى اًصغم من ادذلبف اًخـصً

الأحٌبي المباشر فإن جمَـِا ثؤنس حلِلة واحسة ألا و هي أن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ًخضمن س َعصة ؿلى عمََة إهخاج 

ي الراص أو الاسدثمار الراص بوظفَ اسدثمار محفؼة      في اًبلض المضَف و في ُشا فإهَ يخخَف ؾن بلِة أصكال اًخحوً

لبت ماًَة ًُس ًِا ثأزير ؿلى إهخاج أو إدارة  و إكصاض بيكي؛ لأن كل من ُشٍن اًيوؿين الأذيٍرن ُلٌ ؾبارة ؾن تحوً

ي له الاسدثمار الأحٌبي المباشر ًـخبر محصك في كاًة الأهمَة في ػي اًـولمة . المشروع المحلً الطي ربما ٌساهمون في اٍتموً

إن ثسفلاثَ اًضرمة اًتي رافلت اًتزاًس اًلوي ًلبسدثمارات الأحٌبَة في مجال . اًتي أظبحت تميز الاكذعاد الصولي المـاضد

                                         
1
.9 منى بسُسو، مصحؽ س بق ذهصٍ، ص  
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المحافغ الماًَة، ثؼِص الصور المتزاًس ثسريجَا  و بلوة الطي ًـبخَ و مازاًت ثَـبَ اًشركات مذـسدة الدًس َات سواء أكان 

وضاظِا في دول مذلسمة أو في دول نامِة، و ُشا هدِجة ًخحصٍص هؼام الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًـالم و ذاظة ؿلى 

و ما هخج ؾن ُشا اًخحصر . (مصحلة اهخلاًَة)مس خوى الصول اًيامِة أو الصول اًتي ثـصف تحولات في هؼامرا الاكذعادي 

ة من اخي اس خلعاب الذجم الأوفص من الاسدثمارات الأحٌبَة و ذاظة منها المباشرة، وكس ؾصفت  من س َاسات تحفيًز

ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ارثفاؿا ُاالب، وكس ثضاؾفت ذلبل اًـشرًة الأذيرة من اًلصن الماضي و ُشا ما ًؼِصٍ 

  : الآثَين2 و رقم 1اًضكلين رقم 

 (بالصولار) 2005 إلى 1980ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر من  : 1اًضكل رقم

 
 ، الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوارد 2006الأوىىذاد، ثلصٍص الاسدثمار اًـالمي :المعسر

 (مََار دولار: اًوحسة)المسذلبت من الاسدثمار الأحٌبي المباشر : 2اًضكل رقم 

    
CNUCED, World investment report 2004                                                      source: 
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: أصكال الاسدثمار الأحٌبي المباشر: المبحر اًثاني

اهعلبكا من اًخـارًف المخخَفة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر، ًؼِص أهَ يمىن أن ًأذش أصكالا أو أهواؿا مخخَفة و ُشا 

وحِة و الإؿلبمِة و اًخوسؽ اًِااي ٌَـولمة اًـالمَة في اًس يوات  ويدِجة ٌَخعورات اًتي ؾصفِا اًـالم و ُشٍ اًثورة اًخىٌوً

إن ُشٍ . الأذيرة؛ و ما هخج ؾنها من جسَِلبت إكَيمَة و حلصافِة بين الصول و ربح هبير في اًوكت و ثلارب في المسافات

 من ذلبل ثأسُس شرنة أحٌبَة TNCsالأصكال المخخَفة تجسسُا في أكَب الأحِان اًشركات مذـسدة الدًس َات 

تها الأم  ة ذارج دوٍ ؽ اسدثمارً ، ( country Host)في دولة أدصى مضَفة ًلبسدثمار  (Home country   )لمضارً

س أو ثلي ؾن اًـ      من مَىِة الاسدثمار، و ٍىون ًِا ظوت في عمََة إدارة اًشرنة% 10بحَر ٍىون ًِا حعة كس حزً

لة الأخي       إذا هي شركات حتميز باًـالمَة و الاهدضار الصولي اًواسؽ، نلٌ أنها حتمخؽ بوفصتها الماًَة . و ثأسس ًـلبكة ظوً

وجي و المـَوماتي في مخخَف اًلعاؿات  َة  )و ثعورُا اًخىٌوً       الملاولات و اًبياء، اًخأمِيات، في مجال اًخجارة الصوً

        .  ، و هي ؿلى كسر هبير من حسن اًدس َير و اًخحكن في أدوات المصدودًة الماًَة(و المـَومات  و الاسدضارات 

اًَة و نثافة في الصول المخعورة بالصرخة الأولى      ّـ و الملبحغ أن اكَب ُشٍ اًشركات مذـسدة الدًس َات حتموكؽ و ثًضط بف

وهسًة في . و هي خس معَوبة من ُشٍ الأذيرة  ثـود ػاُصة اًشركات مذـسدة الدًس َات إلى شرنة اًِيس اًشركِة اًِوً

اًلصهين اًسابؽ ؾشر و اًثامن ؾشر، و اًلصن اًـشرٍن يجسس اًخحول من اًصأسلًٌَة اًلسيمة اًلائمة ؿلى الميافسة و اًسوق 

ؽ اًىبيرة ؿلى الاكذعاد اًوظني في الصولة اًصأسلًٌَة   الذصة إلى اًصأسلًٌَة الدسًسة اًلائمة ؿلى س َعصة رأس المال و المضارً

و حسث ُشا ابخساء من اًيعف اًثاني من اًلصن اًخاسؽ ؾشر
1

 .  

 و من الأمور اًبارزة زيادة أهمَة اًشركات مذـسدة الدًس َات بساًة من اًدسـَيات في تحلِق ثَار من ثسفق 

و ًلؤهمَة .  رأس المال الأحٌبي المباشر باًصغم مذا صِسثَ بساًة اًثماهٌُات من فصض اًىثير من اًلِود اًكوَة و كير اًكوَة

اًلعوى ًِشٍ اًشركات في مجال الاسدثمار الأحٌبي المباشر س يـود إٍيها بيوع من اًخفعَي في مبحر مس خلي؛ و من أهم 

 :الأصكال اًتي اتخشُا الاسدثمار الأحٌبي المباشر هشهص ما ًلً

 

 

                                         
1
كا خشور اًلزو و اًـولمة لَس أبو الإسـاد،   . 149، ص 2001، سٌُا ًٌَشر، مصر أمصٍ
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  :Joint-venturesاًشركات المضارنة 1

 واسعة ازيين أو أنثر من الأصزاص  منًلعس باًشرنة المضارنة هي شرنة سواء كاهت ظليرة أو هبيرة مذىوهة

ن شرنة  ين أو اًعبَـَين، أو مٌؼلٌت فيها ؿلى الأكي وحسة جضلَََة جس تهسف مذارسة وضاظاتها في إظار حىوٍ المـيوً

با و تحت . خسًسة بهسف تحلِق ربح بعفة دائمة و ًتم بضكل ؿام ثلس يم المَىِة من كبي المساهمين بأسَوب مدساو  ثلصً

.  اًس َعصة المعَلة لأحس المخـاكسٍن

    مؽ شركاء من دولة أدصى، (اًوظيَين)ُشا اًيوع من اًشركات ٍتميز بمضارنة احس أو بـغ المسدثمصٍن المحََين 

و ًيدشر ُشا اًيوع في الصول اًـصبَة اًتي حتمخؽ بوفصة رخال الأؾلٌل المحََين أصحاب الأموال،  و ذاظة الصول اًـصبَة 

و ًـخبر ُشا اًيوع من اًشركات مس خحبا من ظصف المسدثمصٍن الأخاهب، الطٍن ًفضَون . المعسرة ٌَبترول نسول الرََج

إضافة إلى وحود ثيؼيمات . اًخـامي مؽ شركاء كادرٍن ماًَا في الصول المضَفة و ُشا ثلََلب من مخاظص الاسدثمار اًىثيرة

، (اًوظني)و المسدثمص المحلً (الأحٌبي)ذاظة بهشا اًيوع من اًشركات نخحسًس حسود و حعط و وسب المسدثمص اًلادم 

وحِا و أساًَب الإهخاج المياسب الخ ، نلٌ تحسد كواهين اًضرااب و اًخًس َق الدبائي أًضا تحسد ...و نشلع هوع اًخىٌوً

  .فترات الإؾفاء الدبائي و أهواع اًضرااب و شرائحِا سواء ؿلى الأرباح و الإٍصادات أو اًليمة المضافة و المبَـات و الإهخاج

حتمخؽ اًشرنة المضارنة أو اًفصع المصثبط بـسد من المزايا، ًىن بالملابي ًأذش ؿَيها بـغ الأمور حصثبط بما إذا لم 

: ًخحلق أي شيء من اًيلاط الايجابَة في ُشا اًضكل من الاسدثمارات و يمىن ذهص أهمِا و هي

 ة المس خزسمة  .ظـوبة إدارة اًشرنة المضارنة و ذلع لادذلبف الأساًَب الإدارً

  ة بسبب ؿسم رضا إذا اس خحوذت اًشرنة ؿلى أنثر من هعف رأس المال فإنها يمىن أن ثواخَ مضكلات إدارً

ة ا و كسراتها الإدارً لة جس َيُر  .الأكََة، أما إذا اس خحوذت ؿلى اكي من اًيعف فِشا س َؤثص بعورة واضحة ؿلى ظصً

  ي         بـغ اًخـِسات المخزشة في بساًة اًـمي يمىن أن حىون ظـبة اًخعبَق بـس فترة من اًزمن مثي اًخـِس باٍتموً

 .و ثعسٍص وس بة من الإهخاج

  في حالة ؿسم نجاح اًشرنة المضارنة فإن الرسائص يمىن أن جسبب اًـسًس من المضاكل ٌَشرنة اًتي ًخوحب ؿَيها أن

 .ثًسحب أو اًتي حىون ؾصضة لميافسة خسًسة و اًتي ثؤدي إلى فلسانها لذععِا من اًسوق

ا ُشا اًيوع من الاسدثمار الأحٌبي هشهص ما ًلً :  و من أهم المزايا اًتي ًوفصُ
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  ي الاسدثمار يمثي يحسد أهمَة الاسدثمار في الرارج و ذاظة باًًس بة ٌَشركات اًعليرة و المخوسعة ؾيسما ٍىون تموً

 .مضكل و ؾبئ هبير ؿلى اًشرنة بمفصدُا

 يمثي حلًٌة وسبِة ضس المخاظصة اًس َاس َة و اهتزاع المَىِة. 

  ثص ٌَخـاون باًًس بة ٌَشرنخين في حالة حصنيز جهودُلٌ بلوة في المجالات المخخَفةأيمىن أن ًًضأ. 

 ي  .ًفذح أسواق ماًَة خسًسة و ٌسمح باس خـلٌل أدوات خسًسة ٌَتموً

 ٌساؿس ؿلى الاهخفاع من المزايا الدبااَة ٌَشرنة الأحٌبَة. 

 ٌساهم في ثَبَة ما ثعبوا إًََ اًس َاسات اًوظيَة من ثوفير مٌاظب صلي خسًسة و دعم اًخنمَة الاكذعادًة في اًبلبد  .

و يمىن ًشرنة أحٌبَة أن ثلوم بإوضاء فصع ًِا أو فصوع في دولة أدصى، وذلع سـَا منها إلى الذعول ؿلى أسواق 

خسًسة لميخوخاتها و ثصرًف فااغ مخزونها، و من اخي اًخوسؽ و اٍنمو أنثر و تحلِق أرباحا إضافِة، أو من اخي 

و ثيؼم اًـلبكة بين ملص . اًخزَط من اًضرااب المصثفـة في دولة الملص اًصاُسي و اًبحر ؾن ما ًـصف بالديات الدبااَة

غ الموكل المبني ؿلى الاثفاكِات و اًلواهين المبرمة بين اًشرنة الأم و الصولة المضَفة  اًشرنة الأم و اًفصع من ذلبل اًخفوً

(المس خلبلة)


. 

 : Wholy – Owned Foreign investments الاسدثمار الممَوك كلَا من اًشرنة الأحٌبَة 2

إن اًشركات مذـسدة الدًس َات ثفضي نثيرا ُشا اًضكل من الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و ٍتمثي في كِام ُشٍ 

ق أو أي هوع آدص من أهواع اًًضاط الإهخاجي أو الرسماتي ؿلى مس خوى اًبلض  اًشركات بإوضاء فصوع ًلئهخاج أو اًدسوً

و في ما ٍصثبط بالصول المضَفة و ذاظة منها اًيامِة ثتردد هوؿا ما في اًسلٌح ًِشٍ اًشركات من الذعول ؿلى . المضَف

ة؛ و ُشا تخوفا من اًخبـَة الاكذعادًة و ما ًترثب ؿَيها من آثار س َاس َة ؿلى  ؽ الاسدثمارً المَىِة اًكاملة ٌَمضارً

    نشلع هدِجة ٌَخروف من احتمال اهدضار احذكار اًشركات الأحٌبَة لأسواق الصول اًيامِة . الصولي اًعـَسٍن المحلً و

ة و شرسة في  و ؿسم كسرة المؤسسات اًوظيَة ؿلى مٌافسة اًشركات مذـسدة الدًس َات اًتي ثفصض ؿَيها مٌافسة كوً

.  بـغ الأحِان

                                         


 . ثـخبر اًضرااب المباشرة و كير المباشرة  إحسى أهم أدوات اس خلعاب ُشا اًيوع من اًشركات
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و مؽ افتراض كبول ُشٍ الأس باب تجسر الإصارة إلى أن  الملٌرسات و الأدلة اًـَمَة جضير إلى أن بـغ الصول 

ي  و المىس َم؛ و نشلع  اًيامِة في شرق آس َا مثي هوريا الديوبَة و س يلافورة و تاًوان و دول أمصٍكا اًلبثًَِة كاًبرازً

لِة تميح فصظا ٌَشركات مذـسدة الدًس َات بتملغ فصوؾِا تمَكا كاملب هوس َلة لج ب و اس خلعاب اًىثير من ذدول إفصً

نلٌ أهَ إلى حس الآن لا ثوخس دلااي عمََة كافِة جشرح . الاسدثمارات الأحٌبَة في اًىثير من مجالات اًًضاط الاكذعادي

حصدد و تخوف الصول اًيامِة الأدصى بضأن الآثار اًس َاس َة و الاكذعادًة اًسَبَة اًياجمة ؾن ُشا اًضكل من الاسدثمار 

الأحٌبي المباشر
1

 .

إن ًِشا اًضكل من الاسدثمار الأحٌبي المباشر مٌافؽ جس خفِس منها الصول المضَفة له، من أبصزُا زيادة حجم ثسفلات 

ؽ الإهخاحِة اًتي ثؤدي إلى إص باع المجتمؽ المحلً من اًسَؽ و الرسمات المخخَفة، نلٌ  رؤوس الأموال الأحٌبَة و زيادة المضارً

دون أن هًسى أن . تحسن من ميزان مسفوؿات اًبلض المضَف من ذلبل اًخلََي من الاس خيراد و ربما ثوجهَ نحو اًخعسٍص

وجي ؿلى هعاق هبير فضلب ؾن ُشا  ّـالة في اًخحسًر اًخىٌوً ُشا اًضكل من الاسدثمار الأحٌبي المباشر ٌساهم مساهمة ف

ما ًترثب ؿلى نبر الذجم من ذَق مٌاظب فصص عمي مباشرة و كير مباشرة مذا ًًذج ؾيَ من ثلََط في مس خوى اًبعالة 

أما في ما ًخـَق باًـَوب، فإن الصول المضَفة و ذاظة اًيامِة تخاف من أدعار الاحذكار و اًخبـَة . في اًبلض المضَف

الاكذعادًة و ما ًًذج ؾنها من آثار س َاس َة سَبَة ؿلى المس خوى المحلً و الصولي في حالة ػِور أي ثـارض في المعالح 

. بُنها و بين اًشركات المـيَة، أو بلضان الأم ًِشٍ اًشركات

: Fusions عمََات اًخجمَؽ و الاهسماج 3

ة صكل اثفاكِة بين اًعصف الأحٌبي و اًعصف اًوظني  ًتم بموحبها  (ؿام أو ذاص)كس ثأذش المشروؿات الاسدثمارً

كِام اًعصف الأول بتزوًس اًعصف اًثاني بمىونات مٌخوج مـين س َارة مثلب، ًخجمَـِا ًخخحول إلى مٌخوج نهائي تام اًعيؽ، 

        و ُشا اًيوع من اًـمََات موخَ في اكَب الأحِان إلى أسواق الصول اًيامِة، حِر ًلسم اًعصف الأحٌبي الربرة 

الخ، ملابي ؿااس مادي ًخُفق ؿَََ ... و المـصفة اًلبزمة ٌَخعميم الصاذلً و ظصق اًخرزٍن و اًعَاهة 
2

  . 

ذلبل اًدسـَيات من اًلصن الماضي كاهت ُياك اًـسًس من عمََات اًخوسؽ الرارجي و ذلع من ذلبل 

     . الاهضلٌمات و الاهسماخات في الأوضعة المخجاوسة سواء كان ؿلى المس خوى الصولي أو ؿلى مس خوى اًخجمؽ الإكَيمي

                                         
1
. 275، ص 2000، دار المـصفة الدامـَة،  اكذعاديات الإدارة و الاسدثماربو قحف،أ ؾبس اًسلبم  

2
 .  24 ، ص 2003، مؤسسة ص باب الدامـة ، ظبـة الأصكال و اًس َاسات المخخَفة ًلبسدثمارات الأحٌبَة ؾبس اًسلبم أبو قحف ، 
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َة، و كس ساؿس 1998و ثـخبر ُشٍ اًـمََات ذات أهمَة هبيرة، ففي س ية   كاهت ُياك اًـسًس من الاهسماخات الصوً

الارثفاع اًىبير في أسـار الأسواق الأوروبَة و الأمصٍىِة في اًيعف الأول من ثلغ اًس ية ؿلى اًخـامي بالأوراق الماًَة 

ق مبادلة الأسِم ة في . ؾن ظصً ة1998و بـس الأزمة الآس َوً و كس زادت .  تم اكذياء ؿسد هبير من اًشركات الآس َوً

وضاظات الاهسماج و الاكذياءات بـس انخفاض أسـار الأسواق اًصاُس َة، اًتي ثبـت الإظلبحات الاكذعادًة اًتي 

       و كس شمَت الاهسماخات . بسبب الادذلبفات اًتي حعَت فيها FMIفصُضت من ظصف ظيسوق اًيلس الصولي 

ة و من أهم مزايا ُشا اًيوع من . و اكذياءات كعاع اًخأمِيات و اًلعاع المالي و كعاع اًس َارات و كعاع المشروبات اًلازً

: الاسدثمار الأحٌبي هشهص ما ًلً

 جسمح بالإهخاج المَساني أي المكان المعَوب، و هي بشلع ثلَي من مخاظص اًصرف اًياتجة ؾن اًعادرات. 

  وحِا ثـخبر هوس َلة سرًـة ٌَتمصنز في الرارج، نلٌ جساؿس في تحلِق وفصات الذجم و ذاظة في مجال اًبحر  و اًخىٌوً

ة  .الدسًسة، و عمََات حصويج اًـلبمات اًخجارً

 هي وس َلة حِسة و سرًـة ًلبس خحواذ ؿلى حعط خسًسة من الأسواق. 

 ؾيسما حىون عملة اًبلض ضـَفة فإن الاهسماج يمىن أن يمثي فصظة مٌاس بة ًشراء شرنة بسـص مٌرفغ. 

 إلا أهَ يجب أن ثليم اًشركات كبي الاهسماج، لأن أهم المضاكل يمىن أن ثؼِص بـس عمََة الاس خحواذ  و اًشراء 

ق اًـصوض . و الاهسماج ق اًـصوض اًـامة ٌَشراء و إما ؾن ظصً ثخجسس أكَب الاهسماخات و الاكذياءات إما ؾن ظصً

لذين ثـخبران أسَوب مالي ٌساؿس في إؿادة بياء اًبًِة اًخحخَة ٌَشركات إما بضكل ظوؾي   اًـامة ٌَمبادلة، و ُاثين اًعصً

ق دفؽ أسِم أو س يسات؛ و ؾيسما ًتم اًـصض اًـام ٌَشراء . و إما بضكل إهصاهي أو ؿسائي و جسسد اًليمة هلسا أو ؾن ظصً

. أو ٌَمبادلة في اًوكت الطي لا ًـبر ؾن رضا أو موافلة الإدارة، فإن ذلع ًـني أن اًـصض ُو ؿسائي أو إهصاهي

إن إحصاء اًـصض اًـام ٌَشراء المـخاد في اًولايات المخحسة الأمصٍىِة لم ٌس خـمي في كل مكان، و ُياك اًـسًس من 

و تجسر الإصارة إلى أن ُشا الإحصاء لم ًـصف بضكل . اًبلضان جس خزسم استراثَجَات الصفاع ضس اًـصض اًـام ٌَشراء

واسؽ في كاًبَة الصول الأوروبَة و حتى ًو كان مـصوفا فإهَ يمثي حالات نادرة الاس خـلٌل، ًىن ٌضُاع اس خـلٌله في 

أما في ًخـَق بالصول الأنجَوسىسوهَة فذخحكن في . الممَىة المخحسة اًبًرعاهَة، و كس ثعور في اًس يوات الأذيرة في فصوسا

اًـصض اًـسًس من اًـوامي الماًَة، بُنما في اًبلضان اًلبثًَِة فإهَ ٍتمخؽ بمزايا ناتجة ؾن مذعَبات الذاخة اًعياؾَة أو نمو 
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و ُياك زلبزة أهواع من استراثَجَات الصفاع ضس اًـصض اًـام ٌَشراء و هي دس خورًة أي هؼامِة و ماًَة . حعة اًسوق

ة، و ثخجسس في ؿسة أصكال . و كاهوهَة فأما الإستراثَجَة الصس خورًة حتمثي في تجيب أو ثأذير ثلَير ركابة الأجهزة الإدارً

ت المساهمين، أما . و مصاكبة مجَس الإدارة و إمكاهَة احتماع اًَِئة اًـامة ٌَمساهمين منها، ثـسًي حلوق ثعوً

الإستراثَجَة الماًَة فترثبط بصفؽ حكاًَف الاكذياء رفـا هبيرا، و لطلع فإن ُشٍ الاستراثَجَات حصحىز ؿلى ثلير حجم رأس 

، أما الإستراثَجَة اًلاهوهَة، فذـمي ؿلى حلًٌة اًشركات من اًياحِة اًلاهوهَة (ظافي المصنز المالي  )المال أو َُكل اًثروة 

 . و حلًٌة حلوق المساهمين فيها

 :TNCs Multinational companiesاًشركات مذـسدة الدًس َات : المبحر اًثاًر

حتمثي اًشركات مذـسدة الدًس َات في لٍوؿة من اًشركات ذات خًس َات مخخَفة و مس خللة من اًياحِة اًلاهوهَة، 

و تمثي المجموؿات مذـسدة الدًس َات  ( holding company)و ثلوم بإدارتها مؤسسة أم أو مؤسسة كابضة

(Multinational groups ) َة . اًـوامي الأنثر وضاظا في اًخجارة الصوً

لا ًوخس لذس الآن ثـصًف خامؽ ٌَشركات مذـسدة الدًس َات، فاًبـغ ًـصفِا بأنها لٍوؿة اًشركات اًتي تخعط 

ا و هخائجِا حصثبط إلى حس بـَس باًبلضان الأحٌبَةلمبَلا هبيرا من مواردُا        . ًـمََات في الرارج و من تم فإن نموُ

ا ثلغ المجموؿة من اًشركات اًتي تحلق وس بة  من إٍصاداتها أو مبَـاتها في الرارج، و ُياك   % 25اًبـغ الآدص ًـخبُر

ق آدص ًعفِا بخلغ اًشركات اًتي يمخلغ كل منها خمسة فصوع بالرارج ؿلى الأكي، فلس ؾصفِا  Rugman 1988فصً
1

   

بأنها اًشركات اًتي تمخلغ أنثر من زَثي وضاظِا ذارج مًضأتها الأم، و ُياك مؤشر ٌَشركات مذـسدة الدًس َات 

           يحدسب من ذلبل مذوسط وس بة اًًضاظات الإحلًٌَة ٌَمؤشرات أو الملادٍص المتمثلة في المبَـات و الموحودات

. و اًصواثب

وحِا المخعورة و اًخًس َق في ما بُنها في ما ًخـَق باًس َاسات الإهخاحِة                                                                                                                                                              و ثخعف أًضا باحذكار اًخىٌوً

ة بما يحلق معالذِا و لا ًخـارض مؽ أُسافِا؛ و ثـمي ؿلى الاسدثمار في المياظق اًتي حصثفؽ فيها  ة و الاسدثمارً و اًسـصً

نلٌ حتميز بدٌوع و ثلير وضاظاتها و مصانز إهخاجها . مـسلات اًصبح و ًعَق ؿَيها اسم اًشركات اًتي لا وظن ًِا إلا الأرباح

بما ًخلبءم و تحلِق اًِسف المسعص، و جس خـمي ُشٍ اًشركات اًـسًس من المزايا اًتي حتمخؽ بها و من أهمِا اًخلسم 

                                         
1

 Rugman,A.R, The multinational entreprise.In P.Walter and T.Murray( Eds), Handbook of international managment, New York 

1988, page 35. 
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ة و اًخيؼيمَة وجي و الأساًَب الإدارً ، إضافة إلى اًلسرة ؿلى اًوظول إلى الأسواق اًـالمَة المخعورةاًخىٌوً
1

نشلع يمىن  .

فات ٌَشركات مذـسدة الدًس َات، و ُو ما كسمَ  فا من أهم اًخـصً          و المجَس الاكذعادي Dunning 1974أن هشهص ثـصً

فا موسـا حِر أن اًشركات مذـسدة الدًس َات هي ثلغ اًشركات اًتي تمخلغ  و الاحتماؾي اًخابؽ ًلؤمد المخحسة و ُو ثـصً

خين أو أنثر وسااي الإهخاج، و جس َعص ؿَيها و ثباشر وضاظِا سواء في مجال الإهخاج أو المبَـات أو الرسمات في دوً
2

 .   

 بأنها ثلغ اًشركات اًتي  تمخس فصوؾِا إلى دول 1997و ًلس ؾصفِا المجَس الاكذعادي و الاحتماؾي بالأمد المخحسة س ية 

ؿسة و تحلق وس بة من إهخاجها اًىبير و المخيوع سواء اًسَـي أو الرسماتي ذارج الصولة الأم و ذلع باس خـلٌل وسااي 

وحِة ؾصرًة و حسًثة ثعي إلى حس الاحذكار في بـغ الأحِان .حىٌوً
3

    

:  وضأة اًشركات مذـسدة الدًس َات1

 إلى أن خشورُا تمخس إلى اًلصن اًصابؽ Parker 2000في ما يخط وضأة اًشركات مذـسدة الدًس َات ٌضُير  

يسًة و اًفصوس َة مذـسدة الدًس َات جسـى إلى الذعول ؿلى الموارد اًعبَـَة  ة و اًِوً ؾشر، فلس كاهت اًشركات الانجَيًز

ا بلضانها الأظََة، كير أن الأصكال الذسًثة ٌَشركات مذـسدة الدًس َات يمىن أن ًـود تاريخِا إلى اًلصن اًخاسؽ  اًتي ثوفصُ

حِر في ثلغ اًفترة كان المسدثمصون الأوروبَون ًلومون بخعسٍص اًسَؽ و الرسمات إلى جمَؽ أنحاء  (1914-1870)ؾشر 

اًـالم و لصيهم اسدثمارات في مخخَف اًبلضان
4

ففي اًلصن اًخاسؽ ؾشر كاهت اًشركات مذـسدة الدًس َات ثبحر ؾن . 

يسًة  وً            ( Unilever,Royal Dutch shell)الموارد و من أهم اًشركات في ثلغ اًفترة نجس اًشركات الأنجَوُ

 ,Union minière, Solvay)و اًشركات اًبَجَىِة  ( Lever and Courtaulds, ICI)و اًشركات اًبًرعاهَة

Cokeril )  و اًشركات اًفصوس َة (Rhone-Power, Michelin )  و اًشركات الألماهَة (Bayer and Siemens )     

يسًة  سرًة  ( Philips )و اًشركات اًِوً  United fruit) ، و اًشركات الأمصٍىِة ( Nestlé) و اًشركات اًسوٌ

International Harvester, Singer Swing, General electric, Standar oil Company Machines )
5

 .

                                         
1

ة و ثعبَلِة (1990-1974)الاسدثمار الأحٌبي المباشر و أثصٍ ؿلى اًخنمَة الاكذعادًة في مصر ؿلى ؾبس اًوُاب إبصاُيم نجا،  ، رسالة ماحس خير في الاكذعاد، خامـة دراسة هؼصً

ة،  .   26 و 25، ص 1995الإسىٌسرً
2
 Dunning, J, H, Economic analysis and entreprise, PraegerpublishersINC, UN, 1974, page 13. 

 3 U-N-department of economic affaires, Multinational corporation in world development, Praeger and social publisher, New York, 

1974, page 34  
4
 Parker R, Introduction in comparative international accounting, Financial Times, Prentice Hall, London 2000. 

5
. 18 و 17 سـود خاًس مضىور اًـامصي ، مصحؽ س بق ذهصٍ، ص 
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و في اًلصن اًـشرٍن ثعورت اًشركات مذـسدة الدًس َات و أظبحت ثبحر ؾن الأسواق، و ذلبل اًلصن 

 بسأ اًخيافس بين اًشركات الأمصٍىِة و الأوروبَة، و كس هخج ؾن ُشا اًخيافس ثعسر اًشركات الأمصٍىِة  دائما اًـشرٍن

 بسون مٌازع ذاظة في ما ًخـَق بالاسدثمار الأحٌبي المباشر، 1997 إلى 1974ٌَمصثبة الأولى ؿالمَا ٌَفترة الممخسة ما بين 

.  إلا أن بـس ُشٍ اًفترة واجهت اًشركات الأمصٍىِة مٌافسة من خاهب اًشركات اًَاباهَة

س  و في اًس بـَيات من اًلصن الماضي بَف ؿسد اًشركات مذـسدة الدًس َات كير الماًَة س بـة آلاف شرنة  و ما ٍزً

ًلس تجاوزت المبَـات المحللة من ظصف اًشركات مذـسدة الدًس َات ذارج . 1995ؾن أربـين أًف شرنة حتى ؿام 

بلضانها الأظََة مبَف اًعادرات اًـالمَة ٌَسَؽ و الرسمات
1

 General motorsو ًلس بَلت إحلٌلي إٍصادات شرنة . 

 مََار دولار أمصٍكي، و ُشا ًفوق اًياتج المحلً الإحلٌلي لأكَب اًبلضان اًـصبَة178,2 ما ًلارب 1997الأمصٍىِة س ية 
2

. 

 شرنة مذـسدة الدًس َات في اًـالم س ية 500 شرنة مذـسدة الدًس َات من بين انبر 100نلٌ أن إحلٌلي إٍصادات انبر 

 210,48المصثبة الأولى بإٍصاد كسر بـ  في Exxon Mobil مََار دولار أمصٍكي، و ثأتي شرنة 6638 كس بَلت 2000

 .اهؼص إلى الدسول الآتي. مََار دولار أمصٍكي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                         
1

  .18 سـود خاًس مضىور اًـامصي، ،مصحؽ س بق ذهصٍ، ص
2
.108 ، ص 2002 ،حوان 24، مجلة اًوحسة الاكذعادًة اًـصبَة ، اًـسد اًخحول في دور الصولة و إؿادة اندضاف الذىومة بهجت لَس أبو اًيصر،  
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(: 2000 ) شركات مذـسدة الدًس َات في اًـالم10حصثُب أنبر : 1الدسول رقم 

 1999 من أرباح %إحلٌلي الأرباح  (مََون دولار)2000إحلٌلي الأرباح ًـ اًشرنة اًصثبة 

1 Exxon Mobil 17720 124% 

2 Citigroup 13519 37% 

3 General Electric 12735 19% 

4 Royal Dutch-Shell Group 12719 48% 

5 BP 11870 137% 

6 Verizon communication 11797 180% 

7 ING Group 11075 111% 

8 INTEL 10535 44% 

9 Microsoft 9421 21% 

10 Royal Philips Electronics 8874 363% 

             Source : Fortune, June 23,2001 ؾلٌد لَس اٌََثي، اًخبادل الصولي، دراسة في منهجَة و آًَات اًخبادل الاكذعادي الصولي المـاضد، : مأدوذ من المصحؽ 

. 172 ، ص 2002دار اٍنهضة اًـصبَة، اًلاُصة،   

و ًـخبر ػِور اًشركات مذـسدة الدًس َات احس المؼاُص الذسًثة ًخلسم اًىثير من دول اًـالم مثي هوريا الديوبَة، 

لِا ي، الأرحٌخين و حٌوب إفصً و كس ساهمت اًشركات مذـسدة الدًس َات في اًىثير من المجالات و لاس يما هلي . اًبرازً

ق رفؽ  ب و ذَق فصص عمي خسًسة و زيادة اًىفاءة و الإهخاحِة ؾن ظصً ص أساًَب الإدارة و اًخسرً وحِا و ثعوٍ اًخىٌوً

. وسق الميافسة

  حصنزت بًس بةTNCs شرنة مذـسدة الدًس َات 78و في ُشا اًعسد، تجسر الإصارة إلى أن ُياك ما ًلارب اًـ 

 من إحلٌلي اًياتج %10 شرنة فصؾَة ساهمت بما وسبذَ 777 في الصول المخلسمة، حِر ُياك ما ًلارب نشلع اًـ 75%

و ثضؽ . 2006 مََون ؿامي في س ية 73 من اًعادرات اًـالمَة و ذَلت وػااف ًيحو %33اًـالمي، و أدارت نحو 

ة تهسف بعفة ؿامة إلى ثـؼيم الأرباح في إظار إستراثَجَة ؾولمة الإهخاج و حزاًس  ُشٍ اًشركات استراثَجَات اسدثمارً

.offshore و الأوفضور outsourcingاًخوخَ ًـمََات اًخـاكس الرارجي 
1

  

 

                                         
1
.   10 ص مصحؽ س بق ذهصٍ،  منى بسُسو، 
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  2004 شرنة ؿبر وظيَة كير ماًَة في اًـالم مصثبة حسب الأظول الأحٌبَة ًـام 25انبر : 2الدسول رقم 

 
اًعياؿة بلض الموظن اًشرنة اًصثبة 

1    General  Electric  الأجهزة اًىِصبااَة و الاًىتروهَة اًولايات المخحسة

2 Vodafone Group plc  الاثعالات الممَىة المخحسة

3 Ford Motors  اًس َارات اًولايات المخحسة

4 General Motors  اًس َارات اًولايات المخحسة

5 British Petroleum  اس خىضاف اًيفط وحىصٍصٍ وثوزًـَ الممَىة المخحسة

6 Exxon Mobil  اس خىضاف اًيفط وحىصٍصٍ وثوزًـَ اًولايات المخحسة

7 Royal Dutch       \ shell   Group  يسا /الممَىة المخحسة اس خىضاف اًيفط وحىصٍصٍ وثوزًـَ ُوً

8 Toyota Motors  اًس َارات اًَابان

9 Total  اس خىضاف اًيفط وحىصٍصٍ وثوزًـَ فصوسا

10 France telecom  الاثعالات فصوسا

11 Volkswagen  اًس َارات ألماهَا

13 Deutsch telecom  الاثعالات ألماهَا

14 RWE    Group         AG  اًىِصباء والمَاٍ واًلاز ألماهَا

15 Suez  اًىِصباء والمَاٍ واًلاز فصوسا

16 E.on  اًىِصباء والمَاٍ واًلاز ألماهَا

17 Hutchison Whampoa  مذيوؿة اًعين /ُوهف هوهف

18 Siemens AG  الأجهزة اًىِصبااَة و الاًىتروهَة ألماهَا

19 Nestle SA  مأوؤلات  ومشروبات سو سيرا

20 Electricte de France  اًىِصباء والمَاٍ واًلاز فصوسا

21 Honda Motor CO.LTD  اًس َارات اًَابان

22 Vivendi Universal  مذيوؿة فصوسا

23 Chevron Texaco  اس خىضاف اًيفط وحىصٍصٍ وثوزًـَ اًولايات المخحسة

24 BMW AG  اًس َارات ألماهَا

25 Daimler Chrysler اًس َارات ألماهَا / اًولايات المخحسة

 10ص  .2005الأوىىذاد، ثلصٍص الاسدثمار الأحٌبي : المعسر 

 

:  مذيزات اًشركات مذـسدة الدًس َات2

:  ثيوع اًًضاط و اًخكامي2-1

حتميز اًشركات مذـسدة الدًس َات بدٌوع مجالات أوضعتها، ثيوع هبير حِر أنها لا ثخحسد في كعاع واحس أو مجال 

و ُشا ما ًؼِص خََا في مجال ظياؿة اًس َارات، فِياك اًـسًس من الصول ثخرعط في . مـين، أو إهخاج سَـة واحسة

إهخاج أحزاء من اًس َارة و اًخلسم الطي ؾصفذَ مؤدصا بـغ دول شرق آس َا كان هدِجة لاس خفادتها من ُشا اًيوع من 
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إذا من أهم مذيزات . و لطلع يمىن ًكل دولة أن جس خفِس من اًشركات مذـسدة الدًس َات في ُشا المجال. اًخرعط الصولي

اًشركات مذـسدة الدًس َات ثيوع إهخاجها، و اًِسف الذلِلي من ُشا اًخيوع ُو انخفاض احتمالات الرسارة و ُشا ًفسر 

  ثخعف بزيادة درخات اًخكامي اًصأسي نلٌ. بأن ُشٍ اًشركات كامت بإحلبل وفصات مجال اًًضاط مكان وفصات الذجم

ُو اهسماج بين شركات ثًضط في كعاؿات اكذعادًة مكولة ًبـضِا أو اًـمودي و الأفلي، و هلعس باًخكامي اًصأسي 

أما في ًخـَق باًخكامي الأفلي فٌـني بَ . اًبـغ، و ذلع من اخي ثسهَة اًخكاًَف مثي حكاًَف اًيلي و اًخـاكس و الصؿاًة

ة  اهسماج شرنخين ثـملبن في هفس اًًضاط الاكذعادي و ذلع من اخي تحلِق اكذعاديات الذجم و ذَق كوى احذكارً

1ٌَشرنة الدسًسة
. 

و من ذلبل ُشٍن اًيوؿين من الاهسماج ثـمي اًشركات مذـسدة الدًس َات ؿلى تحلِق درخة ؿاًَة من اًترابط 

و لم ًلذصر اًخيوع في أوضعة ُشٍ اًشركات ؿلى . و ٌَزَف ًِشٍ الأوضعة و ثوزًـِا ؿلى ؿسد هبير من اًبلضان ًلؤمام 

اًخيوع داذي كعاع اكذعادي مـين بي امذس ًَعي إلى مخخَف كعاؿات الاكذعاد و ذلع من اخي ثوزًؽ المخاظص و تحلِق 

ة . انبر ؾوااس مذىٌة و ذلع لما يحللَ ُشا  حصحىز نثير من اًشركات مذـسدة الدًس َات في مجالات اًعياؿات اًعاكوً

.  اًعياؿات اًلشااَة كعاعاًلعاع من إٍصادات مـخبرة و سرًـة، تم ًأتي بـس ُشا اًلعاع

:   الاهدضار الدلصافي اًواسؽ2-2

ا الدلصافي اًواسؽ، حِر يمىن اًلول أنها  ا و تمصنزُ نشلع من أهم مذيزات اًشركات مذـسدة الدًس َات اهدضارُ

با في كل دول اًـالم، و جضير اًخلسٍصات الذسًثة بأهَ ًوخس أنثر من   شرنة مذـسدة الدًس َات و أنثر 65000ثخواخس ثلصً

 شرنة أحٌبَة ثـمي مـِا في مخخَف أرخاء اًـالم850000من 
2

و كهثال ؿلى اٍتمصنز اًواسؽ ًِشٍ اًشركات نجس شرنة .  

ABB سًة، حِر أنها اسدثمصت ؾيس 1987  و اًتي ثأسست س ية سرًة و شرنة سوً  من حصاء  اهسماج شرنة سوٌ

نها  ق الاهسماج أو اًشراء 3,6حىوٍ حاًَا جس َعص ُشٍ .  شرنة أدصى60 مََار دولار أمصٍكي و ضمت إٍيها إما ؾن ظصً

 شرنة في أوروبا اًشركِة و اًباقي في كل 41 شرنة في الصول اًيامِة و 130 شرنة من بُنها 1300اًشرنة ؿلى حوالي 

ص ًًتمي إٍيها حوالي   من 11000من أوروبا اًلصبَة و أمصٍكا اًضلًٌَة، نلٌ أنها أوضأت زلبزة مصانز ٌَبحر و اًخعوٍ

                                         
1
 ، 18/04/2002-16، المؤتمص اًـَمي اًس يوي اًثامن، كلَة اًخجارة، خامـة الميعورة، مصر اهسماج المؤسسات اًـصبَة دعوة نحو اًخلوًة الاكذعادًة اًـصبَة وفاء شرًف ؿلً،  

. 6 و 5ص 
2
.38، ص 2000، دار اًثلافة الدسًسة ، اًلاُصة ، دول الديوب و أزمة الاكذعاد الصوليفوزي الأدٌاوي   
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ي و بكل ما تمخَىَ ُشٍ اًشرنة فِيي تحخي فلط . اًباحثين و الربراء اًفٌَين نلٌ تمخلغ بيكا و مصنز مـَومات و مصنز تموً

 شرنة الأولى في اًـالم500 من ضمن اًـ 200المصثبة اًـ 
1

  .

ا واسؽ ؿالمَا، و هي كاًبا ما تمخَىِا  ول اًعياؾَة المخلسمة، و في ملسمتها الصإن اًشركات مذـسدة الدًس َات تمصنزُ

سرا و ألماهَا و فصوسا و نجس أن اكَب ُشٍ اًشركات ثخوزع ... اًولايات المخحسة الأمصٍىِة و اًَابان و بصًعاهَا و سوٌ

بعورة هبيرة في الصول المخعورة، أما ثواخسُا في الصول الأدصى فٌجسُا في كل من س يلافورة و هوريا الديوبَة و اًعين 

ي و المىس َم و دول أدصى . و اًِيس و اًبرازً

:   اًس َعصة و اًخفوق اًخىٌوًوجي2-3

حتميز اًشركات مذـسدة الدًس َات بلوتها الماًَة المـخبرة لما تحللَ من أرباح ضخمة، ُشٍ اًلسرة الماًَة تمىنها من 

تخعَط ميزاهَات ُامة ٌَبحر و الاندضافات اًـَمَة في مجالات وضاظاتها، مذا ٌسمح ًِا من اس خحواذ اًلسرات 

وجي . اًخيافس َة في مجال الاذتراؿات و الابخكارات و باًخالي فصض س َعصتها ؿلى الأسواق اًـالمَة و يمثي اًخفوق اًخىٌوً

ًِشٍ اًشركات أحس أهم اًـوامي الطي ًـعيها مزايا ثيافس َة أنبر في الأسواق اًـالمَة و بـغ الأحِان ًـعيها اًلوة 

ة اًكلَة . الاحذكارً

نلٌ ُو مـصوف أن اًشركات مذـسدة الدًس َات ثخىون من ؿسة فصوع مذواخس في مٌاظق حلصافِة مخخَفة جس َعص 

ؿَيها إدارة اًشرنة الأم، فِشٍ الأذيرة جس َعص ؿلى اًفصوع الرارحِة من حِر الإدارة، و اًخرعَط، و اًصكابة، و اتخاذ 

و من أهم مذيزاتها نشلع في ُشا المجال أنها . اًلصارات، و الاستراثَجَات و اًس َاسات اًتي تحلق أُساف اًشرنة وكل

ؽ، حِر س َوفص اًشرًم المحلً ٌَمشروع  ي اًلبزم ٌَمضارً ثفضي في بـغ الأحِان المَىِة المضترنة من اخي ثوفير اٍتموً

ق، و ُشا من صأهَ أن يحلق بـغ المزايا اًخيافس َة الأدصى  لة و إمكاهَات اًدسوً َة و اًَس اًـاملة المؤُ المواد الأوً

ا من اًخحفيزات الأدصى   .ٌَشرنة مثي ما كس ثخحعي ؿَََ من حوافز حبااَة و جمصهَة و كيُر

نلٌ أن اًشركات مذـسدة الدًس َات لا ثخلِس بخفضَي مواظني دول مـَية ؿلى مواظني دول أدصى  و ًىن المـَار 

الأساسي لصيها في ادذَار اًـامَين ُو اًىفاءة، و ثفضي ُشٍ اًشركات الاؾتماد ؿلى اًىفاءات المحََة في كافة فصوع 

اًشرنة تم حصقي ُشٍ اًىفاءات إلى المس خوى الصولي بـس أن حىون أظلَت ذبرتهم، و نشا بـس حضورهم ًـسد من 

                                         
1
. 171، ص 2006، مجلة الاكذعاد المـاضد، المصنز الدامـي بخمُس مََاهة ،اًـسد الأول،  الدزائصاًشركات مذـسدة الدًس َات و دورُا في الاكذعاد الصولي أوسرٍص مٌور، 
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ندساب الربرات في اًـالم لاالصورات و احذَازهم ًـسد من الادذبارات و من تم فإن ُشٍ اًشركات ثـُس ؾيصرا ُاما 

 اًشرنة الأمؿلى مس خوى ُامة مٌاظب مصموكة و ٌَحعول ؿلىاًثاًر من ذلبل إؾعائهم اًفصظة 
1

   .

:  اس خللبل الموارد اٍتموًََة اًـالمَة و احذكار الأسواق2-4

َة، إن من اًلواؿس  ََة الصوً ثـتمس اًشركات مذـسدة الدًس َات ؿلى الادذار اًـالمي أي جس خلي اًعاكات اٍتموً

ي محلً أكصى ما يمىن، نلٌ ثـمي ؿلى ثـبئة المسدصات في  الأساس َة ًِشٍ اًشركات إًزام كل شرنة تابـة ًِا بخوفير تموً

ا من الأسواق الماًَة اًـالمَة  كالأسواق اًعاؿسة  ورك، ًيسن، فصاىىفورت، ظوهَو و كيُر الأسواق اًـالمَة المـصوفة ويَوً

لطلع نجس نثيرا من اًخـاملبت اًبيىِة . قفي الاكتراض من اًبيوك اًـالمَةن  أنمثي ُوهف هوهف و س يلافورة و ماًيزيا، دون

ة و ُىشا .  حىون بين شركات أمصٍىِة مثلب و بيوك ياباهَة أو إنجَيًز

ة مـخبرة تمخلغإن ُشٍ اًشركات   كسرة ذاظة ؿلى تمَيز مٌخجاتها و كسراتها اًخيافس َة و باًخالي تحلق أرباحا احذكارً

س اًًضاط ؿلى مس خواُا حِر تخخار الأسواق . من ذلبل ثلغ اًلسرة نلٌ أنها جس خعَؽ أن تميز حِسا الأسواق اًتي حصً

وحِا المخعورة و المِارات  اًتي ثضم ؿسدا كََلب من الميخجين و ًـود ذلع لاحذكار اًشركات مذـسدة الدًس َات ٌَخىٌوً

ة و اًخيؼيمَة ذات اًىفاءة اًـاًَة و كسرتها الماًَة اًىبيرة ؿلى الإهفاق في مجالات اًبحر اًـَمي و اًخجسًس  اًخلٌَة و الإدارً

الة اًتي  ّـ لِة اًف وجي، زيادة ؿلى كسراتها اًِاالة ؿلى اكذحام الأسواق اًـالمَة هدِجة اًس َاسات اًترويجَة و اًدسوً اًخىٌوً

 .ثـتمسُا

:  إستراثَجَة اًشركات مذـسدة الدًس َات3

ن  ًتم ؿادة اًخفصكة بين اًلصارات الإستراثَجَة و اًلصارات اًدضلَََة في اًشركات مذـسدة الدًس َات، و إن حىوٍ

    الإستراثَجَة ٍىون أنثر ثـلِسا في ُشا اًيوع من اًشركات، و ذلع لأنها مَزمة أن ثأذش بـين الاؾخبار ؿسة أسواق 

ا و من ذلبل ُشا يمىن تحسًس الأُساف الإستراثَجَة فضلب ؾن الأُساف . و عملبت مخخَفة و زلافات مذيوؿة و كيُر

و تخخَف إدارة اًشرنة و س َاس تها ثبـا لدًس َة كل من اًشركات مذـسدة الدًس َات، فاًشرنة الأنجَوسىسوهَة . الماًَة

ٍتمثي ُسفِا المالي في ثـؼيم ثصوة المساهمين، و لطلع ٌس خوحب ؿلى اًشرنة أن تخفغ المخاظصة بهسف تحلِق مـسل ؿااس 

أما اًشركات الأوروبَة تهسف إلى ثـؼيم ثصوة . مـين، و أن كيمة اًسِم حصثبط بسرخة هبيرة بسرخة المخاظصة و مـسل اًـااس

                                         
1
. 110 و 109 بهجت لَس أبو اًيصر،مصحؽ س بق ذهصٍ، ص 
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اًشرنة، و ُشا اًِسف ًؼِص أوسؽ من ُسف اًشركات الأنجَوسىسوهَة، و ذلع لأن اًشركات الأوروبَة ثأذش بـين 

أما في ما يخط اًشركات اًَاباهَة فيرثبط ُسفِا . الاؾخبار الموارد اًبشرًة و اًوضؽ في اًسوق و اًـامَين و المس تهَىين

و إن الذعول ؿلى . ٍنمو و زيادة الذعط من الأسواق مؽ ثـؼيم الإٍصادات بسلا من ربحَة اًسِم اًواحسبامن زمن بـَس 

مـسل ؿااس أؿلى من كلفة رأس المال لا يمثي باًًس بة ٌَشركات اًَاباهَة ُسفا راُس َا بحس ذاثَ و إنما ًلؽ ضمن جسَسي 

. الأُساف الأدصى

ثـتمس إستراثَجَة اًشركات مذـسدة الدًس َات ؿلى لٍوؿة أمور و كصارات إستراثَجَة ثخبٌاُا و ثَتزم بها ًفترة 

لة تمثي أكَب ُشٍ اًلصارات في دعم وحود ُشٍ اًشركات في الأسواق اًـالمَة، و إهخاج مٌخجات و ثلسيم ذسمات  ت.ظوً

خسًسة، و ثوس َؽ أُساف حعط الأسواق، و الصدول في أسواق خسًسة و إؿادة تمصنز اًًضاظات و اؾتماد ثيؼيم 

و من أهم ما يجسس إستراثَجَة اًشركات مذـسدة الدًس َات ُو تحلِق أُسافِا الماًَة و اًتي يمىن حصرُا في ما . خسًس

: ًلً

 زيادة اًخسفلات اًيلسًة .

 زيادة مـسل اًـااس ؿلى حلوق المَىِة. 

 اًصفؽ من مـسل اًـااس ؿلى الأموال المسدثمصة و ثـؼيم كيمة اًشرنة
1

 . 

ا  و هي : و بعفة ؿامة ُشا اًيوع من اًشركات ًـمي خاُسا ؿلى تحلِق واحس أو أنثر من الأُساف اًتي س يشهصُ

ّـال، أو الأسواق الملَلة  (1 ة أو أسواق ضخمة ذات اًعَب اًف      ددول أسواق خسًسة أو ثلغ ذات الميافش اًخعسٍصً

. و المحمَة بالذواحز الزصهَة

. ثوفير أًس ؿاملة أكي حكلفة و ماُصة (2

. اًلصب من الموارد اًعبَـَة اًِامة أو الأظول الإستراثَجَة (3

ة أو ؾوااق أدصى (4 . تجيب الذواحز اًخجارً

َا المؤدًة إلى الإهخاج ؿبر الذسود، أو إلى تخعط  (5 ثـزٍز اًىفاءة من ذلبل سلبسي اًـمََات المخكاملة إكَيمَا و دوً

. عمََات الإهخاج

                                         
1
. 22 سـود خاًس اًـامصي، مصحؽ س بق ذهصٍ، ص  
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. تخفِغ حكاًَف اًيلي و اًخرزٍن (6

ص (7 .ثـزٍز أوضعة اًبحر و اًخعوٍ
1

 

و من المفصوض إػِار دور اًشركات مذـسدة الدًس َات في حنمَة الصول المس خلبلة، من ذلبل الاسدثمار الأحٌبي 

 أن هنالمباشر، و ُشا ًسذي ضمن إستراثَجَة ُشٍ اًشركات داذي الصول المضَفة، و ُياك ؿسة نماذج في ُشا اًضأن يم

: هشهص بـضِا ؿلى سبِي المثال لا الذصر فٌجس كل من

  وجي ؿلى نموذج هوريا الديوبَة حِر اؾتمست ؿلى حنمَة اًشركات المحََة و بياء كسرات ًلببخكارات و اًخعور اًخىٌوً

وحِا الذسًثة و المخعورة َة الأحٌبَة كهورد ٌَخىٌوً . المس خوى المحلً، بُنما اكذصرت ؿلى اًشركات الصوً

  نموذج ُوهف هوهف حِر حصهت الصولة ًلوى اًسوق عمََة تخعَط الموارد و اكذصر دورُا ؿلى ثوفير اًبُنى اًلاؿسًة    

 .و الأساس َة و ثوفير اًيؼام و الاس خلصار اًـام

  أما نموذج س يلافورة فكاهت الإستراثَجَة الميتهجة هي حـي الاكذعاد اًس يلافوري ًخكامي مؽ ص بىة الإهخاج

َة َة و دعم اًخيافس َة من ذلبل الارثلاء من داذي ص بىة اًشركات الصوً .  ٌَشركات الصوً

:  أنماط اًشركات مذـسدة الدًس َات4

أو اًشركات اًـابصة ٌَحسود  Multinational corporationإن اًشركات مذـسدة الدًس َات 

Transnational corporation  هي اًشركات اًتي تملغ أو ثسٍص أو تمارس بعورة مباشرة أو كير مباشرة وضاظا

ا ذارج حسود الصولة الأم ق، أو ذسمات و كيُر فات بـضِا ٌسدٌس . اسدثماريا، إهخاج أو جسوً و ُيالع اًـسًس من اًخـصً

فَ إلى ؿسد الصول اًتي تمارس  ة و ُيالع من ٌسدٌس في ثـصً إلى ؾيصر الذجم و اًبـغ الآدص إلى حجم المبَـات اًس يوً

. فيها ثلغ اًشركات وضاظِا ًكي جسمى شركات مذـسدة الدًس َات

 Ethnocentric entrepriseو ُيالع اًـسًس من أنماط اًشركات مذـسدة الدًس َات، مثي اٍنمط المصنزي 

ًعف اًشركات مذـسدة الدًس َات بأنها وحِسة الدًس َة، أي وظيَة في الأساس و ًىنها تملغ فصوؿا في دول و أسواق 

. أدصى، و ًتم رسم س َاس تها و اتخاذ جمَؽ اًلصارات اًصاُس َة في المصنز اًصاُسي، أي في الصولة الأم

                                         
1
.  11 منى بسُسو، مصحؽ س بق ذهصٍ، ص  
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ة في اتخاذ Polycentric entrepriseو ُياك اٍنمط اًلبمصنزي   و الطي ًخعف بسرخة ؿاًَة من اًلبمصنزً

ة اًخصرف في جمَؽ فصوع اًشرنة في الرارج؛ و في ُشا اٍنمط يمىن أن ثخـسد الدًس َات الماًىة ٌَشرنة،  اًلصارات و حصً

 فِتميز باًخكامي و الاهدضار الدلصافي في مذارسة الأوضعة و اًـمََات ؿلى Geocentric entrepriseأما اٍنمط الدلصافي 

. مس خوى اًـالم، حِر ثخعف اًشركات بىبر حجمِا و ثوافص الموارد المادًة و اًبشرًة و اًخلٌَة

  و دائما في ُشا الإظار ُياك ثعيَف آدص ٌَشركات مذـسدة الدًس َات ٍصحىز أساسا ؿلى زلبزة محاور راُس َة 

وحِا الميلولة فضمن المحور الأول حىون اًشركات مذـسدة . و هي درخة اًخكامي و ظبَـة اًًضاط و هوؾَة اًخىٌوً

وجي مصثفؽ خسا و ًيحصر وضاظِا في Vertical integrationالدًس َات مذكاملة عموديا   و ٍىون المس خوى اًخىٌوً

 Horizontal integrationأما المحور اًثاني فُضمي اًشركات المخكاملة أفلِا . اًعياؿات الإس خرصاحِة و اًعياؾَة

وجي فيها مصثفؽ و ًىٌَ أكي حساس َة من اًياحِة اًس َاس َة ملارهة باًعياؿات  بحَر ٍىون المس خوى اًخىٌوً

ة،  الاس خرصاحِة كاًبترول مثلب، و أكي ؾصضة ٌَخأميم من كبي الصول المضَفة، و جضمي ثلغ اًعياؿات المشروبات اًلازً

ا وحِا المخلادمة إلى الصول المضَفة . الميؼفات و الأكشًة و كيُر و ٍصثبط المحور اًثاًر باًشركات اًتي ثلوم بيلي اًخىٌوً

ق الاسدثمار المباشر حِر ثلوم ُشٍ اًشركات بإوضاء فصوع إهخاحِة ًخعيَؽ احس الميخوخات اًتي . اًيامِة و ذلع ؾن ظصً

وجي أو جض بؽ ُشٍ اًسوق بميت خات بسًلة ًِا وثلَط اًعَب ؿَيها في اًسوق الأظََة ٌَشرنة الأم ويدِجة ًخلادمرا اًخىٌوً

 .هفس الميزة اًخيافس َة

:  اًشركات مذـسدة الدًس َات و الاسدثمار الأحٌبي المباشر5 

ثَـب اًشركات مذـسدة الدًس َات الصور اًصاُسي في ثسفق الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة حول اًـالم  و ذلع من 

و ثدبؽ . ذلبل عمََات الاهسماج مؽ اًشركات و المؤسسات الإهخاحِة في اًبلضان الأدصى أو الاس خحواذ ؿَيها كلَة

. نبريات اًشركات مذـسدة الدًس َات ٌَبلضان المخلسمة كاًولايات المخحسة الأمصٍىِة و بـغ الصول الأوروبَة و اًَابان

من الأمور اًواضحة ذلبل اًدسـَيات زيادة دور اًشركات مذـسدة الدًس َات في تحلِق ثَار من ثسفق رأس المال 

الأحٌبي المباشر باًصغم مذا ؾصفذَ بساًة اًثماهٌُات من فصض اًىثير من اًلِود السااَة اًكوَة و اًليمَة ؿلى اًخجارة الرارحِة 

  أسـار اًفااسة و اًصرف  )و رؤوس الأموال و اًخحكن اًًس بي في آًَات اًسوق من ذلبل أدوات اًس َاسة اًيلسًة  

و ًىن مؽ ثفذح الأسواق مٌش اًدسـَيات (. الصعم و اًضرااب كير المباشرة ) أو أدوات اًس َاسة الماًَة  (و الااتمان 
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 151ثعورت ُشٍ اًشركات و نمت بضكل مـخبر و حزاًست اتجاُات الاهسماج في ما بُنها بوزيرة سرًـة حِر ارثفؽ من 

و من اًخعورات اًِامة في ظبَـة الاسدثمار الأحٌبي . 2000 مََار دولار س ية 1144 إلى 1990مََار دولار س ية 

ذلبل اًيعف اًثاني من اًدسـَيات ُو أن الدزء الأنبر من ثسفلات ُشا الاسدثمار ًًذج ؾن عمََات الاهسماج بين 

شركات ؿالمَة اًًضاط في مخخَف اًلعاؿات الاكذعادًة، حِر ارثفـت اًخسفلات المصثبعة بخلغ اًـمََات نًس بة من 

 من ثلغ % 90 إلى 1995 في س ية % 52,4 اًخسفلات الرارحِة ٌلضول المعسرة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر من لٍوع

 إلى % 56,3 نلٌ ارثفـت وسبتها إلى جملة اًخسفلات في الصول المضَفة ذلبل ثلغ اًفترة من 1999اًخسفلات في س ية 

83,2 % 
1

 

: و اتجاُاثَ اًصاُس َةأهمَة الاسدثمار الأحٌبي المباشر : المبحر اًصابؽ

: أهمَة الاسدثمار الأحٌبي المباشر 1

َة الاحتماؾَة  َة في اًـلبكات الصوً  إن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ػاُصة خسًسة إذا أذشناُا ملابي اًخجارة الصوً

و اًس َاس َة و الاكذعادًة، ؿلى سبِي المثال كان الاسدثمار الأحٌبي المباشر في المصثبة اًثاًثة بين ثسفلات رأس المال 

ة  ذلبل ؾلس اًس خٌُات و اًس بـَيات و اًثماهٌُات من اًلصن الماضي، ؾيسما كاهت المساؿسة و كصوض اًبيوك اًخجارً

ب، ؿلى سبِي أن . انبر و ًىن أهمَة و دور الاسدثمار الأحٌبي ػِصت في اًخكامي اًـالمي الطي نمى في الماضي اًلصً

 كس خَب 1970اٍنمو اًىبير في الاسدثمار الأحٌبي المباشر في ؾلس اًدسـَيات من اًلصن الماضي و ؿبر اًزمن مٌش ؿام 

َة ًوحسُا، و الأنثر أهمَة أن الاسدثمار الأحٌبي المباشر  درخة حكامي انبر في الاكذعاد اًـالمي مذا ًو كاهت اًخجارة الصوً

كان كس نمى بمـسل أسرع من نمو اًعادرات مٌش مٌخعف اًثماهٌُات من اًلصن الماضي
2

  .

ؾصفت اًدسـَيات حزاًسا مَحوػا في ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى المس خوى اًـالمي، حِر ًلبحغ 

2000 مََار دولار أمصٍكي س ية 1271 إلى 1990 مََار دولار أمصٍكي س ية 202أن اًخسفلات  حزاًست من 
3

إن .  

اًخسفلات اًواردة من الاسدثمار الأحٌبي المباشر ذلبل اًس يوات الشسة الملبلة يحتمي خسا أن ٍىون وسلِا مصثفـا هوؿا 

                                         
1
 ، 2002مصنز الصراسات اًس َاس َة و الإستراثَجَة، الاتجاُات الاكذعادًة و الإستراثَجَة، اًلاُصة : مأدوذة من المصحؽ الأظلً. 177 أوسرٍص مٌور، مصحؽ س بق ذهصٍ، ص  

. 56ص 
2
. 148، ص 2008 مؤسسة اًوراق ًٌَشر و اًخوزًؽ، اًعبـة الأولى ، الماًَة الصوًَة، لَس ظالح اًلصٌشي 

3
ص الاسدثمار اًـالمي الأوىىذاد،   . 8، جضجَؽ اًصوابط، ص 2000ثلصٍ
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         ما، ويدِجة ٌَنمو اًـالمي المزدُص إضافة إلى ارثفاع وزيرة اًـولمة الماًَة في أنحاء مخخَف المياظق الدلصافِة اًـالمَة 

نلٌ أن ُشٍ اًخسفلات س خىون مصثبعة إلى حس ما باًضلوظات و نشلع  .و اًخىذلبت الاكذعادًة المخخَفة في اًـالم

     إلا أن الأدعار الدَوس َاس َة و اًخيؼيمَة . اًخحسٌُات في مجال الميافسة ؿلى مس خوى بُئات اًـمي في أنثر الصول

و مؤشرات الاكذعاد اًكلي و نشا مس خجسات الأزمة اًـالمَة الذاًَة س خـَق هوؿا ما ثسفلات  الاسدثمار الأحٌبي 

.المباشر في اًـالم
1

 

في اًوكت الطي ٌضِس فَِ الاسدثمار الأحٌبي المباشر حالة من اٍنمو اًىبير، فإن أصكال ثسفق رؤوس الأموال 

ي الرارجي ٌلضول اًيامِة في اًس خٌُات؛ أما . الأدصى بسأت ثخلبشى َة كاهت تمثي معسرا ُاما ٌَتموً فالمساؿسات الصوً

ة واًتي كاهت المعسر   رأس المال الصولي؛ أماربؽتمثي أكي من  الآن فِيي في ثياكط مس تمص و اًلصوض الماًَة اًخجارً

اًصاُسي، ًخسفق رأس المال ذلبل اًس بـَيات ثآكلت ذاظة بـس أزمة المسًوهَة اًـالمَة ذلبل اًثماهٌُات ولاس يما في أمصٍكا 

. اًلبثًَِة

أما الاسدثمار الأحٌبي كير المباشر في اًبورظات اًـالمَة، والطي صِس زورة ذلبل اًثماهٌُات وحتى مٌخعف 

خضمن كسرا من الرعورة نلٌ  ىٌَ معسر كير مس خلص، وً اًدسـَيات في بورظات الصول اًيامِة، لا ٍزال ٌضكل أهمَة وً

؛ فحتى بـس الأزمة الماًَة اًتي صِستها دول شرق آس َا، 1998-1997حسث بالمىس َم ودول شرق آس َا ذلبل ؿامي 

ي الرارجي اًوحِس المصحب بَ ُو الاسدثمار الأحٌبي المباشر . فإن معسر اٍتموً

و كس ثسفؽ مصوهة الاسدثمار الأحٌبي المباشر،اًىثير من الصول إلى ثفضَي الاسدثمار الأحٌبي ؿلى الأصكال 

شا ما بلي مس َعصا ًـسة س يوات و من تم ثبرز أهمَة الاسدثمار الأحٌبي المباشر  .الأدصى من ثسفلات رأس المال، وُ

: ٌَمكاسب اًتي يحللِا ٌلضول المضَفة يمىن أن هَرعِا في اًيلاط اًخاًَة

  ـات خسًسة من مسذلبت رأس المال، و يحفز وحِا في صكل ثيوً ًدِح الاسدثمار الأحٌبي المباشر، هلي اًخىٌوً

 .الميافسة في اًسوق المحََة لمس خَزمات الإهخاج

 ي عجز الميزان اًخجاري  .نلٌ أهَ معسر ًخسفق رأس المال اًلبزم ٍتموً

                                         
1
CNUCED, Rapport sur l’investissement dans le monde, Les politiques d’IDE et le développement : Prespectives nationales et 

internationales, Nations Unies, New York et Genève, 2003, pages 1-15. 
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  ب ٌَموػفين ًدضلَي ق ثسرً ٌساهم ُشا الاسدثمار في حنمَة رأس المال اًبشري في الصول المضَفة، ؾن ظصً

.المشروؿات الدسًسة، و ًـمي ؿلى زيادة إٍصادات ضرااب اًبلض المضَف
1

  

  ًـوض الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًيلط في الادذار اًوظني، الطي يمىن أن ثـاني مٌَ الصول المضَفة و ذلع

ي عمََات اًخنمَة، في حين ٌساهم في حنمَة كعاع اًخعسٍص، كهساهمخَ في ظادرات دول شرق و حٌوب شرق آس َا  ٍتموً

 .  و اًعين ؿلى وخَ الرعوص

  ص في الصولة المضَفة، مثال اًعين في ؿلبكتها ٌساهم الاسدثمار الأحٌبي المباشر في حنمَة أوضعة اًبحوث واًخعوٍ

 .بشركات نبرى مثي مىصوسوفت و موثورولا

ََة أدصى مثي اًلصوض و الاسدثمار 3 و من ذلبل اًضكل رقم  ثؼِص أهمَة الاسدثمار الأحٌبي المباشر ملارهة بوسااي تموً

 .في المحافغ الماًَة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                         
1

 07، ص 2، اًـسد رقم 38، المجلض 2001 حوان ،مجلة اٍتموًي واًخنمَة، ظيسوق اًيلس الصولي
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    اًلصوض ؿلى الاسدثمار المحلً في الصول اًيامِة الاسدثمار بالمحفؼة و  ثأزير الاسدثمار الأحٌبي المباشر و":3اًضكل رقم 

 )1995-1978(و دول الأسواق اًعاؿسة 
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 .07، ص 2، اًـسد رقم 38، المجلض 2001ظيسوق اًيلس الصولي، مجلة اٍتموًي واًخنمَة، حوان : المعسر

 

و ًخبين من اًضكل أؿلبٍ أن ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر، ثأزير ؿلى الاسدثمار المحلً أكوى من ثأزير اًلصوض 

مثلب . إذ أن ارثفاع كل عمود ٌضير إلى الأثص اًخلسٍصي ًخسفق رأس المال المبين ؿلى الاسدثمار المحلً. والاسدثمار بالمحفؼة

في اًضكل ناحِة اًُسار الطي يمثي الصول اًيامِة، ًؤدي كل دولار من الاسدثمار الأحٌبي المباشر، إلى زيادة الاسدثمار 

س في اٍنمو الاكذعادي ؾيسما ٍىون %80المحلً بًس بة   من حجم الاسدثمار الأحٌبي المباشر؛ نلٌ وخس أن الاسدثمار ٍزً

. مس خوى اًخـَيم في اًبلض المضَف مصثفـا

% 

% 
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 اىتهاج موكف كير مسروس من المكاسب ؾيسو تجسر الإصارة إلى أن الصول المضَفة، يجب أن ثَتزم الذشر 

الراظة بالاسدثمار الأحٌبي المباشر، في إحلٌلي ثسفلات رأس المال، ًسل ؿلى ضـف الصول المضَفة، أي ضـف 

من  و. وباًخالي يجب الأذش بشيء من الذشر ًلآثار المحتملة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى الصول اًيامِة. مؤسسات الصولة

 1".ثم ًًبلي تحسين مٌاخ الاسدثمار ًكافة أهواع رأس المال المحلً والأحٌبي ؿلى حس سواء باًًس بة ًِشٍ الصول

 2004ًلس ازدُص و ثـافى إن صح اًخـبير الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًـالمي بلوة في اًفترة الممخسة ما بين س يوات 

نلٌ أن ُياك زيادة أدصى في ثسفلات الاسدثمار .  و ذلع بـس رهود عمَق دام كصابة زلبزة س يوات كاملة2006و 

ًلبحغ  . 2006 و 2004، و ًو أنها كاهت أبعأ هوؿا ما في اٍنمو ملارهة مؽ فترة 2007الأحٌبي المباشر ذلبل س ية 

 و اًخًبؤات جضير إلى احتمال هبير إلى ؾودة اٍنمو اًثابت في الاسدثمار الأحٌبي 2008انخفاض في وس بة اًخسفلات س ية 

  اًتي من المحتمي خسا أن ثعي كيمة اًخسفلات في اًـالم إلى حوالي 2011   و 2009المباشر ذلبل اًفترة الممخسة ما بين 

 2011 مََار دولار أمصٍكي ذلبل س ية 1600
2

 . 

ُياك ؿسد من الأس باب ذات اًعبَـة المخفاالة ؿلى المسى المخوسط ًخسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر، ُشٍ 

وجي  الأس باب ثخضمن الاتجاٍ اًـالمي المس تمص نحو تحلِق بُئات و محَط أؾلٌل أفضي و حِس في اًـالم، ٍتميز بخلير حىٌوً

و مرارات مريَة مليمة بأسـار ثيافس َة في ػي ارثفاع حسة الميافسة اًـالمَة، ُشا المحَط و ُشٍ اًؼصوف س خسفؽ 

المِم و الأساس أن نثيرا من الصول المضَفة و المس خلبلة . بالمؤسسات و اًشركات في اًـالم إلى اًخحكن أنثر في حكاًَفِا

ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر س خواظي س َاس تها اتجاٍ خشب أنثر ًِشٍ اًخسفلات و س خـمي ما في وسـِا ؿلى جضجَـِا، 

و ؿلى أي حال سدبلى الأدعار المحَعة بالاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة مـخبرة، ُشٍ الأدعار أهمِا ثًبؽ من الأزمات 

 .اًـالمَة و هخائج و اهـكاسات اًـولمة ذاظة منها اًـولمة الماًَة

  :الاتجاُات اًصاُس َة  ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر 2

إن اًخوكـات الميخؼصة ًخسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى المسى المخوسط س خرضؽ ًبـغ الأمور من أهمِا 

: هشهص ما ًلً

                                         
1

، 2003/2004، أظصوحة دنخوراٍ دولة في اًـَوم الاكذعادًة، خامـة الدزائص س َاسة الاسدثمارات في الدزائص و تحسيات اًخنمَة في ػي اًخعورات اًـالمَة اًصاُية ؾبس اًلادر بابا، 

. 72 و ص 71ص 
2
 Laza KEKIK, Global Foreign direct investment to 2011,Article in The Economist Intelligence Unit.2007    
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  بـس حصاحؽ بس َط، فإن س َاسات الاهسماج و اًخىذلبت اًـالمَة س خـود و س خلود ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي

و الاتحاد الأوروبي سُذحىلٌن في ُشٍ اًخسفلات بعورة USA المباشر في اًـالم، حِر أن اًولايات المخحسة الأمصٍىِة 

 .واضحة و ؿلى المس خوى اًـالمي

  رغم اًخوخَ السائي و اًس َاسات السااَة اًـالمَة المتزاًسة، س خحافغ اًولايات المخحسة الأمصٍىِة USA ؿلى مكاىتها 

 .نأول دولة مس خلعبة ًخسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًـالم ٌَس يوات الشسة اًلادمة

  أما في ما يخط الاكذعاديات اًعاؿسة أو اًياص ئةEmerging economics(Markets) فإن اًعين سدبلى إلى 

 من اًخسفلات المخوكـة في الاكذعاديات % 16 من لٍوع اًخسفلات اًـالمَة و  %6)حس بـَس المس خلعب اًصاُسي

 .(اًعاؿسة أو اًياص ئة

  اًـمي المعيؽ المصنز" يُحتمي أن ٍىون ُياك بـغ اًخـجَي في اهخلال "(Labour-intensive-manufacturing ) 

إلى الأسواق اًعاؿسة و ُشا س َعصح ؿسة مخاوف مس خلبلب و س َلشي إن صح اًخـبير صـور حلٌئي أنثر في الصول، 

 .باًصغم من أن ُشا اًيوع من اًـولمة ٍتميز بخسفلات ًلؤموال الأحٌبَة بس َعة  و خس مذواضـة وسبِا

 اسدثمار اًشركات في الأسواق اًعاؿسة من المحتمي أن حزداد أهمَخَ بضكل مـخبر في اًـالم. 

ثبين الصراسات و الاس خلصاءات  بأن المـوكات اًس َاس َة س َعبح تهسًسُا واضحا و خََا ؿلى اًخسفلات من 

س حستها في اًس يوات الشسة اًلادمة، مذا س َلِس هوؿا ما ُشٍ اًخسفلات، أو بمـنى  الاسدثمار الأحٌبي المباشر و ستًز

آدص س َـصكي وثيرتها المتزاًسة بين أنحاء اًـالم، ُشا س َىون أنثر وضوحا ؿلى مس خوى الأسواق اًعاؿسة أو اًياص ئة، 

و من بين أهم المـوكات اًس َاس َة اًتي ثـصكي ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًـالم نجس أدعار اًـيف اًس َاسي، 

اٍتهسًسات المصثبعة باًخوحصات الدَوس َاس َة و ؿسم الاس خلصار الذىومي، ُشٍ المـوكات اًس َاس َة س َىون ًِا بسون 

ُياك كَق واضح حول تهسًس . صم اثص مادي مَموس ؿلى وزيرة اًخسفلات في اًـالم من الاسدثمار الأحٌبي المباشر

اًـيف اًس َاسي ذاظة باًًس بة ٌَولايات المخحسة الأمصٍىِة و الممَىة المخحسة اٌَخان ثـخبران ُشا الأمص من الأمور 

.  الذساسة في كضَة ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إضافة إلى الأدعار الدَوس َاس َة 
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إن اس خعلبؿات اًصأي اًـالمَة ثبرز في ُشا المجال أن ُياك ؾصاكِي أدصى إضافة إلى ما ذهصناٍ ثؤثص بعورة 

       واضحة ؿلى مسى ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًـالم، من أهمِا هشهص اًنزاع اًلائم بين  اًلصب و إٍصان، 

     إن المسدثمصون الأخاهب يحخاظون هوؿا ما من ُشٍ الأدعار الدَوس َاس َة،. و  اًخوحصات اًلائمة بين روس َا و اًلصب

و اًس َاسات السااَة حِر هم ًعاًبون من الصول المس خلبلة أو المضَفة ًلبسدثمارات الأحٌبَة المباشرة أن ثأذش ُشٍ 

. الأمور بجسًة انبر و بـين الاؾخبار ًكي جضجؽ أنثر ؿلى اس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة

   :2006 اًخحول في الاتجاٍ اًـام  و اٍنمو اًلوي بساًة من 3

الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًوكت اًصاُن المعسر اًسااس ًخسفلات رأس المال الراص إلى  ًلس أظبح

اكذعاديات الأسواق اًياص ئة أو اًعاؿسة، نشلع زادت أهمَة ثسفلات أسِم رأس المال، في حين انخفضت ثسفلات 

و من المفترض أن ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر و أسِم المحافغ الماًَة أنثر اس خلصارا و أكي ثـصضا . الصًون

وحِة ة و اًخىٌوً    . ٌَخلَبات، و ًـخلس أنها ثأتي مـِا بىثير من الميافؽ كير المباشرة ٌَـولمة الماًَة، مثي هلي الربرة الإدارً

س من اًخأزير المـاهس  و بعفة ذاظة، فإن حلِلة أنها جساٍص اًخلَبات الصورًة و ثخشبشب بعورة ؿاًَة يمىن أن حزً

س من رأس المال الأحٌبي يمَي إلى اًخسفق ٌَبلضان . ٌَعسمات اًسَبَة ؿلى اٍنمو الاكذعادي و من الملبحغ أن المزً

.ذات الأسواق الماًَة و المؤسسات الأفضي ثعورا
1

    

 أي بزيادة 2006 مََار دولار أمصٍكي في س ية 1306ارثفـت ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًـالم إلى 

 % 38ثلسر بـ 
2

 باًس ية المثاًَة و المزدُصة اًثاًثة ؿلى اًخوالي في ما يخط 2006يمىن اؾخبار س ية . 2005ملارهة بس ية 

 في اًـالم  و ُشا رغم أن الصولار الأمصٍكي اًضـَف كس ساهم نشلع في  اٍنمو اًلوي ًخسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر

 تم بـس ذلع تحسن مس تمص  انخفاػا2003 و 2001 اًفترة الممخسة ما بين حِر ؾصفت. رفؽ اًليم الاسمَة ًِشٍ اًخسفلات

2006 و 2004ذلبل اًفترة 
3

  .

                                         
1
. 11 و 10، ص 2007، مارس ( وجها اًـولمة الماًَة: ؾيوان اًـسد  ) 1، اًـسد 44، المجلض  FMI مجلة اٍتموًي و اًخنمَة ، ظيسوق اًيلس الصولي  

2
 CNUCED, Rapport sur l’investissement dans le monde (Sociétés transnationales, industries extractives et développement), Nations 

unies, New york and Genève, 2007, page 13.
3
 KEKIK,L, op.cit, page 4. 
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 مََار دولار أمصٍكي كيمة مـخبرة و حِسة ٌَخسفلات اًـالمَة، ُشٍ اًليمة لا ثبذـس نثيرا ؾن اًصقم اًلِاسي 1306كيمة 

1411حين بَلت كيمة اًخسفلات اًـالمَة من الاسدثمار الأحٌبي المباشر 2000المحلق س ية 
1

بلي .  مََار دولار أمصٍكي

، و نشلع ؾصف OCDEاٍنمو الاكذعادي كويا في اًولايات المخحسة الأمصٍىِة و حزاًس بضكل مـخبر في دول اًـ 

الاكذعاد اًعَني نموا مـخبرا في الأسواق اًعاؿسة أو اًياص ئة، ُشا اٍنمو الاكذعادي اًـالمي المتزاًس بوزيرة سرًـة أدى 

َة و اًسَؽ ذاظة ؿلى مس خوى الأسواق اًعاؿسة أو اًياص ئة  .إلى رفؽ أسـار المواد الأوً

    نلٌ أن ربحَة اًشركات حزاًست مؽ أسـار فااسة مٌرفضة هوؿا ما في حين كاهت أسـار اًـلارات مصثفـة عموما

  و اًتي س خـصف ارثفاؿا مس تمصا و مذواظلب في اًس يوات الملبلة، و س َولة مذوفصة لصى المؤسسات المسدثمصة في الرارج 

     2005 و 2004 و نشلع 2006ًلس ؾصفت اًخسفلات نموا حِسا في س ية . و نشلع كان اٍنمو اًخجاري اًـالمي كوي

ة ذاظة في الاكذعاديات المخعورة بأنثر من   ، نشلع ؾصفت نموا مـخبرا في  الاكذعاديات اًعاؿسة % 50و كاهت كوً

. 2005 و نشلع 2006س ية   % 20أو اًياص ئة حِر وظَت إلى حسود 

    حِر كاهت 2006 في % 38 إلا أن اًخسفلات كس انخفضت في الاكذعاديات اًعاؿسة حِر وظَت إلى 

إلا أهَ في  . دولار أمصٍكي مََار 500 إلى أنثر من 2006 ، رغم ذلع فإنها كس وظَت في س ية 2004 في س ية % 48

بي في حين كس  لِا حٌوب اًعحصاء و أمصٍكا اًلبثًَِة و اًكارً هفس اًس ية انخفضت اًخسفلات بضكل مـخبر في إفصً

مََار  212 اًيامِة ثسفلات كِاس َة من الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة، حِر وظَت إلى كيمة آس َااس خلبَت دول 

 دولار مََار 78دولار أمصٍكي، و كاهت اًعين المس خلعب اًصاُسي ٌَخسفلات في ما يخط الاكذعاديات اًعاؿسة بليمة 

ـكي  ًلس ىزًت اًعين من المس خلعب اًثاًر إلى اًصابؽ في اًـالم بـس كل من اًولايات المخحسة الأمصٍىِة  و الممَىة  )أمصً

، و بشلع حىون في المصثبة الأولى 2006 مشروع خسًس س ية 1378و كس اس خلعبت اًعين كصابة  (.المخحسة و فصوسا

ؽ الدسًسة و ثأتي بـسُا اًِيس بـ   725 مشروع خسًس كبي اًولايات المخحسة الأمصٍىِة بـ 979في ما يخط المضارً

       الآتي3و الدسول رقم .  مشروع خسًس582 مشروع خسًس، و فصوسا بـ 668مشروع خسًس، و الممَىة المخحسة بـ 

 . اًخاًَين ًبٌُُان بوضوح ثسفلات الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة حسب الأكاًيم الاكذعادًة5 و 4و نشلع اًضكلين رقم 

                                         
1
 CNUCED, Rapport sur l’investissement dans le monde (Sociétés transnationales, industries extractives et développement),, op.cit, 

page 14.
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  (مََار دولار )ؿالمَا حسب الأكاًيم الاكذعادًة  ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًواردة: 3الدسول رقم 

 

 

 الإكَيم الاكذعادي 

ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًواردة 

مـسل اٍنمو  2008 2007

 %14,5- 1658,5 1940,9اًـالم 

 %25,3- 1001,8 1341,8الصول المخلسمة 

 %7,2 549,1 512,2الصول اًيامِة 

 %34,6 72,0 53,5إفصًلِا 

بي   %9,4 139,3 127,3أمصٍكا الديوبَة و اًكارً

 %1,9 337,8 331,4آس َا  و أوكِاهوس َا 

 %14,1- 61,4 71,5قصب آس َا 

حٌوب و شرق و حٌوب شرق 

آس َا 

258,7 275,2 6,4% 

 %23,8 107,6 86,9الصول المخحولة 
 

 68، ص 2008المؤسسة اًـصبَة ًضلٌن الاسدثمار و ااتمان اًعادرات، ثلصٍص مٌاخ الاسدثمار في الصول اًـصبَة : المعسر

 

 (تم إؿسادُلٌ من ظصف اًباحر  ) ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًـالم :4 و 3اًضكلين رقم 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  4 اًضكل رقم 3                          اًضكل رقم 
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الاكذعاديات  و  (Developed countries)ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الصول اًيامِة : 5اًضكل رقم

. (Emerging markets )اًعاؿسة

 
 

Source :The Economist Intelligence Unit, « World Investment prospects »,2007,page 24. 

 

كان هدِجة ارثفاع أرباح اًشركات اًـالمَة، و ازدُار أسِمِا في  إن ارثفاع اًخسفلات من الاسدثمار الأحٌبي المباشر

    إضافة إلى ارثفاع كسرات الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة الراًلة ٌَليمة المضافة في الصول اًيامِة،. الأسواق الماًَة اًـالمَة

و نشلع الاس خللبل الدَس ٌَلسرات الماًَة ًِشٍ اًشركات اًـالمَة و ذلع ًخضح من ذلبل حسن إؿادة اسدثمار الأرباح 

 من لٍوع وس بة اًخسفلات اًـالمَة الصاذلة من الاسدثمار الأحٌبي % 30المحللة حِر كس بَلت كيمة ُشٍ الأذيرة وس بة 

 في الصول اًيامِة% 50 و وس بة 2006س ية  المباشر
1

 .

  و ذلع بوزيرة % 45كس ارثفـت بًس بة  في الصول المخعورة دون أن هًسى أن ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر

 مََار دولار أمصٍكي، أما في ما يخط ثلغ المخـَلة 857حِسة و سرًـة ملارهة باًس يوات اًسابلة ًكي ثعي إلى ما كيمخَ 

، و في ما يخط (2005 ملارهة بس ية % 21أي بًس بة زيادة ) مََار دولار أمصٍكي379بالصول اًيامِة فلس كاهت بليمة 

(2005 ملارهة بس ية % 65أي بًس بة زيادة ) مََار دولار أمصٍكي69الصول المخحولة فلس بَلت كيمة 


   .

                                         
1
 CNUCED, Rapport sur l’investissement dans le monde (Sociétés transnationales, industries extractives et développement),, op.cit, 

page 14. 


 .ثبلى اًعين و ُوهف هوهف و س يلافورة أهم الصول المس خفِسة من ثسفلات كوًة ؿلى مس خوى الصول اًيامِة و الأسواق اًعاؿسة، و روس َا في ما يخط الصول في المصحلة الاهخلاًَة 
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ٌلضول المخعورة أهم معادر اًخسفلات اًـالمَة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر و اًتي  ( STN )ثبلى اًشركات اًـالمَة 

 من لٍوع معادر اًخسفلات اًـالمَة، و ثبلى اًشركات اًـالمَة الأمصٍىِة في ظََـة معادر اًخسفلات، حِر % 84تمثي 

.أنها ثعي إلى كصابة هعف ُشٍ اًخسفلات، تم ثَيها اًشركات الأوروبَة و ؿلى رأسِا اًفصوس َة و الإس باهَة و اًبًرعاهَة

   

و ثساؾَات الأزمة الاكذعادًة مفاركة الاسدثمار الأحٌبي المباشر : المبحر الرامس

:مفاركة  الاسدثمار الأحٌبي المباشر و ًلز اًخسفلات اًـالمَة 1  

ًخضح ًيا أن اًخسفلات اًـالمَة من الاسدثمار  ( 5 و 4اًضكلين رقم )من ذلبل ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر 

إن الاسدثمار الأحٌبي . الأحٌبي المباشر هي أنثر أهمَة نحو الصول اًعياؾَة المخعورة ملارهة مؽ الصول اًيامِة و اًعاؿسة

المباشر ًخسفق من اًبلضان اًليَة إلى اًبلضان اًفليرة و ُشا أمص في كاًة الأهمَة و ًبـر ؿلى اًصاحة، و ًىن في حين 

 فلط من اًخسفلات الراظة إلى %40الاسدثمار الأحٌبي المباشر حزداد أهمَخَ مؽ مصور اًوكت، فإهَ لا ٍزال يمثي نحو 

و من المـصوف أن نثيرا من اًبلضان اًيامِة ثـاني من لٍوؿة من . اًبلضان اًيامِة و يمثي وس بة أظلص من إحلٌلي اًخسفلات

 اًفساد و اًخزَف ؾن سساد الصٍن الطي تحعي ،المضكلات، من بُئة أساس َة كير كافِة، و كوة ؿاملة ثـَيمِا ضـَف

ؿَََ من الرارج، و ُشٍ المضكلات يمىن أن ثفسر لماذا لا ًخسفق رأس المال إلى اًبلضان اًيامِة باًكوَات اًتي من 

المفصوض أن حىون؟ و ؿلى أي حال فإن رأس المال الطي ًخسفق إلى بلضان كير ظياؾَة، لابس  أن ًخجَ ؿلى نحو أنثر 

إلى بلضان حنمو بأسرع مـسل، و من تم ٍصجح أن ثخوافص لصيها أفضي اًفصص ًلبسدثمار المباشر، و ًىن اًسؤال الطي ًعصح 

هفسَ و بإلذاح، ُي ًتم ذلع فـلب ؿلى مس خوى الصول اًيامِة؟  

ت الإخابة ؿلى ُشا اًدساؤل، حِر ثم ادذَار   بلضا نامِا من 59في دراسة كام بها ظيسوق اًيلس الصولي، حاوً

ا ثتراوح بين مـسلات مٌرفضة و مصثفـة لمخوسط اٍنمو ذلبل فترة  أخي الصراسة، حِر ُشٍ الصول كاهت مـسلات نموُ

با من حِر ؿسد اًسكان، . 2004 و 1970مذخسة ما بين  ة ثلصً  تم بـس تم ثلس يم ُشٍ الصول إلى زلبث لٍوؿات مدساوً

و كس تم اًخـامي مؽ اًعين و اًِيس بعورة مٌفعلة بسبب ؿسد سكانهلٌ المصثفؽ، و تم إضافة عجز الذساب الداري ًكل 

لٍوؿة، و حكوُش اًخسفلات المحسوبة بالصولارات من مؤشر أسـار المس تهلغ الأمصٍكي حتى حىون كابلة ٌَملارهة مؽ مصور 

اًوكت، و من حِر المبسأ، لابس أن ًشُب رأس المال أنثر إلى اًبلضان الأسرع نموا و أن ًشُب رأس المال الأكي إلى 

                                         
 في الصول أما في ما يخط الصول اًيامِة و الصول في المصحلة الاهخلاًَة فٌجس كل من اًعين و ُوهف هوهف و روس َا، وكس بَلت كيمة معادر اًخسفلات من الاسدثمار الأحٌبي المباشر

 .%16وس بة  و الصول في المصحلة الاهخلاًَة اًيامِة
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 و ذلبل اًفترة الاسدثمار الأحٌبي المباشرو ما تم اًخوظي إًََ من ذلبل ُشٍ الصراسة أن ثسفلات . المجموؿة الأبعأ نموا

ة ( 2004-2000 )الأنثر حسازة  إلا أهَ و بعفة ؿامة ثَلت لٍوؿة اًبلضان كير . لم جساٍص اٍنمو و لم حصثبط بَ بسرخة كوً

، نلٌ ثَلت اًعين مباًف 2004 و 1970اًعياؾَة الأنثر نموا مـؼم الاسدثمار الأحٌبي المباشر ذلبل اًفترة الممخسة ما بين 

هبيرة، و ُشا ًوحي بأن اًبلضان سرًـة اٍنمو ثخوفص ؿلى فصص أفضي ًلبسدثمار، و ُشا ًفسر اًسبب في أنها تجخشب 

اسدثمارات أحٌبَة مباشرة أنثر
1

 

 : الأزمة الماًَة و الاكذعادًة اًـالمَة و ثساؾَاتها ؿلى ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر 2

ة لاتجاُات الاسدثمار في اًـالم إلى أن آفاق جضير دراسة مؤثمص الأمد المخحسة ٌَخجارة و اًخنمَة الأوىىذاد  اًس يوً

 .2008الماًَة والاكذعادًة في س ية  بشبة هدِجة ثساؾَات الأزمةذؿلى هعاق اًـالم لا حزال مت الاسدثمار الأحٌبي المباشر

دولار أمصٍكي  مََون 700المََار و  إلى أن اًوافس سٌُرفغ من نحو 2009جضير ثلسٍصات ثلصٍص الاسدثمار اًـالمي ًـام 

المخوكؽ أن ٍىون اهخـاش ُشٍ  و من. 2009 مََون دولار أمصٍكي في س ية 200 إلى أكي من مََار و 2008في س ية 

 مََون دولار أمصٍكي ًىنها س خىدسب وزيرة 400، بحَر ًن ثخجاوز المََار و 2010اًخسفلات بوثيرة بعَئة في س ية 

. مََون دولار أمصٍكي  800 ًخبَف كصابة  المََار و 2011حِسة في ؿام 
2

 

    .اًشركات ؿبر اًوظيَة والإهخاج اًزراؾي واًخنمَة  ؾيوان فصؾي،2009و ًخضمن ثلصٍص الاسدثمار اًـالمي ًس ية 

في اًبلضان المخلسمة  المس خوى اًـالمي و و ؿلى اًصغم من أن ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوافسة كس انخفضت ؿلى

            اًوافسة إلى اًبلضان اًيامِة ، فإن اًخسفلات ( 2008 س ية % 29انخفضت بـ  )اًتي وضأت فيها الأزمة الماًَة 

ر الصول المس خللة ارثفـت في اًس ية الأذيرة  و الاكذعاديات اًتي تمص بمصحلة اهخلاًَة في حٌوب شرق     أوروبا، وهومٌوً

ثأدص في ػِور اتجاٍ اًتراحؽ الاكذعادي الطي أذش  و ًـىس ذلع، في حزء مٌَ،.  (% 43 بـ2008ارثفـت س ية  )

لَ إلى اكذعاديات اًبلضان  و ثوضح ُشٍ الصًيامِىِة إلى خاهب. اًيامِة ولم ًؤثص في ظادراتها إلا بضكل أبعأ ٌضق ظصً

َة ؾن اًصبؽ الأول من س ية   حصاحؽ ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر الطي صِسثَ جمَؽ المياظق في 2009اًبَانات الأوً

 .2008اًيعف اًثاني من س ية 

                                         
1
. 17 و ص16 مجلة اٍتموًي و اًخنمَة، مصحؽ س بق ذهصٍ، ص 

2
CNUCED, Rapport sur l’investissement dans le monde 2009, Sociétés transnationales, Production agricole et développement, 

Nations unies, New York et Genève, 2009, page 10 . 
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اكذعاديات  و كس كيرت الأزمة ظورة الاسدثمار الأحٌبي المباشر، حِر كان ُياك ارثفاع صسًس في هعُب

 % 43اًـالمَة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر ًخعي إلى  اًبلضان اًيامِة و الاكذعاديات اًتي تمص بمصحلة اهخلاًَة من اًخسفلات

شا.  نلٌ ذهصنا2008 س يةفي   حزاَا إلى الانخفاض اًىبير في ثسفلات الاسدثمار ٍصحؽاًخلير في نمط اًخسفلات اًوافسة  وُ

 مََار دولار أميركي، 962ًخعي إلى  %  29 بًس بة 2008إلى اًبلضان المخلسمة اًتي ثلَعت في ؿام  الأحٌبي المباشر

و مؽ ذلع، ػَت اًولايات المخحسة أنبر اًبلضان المخَلِة . اًـام اًسابق بالملارهة مؽ المس خوى الطي وظَت إًََ في

  .ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر في اًـالم، ثَيها فصوسا فاًعين و الممَىة المخحسة و روس َا

كس  و.  بين أنبر خمسة بلضان مذَلِة ؿلى ثلير ظورة الاسدثمار الأحٌبي المباشرو روس َاًسل ػِور اًعين 

 مََار دولار كان 621 فبَلت %17إلى الاكذعاديات اًيامِة بًس بة  ارثفـت ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوافسة

ب شرق آس َا و- حٌوب وشرق وحٌوب  هعُب مٌاظق لِا أنبر إوسجَت. اأوكِاهَا منها اًيعف ثلصً زيادة باًًس بة  فصً

ة  بي ارثفاؾِا  واظَت اًخسفلات إلى مٌعلة أميركا اًلبثًَِة و. ( %27)المئوً صأنها في ذلع  ( %13بًس بة )واًبحص اًكارً

     كيمخَ  خشبت أكي اًبلضان نموا ثسفلات كِاس َة بَلت ما و. (% 16زيادة وسبتها )آس َا  صأن اًخسفلات إلى قصب

الاكذعاديات اًتي تمص بمصحلة اهخلاًَة في  نلٌ سجَت. 2008س ية مََار دولار من الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوافس في  33

ر الصول المس خللة  مََار 114رقما كِاس َا ؿاًَا خسًسا حِر بَلت اًخسفلات اًوافسة إٍيها  حٌوب شرق أوروبا وهومٌوً

.2009س ية  الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى جمَؽ المياظق سدضِس ُبوظا في ًىن ثسفلات. أميركي دولار
1

 

 حوالي أكي حسة 2008ؿام  و كان انخفاض ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر الرارخة من اًبلضان المخلسمة في

ا بوظفِا أنبر بلض معسر ًلبسدثمار  وحافؼت.  من انخفاض اًخسفلات اًوافسة إٍيها% 17 اًولايات المخحسة ؿلى مصنزُ

ثسفلات الاسدثمار  ثَيها فصوسا، بُنما اهضمت اًَابان إلى كائمة أنبر خمسة بلضان مسدثمصة حِر زادت الأحٌبي المباشر

واظَت اًخسفلات الرارخة من المياظق اًيامِة ارثفاؾِا فبَلت  وبوخَ ؿام،. %74الأحٌبي المباشر الرارخة منها بًس بة 

 في مذـسدة الدًس َاتفمن جهة، كامت اًشركات . رغم ثفاوت أداء مخخَف المياظق 2008  مََار دولار في س ية293

مٌعلة  و من جهة أدصى، صِست.  اًعين، بـمََات ثوسؽ ذارجي مرم فيبالرعوص اًلبثًَِة و شرق آس َا، و أميركا

الاكذعاديات اًيامِة و الاكذعاديات اًتي  من بين و. قصب آس َا حصاحؽ هبير في الاسدثمار الأحٌبي المباشر الرارج منها

                                         
1

 CNUCED, Rapport sur l’investissement dans le monde 2009, op,cit, page 14. 
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 و روس َا و اًعين (اًعين)الأنبر ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر هي ُونج هونج  تمص بمصحلة اهخلاًَة، كاهت المعادر اًثلبزة

 . معسر ًلبسدثمار في اًـالم 20اًتي ظيفت ضمن أنبر 

المباشر ما ٍتمثي في حزاًس عمََات  ومن أهم اًـوامي اًتي أسِمت في حصاحؽ اًخسفلات اًـالمَة ًلبسدثمار الأحٌبي

فِشٍ اًـمََات اًتي يمىن أن ثأذش صكل إؿادة . ثعفِة الاسدثمارات من خاهب اًشركات اًـالمَة ؿلى هعاق اًـالم

مٌش  اًوظن، أو اًلصوض اًـىس َة داذي اًشركات، أو سساد الصًون ٌَشركات الأم، كس تجاوزت الاسدثمارات إلى

 و مذا ًوضح ُشا الاتجاٍ أن كصابة  . إحلٌلي ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في ؿسد من اًبلضان2008مٌخعف س ية 

 اص تمَت 2009  و اًيعف الأول من س ية 2008حصت في س ية  زَر عمََات اهسماج و شراء اًشركات اًـالمَة اًتي

 .إلى شركات أدصى ؿلى بَؽ فصوع شركات مٌدس بة أحٌبَة

 وانخفضت عمََات اهسماج وشراء اًشركات ؿبر الذسود اًتي صكلت معسر راُسي ٍنمو الاسدثمار الأحٌبي المباشر

ففي ثلغ اًس ية . 2008الماًَة في اًيعف اًثاني من س ية  في اًس يوات اًسابلة، انخفاض هبير بسبب صَي الأسواق

با المس خوى الطي) مََار دولار 673فبَلت  % 35بًس بة  وكل، انخفضت كيمة ُشٍ اًعفلات و مس خوى ًـادل ثلصً  وُ

انخفاضَ مٌش بساًة س ية  ، نلٌ واظي مـسل عمََات اهسماج  و شراء اًشركات اًـالمَة(2006كاهت ؿَََ في س ية 

   . 2009في اًصبؽ الأول من س ية  % 76لأدصى  ، و باًفـي بَلت وس بة الانخفاض في ُشٍ اًـمََات من س ية2009

في أسِم رؤوس الأموال الراظة كاهت كس كامت بـمََات شراء ٌَحعط ؾن  و ًضُاف إلى ذلع أن شركات الاسدثمار

ق الاس خساهة ، المخـسدة الدًس َاتمذا أدى إلى ثـزٍز اًزيادة اًتي سجَت سابلا في عمََات اهسماج وشراء اًشركات  ظصً

 مسجلة انخفاضاً أنثر حسّة 2008 في س ية % 38وكس صِست ُشٍ اًشركات انخفاض في كيمة ظفلاتها ؿبر الذسود بًس بة 

ذلبفا ًِشا الاتجاٍ اًـام، سجَّت ظيادًق اًثروة اًس َادًة ارثفاع في الاسدثمار  إلا أهَ. 2009في اًيعف الأول من س ية 

و اًضكل  ، حِر ارثفـت كيمة عمََاتها الراظة باهسماج وشراء2008الأحٌبي المباشر في س ية  اًشركات ؿبر الذسود، وُ

.  مََار دولار أميركي20فبَلت  % 16اًثروة اًس َادًة، بًس بة  اًسااس ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر من ظصف ظيادًق

الانخفاض اًضسًس في كيمة  الاتجاُات كس ثأثصت أًضا و بعورة متزاًسة بالأزمة الماًَة و الاكذعادًة بسبب كير أن ُشٍ

.اسدثماراتها اًسابلة
1

 

                                         
1

 CNUCED, Rapport sur l’investissement dans le monde 2009, op,cit, page 15. 
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  و معَؽ 2008 س ية تتميز ثسذي الصولة اًىبير في الاكذعاديات، و في ػي المياخ الذالي ًلبضعصاب المالي و

س2009 س ية أصارت  و. من الِذلٌاَة في مواجهة الاسدثمار الأحٌبي  بـسم وحود اتجاٍ ؿام في اًس َاسات اًـامة نحو المزً

ة اًتي الأحٌبي  يجصيها الأوىىذاد ٌَخلَيرات في اًلواهين واٌَوائح اًوظيَة المخعلة بالاسدثمار الصراسة الاس خلعااَة اًس يوً

 إحصاء، 110ًخـَق بالاسدثمار الأحٌبي المباشر   بَف ؿسد الإحصاءات الدسًسة المخزشة فيما2008المباشر إلى أهَ ذلبل س ية 

ة ًلئحصاءات الأكي مواتاة ًلبسدثمار و.  أنثر اوسجاما مؽ الاسدثمار الأحٌبي المباشروا إحصاء كان85  ػَت اًًس بة المئوً

 .2007الأحٌبي المباشر ؿلى حاًِا ملـارهة بس ية 
1

 

لَ نحو الاهخـاش، يمىن سحب  و ٌضير اًخلصٍص إلى أهَ في أؾلاب الأزمة، و حالما ٌضق الاكذعاد اًـالمي ظصً

. شراء اًشركات ؿبر الذسود خسًسة من عمََات اهسماج و صكل محفز لموخةبت اشالأموال اًـمومِة من اًعياؿات اًتي ع

ة، واًتي جضِس ظَباااًوظيَة اًتي ثـمي في ظياؿات أكي ثأثص و ًفِس اًخلصٍص أن اًشركات ؿبر ثابت   بسورة الأؾلٌل اًخجارً

ة اًزراؾَة و بـغ الرسمات)إلى حس ما  ي يح ، فضلب ؾن ثلغ اًتي(مثي الأؾلٌل اًخجارً تمي أن جضِس نمو إيجابي ظوً

 و باًخالي من ثبسو آفاكِا خس واؿسة فيما يخط الاسدثمار الأحٌبي المباشر هي اًتي (مثي المس خحضرات اًعَسلاهَة)الأخي 

.عجلة اًصواج الملبي ًلبسدثمار الأحٌبي المباشربالمحتمي أن ثسفؽ 
2

 

:  الأزمة الماًَة اًـالمَة و ثساؾَاتها ؿلى ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الصول اًـصبَة3

 ارثفاؿا في ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوافسة إلى الصول اًـصبَة 2009ًلس أػِص ثلصٍص الاسدثمار اًـالمي ًس ية 

. 2007 مََار دولار س ية 80,8 و ذلع ملارهة مؽ 2008 مََار دولار س ية 96,5 إلى % 19,4بمـسل  ( دولة ؾصبَة21)

ََون دولار 1,7 من الإحلٌلي اًـالمي اًباًف  % 5,7و كس بين اًخلصٍص أن اًخسفلات اًواردة إلى الصول اًـصبَة تمثي        حصً

.  مََار دولار620,7 من إحلٌلي الصول اًيامِة اًباًف % 36,6و 

با ذلبل اًفترة الماضَة حِر ارثفـت بضكل ذبذو كس كاهت حعة الصول اًـصبَة من اًخسفلات اًـالمَة كس ؾصفت ت

 كبي أن ثـُاود ارثفاؾِا بعورة حِسة  2007 س ية % 4,1 تم حصاحـت إلى % 4,9 إلى 2005 س ية % 4,8ظفِف من 

 دولة ؾصبَة من بُنها الدزائص، الأردن، 12ًلس ارثفـت اًخسفلات اًواردة إلى . 2008س ية 5,7 % حِر بَلت وس بة 

                                         
1

 CNUCED, Rapport sur l’investissement dans le monde 2009, op,cit, page 16. 
2

 CNUCED, Rapport sur l’investissement dans le monde 2009, Sociétés transnationales, Production agricole et: لأنثر ثفاظَي ارحؽ الى

développement, Nations unies, New York et Genève, 2009.                                                                     
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      بًسب حصاوحت ما بين. اًبحصٍن، اًسـودًة، اًسودان، اًـصاق، ثووس، حِبوتي، سوريا، فَسعين، كعص، ًبيان

ت، 9 باًًس بة ًخووس، فيما حصاحـت في % 70,64 باًًس بة ًلؤردن و % 21 ,0  دول ؾصبَة هي اًعومال، اًىوً

و كس أوضح اًخلصٍص أن اًسـودًة خاءت في المصثبة . الملصب، سَعية ؾلٌن، ًَبِا، مصر، مورًخاهَا، الإمارات و اٍيمن

  من % 39,6 مََار دولار و بحعة 38,2الأولى ؾصبَا نأنبر دولة مضَفة ًلبسدثمارات الأحٌبَة المباشرة بخسفلات بَلت 

 ، ثم مصر في المصثبة اًثاًثة % 14,2 مََار دولار و بحعة 13,7الإحلٌلي اًـصبي، ثَتها الإمارات في اًصثبة اًثاهَة بليمة 

 2,64 من الإحلٌلي اًـصبي، أما الدزائص فلس حَت في المصثبة اًثامٌة بليمة ثسفلات % 9,8 مََار دولار و بحعة 9,5بليمة 

 . % 2,74مََار دولار و حعة 

 هدِجة ثساؾَات الأزمة الماًَة اًـالمَة، حِر انخفغ إحلٌلي 2009ًلس ثأثص الاكذعاد اًـصبي ثأثصا سَبَا س ية 

و ؿلى . 2008 س ية % 5,09 ملارهة بمـسل نمو كوي بَف % 2,42 إلى مـسل نمو 2009اًياتج المحلً اًـصبي ذلبل س ية 

اًصغم من ُشا اًتراحؽ، إلا أن مـسل اٍنمو في الميعلة اًـصبَة ًبلى ايجابَا ملارهة باٍنمو اًسَبي ًلبكذعاد اًـالمي بمـسل لم 

 % 3,16و لٍوؿة الصول المخلسمة بمـسل سَبي بَف . 2009 س ية % 0,60يحسث مٌش زلبزًَِات اًلصن الماضي حِر بَف 

و ُشٍ اًيخائج ثؼِص  . % 2,39، أما لٍوؿة دول الاكذعاديات اًياص ئة و اًيامِة فلس حللت نمو ايجابي  بَف حوالي 

مسى حسة الأزمة الماًَة ؿلى الاكذعاد اًـالمي، أما في يخط الصول اًـصبَة مجتمـة فلس حللت مـسلات نمو اكذعادي ُامة 

.فاكت مـسلات نمو الاكذعاديات المخعورة 
1

  

ا المؤسسة اًـصبَة ًضلٌن الاسدثمار و ااتمان اًعادرات، و نشلع من إحعااَات  حسب المـعَات اًتي ثوفصُ

 بالملارهة مؽ 2009 مََار دولار في س ية 80,7مؤتمص الأمد المخحسة ٌَخجارة و اًخنمَة، فإن الصول اًـصبَة اس خلعبت حوالي 

، الأمص الطي ًـني أن ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوافسة إلى الصول 2008 مََار دولار تم اس خلعابها س ية 95

  و ًـود ُشا الانخفاض إلى اس تمصار ثأزير الأزمة % 15,1 بًس بة أي مََار دولار 14,3اًـصبَة كس انخفضت بحوالي 

.الماًَة و الاكذعادًة اًـالمَة ؿلى ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿالمَا


 و ٍصحؽ ُشا الأداء الدَس ٌلضول اًـصبَة ملارهة 

بالمياظق الأدصى في اًـالم إلى ؾوامي اس خلعاب داذلة تمثَت في اًخحسن اًواضح في مٌاخ الاسدثمار في اًـسًس من 

الصول اًـصبَة و لاس يما اًس َاسات ذات اًعلة بالاسدثمار و ثخضمن اًدشرًـات و ذاظة ثلغ المخـَلة بخرفِغ اًضرااب 

                                         
1

  .32، ص 2009  المؤسسة اًـصبَة ًضلٌن الاسدثمار و ااتمان اًعادرات، ثلصٍص مٌاخ الاسدثمار في الصول اًـصبَة


 .، في حين سجَت الميعلة اًـصبَة أكي مـسل انخفاض ملارهة بالمجموؿات الاكذعادًة الأدصى2009 ؿَلٌ بأن جمَؽ اًخىذلبت الاكذعادًة اًـالمَة ؾصفت مـسلات انخفاض س ية 
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و اًصسوم الزصهَة و زيادة اًخحفيزات و المزايا، إضافة إلى الاثفاكِات اًثيااَة و الزاؾَة و مذـسدة الأظصاف، ثواظي 

ا مؽ اًخوسؽ  ة و ادذعار ؿسدُا و حكلفتها و اًوكت اًلبزم لانجازُ الدِود الإظلبحِة من ذلبل جسَِي الإحصاءات الإدارً

.في ثعبَق الذىومة الاًىتروهَة و زيادة مصانز الرسمة اًضاملة
1

 

 مََار 35,5 بليمة 2009ًلس ثعسرت اًسـودًة كائمة الصول اًـصبَة المس خلبلة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر س ية 

.   2009 من إحلٌلي الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة اًواردة إلى الصول اًـصبَة س ية % 44دولار و بًس بة 

، أي 2009 مََار دولار ذلبل س ية 8,7أما كعص فلس بَلت ثلسٍصات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوارد إٍيها نحو 

    انخفاضا بًس بة2009في حين حللت اًخسفلات اًواردة إلى الإمارات س ية . 2008 ملارهة بس ية % 30,2بارثفاع 

و في مصر حصاحؽ إحلٌلي اًخسفلات . 2008 مََار دولار س ية 13,7 مََار دولار ملارهة بحوالي 8,6 ًخبَف % 37,2

  . % 29,3، أي بانخفاض كسر بـ 2009 مََار دولار س ية 6,7 إلى 2008 مََار دولار س ية 9,5اًواردة من 

 ًخعي إلى 2008 مََار دولار س ية 3,6في ًبيان ارثفـت ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًواردة إًََ من  و

َة من مواكؽ ميزان المسفوؿات إلى أن ثسفلات . 2009 مََار دولار س ية 4,8 أما في اًسودان فدضير اًبَانات الأوً

 ملارهة بحوالي % 12,4 مََار دولار بمـسل 2,9 ًخعي إلى حوالي 2009الاسدثمار الأحٌبي المباشر ارثفـت ذلبل س ية 

 مََار دولار 2,5 ًخبَف 2009و في الملصب فإن اًخسفلات كس ؾصفت حصاحـا ذلبل س ية .  2008 مََار دولار س ية 2,6

. 2008 مََار دولار س ية 3,6ملارهة بحوالي 

 مََار دولار 2,4أما في الأردن فلس انخفضت بسرخة محسودة، ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر حِر بَلت 

و في الملابي حللت اًخسفلات اًواردة إلى الدزائص ذلبل .  مََار دولار2,8 كس بَلت 2008، و كاهت س ية 2009س ية 

 مََار دولار س ية 2,28 مََار دولار ملارهة بيحو 2,31 ًخبَف ما كيمخَ % 1,3 زيادة ظفِفة، بما وسبذَ 2009س ية 

، 2009 س ية % 35,2 المباشرة اًوافسة بًس بة ةأما في ثووس فلس انخفضت فيها ثسفلات الاسدثمارات الأحٌبي. 2008

 . 2008 مََار دولار محللة في س ية 2,73 مََار دولار ملارهة بليمة 1,77ًخبَف ما كيمخَ 

 ًخبَف % 28,4 بًس بة 2009و نشلع في سوريا فلس حصاحـت فيها ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في س ية 

.2008 مََار دولار س ية 2,1 مََار دولار ملارهة مؽ 1,5
1

 

                                         
1

 .82 المؤسسة اًـصبَة ًضلٌن الاسدثمار و ااتمان اًعادرات، مصحؽ س بق ذهصٍ، ص 
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  2008-2000ثعور حعة الصول اًـصبَة ؿالمَا من الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوارد : 6اًضكل رقم 

 

 .77، ص2009المؤسسة اًـصبَة ًضلٌن الاسدثمار و ااتمان اًعادرات، ثلصٍص مٌاخ الاسدثمار في الصول اًـصبَة : المعسر

 :ذاتمة اًفعي

ًلس ؾصف الاسدثمار الأحٌبي المباشر نموا سرًـا مٌش بساًة اًثماهٌُات، نلٌ كان مـسل اًزيادة فَِ ُاما  و واضحا 

َة مٌش بساًة اًثماهٌُات حتى أوادص اًدسـَيات َة و الإكَيمَة . ملارهة مؽ مـسل نمو اًخجارة الصوً  و ويدِجة ٌَخعورات الصوً

و المحََة الدسًسة فلس أظبح الاسدثمار الأحٌبي المباشر و الطي كاظصثَ اًشركات مذـسدة الدًس َات من أهم آًَات 

. الاهسماج الاكذعادي اًـالمي

و اًسؤال الطي ًعصح هفسَ، لماذا زادت ثسفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ما بين دول اًـالم، و زادت أهمَة 

وضاظات اًشركات مذـسدة الدًس َات؟ إن اًسر ٍكون في زيادة أهمَة ُشا اًيوع من الاسدثمار الأحٌبي المباشر، فِو 

ًخضمن في ظَاثَ اًىثير من المزايا، فاًلِام بمثي ُشا اًيوع من الاسدثمار يمىن ٌَشركات المسدثمصة من ثـؼيم مٌافـِا من 

اًَة ّـ ِا الماًَة و اًخلٌَة و بضكل أنثر ف نلٌ أن الصول المضَفة له فِيي لا ثخحعي فلط ؿلى رؤوس الأموال و ًىن . أظوً

ق الاسدثمار الأحٌبي  ة، لمن ٍىن بالإمكان الاس خفادة منها إلا ؾن ظصً وحِا و المِارة الإدارً جس خفِس أًضا من هلي اًخىٌوً

لِة . المباشر، إضافة إلى ثوس َؽ كسراتها الإهخاحِة و ظاكاتها اًدسوً

                                                                                                                               
1

 . 84 و 83 المؤسسة اًـصبَة ًضلٌن الاسدثمار و ااتمان اًعادرات، مصحؽ س بق ذهصٍ، ص 
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و ؿَََ فكل دول اًـالم بما فيها اًيامِة و الصول اًتي تمص بمصحلة اهخلاًَة في اكذعادياتها ًِا المعَحة اًىبيرة في 

ا  ََة الصاذََة ٌَبلبد  و الطي معسرُ اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و ذلع لأن في كاًب الأحِان اًلسرات اٍتموً

ة المحََة ي اًًضاظات الاسدثمارً ي له دور هبير في تحفيز. اًصاُسي الادذار المحلً لا حىون باًلسر اًكافي ٍتموً      إن اٍتموً

ة في اكذعاد مـين، و لطلع ًؼِص أن كل دول اًـالم ًُس فلط الصول اًيامِة، بي حتى الصول  و إهـاش اًلعاؿات الذَوً

.  المخلسمة ثـَخبر الاسدثمار الأحٌبي المباشر محفزا و محصكا لا ٌس تهان بَ في مجال اًخنمَة الاكذعادًة و تحصًم عجلة اٍنمو

ُياك اًـسًس من اًـوامي اًتي من صأنها تحسًس مؤشرات و تمصنز الاسدثمار الأحٌبي المباشر، إلا أهَ ما تم الاثفاق 

ة   و اًتي سًذـصض إٍيها باًخفعَي في اًفعي اًلبحق، أهَ ُياك زلبزة محسّدات Dunning 1993ؿَََ اهعلبكا من هؼصً

راُس َة حصحىز ؿلى ثوفص ميزات المَىِة باًشرنة مذـسدة الدًس َات و اًتي تمىنها من الميافسة، و وحود ميزات ٌَتمصنز 

ي أي اًخحكن في اًسوق  باًبلض المضَف نأن ًخوفص ؿلى سوق هبير أو أن لصًَ ثصوات مـسهَة، إضافة إلى ميزات اًخسوً

و ؿلى أساس كل ما ذهصناٍ فإن عمََة اس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة . الصولي من ظصف اًشرنة مذـسدة الدًس َات

المباشرة ًُست بالأمص اًسِي أو اًبس َط، بي هي أنثر ثـلِس مذا هخعور، فَجشب ُشا اًيوع من الاسدثمار يجب أن 

ة مواثَة و ملبئمة ًلبس خلعاب  . حىون ُياك بُئة اسدثمارً

و ؿَََ س يلوم في اًفعي اًثاني الملبي من الصراسة باس خـصاض الداهب اًيؼصي ًؼاُصة الاسدثمار الأحٌبي المباشر 

     . و مـصفة أهم اًيؼصيات اًتي اُتمت بَ، بـسما ؾصفٌا ماَُخَ، أصكاله و اتجاَُ في ُشا اًفعي
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: ملدمة اًفعي

ًلد ؾرفت اًدسـَيات ثليرات خد ُامة ؿلى مس خوى الاكذعاد اًـالمي، حِر كان ٌَشركات مذـددة الدًس َات 

الصور اًراُس في ذلك، خاظة بـد انهَار اًيؼام الاصتراكي بزؿامة الاتحاد اًسوفِاتي و أظبح اًـالم ذا كعب واحد ًتزعمَ 

ه اًشركات اًـالمَة ًخجوب اًـالم بخدؾيم هبير من مٌؼمة اًخجارة ذاًيؼام اًرأسلٌلي، الأمر الطي فذح اًباب ؿلى مصراؾََ له

ق لإهـاش ػاُرة الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًـالم . اًـالمَة، كل ُذٍ اًخليرات مردت اًعرً

ي الطاتي   و من تم فٌؼرة اًـالم ٌَشركات مذـددة الدًس َات كد ثليرت ثليرا كلَا، لاس يما في حالة هدرة اٍتموً

ة ًلاكذعاد المحلً؛ و الذاخة الماسة و المَحة  ََة اًضرورً الصاخلً هدِجة ؿدم كدرة الادخار المحلً ؿلى ثوفير المعادر اٍتموً

وحِا المخعورة و اًدس َير الإداري المحكن؛ و زيادة حدة الميافسة اًـالمَة في اكذعاد مفذوح، حرنزت الأهؼار ؿلى  ٌَخىٌوً

الاسدثمار الأحٌبي المباشر نأحسن حي ًكل ذلك و ذلك ًُس فلط ؿلى مس خوى الصول اًيامِة و إنما حتى ؿلى 

.   مس خوى الصول المخلدمة

ََة، فلا بد من اًبحر ؾن معادر  ََة الصاخََة ؿلى ثَبَة حاحِات الاكذعاد اٍتموً فـيد ؿدم كدرة المعادر اٍتموً

ََة خارحِة و أحسن ُذٍ المعادر بدون أدنى صم الاسدثمار الأحٌبي المباشر إذا ما كُورن بالمعادر الأخرى ؿلى . تموً

. رأسِا الاس خداهة الرارحِة

إلا أن ُذا اًيوع من الاسدثمار ًخعَب ثوفر مٌاخ اكذعادي ملائم لاس خلعابَ، و من  محدّداثَ ؾوامي حرثبط 

ه اًـوامي هذهر مثلا، حجم ظَب اًسوق، و مـدل ذباًبلض المضَف و ؾوامي حرثبط باًشرنة اًـالمَة المسدثمرة، و من ه

َة، ومدى ثوفر رأس المال اًبشري  اٍنمو الاكذعادي باًبلض المضَف، و مدى إمكاهَة اختراق الأسواق الإكَيمَة و الصوً

وحِة، و وفرة الموارد اًعبَـَة و الاس خلرار الاكذعادي و اًس َاسي . الماُر و كير المكلف إضافة إلى كدرات حىٌوً

َة صِدت ثعورا  و ؿَََ و من أخي محاولة شرح ُذٍ اًؼاُرة اًـالمَة و محدّداتها، فإن الأدبَات الاكذعادًة الصوً

ا، و من تم فأي  ت شرح ُذٍ اًؼاُرة و ثفسيُر مَحوػا، حِر ُياك هؼريات مخخَفة ؿبر حلبات زمٌَة مذواًَة حاوً

ة ؿَمَة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر يجب أن حىون كادرة ؿلى الإخابة ؿلى اًسؤال المحوري و المتمثي في     تحََي أو هؼرً

و في ُذا الإظار كدمت اًـدًد من اًيؼريات شرحا و تحََلا " لماذا جسدثمر اًشركات خارج حدود بلضُا الأظلً؟" 

لأس باب اًؼاُرة، بـغ ثلك اًيؼريات بني ؿلى أساس مفاُيم ماًَة و أرحـت ُذا اًيوع من الاسدثمار ًرقبة اًشرنة 
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في ثـؼيم اًـااد من أمواًِا المسدثمرة أو ًخخفِغ المخاظر و ذلك من خلال ثوزًؽ اسدثماراتها، و اًبـغ الآخر من 

هؼريات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ًفسر كِام اًشرنة بالاسدثمار المباشر ؿلى أهَ مرحلة من مراحي ثعور اًشرنة ذاتها، 

ة دور حِاة الميخوج ًػ  و اًبـغ الآخر مثي .  خير مثال ؿلى ذلكVernonأو ثعور الميخوج و دورة حِاثَ و ًـي هؼرً

ي الإهخاج كد رنزت ؿلى كضَة ؿدم نلٌل اًسوق باًبلض المضَف هسبب ًلاسدثمار  ة ثدوً ة و هؼرً ة الميزة الاحذكارً هؼرً

لة اًوحِدة اًتي من خلاًِا تحاول . الأحٌبي المباشر و بـغ ثلك اًيؼريات ٍرى أن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ُو اًعرً

ة الاهخلااَة ًػ  ة، إلا أن اًيؼرً ة الأنثر كبولا Dunningاًشرنة اًـالمَة أن جس خفِد من ميزاتها الاحذكارً     ثـخبر اًيؼرً

"  لماذا جسدثمر اًشركات خارج حدود بلضُا الأظلً؟" و كدرة ؿلى الإخابة ؿلى اًسؤال المحوري  

  و ؿَََ س َىون ُذا اًفعي محورا لصراسة و تحََي مخخَف اًيؼريات اًتي اُتمت بشرح و ثفسير ُذٍ اًؼاُرة

و مخخَف الصراسات اًتي اُتمت بدراسة الاسدثمار الأحٌبي المباشر، مرورا بشرح وافٍ لمحدّدات الاسدثمار الأحٌبي 

 .    المباشر من ناحِة اًس َاسة الماًَة و اًتي تمثي ًُب ُذٍ الصراسة

 :محدّدات خذب الاسدثمار الأحٌبي المباشر: المبحر الأول

مبداَا فإن ُياك اًـدًد من اًـوامي و المخليرات اًتي يمىن أن ثؤثر ؿلى كرار الاسدثمار في الرارج باًًس بة 

ٌَشركات اًـالمَة، بـغ ُذٍ المخليرات أو اًـوامي ًـود إلى بالصرخة الأولى إلى اًبلض المضَف و المرثبعة أساسا بمياخ 

أما اًبـغ الآخر فيرحؽ إلى المسدثمر . الاسدثمار فِو ما تحَط بَ من مؤثرات س َاس َة، اكذعادًة، احتماؾَة و زلافِة

. الأحٌبي ذاثَ أي إلى خعااط اًشرنة مذـددة الدًس َات من حِر الذجم و ثوفر الموارد المادًة و اًبشرًة و اًخلٌَة

زيادة ؿلى وحود بـغ اًـوامي الأخرى حرثبط بحىومة الأم ًِذٍ اًشركات ًلاسدثمار في الرارج من أخي اًـمي ؿلى 

...تحلِق لٍوؿة من الأُداف اًس َاس َة و الاكذعادًة
1

 

و من تم فِياك اًىثير من اًـوامي اًتي نلٌ ذهرنا يمىن أن ثؤثر ؿلى تحركات و تمرنز الاسدثمار الأحٌبي المباشر، 

 ؿامي اكذعادي و احتماؾي و س َاسي ثؤثر ؿلى الاسدثمار الأحٌبي 44 في Ahmed 1978 و Rootجمـِا كل من 

 ؿامي و ذلك خلال دراس خَ ؿلى اًولايات 32  في Tong 1978المباشر في اًلعاع اًعياؾي بالصول اًيامِة، بُنما جمـِا 

                                         
1

. 222 ؾبد اًسلام أبو فدف، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص 
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و ؿَََ س يحاول اًخعرق إلى الصراسات اًتي اُتمت بالمحدّدات اًتي حرثبط باًبلض المضَف، و الأخرى . المخحدة الأمرٍىِة

. اًتي حربعِا باًشرنة اًـالمَة
1

 

:  المحدّدات المرثبعة باًبلض المضَف1

 إلى إؾعاء  Raulf 1993 و   Willis 1986و   Hyliner 1973ذُبت اًـدًد من الصراسات ؿلى قرار 

ا اًبلض المضَف اُتمام أنبر، و أهم أصكال حوافز الاسدثمار حتمثي في الذوافز اًضرًبِة  Tax حوافز الاسدثمار اًتي ًوفرُ

incentivesا من الذوافز الماًَة مثي المـاملة اًخفضَََة في مجال اًلروض و الإؾفاءات الزرهَة إلا أهَ رغم ذلك .  و كيُر

 إلى أن Lim 1983 و Ahmed 1978 و Root ،نذلك كل من  Birwid 1987 و Cablفلد ثوظي كل من 

الإؾفاءات الدبااَة و الزرهَة ًُسا بـامَين مؤثرٍن في عمََة ظيؽ اًلرار الاسدثماري، و إن بدت أهمَة الإؾفاءات الدبااَة 

باًًس بة ًلاسدثمار اًِادف ٌَخعدٍر، و ًُس باًًس بة ًلاسدثمار من أخي خدمة اًسوق المحلً، و ُذا ُو ما ثوظي إًََ 

و ؿلى اًرغم من ذلك فإن الإؾفاءات الدبااَة و الزرهَة يمىن أن ٍىون .   Willis 1986و   Hyliner 1973كل من 

ّـال إذا ما كاهت اًـوامي الأخرى كير الدبااَة ثـمي بضكل ايجابي في اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر    ًِا الأثر اًف

 (Raulf 1993 و آخرون) . نلٌ أن في دراسة ًكل منOlip و Kirimbly 1997  فلد اػِرا أثر اًـوامي المخـَلة

ا كهحدد لدذب الاسدثمار الأحٌبي المباشر حِر وخدت ثلك الصراسة أن مس خوى . باًس َاسة الماًَة اًـامة و كيُر

َة ًكل دولة ًخوكف ؿلى اًلدر المخوافر لصيها من الاحذَاظي الأحٌبي، فكللٌ زادت وس بة المخوفر من  اًس َولة الصوً

الاحذَاظي الأحٌبي و خاظة باًًس بة ٌَـملات اًراُس َة كالصولار  و اًَورو مثلا، كللٌ كاهت احتمالات ثدفق الاسدثمار 

و ًـود ذلك أساسا إلى رقبة اًشركات اًـالمَة في هلي أرباحها إلى الصولة الأم و ُذا لا ٍىون . الأحٌبي المباشر أنبر

. بعبَـة الذال بـملة اًبلض المضَف و إنما س َىون بإحدى اًـملات اًراُس َة في اًـالم

 Cochline 1992 ،Jun 1995الاس خلرار اًس َاسي ُو ؿامي آخر له أهمَخَ، فِياك اًـدًد من الصراسات 

 هبير من الأهمَة في شرح تمرنز و تموكؽ كدراىتهت إلى أن الرعر اًس َاسي و ؿدم الاس خلرار المؤسساتي ؿلى 

نذلك فإن ؿدم الاس خلرار الصاخلً ًُس ُو اًـلبة اًوحِدة، فـدم الاس خلرار .  المباشرةةالاسدثمارات الأحٌبي

                                         
1

. 97، ص 2007، المىذبة اًـصرًة، (دراسة ملارهة )محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في ؾصر اًـولمة  رضا ؾبد اًسلام، 
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     الاكذعادي و اًـجز المالي و ؿدم اس خلرار أسـار اًصرف و ضـف الدِاز اًبيكي، زيادة ؿلى ارثفاع حدّة اًخضخم 

. و ارثفاع أسـار اًفاادة، فِيي ؾوامي لا ثوفر المياخ الدَد لاس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى بلض ما

و الاسدثمار  ُو الموكؽ الدلرافي، فاًـلاكة ما بين اًخلارب الدلرافي دون أن هلفي محدّدا في كاًة الأهمَة ألا و

الأحٌبي المباشر ثؤند الافتراض اًلااي بأن دول أوروبا اًلربَة جسدثمر في الصول المجاورة و ذلك من اخي ثدهَة 

 بلاؿدة ت ذلك ًُس مناًخكاًَف، و نذلك ٌَخلارب اًثلافي بين كل من دول أوروبا اًلربَة و اًشركِة، و ؿلى اًرغم

نلٌ أن .  بـدما أظبحت ػاُرة الاسدثمار الأحٌبي المباشر ػاُرة ؿالمَة حِر لم ثـد ثـرف حدودا حلرافِة و لا زلافِة

كؽ الدلرافي المتميز ٌَبلض المضَف له اًوزن اًىبير في الاس خلعاب، خاظة إذا يمثي مرنز حلرافي بين الأسواق اًراُس َة والم

أو موكؽ يمثي بوابة راُس َة ٌَعرق و المعارات و اًبحار اًراُس َة يمىن أن ًوفر ٌلضولة ميزة ثيافس َة و أحسن مثال ؿلى 

و في بـغ الأحِان حتى اًؼروف المياخِة كد جساؿد ؿلى نمو بـغ اًسَؽ اًراُس َة مثي اًبن في . ذلك دولة س يلافورة

ي و اًضاي في اًِيد و اًعين و من تم خَق اًـدًد من اًعياؿات اًىبرى المحفزة ٌَشركات الأحٌبَة اًـالمَة  . اًبرازً

د من   Otar 1998و ًلد أػِر  د أن حزً بـد دراس خَ ؾن الاسدثمارات اًَاباهَة في آس َا إلى أن الصولة اًتي حرً

        خاذبُتها ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر أن ثـمي خاُدة ؿلى ثوفير ثوازنات اكذعادًة كلَة ، اًـمي ؿلى تحرٍر اًخجارة

ّـالة . و الاسدثمار و الإظلاح اًلاهوني و المؤسساتي، دون إُلٌل اًبًِة اًخحخَة اًتي يجب أن حىون مذعورة و ف
1

   

:   المحدّدات المرثبعة باًشرنة اًـالمَة2

 حِر خرج بيدِجة ألا وهي أن اًشركات Cochline 1995في ُذا اًس َاق يمىن اًرحوع إلى ذهر دراسة 

اًـالمَة جسـى إلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر من أخي أن ٍىون ًِا تمثَي في كل سوق نبرى، سواء كان ذلك ؿلى 

المس خوى اًوظني أم اًـالمي، و مؽ انخفاض مـدلات اٍنمو الاكذعادي و حالات اًرهود و الميافسة ، فإن اًشرنة سدبحر 

ظار إستراثَجَتها ٌَخوزًؽ الدلرافي اؾن فرص ثواخد خدًدة في مٌاظق أخرى خارج حدودُا اًوظيَة، و ذلك في 

 إلى إػِار محددات خدًدة و هي مرثبعة بأثر اًـلاكة ما بين كل من الصولة الأم و الصولة Cochlineثوظي . ًًضاظاتها

المضَفة ؿلى كرارات المسدثمرٍن، و كد اىتهيى إلى أن اًشركات مذـددة الدًس َات كاًبا ما جسدثمر في الصول اًتي ثـتمد ؿلى 

وحِا أو اًواردات أو المساؿدات بكل أصكاًِا و من تم فاًخبـَة . الصولة الأم في الاكتراض أو اًخعدٍر أو اًخىٌوً

                                         
1

. 101و 100، 99 رضا ؾبد اًسلام، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص



 الأساس اًيؼري ٌلضراسة: اًفعي اًثاني

 

 72 

الاكذعادًة من كبي الصولة المضَفة تجـي المسدثمر الأحٌبي أنثر كوة و من اًعـب مٌازؾخَ من كبي اًبلض المضَف و إلا 

.  فلد ُذا الأخير ثواخد ُذا المسدثمر

ة Tim 1995 و Kringنلٌ وخد كل من   و اًتي س يـود إٍيها باًخفعَي في المبحر Vernon ثعبَلا ًيؼرً

      ، ففي اًس يوات الأولى كاهت حكلفة الإهخاج مٌخفضة Matssishitaاًثاًر، و ذلك من خلال ثعبَلِا ؿلى شرنة 

و كان ًتم اًخعدٍر ٌَخارج، أما حاًَا فذلوم اًشرنة بالإهخاج في الرارج لما اؾخادت إهخاخَ في الصولة الأم في اًَابان اًتي 

.  حرثفؽ فيها حكاًَف الإهخاج حاًَا

ا س يويا مٌؼمة الأوىىذاد  ، فإن محدّدات اًتي unctadو ؿلى أساس ثلارٍر الاسدثمار في اًـالم و اًتي ثعدرُ

ثؤثر ؿلى وضاط اًشركات مذـددة الدًس َات أظبحت حتميز بضدة اًخـلِد و اًتراهب، و ؿلى رأس ُذٍ المحدّدات نجد 

وجي و اًلدرة ؿلى الابخكار في دولة أحٌبَة ًبلى أمرا حاسلٌ في كرار اسدثمار اًشركات اًـالمَة نلٌ أن . اًخفوق اًخىٌوً

ة  اًـامي اًخلََدي مثي حجم اًسوق و الموارد اًعبَـَة و كير اًعبَـَة و اًَد اًـاملة اًرخِعة ثبلى محدّدات محورًة و كوً

في اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و من تم فإن اًبلض ًعبح خذابا و مس خلعبا ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر من 

.خلال حجم نمو سوكَ المحلً و اكترابَ الدلرافي من الأسواق اًراُس َة في مٌعلة مـَية
1

 

: المرثبعة باًس َاسة الماًَةمحدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر : المبحر اًثاني

إن اًس َاسة الماًَة حتمثي في دراسة تحََََة ًٌَضاط المالي ٌلضولة و برنامج عمي تخععَ و ثيفذٍ باس خـلٌل إٍراداتها 

اًـامة، و هفلاتها اًـامة و ذلك من اخي اًوظول إلى تحلِق أُداف اًبرنامج المسعر في ما يخط كافة مذليرات اًًضاط 

و من خلال ُذا ًؼِر واضحا أن اًس َاسة الماًَة جس خـمي الإٍرادات اًـامة و اًيفلات اًـامة . الاكذعادي و الاحتماؾي

      و ؿلى ُذا الأساس يمىن اًلول أن ٌَس َاسة الماًَة أدوات حتمثي أهمِا في الإهفاق اًـام . هوس ََخين ًخحلِق أُدافِا

مجالات الإهفاق اًـام المخخَفة و المسعرة في ميزاهَة الصولة )إذا يمىن اًكلام ؿلى س َاسة اهفاكِة . و الدباًة و اًلروض

اًلروض )و س َاسة الصٍن اًـام ( اًضرااب و اًرسوم بمخخَف أهواؾِا و أصكاًِا)و س َاسة حبااَة  (لمخخَف اًلعاؿات

اًـامة بكافة أهواؾِا و إدارة خدمة الصٍن اًـام و جسدًد أظي اًلرض و فواادٍ، و مٌح اًلروض من ظرف الصولة ًفئات 

  .  (المجتمؽ المخخَفة

                                         
1

. 103 و 102 رضا ؾبد اًسلام، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص



 الأساس اًيؼري ٌلضراسة: اًفعي اًثاني

 

 73 

إلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر  ومن تم فما هي اًـوامي الماًَة و كير الماًَة اًتي ًِا الأثر اًواضح ؿلى زيادة خذب 

ة و اًنماذج اًلِاس َة اًتي أوضحت هخائجِا وحود ؿدد لا ٌسُ تهان بَ من  بلض ما ؟ ُياك ؿدد مـخبر من الصراسات اًيؼرً

المخليرات اًتي من صأنها أن ثؤثر في درخة الاس خلعاب و الداذبَة، سواء كان ذلك ؿلى مس خوى الصول المخعورة أو 

و ؿلى أساس ذلك س يحاول شرح المخليرات اًتي ًِا ؿلاكة بدراسدٌا و اًتي سترحىز ؿلى محدّدات . الصول اًيامِة

. و اًتي س خىون محور الصراسة اًخحََََة و اًلِاس َة (اًس َاسة الماًَة )الاسدثمار الأحٌبي المباشر ذات اًعبلة الماًَة 

  : Market sizeحجم ظَب اًسوق 1

إن حجم ظَب اًسوق مرثبط باٍنمو الاكذعادي ٌَبلض، و ؿلى اًـموم ًـرف ُذا الأخير بأهَ اًزيادة المس تمرة في 

.كهَة اًسَؽ و الردمات الميخجة من ظرف اًفرد في محَط اكذعادي مـين
1

فَ أًضا بأهَ حدوث زيادة مس تمرة    نلٌ تم ثـرً

.في مذوسط الصخي اًفردي الذلِلي مؽ مرور اًزمن
2

 مذوسط الصخي اًفردي ُو الصخي اًكلي موزع ؿلى اًـدد الإحلٌلي 

 بأن Schumpeterٌَسكان، بمـنى آخر فِو مؤشر ًلِاس هعُب اًفرد في المخوسط من الصخي اًكلي ٌَبلض، و ًـرفَ 

اٍنمو الاكذعادي يمىن الاس خدلال ؿَََ في حجم ارثفاع هعُب اًفرد من الصخي اًوظني، من خلال الصورة الاكذعادًة 

.ٌَموارد المخاحة
3

ق اًزيادة في الإهخاج أو اًرفاَُة بحَر اًوضـَة Rivoire و ًـرفَ   باًخحول اًخدريجي ًلاكذعاد ؾن ظرً

.اًتي ًعي إٍيها الاكذعاد هي في اتجاٍ واحد نحو اًزيادة ًِذٍ الأخيرة
4

     ن اٍنمو الاكذعادي ُو ػاُرة كهَة إ و ؿَََ ف

لة الأخي  بما أنها حرحىز فلط ؿلى اًخلير في اًكن الطي يحعي ؿَََ اًفرد من اًسَؽ و الردمات في  و عمََة مس تمرة و ظوً

رًف المذهورة ثعف اٍنمو الاكذعادي بأهَ اًخوسؽ في اًياتج الذلِلي أو اًخوسؽ في ا  اًخؽ.المخوسط دون أن نهتم باًيوؾَة

دخي اًفرد من اًياتج اًوظني الذلِلي، و من تم فزيادة دخي الأفراد س َحفز اًعَب ؿلى الأسواق و من تم س َدسؽ حجم 

.  اًسوق في بلض مـين، الأمر الطي س َىون ؿاملا في كاًة الأهمَة في زيادة الاسدثمار و تحفيزٍ

إن اٍنمو الاكذعادي ًـني حدوث زيادة في الصخي اًفردي الذلِلي و ًُس اًيلدي، فالصخي اًيلدي ٌضير إلى 

كهَة اًيلود اًتي ٌس خَمِا اًفرد خلال فترة زمٌَة محددة،أما الصخي الذلِلي فِو الصخي اًيلدي ملسوم ؿلى المس خوى اًـام 

ًلأسـار، أي بمـنى آخر ُو كهَة اًسَؽ و الردمات اًتي ًخحعي ؿَيها اًفرد من خلال إهفاكَ لصخله اًيلدي خلال فترة 

                                         
1

 Arrous J, Les theories de la croissance"La pensée économique contemporaine", edition du Seuil, 1999, page 9.  
2

ة اتجاُات حدًثة في اًخنمَة ؾبد اًلادر لَد ؾبد اًلادر ؾعَة،   .11، ص 2003-2002، الصار الدامـَة، الإسىٌدرً
3

. 37، ص 1999، الأُالي ٌَعباؿة و اًًشر و اًخوزًؽ، اًعبـة الأولى ؿلم احتماع اًخنمَة جهَية سَعان اًـُسي، خضر زهريا، كلثم ؿلً كانم، 
4

  Rivoire j, L'économie de marché, Que sais-je?, édition Dahleb, Alger 1994, page 79. 
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فإذا زاد الصخي اًيلدي بيفس زيادة المس خوى اًـام ًلأسـار، فإن الصخي الذلِلي ًبلى ثابخا  و من تم لا  .زمٌَة محددة

يحدث أي تحسن في المس خوى المـُشي و اًلدرة اًشرااَة ًلأفراد، و الأسوأ من ذلك إذا زاد الصخي اًيلدي بمس خوى 

أكي من ارثفاع المس خوى اًـام ًلأسـار فس خحدث حالة ثضخمَة و ًيخفغ الصخي الذلِلي ٌَفرد و من تم ثخدُور كدرثَ 

. اًشرااَة مذا سٌُـىس سَبا ؿلى ظَب اًسوق في اًبلض

 (اًياتج المحلً الإحلٌلي )  gdpو ؿَََ فإن حجم ظَب اًسوق مذلير في كاًة الأهمَة و ُو يحدد ؿلى أساس اًػ 

ًكل بلض، و ًـخبر من أهم المحدّدات و المخليرات المس خللة اًتي ثؤثر ؿلى زيادة درخة اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر 

إلى بلض مـين، وكد تم اؾتماد ُذا المخلير في مخخَف الأدبَات الاكذعادًة اًتي اُتمت بهذا الموضوع، و كد أبرزثَ بأهَ أهم 

و الطي ًؤثر بعورة واضحة ؿلى اتخاذ كرار الاسدثمار من ظرف المؤسسات مذـددة  محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر

 Tsaiالدًس َات، وفي ُذا اًعدد يمىن ذهر دراسة 
 Fountas و Aristotelous  و دراسة 1994 1

2
 1996 ، 

Dees
3

 1998 ،Kuemmerle
4

 1999 ،Love و Lage-Hidalgo 
5

 2000 ،Gonzalez- Vigil
6

 2001 ،

Akcay 2001  ا كلِا .  إضافة إلى دراسات أخرى لا ًدسؽ المجال إلى ذهرُ

Singh و Jun  1995 
7

 لاحؼا أن حجم اًسوق ُو مذلير كير مؤثر بدرخة هبيرة في حالة اًبلضان اًتي حتميز  

 أػِر أن نمو حجم اًسوق لم ٍىن مذليرا Akhtar 2001بخدفلات واردة من الاسدثمار الأحٌبي المباشر  ضـَفة، نلٌ أن 

إلا أن اًىثير من الصراسات أزبدت نلٌ ذهرنا أن نمو حجم  أو محدّدا مؤثر ؿلى زيادة اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر،

، Ozawa 1997 و Bardesi ، Daviesاًسوق مذلير ذو اًوزن اًىبير في زيادة الداذبَة ؿلى قرار أؾلٌل كل من 

Mold 2001 و كد أندا كل من Dupuch و Milan 2003 من خلال دراس تهلٌ ؿلى أن حجم اًسوق مذلير في كاًة 

                                         
1

 Tsai, P, Determinants of foreign direct investment and its impact on economic growth, Journal of economic development, 1994,  

pages 137-163. 
2

 Aristotelous, K, & Fountas, S, An empirical analysis of inward foreign direct investment flows in the EU with empahasis  on the 

market enlargement hypothesis, Journal of common market studies, 1996, pages 571-583. 
3

 Dess,S, Foreign direct investment in China : Determinants and effects ,Economics of planning, 1998, pages 175-185. 
4

 Kuemmerle, W, The drivers of foreign direct investment into research and development: An empirical investigation , Journal of 

international business studies,1999, pages 1-24. 
5

 Love,J.H, & Lage-Hidalgo,F, Analysing the determinants of US direct investment in Mexico, Applied economics, 2000, pages 1259-

1267. 
6
Gonzalez- Vigil, F, Trade policyand investment location: The effects of Peru’s investmen tariff structure in 1990’s,Integration and 

trade, 2001, pages 29-69.  
7

 Singh H, Jun K W, Some new evidence on determinants of foreign direct investment in developing countries, Policy research 

working paper, n° 1531, World Bank, November 1995, pages 213-240. 



 الأساس اًيؼري ٌلضراسة: اًفعي اًثاني

 

 75 

إن اٍنمو الاكذعادي و َُكل اًسوق وجهان . الأهمَة في زيادة خاذبَة مٌعلة مـَية ًخدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر

  (.De Mello 1997 )ًـملة واحدة ًؤثران ؿلى كرار اًشركات الأحٌبَة لاسدثمار في مٌعلة مـَية 

 :g الإهفاق اًـام 2

مـدلات اٍنمو الاكذعادي في الاكذعاديات الأوربَة خلال اًس يوات الأخيرة أؿاد ظرح إصكاًَة  إن انخفاض

، أظبح مس خوى (1973-1945)ثدخي الصولة في الاكذعاد، فبـد اٍنمو المتزاًد ًخدخي الصولة خلال اًثلازًَِات المجَدة  

ثدخي الصولة ٌضكل واحدا من بين اُتمامات الاكذعادًين، خاظة فيما ًخـَق بمدى ثأزير ثدخي الصولة في اٍنمو 

ذا ما أدى إلى ػِور الذدًر ؾن المس خوى الأمثي ًلإهفاق اًـام الطي يحلق أؿلى مس خوى ٌَنمو. الاكذعادي ًىن . وُ

ؿلى الإهخاج  (كهحدد لمس خوى ثدخي الصولة)كبي تحدًد المس خوى الأمثي ًلإهفاق اًـام لابد من دراسة أثر الإهفاق اًـام 

اًكلي أو اٍنمو الاكذعادي، وذلك بخحدًد مجالي الأثر الايجابي والأثر اًسَبي كي ثخحدد بـد ذلك اًليمة المثلى اًتي تحلق 

ذا ما ًخجسد في نموذج  ُياك اًـدًد من الصراسات . Armey 1995 و مٌحنى Barro 1990أؿلى مس خوى ٌَنمو، وُ

اًتي أزبدت وحود ؿلاكة س ببِة ما بين الإهفاق اًـام واٍنمو الاكذعادي، بالملابي اُتم ؿدة اكذعادًين آخرٍن بدراسة أثر 

المزاحمة الطي ًلصي اًلعاع الراص من اًسوق المالي، أي مزاحمة اًلعاع اًـام ٌَلعاع الراص في الذعول ؿلى الموارد 

ذا ما له ثأزير سَبي ؿلى اٍنمو الاكذعادي و بين ُذا و ذاك، كامت بـغ الصراسات الأخرى بخحدًد حجم  .الماًَة، وُ

. أمثي ًلإهفاق اًـام ًضمن أكصى حد ٌَنمو

 ًلد ثـرضت مخخَف اًيلاصات المخـَلة إلى مسألة آثار الإهفاق اًـام ؿلى الإهخاج اًكلي، حِر نجد أن اًخحََي 

ة الموافلة اًرٍكاردًة ،الاكذعادي ٌسمح بـرض موكفين مذـارضين اًتي  (ricardienne Equivalence) فحسب هؼرً

Barro 1974أؿاد ظرحَ 
1

 فإن الإهفاق اًـام لا ٌس خعَؽ أن ًؤثر بضكل هبير ؿلى الإهخاج اًكلي هؼرا ًوحود ػاُرة 

ون أن الإهفاق اًـام ُو اًوس َلة المفضلة ًخثبِت الإهخاج ؾيد مس خواٍ . المزاحمة ًلإهفاق الراص من جهة أخرى ٍرى اًىِنًز

بِة بدراسة أثر الإهفاق ؿلى الإهخاج، حِر بين . الأمثي و بـَدا ؾن هلاصات المدارس الاكذعادًة، كامت ؿدة أبحاث تجرً

Aschauer 1989كل من 
2

Mannelle  1992 و
3

 الصور الايجابي ًيفلات الاسدثمار، حِر كاهت مروهة الإهخاج 

                                         
1

 Barro, R.J, Are government bonds net wealth, Journal of  political economy, Vol.82, N°.6, 1974, pages 1095-1117. 
2

 Aschauer, D.A, Fiscal policy and aggregate demand, American economic review, Vol.75, N°.1, 1985, pages 117-127. 
3

 Mannell, A.H, Infrastructure investment and economic growth, Journal of economic perspective, Vol.6, N°.4 1992, pages 189-198. 
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انخفاض الإهخاحِة باًولايات المخحدة الأمرٍىِة  الاكذعاديان  ؿلى اًخوالي، وبرّر 0,34 و0,39باًًس بة ًرأسلٌل اًـام 

USA  ذا ما اكذضى ضرورة إدخال رأسلٌل اًـام في ظَاكة دوال في س يوات اًس بـَيات إلى انخفاض الاسدثمار اًـام، وُ

Holtz 1988 الإهخاج حسب
1

ة اٍنمو الصاخلً  .  ، ػِرت رؤًة خدًدة (Croissance endogène)و مؽ ػِور هؼرً

لصور اًيفلات اًـامة، أٍن أظبح إهخاج اًسَؽ الزاؾَة يخَق هوؿا من الآثار الايجابَة ًعالح الإهخاحِة الذدًة ًرأسلٌل 

خاص، حِر أدى ارثفاع الإهخاحِة إلى ثلَير في خعة إهخاج الأؾوان الراظة اًتي أظبحت ثًذج أنثر، وباًخالي أظبح 

ة الأسواق و في الصفاع ؾن حلوق المَىِة، وفي هفس اًوكت وس َلة ُامة  ُذا اًيوع من الإهفاق وضرورة لاس تمرارً

ر اًبًِة اًخحخَة اًلاؿدًة من جهة أخرى أدت هفلات الاسدثمار الموجهة ًرأس المال اًبشري إلى رفؽ فـاًَة ؾيصر . ًخعوٍ

لذد الآن لازًيا هـخبر الإهفاق اًـام كهخلير آلي ٌَوظول .اًـمي، مذا أدى بدورٍ إلى رفؽ الإهخاحِة الذدًة ًرأس المال الراص

إلى اٍنمو المثالي، ًىن من خلال ثعفح الصراسات الاكذعادًة ثؼِر رؤًة أخرى ثخـَق باؾخبار مس خوى الإهفاق اًـام و 

ثدخي الصولة كهخلير داخلً، أٍن ًدسبب اٍنمو الاكذعادي في ارثفاع الإهفاق اًـام و ُو باًخالي مضمون كاهون 

Wagner 
2

ب ُذٍ اًرؤًة باس خخدام اخذبار اًس ببِة ًػ .   Ghali نأبحاث Grangerؿدة دراسات كامت بخجرً

1998
3

  Loizides     و Vamvoukas 2005
4

 اًتي بًَت اًخفاؿلات الصًيامِىِة ما بين حجم الإهفاق اًـام ونمو 

. الاكذعاد باس خخدام ثلٌَة اًخكامي المتزامن، وخَعت إلى وحود ؿلاكة س ببِة ما بين حجم الإهفاق اًـام واٍنمو الاكذعادي

ذا ما هَمسَ في بـغ  من جهة أخرى إن ارثفاع حجم  الإهفاق ؾن مس خوى مـين كد ًؤدي إلى آثار سَبَة ؾن اٍنمو وُ

.   الرعابات اًس َاس َة 

  Strauch2003 و  Avila  ُذٍ اًفرضَة كاهت محيّ دراسة كام بها كل من
5

 حِر ًبٌُا أن الإفراط في الإهفاق 

لة  فلط،  FM( Fully modified)اًـام له ثأزير سَبي ؿلى اٍنمو الاكذعادي واس خخدما في ثلدٍر اًخكامي المتزامن ظرً

                                         
1

 Holtz, E.D, Private output, government capital, and the infrastructure crisis, Working paper N
°
 394, Colombia department of 

economics1988. 
2

 .51 ، ص 2006/2007 رسالة ماحس خير في اًـَوم الاكذعادًة، خامـة ثَمسان ،-حالة الدزائر–اًس َاسة الماًَة و اًلدرة ؿلى تحمي اًـجز الموازني  صُبي ؾبد اًرحيم، 
3

 Ghali, K.H,Government size and economic growth: Evidence from multivariate cointegration analysis, Applied economics, Vol.31, 

1998, pages 975-987. 
4

 Loizides, J., Vamvonkas, G, Government expenditure and economic growth: Evidence from Trivariate Causality Testing, Journal of 

Applied Economics .Vol.8 N°.1, 2005, pages 125-152. 
5

 Avila, D.R., Strauch, R, Public finances and Long Term growth in Europe Evidence from a Panel Data Analysis, Working Paper 

N
=0

: 246, European central bank, Frankfurt, 2003. 
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ذا ما ًـَب ُذٍ الصراسة، فبما أن نمو الإهخاج ُو مذلير مس خلر ، وحجم الصولة ُو مذلير بجذور وحدًة فإهَ يجب  وُ

دراسة اًـلاكة ما بين الإهخاج اًكلي وحجم الصولة باس خخدام ظرق كِاس َة كير مس خلرة
1

 .

اٍنمو الاكذعادي، بالملابي  إن مـؼم الصراسات اًسابلة الطهر أزبدت وحود ؿلاكة س ببِة ما بين الإهفاق اًـام و

اُتم ؿدة اكذعادًين آخرٍن بدراسة أثر المزاحمة الطي ًلصي اًلعاع الراص من اًسوق المالي، أي مزاحمة اًلعاع اًـام 

ذا ما له ثأزير سَبي ؿلى اٍنمو الاكذعادي            Llauو كد حاول . ٌَلعاع الراص في الذعول ؿلى الموارد الماًَة، وُ

Renversez 1988و  
2

ذا بالاس خـاهة بـدة دراسات   نمذخة ُذا الأثر مؽ تحدًد كهَخَ من خلال اًنماذج اًـمََاثَة، وُ

ت ُذا الموضوع بِة ثياوً  Armey 1995 و Barro 1990إن ُذٍ الاؾخبارات اًسابلة كاهت محي اُتمام كل من . تجرً

و ؿلى أساس كل ما ذهرناٍ فإن الإهفاق اًـام من أهم محددات الاسدثمار الأحٌبي المباشر . في ظَاكة الذجم المثالي ٌلضولة

       من ناحِة اًس َاسة الماًَة المـتمدة في اًبلض المضَف لأن الإهفاق اًـام ٌساهم بدرخة هبيرة في زيادة اٍنمو الاكذعادي 

 (. Size of market )و الطي بدورٍ ٌساهم في زيادة حجم اًسوق 

: Tax  اًضرااب و اًخحفيزات الدبااَة 3

الذدًر ؾن اًضرااب و اًخحفيزات الدبااَة  ًـني اًلوص في أؾلٌق اًس َاسة الدبااَة، و ًِذٍ الأخيرة أُدافا  إن

 objectifs fondamentaux et objectifsيمىن أن نحدّدُا في أُداف أساس َة و أُداف أدواثَة 

instrumentaux َو ُذا من خلال ما إكترح   Jhonson
 3

فالأُداف الأساس َة ثخـَق بهدف اٍنمو و الطي  . 

ًخجسد ؿلى أرض اًواكؽ من خلال تحفيز الادخار و الاسدثمار، نلٌ  ًخـَق نذلك بهدف اًرفاَُة  و الطي ًبرز من 

لة مثلى و ؿادلة ما بين مخخَف أفراد المجتمؽ أما الأُداف الأدواثَة فإنها ثخـَق ؿادة بهدف  .خلال ثوزًؽ الصخي بعرً

هة اًـامة ٌَبلاد و ثوازن ميزان زاواًخوازن الاكذعادي و المالي و الطي ًأخذ في اًواكؽ مؼاُر اس خلرار الأسـار، ثوازن الم

و بما أن اًس َاسة الدبااَة ثـخبر من أهم ملذضَات اًس َاسة اًـمومِة الاكذعادًة، فإهَ من اًضروري . الخ...المدفوؿات

ّـال  نحو عمََة اًبحر ؾن المعَحة اًـامة و اًتي ثبلى من الأمور المـلدة و ظـبة اًخحلِق، ظـبة     أن ثوخَ بضكل ف

                                         
1
 Andrade, J. S., Duarte, M. A. S., et Berthomieu, C,  croissance le Rôle de la consommation publique dans la: lecas des pays de 

union européenne, Etude de GEME N°5, Université de Coimbra, Portugal 2005, Page 15. 
2

 Llau, P., et Renversez, F, Stratégies de financement des solde budgétaire, Economica, Paris.1988, Page 303. 
3
Jhonson,H. ِ C,The effects of income redistribution on agregate consumption with interdependence of consumer’s preferences 

,Econometrica, London, 1952, Page157.
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ة مبادرة الأفراد و ؿلى الصولة أن تحلق مبدأ  ة في ػي اًيؼام الاكذعادي  و الاحتماؾي ،حِر جسود حرً و ًىن ضرورً

وما ُو مَحوظ  في ما يخط الأهؼمة الدبااَة الذدًثة، أنها  . اًـدالة الاحتماؾَة من خلال الأداة الماًَة و المرثبعة باًضرًبة

ثدرج ضمن مخعط عمَِا أُداف ماًَة، اكذعادًة، و احتماؾَة سواء كاهت أساس َة أو أدواثَة ًىن الإصكال ًبلى مرثبط 

بمـرفة حعة كل شريحة احتماؾَة من الأُداف و هَفِة تحلِق اًخوازن فيما بُنها في إظار اًس َاسة الدبااَة، خاظة و أن 

ُدف المردودًة الماًَة، و ُدف اًفـاًَة الاكذعادًة و نذا ُدف اًـدالة الاحتماؾَة هي أُداف مذياكضة و من اًعـب 

. اًخوفِق بُنها في آن واحد

ي من اخي ثلعَة اًيفلات اًـامة أو اًـمومِة، سواء كان ذلك  ًبلى اًِدف اًخلََدي و الأساسي ٍتمثي في اٍتموً

 الزاؿات المحََة حِر ثـتمد ُذٍ الأخيرة ؿلى تحعَي الدباًة المحََة في وازهة اًـامة أو ؿلى مس خوى موازهةؿلى مس خوى الم

َِا حزاَا، إضافة إلى الإؿانات اًتي ثخحعي ؿَيها من الم . اًـامة وازهةتموً
 

إن ُذا اًخحََي ٌس خوحب أن حىون اًضرًبة 

مٌخجة وذات مردودًة، ُذا ًـني أن دفؽ اًضرًبة يجب أن يخط  أنبر ؿدد مذىن من ؾياصر اًوؿاء اًضرًبي  و أن تمس 

اًضرًبة المادة الراضـة في أوسؽ مجالاتها، بحَر ًتم حصر هعاق الإؾفاءات و اًخحلِلات الدبااَة أو ما ٌسمى اظعلاحا 

بحَر لا حىون اًلواؿد اًتي تحكن اًضرااب موضوع . باًيفلات الدبااَة، بالإضافة إلى ضرورة اس خلرار الاكذعاع الدبائي

ثلير مس تمر، نذلك ضرورة المروهة في الاكذعاع الدبائي بحَر يجب  أن ًتم اًخصرف في اًًسب أو المـدلات دون 

و بعَلة أخرى فإن المردودًة لا جس خوحب باًضرورة . إحداث اهـكاسات كير مرقوب فيها أي  ؿدااَة إن صح اًخـبير

ثعبَق وسب اكذعاع ؿاًَة لأن اًخجربة أزبدت أهَ ؾيد مس خوى مـين من ارثفاع اًًسب  فإن من صأن ُذا الإحراء أن 

مٌحنى  )ًؤدي إلى انخفاض مردودًة اًضرااب و مٌَ فإن ارثفاع وسب الاكذعاع الدبائي ثلضي ؿلى مباًف ُذا الاكذعاع 

Laffer  .)
1

 إبراز اًـلاكة بين مردودًة اًضرًبة Laffer ومن أخي تحدًد مس خوى اًضلط اًضرًبي الأمثي، حاول 

ذا ضمن نموذج  ، و كد أبرز ُذٍ اًـلاكة من خلال الميحنى CJL (Canto,Joines,Laffer)بدلالة ثلير مـدلاتها وُ

 Trop d’impôt tue l’impôtالمسمى باسمَ والطي مفادٍ أن نثرة اًضرًبة ثلذي اًضرًبة 

 

 

                                         
1
 Percebois J, Economie des finances publiques , edition Armand Colin, Paris 1991  page 119.  
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 Laffer مٌحنى :7اًضكل رقم 

 

                

                           

 

 

 

 

ة و اًخعبَق، دار ُومَ، : المعدر . 142،ص2003ناصر مراد، فـاًَة اًيؼام اًضرًبي بين اًيؼرً

 

Tot)المرحلة الأولى :  إلى مرحَخين Laffer يمىن ثلس يم مٌحنى 
*

أٍن حىون اًـلاكة ظردًة بين اًضلط اًضرًبي  (

tوالإٍراد اًضرًبي وذلك إلى كاًة اًوظول إلى المس خوى الأمثي من اًضلط
*

 ، أٍن حىون الإٍرادات اًضرًبِة ؾيد 

t)أكعاُا، أما المرحلة اًثاهَة 
*
TB)  فذعبح فيها اًـلاكة ؾىس َة، بحَر أن أي زيادة في مـدل اًضلط اًضرًبي س خؤثر

وس خًذج مذا .سَبا ؿلى اًًضاط الاكذعادي، مذا ًلَي من الأوؾَة اًضرًبِة فذيخفغ بذلك حعَلة الإٍرادات اًضرًبِة

س بق أهَ كللٌ كاهت الإٍرادات اًضرًبِة في حزاًد بالموازاة مؽ زيادة اًـبء اًضرًبي فإن مس خوى اًضلط اًضرًبي الأمثي 

.لم ًخحلق بـد، أما في حالة انخفاض الإٍرادات اًضرًبِة فإن ُذا ًدل ؿلى تجاوز مس خوى اًضلط اًضرًبي الأمثي
1

 

ا أًضا من حِر س َاسة الإهفاق اًـمومي الميتهجة وما ًلاحغ في ُذا  نلٌ أن المردودًة الدبااَة يمىن ثلدٍرُ

لٌ،  اًس َاق ُو حزاًد حجم اًيفلات اًـامة هؼرا ًخوسؽ وػااف و دور الصولة حول ؿامَين أساس َين من دالة الإهخاج وُ

وجشرح ُذٍ اًؼاُرة من  (الخ ...اًخـَيم، اًعحة، الساًة)و رأس المال اًبشري  (اًَِاكل اًلاؿدًة )رأس المال المادي 

ة الاكذعادًة اًتي ثفسرُا؛ فلاهون   ٌشرك حرنة اًيفلات اًـمومِة 1883 الملترح س ية Wagnerخلال ؾياصر اًيؼرً

مباشرة باًخنمَة الاكذعادًة ٌَبلض المـخبر، والمؤشر المرحـي ُو دخي اًفرد بحَر حزاًدٍ مؽ حزاًد حرهَة اٍنمو ًؤدي إلى 

. الارثفاع المس تمر و المخواظي لذجم اًيفلات اًـامة

                                         
1
ة و اًخعبَق ناصر مراد،   اًَة اًيؼام اًضرًبي بين اًيؼرً ّـ . 142،ص2003، دار ُومَ، ف

 رادالاٍراد الدبائي
R

R
* 

T0 t
* 

TB 

T 
اًضلط 

الدبائي 
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 ًؼِر مذياسلا لأهَ ٌشرك اًخدخي اًـمومي بوػااف اًس َاسة المرافلة حسب درخة اًخنمَة في  Wagner فلاهون

لات ُامة لمرافلة ثعور  اًبلض، فـمََة اًبحر ؾن اًخنمَة المس خدامة ثخعَب اًتزامات إهفاكِة عمومِة مـخبرة و س َاسة تحوً

ذا ما نجدٍ في فترات الأزمات اًس َاس َة و الإكَيمَة  الذروب  )المداخِي، مذا ًًذج ؾيَ باًضرورة ارثفاع اًيفلات اًـامة وُ

ي لأن اًخنمَة الإكذعادًة لا يمىن ثلِيمِا Wagnerو الأزمات الاكذعادًة، ًىن كاهون  (  لا ًخحلق إلا ؿلى المدى اًعوً

لة مذا يجـله كاهونا كائما ؿلى اًخجربة و لا ٍىفي لاس خًذاج كاهون نهائي، ًِذا اًسبب ػِرت  إلا ؿلى أساس مدة زمٌَة ظوً

ة اًعَب اًـمومي المتزاًد، اًتي جسمح باس خـلٌل اًلِاس الإكذعادي في تحدًد دور المخليرات اًتي  ثفاسير أخرى ويؼرً

ثؤثر مباشرة ؿلى اًعَب اًـمومي حِر ثبين أن ثأزير ارثفاع الصخي اًوظني ؿلى اًيفلات اًـامة ًُس بالذجم الطي 

 حِر تم اخذَار نموذج اًعَب ؿلى اًيفلات اًـمومِة ًبـغ دول المجموؿة الاكذعادًة الأوروبَة ٌَفترة Wagnerثعورٍ 

1972  و س ية 1953ما بين س ية 
1

 و أػِرت اًيخائج أن مـدل المروهة بين الصخي و اًيفلة اًـمومِة ُو أكي من اًواحد 

و ما لا يحلق كاهون0,371 و في إنجَترا فِو 0,828، إًعاًَا 0,489وؿلى سبِي المثال، في فروسا   في حين Wagner وُ

و ما ًعابق كاهون 1,275كان مـدل المروهة بألماهَا   .Wagner وُ

إن حزاًد الصخي ًفسر حزءا من حزاًد اًيفلات اًـمومِة باس خـلٌل اًلِاس الاكذعادي و الطي لا ٍىفي ًلاحذفاظ 

ي  لة تموً ي الدبائي لاس خخراج بـغ اًخفاسير المكولة، فعرً بًذائجَ فبـغ المحََين الاكذعادًين اتجِوا نحو مفِوم اٍتموً

لة ثوزًؽ اًـبء الدبائي، وحسب . اًيفلات اًـمومِة تحدد حزاًدُا  Baumolحِر أن حكلفتها حرثفؽ بلغ اًيؼر ؾن ظرً

فإن ُذا الارثفاع ًًذج ؾن الإهخاحِة اًضئَلة ًلاكذعاد اًـام ملارهة مؽ الاكذعاد الراص
2

حِر ًًذج اًلعاع اًـام ؾرضا  .

سترحؽ من ذلك حزءا ٌسيرا من اًليمة المضافة ملارهة باًلعاع الراص المخخط في الإهخاج،  و بذلك فإن  ُاما ٌَـمي وٌ

 . Wagner  ًيضم إلى كاهونBaumol ازدياد حكلفة اًيفلات ثؤدي ازدياد اًـبء الدبائي ومٌَ فإن ظرح 

فاًـبء الدبائي الأكصى الطي يمىن أن ثخحمله اًـياصر الدبااَة يحدد ارثفاع اًيفلات اًـمومِة كير أن ُياك 

Effet de déplacementحالات مثي الأزمات و الذروب ًتم تجاوز ُذٍ الذدود و ُو ما ًترجم أثر اًخحول
3

؛ أما 

 ثم اس خـلٌل أثر اًخحول، و ُذا ًـني الذفاظ Effet de cliquetالارثفاع اًلوي ٌَيفلات اًـامة فإهَ يخضؽ لأثر اًخوكِف 

                                         
1
 Bernard,J, Economie publique, Edition Economica, Paris 1985 ,Pages 13-16. 

2
 Bernard,J ,op,cit , page17.  

3
Pondaven,C, Economie des décisions publiques( Décentralisations,déréglementation,fiscalité), Librairie Vuibert, Paris 1994 , page188 

. 
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ي  له إلى أُداف أخرى، و ؿلى سبِي المثال، تحوً ؿلى مس خوى الإهفاق الاس خثٌائي أزياء الذروب و الأزمات و تحوً

ََة ًخَبَة اًعَب الزاؾي ة إلى هفلات تحوً و مذا س بق فإن ُدف ثلعَة اًيفلات اًـامة ٍرثبط ارثباظا . اًيفّلات اًـسىرً

أساس َا بمفِوم اًخوازن المالي و الطي من دؿائمَ ثوازن الميزاهَة اًـامة، اًخحكن و جس َير اًخضخم و اًخخفِف من حدة 

فالإحراءات الدبااَة المخخذة ًِا ردود فـي سرًـة . المدًوهَة، و ُو ما ٌضكل الأُداف الماًَة لأدوات اًس َاسة الدبااَة

ؿلى مخخَف الأؾوان الاكذعادًة حِر أن ثلَير وسب الاكذعاع الدبائي ثؤثر ؿلى سَوك اًـاالات و بذلك ؿلى 

الاس تهلاك و ثؤثر ؿلى سَوك المدخرٍن و بذلك ؿلى مس خوى الادخار، و نذلك ثؤثر ؿلى كرارات الاسدثمار و من 

خلاًِا ؿلى مس خوى الاسدثمار، ًِذا أمىن اؾخبار اًخلٌَة الدبااَة ثلٌَة حرة أنثر مٌَ ثلٌَة ثدخََة
1

، بحَر أن الاكذعاع 

ة اخذَار أنبر من ثلك اًتي تميحِا وسااي اًخدخي الأخرى كالإحراءات اًخيؼيمَة          (تجمَد الأسـار)الدبائي ًـعي حرً

ة لا ثخعَب اًىثير من ظرق المراكبة، فاًـون (ثلَِد المـاملات)و إحراءات الميؽ  ، لأهَ ٌس خـمي هوس َلة تحفيًز

الاكذعادي ًبلي حرا ؿلى الإكبال أم لا ؿلى اًخوخَ الملترح ؿَََ، فإذا أكبي ؿلى اًخوخَ المعابق ٌَمعَحة اًـامة أو 

إن اس خـلٌل أدوات . المعَحة الاكذعادًة فإهَ ٌس خفِد من الامذَازات الدبااَة و ًىٌَ ًبلى دائما حرا في اتخاذ كراراثَ

اًس َاسة الدبااَة اكذعاديا يمىن أن ٍىون في إظار س َاسة كلَة أو في إظار س َاسة كعاؾَة نلٌ أن اًخأزير اًكلي يمىن 

. أن ٍىون ؿلى المدى اًلعير أو ؿلى المدى المخوسط

ثـمي اًىثير من دول اًـالم إلى زيادة حجم الاسدثمارات بهدف الإسراع بـجلة اًخنمَة الاكذعادًة، و من تم فإن 

اًس َاسة الدبااَة معاًبة  من خلال ما ثلدمَ من تحفيزات حبااَة مخخَفة باًـمي ؿلى خذب رؤوس الأموال سواء 

ا المخخَفة و يجب ؿلى اًس َاسة الدبااَة الاُتمام باخذَار اًضكل المياسب ٌَخحفيز المخـَق . الأحٌبَة أو المحََة من معادرُ

. بالاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة، و ذلك ؾيد إؿداد أو ظَاكة أو ثـدًي اًلواهين الدبااَة

نلٌ ًًبلي ؿلى اًس َاسة الدبااَة ؾيد اخذَار اًخحفيزات الدبااَة اًتي ًخضمنها اًدشرًؽ اًضرًبي ألا ٍىون ًِا آثار 

سَبَة، نلٌ أن اًترص َد في اس خخدام ثلك اًخحفيزات ًـد هوؿا من حرص َد الإهفاق اًـام لأن ُذٍ اًخحفيزات الدبااَة في 

.  حلِلتها هفلات ؿامة  ثدٌازل ؾنها الصولة ًخحلِق أُداف اكذعادًة

                                         
1
Ardant,G ,Théorie sociologique de l’impôt, édition E.V.P.E.N, Paris 1965, Page48.  
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ة حتى لا تحدث آثار  و ًخضح من خلال ما ثلدم أن مٌح اًخحفيزات الدبااَة يجب أن لا ًتم دون ضوابط مـيوً

و ؿَََ أن حراؾي اًس َاسة الدبااَة شروط يجب أن تحللِا اًخحفيزات الدبااَة الملدمة . سَبَة ثضر بالاكذعاد اًوظني

:حتى حىون فـالة و نافـة أنثر مذا حىون مضرة و يمىن أن هَخعِا في الأمور اًخاًَة
1

 

 ة . حىون ُذٍ اًخحفيزات أنثر مٌاس بة ٌَمشروؿات الاسدثمارً

 المفاضلة بين اًخحفيزات الدبااَة و كير الدبااَة في ضوء حكلفتها .

 المفاضلة بين اًـااد اًوظني ٌَخحفيزات .

  ثعميم اًخحفيز الطي ًتم اخذَارٍ ًخحلِق أنبر فااغ وظني و اكذعادي و بين اس خخدامَ ًَعي إلى تحلق اًربحَة

. الاحتماؾَة

  إؿادة حرثُب اًخحفيزات الدبااَة في ضوء ربحَتها، و باًخالي إخضاع اًخحفيزات ٌلضراسة المـملة و ٌَلِاس، و باًخالي

. اسدبـاد اًيؼرة إٍيها ؿلى أساس أنها حكلفة ماًَة أو ثضحَة ملابي ؿااد مٌخؼر

و ؿلى أساس كل ما ذهرناٍ فإن من أهم أدوات اًس َاسة الماًَة نجد الأدوات الدبااَة، فاًضرااب يمىن أن حىون 

محفزا نلٌ يمىن أن حىون مـركلا، و من تم فمـدل اًضرًبة ًَـب دورا  ُاما و حاسلٌ في خاذبَة دولة مـَية ًخدفلات 

و ُياك ؿدد مرم من الصراسات اًتي أػِرت فـاًَة ُذٍ الأداة في ُذا المجال، و اؾخبرتها من . الاسدثمار الأحٌبي المباشر

 Hartmanؿلى رأسِا دراسة  أهم محددات الاسدثمار الأحٌبي المباشر
2

1984 ،Hines و Rice
3

 1994 ،Hines
4

 

1996 ،Akcay
5

فِا إلى أكصى حد . 2001  فالمؤسسات الأحٌبَة تهتم بخـؼيم أرباحها و ثـمي ؿلى اًخلََي من معارً

خاظة ثلك   (حٌات ضرًبِة  )مذىن، و من تم فِيي تحاول أن جسدثمر في المياظق اًتي حتميز بمـدلات ضرًبِة  مٌخفضة 

                                         
1

 .142، ص 1995 ، أول مارس 99، مجلة اًخجارة و الاسدثمار اًـدد مصر- ، الإؾفاءات و الذوافز اًضرًبِة و دور خدًد في اًخنمَة سمير سـد مركط
2

 Hartman, D, Tax policy and foreign direct investment in the united states, National tax journal ( December), 1984, pages 475-487 . 
3

 Rice,E,& Hines, J.R, Fiscal paradise: foreign tax havens and American business, Quarterly journal of economics, 1994, pages 149-

182. 
4

 Hines, J.R, Altered states ,Taxes and the location of foreign direct investment in America, American economic review, 1996, pages 

1076-1094. 
5

 Akcay, S, Is corruption an obstacle for foreign investors in developing countries? A cross-country evidence, Yapi  kredi economic 

review, 2001, pages 27-34. 
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 Gale و Boskin )المخـَلة بالأرباح  
1

 Pirnia و Morissetدراسة كل من أػِرت و كد . (1986
2

 مدى 1999 

اًَة اًخحفيزات الدبااَة ؿلى زيادة اس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة دون أن هًسى أؾلٌل كل من  ّـ -Bénassyف

Quéré ، Fontagné و Lahrèch-Revil 
3

 اس خلعاب لىػِرت أهمَة اًخحفيزات الدبااَة عأ حِر  2006 

. الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ؿلى مس خوى مٌعلة الاتحاد الاكذعادي و اًيلدي الأوروبي

 Pain و Hubertإلا أهَ في دراسة 
4

 ػِرت اًخحفيزات الدبااَة و المبًِة ؿلى أساس ثـاون حبائي 2002 

أوروبي بوزن أكي وأثر مذواضؽ ؿلى زيادة ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر نحو الميعلة ملارهة مؽ بـغ المحددات 

 .الأخرى مثي هوؾَة اًبًِة اًخحخَة

ن رأس المال فإن ُياك لٍوؿة من اًـياصر  و فيما ًخـَق باس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر بهدف حىوٍ

ًأخذُا المسدثمر الأحٌبي بـين الاؾخبار مىوهة بذلك مٌاخ الاسدثمار كاس خلرار اًوضؽ اًس َاسي و المؤسساتي، وحود 

ة بالإضافة إلى اًـامي الدبائي ذو الأهمَة اًباًلة بسبب كدرثَ  ة و اًـلارً ّـالة، سِولة الإحراءات الإدارً مٌؼومة بيىِة ف

. ؿلى المساس بـوااد الاسدثمار الأحٌبي المباشر

:  و في ُذا الإظار ثعرح إصكاًَخين و ُلٌ

إلى أي حد يمىن مٌح اًخحفيزات الدبااَة من أخي اس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة؟  .1

  ما هي اًس َاسة الدبااَة اًواحب ثعبَلِا في حالة ؿدم اس خفادتها من اًخحفيزات  الدبااَة ؟ .2

 أظبحت حرثبط نثيرا بالاسدثمار الأحٌبي ًىوهَ ؿاملا ضروريا  Dumping Fiscalإن ػاُرة الإقراق الدبائي

وحِا  ًخوس َؽ الأساس الإهخاجي في اًبلضان اًيامِة من خلال إمكاهَة اس خيراد اًخجِيزات و المـدات، بالإضافة إلي اًخىٌوً

ر اًعياؿة اًوظيَة و تحسين أدائها، و باًًس بة ٌَـدًد من اًبلضان فإن اًعياؿات الاس خخراحِة  ة ًخعوٍ اًضرورً

وظادراتها تمثي أحسن وس َلة ًخحلِق اًفااغ الاكذعادي اًضروري ًـمََة اًخنمَة، و ًـي كاًبَة الصول اًيامِة ثـترف 

                                         
1
Boskin,M.J & Gale,W.G, New results on the effects of tax policy on the international location of investment , National bureau of 

economic research, Working paper 1862, 1986. 
2

 Morisset, J & Pirnia,N, How tax policy and incentives affect fpreign direct investment : A review World bank policy research 

working paper N° 2509, 1999. 
3
Bénassy-Quéré, A & Fontagné, L & Lahrèche-Revil ,A, Foreign direct investment and the prospects for tax co-ordintion in Europe, 

CEII document de travail N°2000-06, 2006, pages 1-45.  
4

 Hubert,F & Pain, N, Fiscal incentives, European integration and the location of foreign direct investment , Manchester school,2002, 

Pages 336-363. 
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ي أًضا، نلٌ ثـترف بأن الموارد الماًَة و اًخجربة المِيَة  بضرورة تحفيز اًًضاط الاس خخراجي من خاهب الإهخاج و اًخحوً

ثأتي حتما من اًشركات الأحٌبَة، كير أهَ باًًس بة ًـدد مـخبر من الموارد اًباظيَة فإن حجم الاسدثمارات الأحٌبَة ًخوكف 

ؿلى اؾخبارات حرثبط باحذَاخات اًسوق اًـالمَة، و ؿَََ فإن الميافسة الدبااَة بين اًبلضان بميح الامذَازات لا خدوى 

. و ًُس من صأنها رفؽ حجم الاسدثمارات الأحٌبَة  باًضرورة   منها 

 الذعول ؿلى ثدفلات أنبر من الاسدثمارات  الأحٌبَة من أخيفإذا أكدم بلض ما ؿلى مٌح تحفيزات حبااَة خاظة 

المباشرة، كد حىون اًيخائج مرضَة و بمجرد كِام الصول الأخرى الميافسة بخعبَق هفس اًخحفيزات، فإن من صأن ُذا 

اًَتها، و بذلك ؿدم اس خفادة اًبلضان المـيَة، و ُيا وضير إلى أن هفس اًؼاُرة  ّـ اًوضؽ أن ًؤدي إلى إبعال مذبادل ًف

ًىن ُذا اًعرح لا ًيعبق باًًس بة ٌَخحفيزات الدبااَة . ثيعبق ؿلى كعاؿات أخرى كير كعاع اًعياؿات الاس خخراحِة

الملدمة ٌَمؤسسات الأحٌبَة في إظار حنمَة اًعياؿة اًوظيَة اًتي ثلذي اًسوق الصاخََة، بحَر أن اًخيازلات الدبااَة 

جسمح في ُذٍ الذالة بزيادة ثدفلات الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة خاظة إذا كاهت اًسوق اًوظيَة مزدُرة و ذات أهمَة 

.  مـخبرة

لة ًلإخضاع الدبائي ًلاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ًـخبر مسألة في كاًة اًخـلِد، فالاكذعاع  إن اخذَار أحسن ظرً

ّـال ًلاكذعاع،  ًىٌَ كد ًؤدي إلى إؿاكة اًخنمَة إذا تجاوز حدودا مـَية نذلك . الدبائي ؿلى عمََة اًخعدٍر ُو صكل ف

فإن ُياك وس َلة أكي ثثبِعا باًًس بة ٌَمسدثمر الأحٌبي و حتمثي في الاكذعاع الدبائي ؿلى الأرباح، هؼرا لأن الإخضاع 

ًِذا الأخير ًخوكف ؿلى مدى نجاح عمََات الاسدثمار، ًىن اًعـوبة باًًس بة ًبلض اًخحعَي حتمثي في هَفِة تحدًد 

.  الأرباح الذلِلِة ٌَشرنة الأحٌبَة

فالمـروف أن اًشرنة الأحٌبَة اًتي ثـتمد في وضاظِا ؿلى سَسلة من اًفروع ثخواخد في بلضان مخخَفة، جس خعَؽ 

ي أرباحها بكل سِولة من مكان لآخر بمجرد ثلَير الأسـار المخـامي بها بين اًفروع، و ُو ما ًـخبر صكلا من أصكال  تحوً

ي الأرباح لا تحبذ إذا كاهت الأرباح المحللة خاضـة ًلاكذعاع الدبائي و كاهت وسب . اٍتهرب الدبائي كير أن عمََة تحوً

با في مخخَف اًبلضان المـيَة، في حين اهخـضت اًـمََة مؽ ػِور الدياّت الدبااَة  Les paradis  الاكذعاع هي هفسِا ثلرً

fiscaux حِر يمىن ٌَشركات الأحٌبَة تجاوز الاكذعاؿات الدبااَة باًبلضان اًتي تمارس فيها وضاظِا و حتى في اًبلض أٍن 

ا . ًوخد ملرُ
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لة لمـالدة ُذا المضكل المرثبط بالاكذعاع الدبائي من أرباح المؤسسات الأحٌبَة و نذا المضكل  و ًـي أحسن ظرً

و بُنها و بين الصول  المرثبط بالامذَازات الدبااَة ُو اًخـاون الدبائي الصولي فيما بين اًبلضان المخخَفة اكذعاديا من جهة

ق الاثفاكِات الدبااَة اًثيااَة أو الاثفاكِات الدبااَة المخـددة  المخعورة من جهة أخرى و ُو ما ًخجسد ؾن ظرً

الأظراف، بحَر ًتم ثوحِد الامذَازات الدبااَة المميوحة ًلاسدثمارات الأحٌبَة، بالإضافة إلى تحدًد الإظار اًلاهوني 

لإخضاع الأرباح في هفس اًوكت، و ذلك بإًزام المؤسسات الأحٌبَة اًتي ثًضط ؿلى مس خوى إكَيمِا في المساهمة بعفة 

 .ملائمة و مٌؼمة في مداخِي الصولة المـيَة

:   Debt اًـمومِةو المدًوهَة S رظَد الموازهة اًـامة 4

ثوازن الموازهة ُو تحلِق المساواة بين حجم الإٍرادات و حجم اًيفلات ضمن الموازهة اًـامة ٌلضولة أو موازنات 

الزاؿات المحََة أو موازانات الإدارات اًـمومِة
1

لة ؿلى أسس الماًَة اًـامة و اؾخبر  ، و كد س َعر ُذا المبدأ لمدة ظوً

فا دكِلا ًِذا المفِوم، بحَر أن كل حكاًَف الصولة ًتم ثلعَتها  كاؿدة ذُبَة لا قيا ؾنها، فاًفىر اًكلاس َكي ًـعي ثـرً

        بواسعة الإٍرادات اًضرًبِة بلغ اًيؼر ؾن ما ثوفرٍ الأملاك اًـمومِة من أموال، و ؿلى أساس أن الاكتراض 

و باًخالي فِيي ثـخبران اس خثٌااَة لا يمىن .  و الإظدار اًيلدي بعفة انبر كاهخا  ثـخبر أدوات كير محبذة و ثلٌَات مضرة

لٌ وس ََخين ؿادًخين ًخحلِق ثوازن الم و في ُذا اًعدد فإن رخال الماًَة اًـامة ًَحون ؿلى . وازهةاًترنيز ؿَيها و اؾخبارُ

ية إلا في حالات ػرفِة  ق الإٍرادات الدبااَة،  بحَر لا ًتم اٌَجوء إلى ظرق الرزً ة ؾن ظرً ي اًيفلات الدارً ضرورة تموً

ي  .أو اس خثٌااَة حىون ًِا آثار إهخاحِة ؿلى المدى اًعوً

و بذلك فإن عمََة  ثلعَة اًيفلات اًـامة بوسااي أخرى دون الاكذعاع الدبائي تخرج ؾن مفِوم ثوازن الموازهة، 

ق اًلرض أو الإظدار اًيلدي ثـخبر مؼاُر ؿدم ثوازن  ة ؾن ظرً ي حزء من اًيفلات الدارً و يمىن اًلول نذلك أن تموً

نلٌ أن ؿدم اًخوازن يمىن أن ًًذج ؾن اًفوااغ الدبااَة، ؾيدما ثأخذ ُذٍ   هدِجة ضـف المردودًة الدبااَة،وازهةالم

الأخيرة أهمَة مـخبرة ثخجاوز خعأ اًخوكؽ اًبس َط، حِر اًبحر ؾن ُذٍ اًفوااغ ٌضكل خعرا في حالة مبادرة الذىومة 

واًبرلمان ؿلى ثوس َؽ هعاق الإهفاق اًـام إلى الذدود اًتي ًعَِا ناتج الاكذعاؿات الدبااَة
2

ومٌَ فإهَ ؾيد اًلِام بإؿداد . 

الموازهة يجب أن حىون ثلدٍرات اًيفلات  مبيَة ؿلى أسس ؾللاهَة و رص َدة بحَر ثتماشى مؽ ناتج الاكذعاع الدبائي 

                                         
1
 Paulet,J.P, Dictionnaire d’économie, édition Eyrolles,  Paris 1992, Page 83. 

2
.92، ص 1987، دًوان المعبوؿات الدامـَة ، الدزائر، ؿلم الماًَة اًـامة إبراُيم اًوالي، 
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 و الطي ًـخبر من أهم وازهةو ؿَََ وس خًذج أن اًفوااغ الدبااَة تخرج نذلك ؾن هعاق ثوازن الم. الطي ًتم ثلدٍرٍ نذلك

ة الماًَة . كواؿد اًيؼرً

ُو أهَ في فترة اًرهود الاكذعادي فمن اًعـب المحافؼة ؿلى اس خلرار المردودًة  ًىن ما يمىن ملاحؼخَ في اًواكؽ

الدبااَة هدِجة انخفاض اًوؿاء اًضرًبي بفـي اىىلٌش المداخِي و هلط المـاملات و بذلك فإن س يوات اًرهود الاكذعادي 

 و ؾىس ُذا فإن س يوات الازدُار الاكذعادي حىون معدر فوااغ حبااَة مـخبرة وازهةكاًبا ما حىون س يوات عجز الم

و من جهة أخرى فإن اًخوازن المحكن بين الإٍرادات و اًيفلات يمىن أن ًخأثر  .هدِجة ارثفاع المادة اًضرًبِة ُذا من جهة

بؼروف ثيفِذ الموازهة مس خللة ؾن اًؼرف الاكذعادي حِر أن اًخوكـات حىون موضوع ثلَير هدِجة الرعأ في إؿدادُا 

فاًيؼرة المحاسبِة لمفِوم ثوازن الموازهة حتمثي في هون كل الذسابات اًـمومِة تجسد . ُو ما ًـرف بـدم اًخوازن المحاس بي

ا المالي و ذلك باحترام  ثوازنا بين الاس خخدامات و الموارد، مذا ًخعَب حسن اًدس َير، حِر ثلوم الصولة بضلٌن جس َيُر

اًلواؿد المحاسبِة، و في ُذا الاتجاٍ فإن الإٍرادات اًـادًة هي بدون مٌازع الإٍرادات الدبااَة و تحعََِا الميخؼم س َضمن 

ة و بذلك المساهمة في تحلِق اًخوازن المحاس بي و ًأخذ ؿدم ثوازن الموازهة في ػروف . بدون صم ثلعَة اًيفلات الدارً

 و ٍرثبط اًـجز بعورة  ؿدم Déficit و ُو في أكَب الذالات ٍىون ؾبارة ؾن عجز  Excédentنادرة صكل اًفااغ

ًىن الذالة . اًخوازن حِر حرت اًـادة ؿلى اؾخبار ؿدم اًخوازن بأهَ عجز ؾيد اًـامة هؼرا لأهَ ًعرح مضاكل ؿدًدة

اًلاًبة ؿلى موازنات الصول ُو وحود اًـجز و لا بد من اؾتماد وس َلة مـَية ًخلعَخَ، و ُذا يجرنا ٌَكلام ؾن المدًوهَة 

و الصٍن اًـام، إن الصٍن اًـام سواء كان في ظَلة ثدفلات دًون خدًدة أو مخزون دًون سابلة ُو في ظبَـخَ وس َلة 

 Musgraveثأزير ثخبٌاُا اًس َاسات الاكذعادًة اًـامة في إظار اًوػااف اًثلازة ًخحََي ثدخي الصولة اًتي كدمرا 

. ، وؿَََ فإن أُداف وآثار الصٍن اًـام يجب أن ثتماشى مؽ ُذٍ اًوػااف1959

 : من الممىن أن هخـرض إلى ُذا الصور اًوػَفي من خلال أُداف الصٍن اًـام في أربـة هلاط راُس َة نبرى و هي

ي .1 الأُداف المخـَلة بالأدبَات الأظََة ٌلضٍن اًـام باؾخبارٍ وس َلة إكفال كِد الموازهة اًـامة، و وس َلة من وسااي تموً

ي هفلات الاسدثمار اًـام، بُنما . عجز الموازهة أو فااغ الإهفاق اًـام إذ ثـتمد الماًَة اًـامة اًكلاس َىِة الصٍن اًـام في تموً

لات اًـمومِة ي هفلات الاس تهلاك واًخحوً ة، فلد بًَت ؿدم اًلدرة . ثوخَ اًضرااب ٍتموً أما الماًَة اًوػَفِة أو اًىِنًز

ُذٍ الأخيرة، . ؿلى تحدًد اًيفلات اًـامة اًزاادة اًتي تحدث اًـجز، ورنزت بذلك ؿلى وػَفة اس خلرار الصٍن اًـام
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ي مخخَف  ق المضاؾف أو المـجي في تموً اًَة ؾن ظرً ّـ ارثلت إلى درخة وس َلة ًخيؼيم اًعَب الإحلٌلي، يمىنها المساهمة بف

ّـالة في مكافحة . أهواع الإهفاق اًـام، اًخأزير المباشر ؿلى الاس تهلاك أو الاسدثمار اًـام يمىنها أًضا أن حىون وس َلة ف

ة دور أساسي في تجدًد ُذا . اًخضخم ر نماذج اٍنمو المخوازن سواء اًيَوكلاس َىِة أو اًيَوهَنًز من جهة أخرى، كان ًخعوٍ

اًِدف الأظلً ٌلضٍن اًـام، وذلك بالاُتمام بوػَفة تخعَط مواردٍ و بما أن الصٍن اًـام ًُس حِادي، فإهَ في اًواكؽ 

بإمكاهَ اًسلٌح ببَوغ المؼِر اًؼرفي الطاتي ٌَنمو الطي يحلق اًلاؿدة الطُبَة ٌَنمو المثالي أي اٍنمو الطي ًؤدي إلى ثـؼيم 

الاس تهلاك باًًس بة ًكل فرد خلال اًزمن، وهي هفسِا اًـياصر اًتي ثخضمنها اًيلاصات المخـَلة بالصًيامِىِة اًكلَة ٌلضٍن 

اًـام
1

. 

Barro  1979-1980اًِدف اًثاني ٌلضٍن اًـام نادى بَ رواد الاكذعاد اًكلاس َكي الددًد في ملدمذَ  .2
2

و رغم أن . 

ُؤلاء لا ًأخذون بخأزير الصٍن اًـام في ثلس يم الاس تهلاك والادخار، إلا أنهم ًـخبروهَ وـيصر مرم ثَجأ إًََ الصولة في 

 .ثليرات حجم اًضرااب، إذ ًًذج ؾن ُذٍ الأخيرة حكلفة إضافِة مضاؾفة إذا ما رحـيا إلى اًخخعَط الأمثي ٌَموارد

ي .3 ذا باؾخبارٍ وس َلة ًخحوً  اًِدف اًثاًر ٌلضٍن اًـام ًيدرج ضمن وػَفة إؿادة ثوزًؽ الموارد و الطمد الماًَة، وُ

ون  اًخكاًَف ما بين الأحِال، إذ ٍرى اًكلاس َم أن الدَي المس خلبلً ُو الطي سُذحمي ؾبء الصٍن، بُنما ٍرى  اًىِنًز

 .أن الدَي الطي ًلترض ُو من ًخحمي كلَا ؾبء الصٍن

اًِدف اًرابؽ و الأخير ٌلضٍن اًـام ًؼِر ضمن بحر اًبـد المالي ٌلضٍن اًـام، حِر ٍرنز جس َير الصٍن اًـام  .4

 . اًكلاس َكي ؿلى الاثعال اًضروري ما بين الصٍن اًـام واًس َاسة اًيلدًة

   effet d'entrainementأما في ما يخط آثار الصٍن اًـام ؿلى الاكذعاد، يمىن إبرازٍ في كل من أثر الدذب 

ارثبط أثر الدذب بدراسة دًيامِىِة اًؼروف الاكذعادًة ونذا دًيامِىِة اٍنمو، ففي  .effet d'évictionو أثر الإكعاء 

ذا ما كان  إظار دراسة الصًيامِىِة اًؼرفِة اهعب الاُتمام ؿلى آثار الصٍن اًـام ؿلى كل من الاس تهلاك والاسدثمار، وُ

Domar 1944مجالا ًـدة دراسات حتى نهاًة الشسٌُات نأؾلٌل 
3

Gehrels 1957 و 
4

، حِر بًَت ُذٍ الصراسات 

                                         
1

 Llau, P, et Herschtel, M.L, Dette publique et économie. Dans : Hertzog, R, La dette publique en France, Economica, 

Paris,1990,Page 416. 
2

 Barro, R.J ,On the Determination of the public debt, Journal of political economy, Vol.87, N.5, Part.1,1079, pages 940-971. 
3
 Domar, E.D, The Burden debt and the national income, American economic review, Vol.34, N.4,1944, pages 798-827.

4
 Gehrels, F, Government debt as a generator of economic growth , Reviews of economics and statistics, Vol.39, N.2,1957, pages 183-

192. 
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ذا باؾخبار س يدات الصٍن اًـام هوس َلة ًخخزٍن الأظول  الآثار الايجابَة لمضاؾف الصٍن اًـام ؿلى اًعَب الإحلٌلي، وُ

الماًَة ًتم إدماجها ضمن دالة الاس تهلاك ضمن آثار اًثروة، وباًخالي فإن ارثفاع ُذٍ اًس يدات ًؼِر ضروريا ًبَوغ 

ة أما في إظار دراسة دًيامِىِة اٍنمو، فلد اهعب الاُتمام ؿلى آثار الصٍن اًـام ؿلى . اًدضلَي اًكامي في اًؼروف اًىِنًز

Diamond 1965اًتراكم المثالي ًرأس المال في نماذج اٍنمو المخوازن، حِر كام  
1

 باكتراح نموذج هَوكلاس َكي ٌَنمو 

ي حكلفة الصٍن اًـام  ي من مٌؼور حلِلي أٍن ًتزاًد الصٍن اًـام  بمـدل ظبَـي ثابت، و ًتم تموً المخوازن في المدى اًعوً

ق كروض خدًدة و نذلك فرض ضرااب حزافِة ؿلى الدَي اًـامي في اًفترة ذاتها في ُذٍ الذالة ًدسبب الصٍن . ؾن ظرً

اًـام في هدِجخين، انخفاض ؾرض رأسلٌل بانخفاض الصخي المخاح ٌَجَي اًـامي هدِجة دفـَ ٌَضرااب الممولة ًخكلفة 

الصٍن، ارثفاع اًعَب ؿلى رأس المال هدِجة اًلروض الإضافِة اًتي ثولص إحلالا ٌَس يدات اًـامة باًس يدات الراظة في 

ذا ما ًًذج ؾيَ . المحفؼة الماًَة ًلأفراد و من تم فإن اًخوازن في سوق رأس المال ًخعَب اًرفؽ من مـدلات اًفاادة، وُ

ففي حالة ما ٍىون مـدل اًفاادة أظلر من مـدل . ثلير اس تهلاك اًـاالات وفق اًـلاكة ما بين مـدل اًفاادة ومـدل اٍنمو

. اٍنمو اًعبَـي، يمىن ٌلضٍن اًـام أن ًًذج أثر تحرًم ٌسمح باًـودة إلى اًخوازن مؽ تحسن وضـَة الأؾوان الاكذعادًة

Tobin  1965أما
2

  فلام بخحََي اًـلاكة ما بين الصٍن اًـام و اٍنمو المخوازن من مٌؼور أدمج فَِ الأبـاد الذلِلِة 

واًيلدًة بملارهة اكذعاد هَوكلاس َكي واكذعاد هَنزي، إذ أهَ من اًعـب بَوغ اجساع ثوازن رأس المال من أخي مـدل 

ذا في هعاق لا يحعي فَِ المدخر ولا المسدثمر ؿلى مردود ملٌؽ، أما في نموذج  ادخار مـَوم في نموذج هَوكلاس َكي، وُ

هَنزي خدًد، أٍن نجد أخعار ؿدم اس خلرار اٍنمو، ٍىون الادخار والاسدثمار مذباؿدٍن هدِجة ؿدم جساوي اًىفاًة الذدًة 

 . ًرأس المال ومـدل اًفاادة

نذا دًيامِىِة  أما أثر الإكعاء فيمىن إبرازٍ من مٌؼور حلِلي مذـَق أًضا بدًيامِىِة اًؼروف الاكذعادًة و

اٍنمو، وكد ػِرت الصراسات المِتمة بموضوع أثر الإكعاء إبخداءا من اًس بـَيات، خاظة الملاربات اًخوسـَة لمفِوم 

 . الإكعاء اًتي سمحت حاًَا بإؿادة تجمَؽ ُدا الأثر في هوؿين، إكعاء حلِلي معَق و إكعاء حلِلي ثفاضلً

                                         
1

 Diamond, P.A, National debt in a neoclassical growth , American economic review, Vol.55, N.5, 1965, pages1126-1150. 
2

 Tobin, J, Money and economic growth, Econometrica.Vol.33, N.4,1965, pages 671-684. 
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Cohen 1993-1995نلٌ بيّن 
1

 أًضا أن ارثفاع مـدلات المدًوهَة الرارحِة من صأهَ أن يخفغ من مـدلات 

Krugman 1988ًفسر  و الاسدثمار الراص ومن مـدلات اٍنمو الاكذعادي في الصول اًيامِة هدِجة أثر قَاب الصافؽ
2

 

ُذا  الأثر بأن حراكم المدًوهَة ًدفؽ بالأؾوان الراظة إلى ثوكؽ ارثفاع اًضلط الدبائي مذا ًلودهم إلى خفغ إهفاكِم الراص، 

Oshikoya 1995 و Ojoوكد أزبدت الصراسات اًلِاس َة ًكل من . وباًخالي انخفاض الاسدثمار الراص وكل
3

 أن 

وارثفاع في %  0,3من صأهَ أن ًؤدي إلى ارثفاع مـدل اٍنمو بػ %  10  بػPNBخفغ مـدلات المدًوهَة باًًس بة ًػ

%.  0,4مـدل الاسدثمار بًس بة    

إن اًس َاسة الماًَة لصولة ما كاًبا ما ثؼِر ملامحِا موازىتها اًـامة، و من خلال رظَد الموازهة اًـامة يمىن أن 

هلاحغ ثوخَ س َاسة الصولة الماًَة ُي هي س َاسة اهفاكِة ثوسـَة، أم هي س َاسة ثلضفِة اىىلٌص َة؟  و ُي ُياك 

 Schoeman )ؾلَية و حرص َد ًلإهفاق اًـام أم لا ؟ 
4

فكللٌ كان اًـجز مس خفحلا و َُكلَا كللٌ أثر ذلك  . ( 2000 

ؿلى ثوازنات الموازهة ٌلضولة من ناحِة الإهفاق و الإٍرادات و الطي سٌُـىس لا محالة ؿلى اًخوازنات الاكذعادًة اًكلَة 

ًخلعَخَ، أو إلى أنثر من ذلك اًرفؽ  Debtٌَبلاد، فاس خفحال اًـجز من الممىن أن ًؤدي إلى زيادة المدًوهَة الرارحِة 

 من مـدلات اًضرااب، و ُذان اًـاملان من صأنهلٌ أن ًؤثرا سَبا ؿلى كرار الاسدثمار ًشرنة أحٌبَة و بضكل واضح،

. نلٌ يمىن أن ٍىونا ؿاملان مٌُفران ٌَشركات الأحٌبَة المخواخدة في اًبلاد

 

 

 

 

 

                                         
1
Cohen, D , Low investment and large LDC debt in the 1980's,  American economic review, Vol.83, N.3,1993, pages 437-449.    

Cohen, D, Large external debt and show domestic growth: a Theorical analysis, Journal of Economic dynamics and control, Vol.19, 

N.57,1995, pages 1141-1163. 
2

 Krugman, P, Financing verus forgiving a debt overhage , Journal of development Economics, Vol.28, N.3,1988, pages 253-268. 
3

 Ojo, O., and Oshikoya, T, Determinant of long-term growth: Some African results, Journal of african economics, Vol.4, N.2,1995, 

pages163-191. 
4

 Schoeman,N.J, Clausen, Robinson Z and de Wet,T.J, Foreign direct investment flows and fiscal discipline in South Africa, South 

African journal of economic &managment sciences, 2000, pages 235-244. 
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: هؼريات الاسدثمار الأحٌبي المباشر: المبحر اًثاًر

ًوخد اًـدًد من الصوافؽ اًتي ثؤثر في كرار الاسدثمار الأحٌبي و تحرنَ، و ثلود اًشركات إلى الاسدثمار في 

َة ؿلى خلاف كرارات الاسدثمار المحََة تحروِا لٍوؿة من الاؾخبارات  الرارج، و ذلك لأن كرارات الاسدثمار الصوً

ا إن عمََة اًبحر ؾن الاسدثمار الأحٌبي المباشر جس خلرق في . الاكذعادًة و الإستراثَجَة و الماًَة و اًس َاس َة و كيُر

لا و ثخعَب حكلفة مرثفـة و حىون أنثر ثـلِدا من اًبحر ؾن مجالات الاسدثمار المحََة، ذلك لأنها  اًلاًب وكذا ظوً

 .تحاول كِاس المخاظر الإضافِة من مخاظر س َاس َة و مخاظر أسـار اًصرف

ا، و ؿلى اًرغم من ُذٍ   إضافة إلى  كِاس و ثلِيم اًبُئة الاكذعادًة و الماًَة و اًيلدًة و اًثلافِة و كيُر

ًلد ثـدّدت . اًعـوبات فإن وضاظات الاسدثمار المباشر في الرارج أخذت ثخعور بضكل هبير في اًس يوات الأخيرة

اًيؼريات اًتي ارثبعت بخوضَح الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و كد شمَت ُذٍ اًيؼريات تحََي دوافؽ و أس باب ُذا 

و ثعورت ُذٍ الصوافؽ و ثليرت بضكل واضح في اًس يوات الأخيرة، و إن مخخَف اًيؼريات . اًيوع من الاسدثمار

. المعروحة في ُذا اًضأن ثـىس و ثبيّن خََا ُذٍ اًخليرات

ة المزايا الملارهة1    : Comparative advantage  هؼرً

و ثـخبر من في نخابَ مبادئ الاكذعاد اًس َاسي  1817 و اًتي ظرحها في س ية Ricardoٌَمفىر الاكذعادي 

َة أنثر من الاسدثمارات المباشرة في الرارج أكدم اًيؼريات في ُذا المضلٌر، ة اًخجارة الصوً و ثلوم . و تخط ُذٍ اًيؼرً

ة المزايا الملارهة ؿلى أساس أن اًبلضان المعدرة يجب أن ثخخعط في ثعيَؽ الميخوخات اًتي تميحِا خاظَة مذيزة يمىن  هؼرً

ة ؿلى فرضَة ضميَة مفادُا ؿدم زبات ؾوامي الإهخاج ملابي  من خلاًِا أن ًخحسن وضؽ كلا منها و جسدٌد ُذٍ اًيؼرً

ة وضؽ أسسِا رٍكاردو و أكهَِا من بـدٍ حون سدِوارت مِي و آخرون من المدرسة . تحرًم الميخوخات ُذٍ اًيؼرً

ا و باًرغم من مرور ما ًلارب كرهين من اًزمن ؿَيها إلا أنها ثـخبر من اًركائز اًِامة لأس باب كِام اًخجارة . اًبًرعاهَة و كيُر

َة .الصوً
1

   

ة في اًلرن اًخاسؽ ؾشر، كير أن ُذٍ اًفرضَة لم ثعبق حاًَا في  و كد تم ثبٍرر ظلاحِة و إزبات ُذٍ اًيؼرً

ا في اًَابان بهدف ظياؿة  اًواكؽ اًـملً مثال ذلك شرنة أمرٍىِة يمىنها اكتراض أموال من اًسوق اًبًرعاهَة و جسدثمرُ

                                         
1

 .36، ص 2010 اًعبـة اًثاهَة الأردن ، دار المسيرة ًٌَشر و اًخوزًؽ و اًعباؿة،الاكذعاد الصولي هؼريات و س َاساتؿلً ؾبد اًفذاح أبو شرار، 
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ا إلى اًِيد ة يمىن أن ًبلى ظالذا . مٌخوخات ثعدرُ ر الراظَة اًًسبِة المميزة ًِذٍ اًيؼرً و ؿلى اًرغم من ذلك فإن حوُ

في اًزمان و المكان
1

 . 

ة اًيَوكلاس َىِة2 :  اًيؼرً

ة اًتي ظورُا كل من  إلى أن اخذلاف الموارد بين دول اًـالم ُو Ohlin  و Heckscherًلد ثوظَت اًيؼرً

 أول Ohlin1933 كان    وEndowmentsاًسبب اًراُس في كِام الميزات اًًسبِة اًلائمة ؿلى ُبات موارد الإهخاج 

.من كدم شرحا لذرنة رؤوس الأموال بين الصول، و الطي بيٌن أن أهم ؿامي محرك ًرأس المال الصولي ُو مـدل اًفاادة
2

  

ة ما بين أسواق المال اًـالمَة، حِر و مؽ   افتراض وحود سوق الميافسة اًكاملة فإن رأس المال س ًَذلي بكل حرً

ة اًخلََدًة ًخدفق رأس المال ثؤند أن . أن مـدل اًـااد في سـر اًفاادة س َخخَف بعبَـة الذال من بلض إلى آخر فاًيؼرً

ُذا الاخذلاف في مـدلات اًفاادة ُو اًسبب اًراُسي لذدوث ُذا اًيوع من الاسدثمار،و كد أرحؽ اخذلاف مـدلات 

ة . اًفاادة ما بين الصول إلى كضَة ثوفر رأس المال أو إهخاحِة رأس المال ما بين الصول نلٌ حَي الاسدثمار الأحٌبي ويؼرً

ساس و اًِدف من وراء الأ، فرغم أن تحََي الاسدثمار المباشر ُو Kimb 1964 و  Macdogal 1960أًضا كل من 

و اًسبب في ارثفاع سـر اًـااد بالرارج في كاًة اًبساظة ُو هدرثَ و ؿدم ثوفرٍ بالرارج، و من تم فاًـااد في . تحَََِلٌ

. الرارج س َىون مرثفـا

ة اًيَوكلاس َىِة لم تميز ما بين  ة لم ثَلى اس خحسانا هبيرا و فضَت ًـدة أس باب، فاًيؼرً إلا أن ُذٍ اًيؼرً

ة بضكل . الاسدثمار الأحٌبي المباشر و كير المباشر، و الاخذلاف ما بين اًيوؿين واضح لا قبار ؿَََ فلد فضَت اًيؼرً

 ؾن تحركات رؤوس الأموال كد كاهت لاكت كبولا في الذلبخين Ohlinثدريجي في اًخـامي مؽ اًواكؽ، فافتراضات 

ة كير كادرة ؿلى شرح ػاُرة الاسدثمار الأحٌبي  اًلاحلذين ًؼِورُا، و ًىن حاًَا أظبح ػاُرا أن مثي ُذٍ اًيؼرً

.  المباشر

 : هؼريات ؿدم نلٌل اًسوق3

من خلال المبدأ اًـام ًِذٍ اًيؼريات اًتي ثًتمي إلى ُذا اًعيف، لا بد ؿلى اًشركات اًتي ثًضط خارج حدود 

وحِا  ة أو نفاءة وسبِة في احد المجالات اًخاًَة، اًخىٌوً بلضُا الأظلً أي اًـاملة في الرارج، أن تمخلك ميزة احذكارً

                                         
1
ة و ثعبَق اًـامري،  مضىور  سـود خاًد  ران ًٌَشر و اًخوزًؽ الماًَة الصوًَة هؼرً . 44، ص 2008، اًعبـة الأولى  -ؾلٌن-، دار زُ
2

ة و اًخعبَلات ُجير ؿدنان زكي أمين،   . 91 ، ص 2010، إثراء ًٌَشر و اًخوزًؽ ، الأردن اًعبـة الأولى الاكذعاد الصولي اًيؼرً
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    المخعورة، حكلفة ؿامي رأس المال، و وفرات الذجم، ُذٍ الأخيرة حىون ؿلى مس خوى الإهخاج مثي إهخاج اًس َارات، 

ق كالصؿاًة و إؿلان لمجموؿة اًشركات مثي شرنة هوكا هولا ، و نذا ؿلى المس خوى  Coca Cola و ؿلى مس خوى اًدسوً

ََة مخخَفة و مذيوؿة، أو ؿلى مس خوى اًبحر مثي ما ُو موحود في لٍوؿة اًشركات  المالي كاٌَجوء إلى معادر تموً

ة  .اًعَدلاهَة و مس خحضرات الأدوً

ة3-1 ة   هؼرً  :Hymer الميزة الاحذكارً

ة  ة احذكار اًللة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر، اًتي خاء بها الاكذعادي Oligopole theoryجسمى بيؼرً  أو هؼرً

Hymerاًىٌدي 
1

ة اًكلاس َىِة و اًتي ثيط ؿلى أن رؤوس Hymerفي ُذٍ الملاربة اهخلد . 1960 في س ية   اًيؼرً

الأموال ثًذلي من بلض إلى آخر ؿلى أساس مبدأ وفرتها في بلض أٍن حىون مـدلات اًفاادة مٌخفضة، و ثًذلي إلى اًبلض 

و ذو باًخالي س خًذلي رؤوس الأموال من اًبلض . الطي ٍتميز بللة رؤوس الأموال في حين ٍتمخؽ بارثفاع في مـدلات اًفاادة

 فإن Hymerو حسب . المـدلات الميخفضة إلى اًبلض دو المـدلات المرثفـة، أي أٍن ٍىون اًـااد ؿلى رأس المال مرثفؽ

ة اًكلاس َىِة جسمح فلط بشرح ثدفلات رؤوس الأموال الأمرٍىِة إلى دول أوروبا بـد فترة الذرب، و عجزت ؾن  اًيؼرً

شرح أس باب اًخدفلات الذاًَة ًلأموال من أوروبا إلى اًولايات المخحدة الأمرٍىِة، أو من اًَابان إلى اًولايات المخحدة 

الأمرٍىِة أو من أوروبا اتجاٍ اًَابان
2

 .

    فإن اخذَارات اًشركات ٌَـمي و اًًضاط في الذلي الصولي أو اًـالمي، ًًبؽ من إرادتها Hymerدائما حسب 

وضاظِا في ُذٍ  .و رقبتها في تحلِق اًربح الأنبر من اًخجمـات اًعياؾَة و اس خللاًِا ًِذٍ اًرنيزة اًعياؾَة اًـالمَة

اًخجمـات اًعياؾَة ٌسمح ًِا بخـزٍز كػدراتها اًخوزًـَة ؿلى مس خوى الأسواق اًـالمَة و ثوس َؽ ركـة مبَـاتها و باًخالي 

 دائما أن ُذا اًيوع من اًشركات اًـالمَة من مذيزاثَ اؾتماد أسـار بَؽ مرثفـة ؾيدما حتمخؽ Hymerو ٍرى  .ثـؼيم أرباحها

ا، هدِجة اًـدد اًِااي ٌَمس تهَىين و ؿدم اهخؼامرم حتى ثضمن اًشركات . بسوق واسـة و هبيرة ثخحكن فيها و تحخىرُ

وحِة أو اًخيؼيمَة )تموكـِا في الرارج لابد أن تمخلك ميزة خاظة بها تمىنها من احذكار اًسوق  وكادرة  (...مثي الميزة اًخىٌوً

لِا إلى المياظق المخخَفة من اًـالم، تمىنها نلٌ ذهرنا من اًس َعرة ؿلى الأسواق و فرض سَعتها ؿَيها حِر يمىنها  ؿلى جسوً

                                         
1
 Hymer S, La grande coorporation multinationale, Revue economique, Problèmes financiers internationaux,Vol 19,N°6 Novembre 

1968. 
2
 Letto-Gillies, G, Hymer: The nation-state and the determinants of MNCs’activities , South bank university competitive paper, 

Londres, Grande Bretagne, 2002.. 
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ا، و سحق إن صح اًخـبير كل مٌافس يها في مِدان  ُذا الاحذكار من تحعَي الأرباح المـخبرة و اًِامة خارج ديارُ

فمثي ُذٍ اًشركات من الأحسن أن حتمرنز في مٌاظق مخخَفة من خلال ثأسُس فروع ًِا ؿلى أن . تخععِا و وضاظِا

1حىذفي فلط باًخعدٍر و إقراق الأسواق بميخوخاتها
 .

إن ُذا اًيوع من اًشركات ٍتميز بلوة ثيافس َة مـخبرة، تجـَِا محخىرة و بلوة ٌَـدًد من الأسواق اًـالمَة، و هي 

ُذٍ الملاربة حرحىز ؿلى مبدأ ؿدم نلٌل . ثفرض سَعتها و ُيميتها بلوة و جسحق كل محاولة ٌلضخول في مٌافس تها

 حِر أن اٍتمرنز في مٌاظق مخخَفة من اًـالم أي في الرارج، يجب أن ٍىون ؿلى أساس Imperfectionالأسواق

َِا إلى المياظق المخخَفة من اًـالم، نخحكوِا مثلا في  لِا و تحوً ة كادرة ؿلى جسوً امذلاك اًشرنة ميزة ثيافس َة احذكارً

ة و كير ذلك من هلاط  وحِا المخعورة و ؾوامي الإهخاج ذات مردودًة ؿاًَة، إضافة إلى الأمور اًخيؼيمَة و الإدارً اًخىٌوً

ة خارحِة جساهم في جسَِي مرامرا . اًلوة اًتي يجب أن حتمخؽ بها ُذٍ اًشركات اًـالمَة إضافة إلى ضرورة وحود أمور تحفيًز

ا كاًدسَِلات الزرهَة و الدبااَة و كير ذلك ...  و تمرنزُ

ة احذكار الأكََة ؿلى مس خوى الأسواق ، فاًشركات المحخىرة ٍىون بإمكانها  إذا ُذٍ الأظروحة جسدٌد إلى هؼرً

و بهدف ثأسُس شرنة في الرارج . تحدًد سـر مرثفؽ و ذلك لأنها ثخـامي مؽ ؿدد هبير من المسدثمرٍن كير الميؼمين

ا ؾن مٌافس يها في الصولة المضَفة، ًىن ُذٍ الميزة لم حىن  وحِة أو ثيؼيمَة  تميُز ٌس خوحب ؿَيها أولا أن تمخلك ميزة حىٌوً

و ُذا يمثي وضـَة ؿدم ثوازن اًسوق اًتي ثفسر أفضََة اًركابة ؿلى اًفروع الأحٌبَة بدلا من امذَاز براءة . كافِة ًوحدُا

اختراع في إحدى شركات اًبلض المضَف، و ُذٍ الاخذلالات يمىن أن حىون إما ظبَـَة و إما ناتجة ؾن إحراءات 

تمثي أساسا في المعالح أو الميافؽ اًخيافس َة اًتي ثلود تحىومِة أو ثـَيمات مـتمدة من كبي اًشركات، و الاخذلالات 

ا في . اًشركات مذـددة الدًس َات إلى الاسدثمار في الرارج يجب ؿلى اًشركات مذـددة الدًس َات من أخي تمرنزُ

َا جساؿدُا ؿلى اندساب انبر مداخِي بأكي حكاًَف ثأسُس مذىٌة،  ي دوً الرارج، أن تمخلك معالح خاظة كابلة ٌَخحوً

اًَة مؤثرة في اًبلضان الأحٌبَة ّـ .  و امذلاك نفاءة و ف

                                         
1
 Yamin, M, A critical reevaluation of Hymer’s contribution to the theory of multinational corporation , Manchester school of 

management, Grande Bretagne, 1999.  
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ثلوم لٍوؿة اًشركات مذـددة الدًس َات بخدهَة حكاًَف اًسوق ذات الميافسة اًكاملة، و يمثي ذلك إحدى 

خعااط اًشركات اًىبيرة، فالأسواق اًكاملة اًتي من خلاًِا جس خعَؽ اًشرنة شراء جمَؽ اًسَؽ  و الردمات بسـر 

. ثر اًىبير في تحدًد الاسدثمارات المباشرة  في الرارجالأثيافسي حِر ثخداول المـَومات بسرؿة و بدون حكلفة، ٍىون ًِا 

بين وفرات الذجم المخحللة ؿلى مس خوى اًلعاع و وفرات الذجم المخحللة ؿلى مس خوى   Hymerًلد ميّز 

و ثتم ُذٍ اًلدرة اًخيؼيمَة ؿلى . اًشرنة، فالأولى ثًضأ من ثلس يم اًـمي و اًثاهَة ثًضأ من ثيؼيم اًشرنة في حد ذاتها

ق، و وضاظات اًبحر و الاندضافات، و ثفـَي كدرات الموارد اًبشرًة         ؿدة مس خويات حرثبط بالإهخاج و اًدسوً

إن ُذٍ الأظروحة لم ثوضح .  أول مفىر اكذعادي حَي وضـَة ؿدم ثوازن الأسواق  و هواكعِاHymerو ًـد . و الماًَة

.إمكاهَة ثـددًة الدًس َات في كعاع الردمات
1

 

إن أول من كدم دراسة ملارهة ٌَيؼريات المخخَفة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر بما ًخفق مؽ اٍنهج الطي سَىَ 

Hymer نجد Kindleberger 1969 
2

ساسا ًخحََله أ، فلد اتخذ من اٍنموذج اًيَوكلاس َكي ٌَميافسة اًكاملة 

ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر، من خلال ثأهَدٍ ؿلى أهَ في ػي الميافسة اًكاملة ًن ٍىون ُياك وحود ًلاسدثمار الأحٌبي 

ق، و ؾيدما . المباشر فـيدما ثـمي كل الأسواق بضكل نفء و ؾيدما لا ٍىون ُياك اكذعاد خارجي ًلإهخاج أو اًدسوً

َة س خعبح اًسبِي  حىون المـَومات مكلفة و ؾيدما لا حىون ُياك حدود أمام اًخجارة أو الميافسة، فإن اًخجارة الصوً

 أن ًؤند ؿلى ؿدم نلٌل اًسوق ُو شرط لذدوث Kindleberger اًوحِد ًٌَضاط الصولي، ًِذا كان من اًعبَـي   ًػ

ر ُذا المنهج من ظرف . الاسدثمار الأحٌبي المباشر  حِر أوضح أن الاسدثمار Caves 1971-1974-1982تم ثعوٍ

.  الأحٌبي المباشر يحدث بالصرخة الأولى في ظياؿات حتميز بهَاكل سوكِة خاظة في كل من الصولة الأم و الصولة المضَفة

ي الإهخاج3-2 ة ثدوً :  هؼرً

ة الميزة اًياتجة ؾن الامذلاك اًيوؾي لا جشرح كلَة وكوع الاسدثمار الأحٌبي المباشر و تمرنزٍ في مٌعلة  إن هؼرً

مـَية، نلٌ أنها لا جشرح لماذا ثفضي اًشرنة اًـالمَة اكذحام أسواق خارحِة من خلال الاسدثمار المباشر بدلا من اس خـلٌل 

ي الإهخاج خاءت من أخي الإخابة ؿلى ُذا اًدساؤل ة ثدوً .  ميزة الامذلاك اًيوؾي بخعدٍر مٌخجاتها؟  و ؿَََ فإن هؼرً

                                         
1

 Khouri, N, Les déterminants de l'investissement direct etranger: Etude théorique et analyse empérique , Magister en science de 

gestion, Ecole supérieure de commerce, Alger 2002/2003, page 69. 
2

  Kindleberger, C P, American business abroad: Six lectures on direct investment, New Heaven: Yale university press, 1969. 
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ر أسواكِا الصاخََة و ذلك ؾيدما ٍىون ُياك اهخلال  ة حرنز ؿلى فىرة أن اًشركات حرقب في ثعوٍ فِذٍ اًيؼرً

ة حرى أن اًشركات مذـددة الدًس َات ثخحرك في اس خجابة ظوؾَة . يمىن انجازٍ بخكلفة اكي داخي إظار اًشرنة فاًيؼرً

َة ٌَسَؽ و الردمات ي الإهخاج كاهت كد كدمت أولا من ظرف . ًؼاُرة ؿدم نلٌل الأسواق الصوً  Kaydorو فىرة ثدوً

ا أنثر Cuass 1937ثم ظورُا بضكل كامي  1934 رُ ، و أظبحت من هؼريات Benirson 1961 نلٌ عمي ؿلى ثعوٍ

ة ثؤند ؿلى أهَ من الأحسن . Casson 1976 و Buckley الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى ًد كل من فِذٍ اًيؼرً

. باًًس بة ٌَشرنة اًـالمَة خَق فرع كامي ًِا في الرارج بدلا من اًخعدٍر، و ذلك لما ٍتميز اًسوق الصولي بـدم نلٌل واضح

. فِيي ثوضح هؼرة أخرى لصور ؿدم نلٌل اًسوق في ؿلاكذَ مؽ الاسدثمار الأحٌبي المباشر 

ة ؿامة ٌَشركات مذـددة Rugman 1981-1982بيّن ًلد  ي الإهخاج وحدٍ يحخوي ؿلى هؼرً  أن مفِوم ثدوً

ي الإهخاج ؾيدٍ ُو أهَ عمََة حـي اًسوق الصولي داخي س َعرة اًشرنة فلد . الدًس َات، فاًخـرًف الأساسي ًخدوً

بر الذدود اًوظيَة لاس خللال المميّزات اًتي تمخَىِا اًشرنة في Rugmanأوضح  ْـ َ  أن اًشركات مذـددة الدًس َات ث

.  ظورة الذجم اًىبير 

ة ؿدم نلٌل سوق رأس المال 3-3 : Albert هؼرً

ة بخاظَة لا حرثبط بشرنة واحدة و ًىن بمجموؿة من اًشركات مذواخدة في مٌعلة هلدًة واحدة . تهتم ُذٍ اًيؼرً

Albert 1970 فحسب . بيّن أن ؿدم نلٌل الأسواق الماًَة ُو اًسبب في ػِور الاسدثمار الأحٌبي المباشرAlbert 

ؾيدما ٍىون ُياك تخوفات و مخاظر حراء ثليرات في سـر اًصرف، فإن اًشركات مذـددة الدًس َات من اًبلض ذو 

ة حىون ذات ميزة ثيافس َة و باًخالي ثدضجؽ ًلاسدثمار المباشر في اًبلض ذو اًـملة اًضـَفة بـغ اًشركات من . اًـملة اًلوً

الصولة الأم حىون أنثر كدرة ؿلى ثـؼيم أرباحها بسـر أؿلى من اًشركات اًـاملة بالصولة المضَفة، لأنها جس خعَؽ الاكتراض 

َة  فكللٌ ازدادت كوة عملة الصولة كللٌ انخفضت أسـار اًفاادة بخلك الصولة، . بسـر فاادة أكي من أسواق رأس المال الصوً

.   و ؾيدما ثلترض اًشركات مذـددة الدًس َات فإنها ثلترض وفلا ًـملة الصولة الأم

 رنز اُتمامَ ؿلى حالة كِام اًشركات مذـددة الدًس َات بالاسدثمار في مٌاظق هلدًة مخخَفة، بُنما Albertًخبين أن 

ة لا يمىن ثعبَلِا ؿلى . حىون ُذٍ الذالة ؿادة، و ًىنها ًُست اًوضؽ دائما نلٌ أن الأنثر من ذلك أن ُذٍ اًيؼرً
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الاسدثمارات من الصول اًيامِة و اًتي ؾرفت نمو واضحا خلال اًس يوات الماضَة، نلٌ أن اًصرف الرارجي ملِد و محدّد 

ي الاسدثمار ٍىون من معادر مذـددة و من دول مخخَفة .من ظرف الصولة، نلٌ أن تموً
1

 

ة ثوزًؽ المخاظر4 : Cohen هؼرً

ة ؿلى مبدأ ثوزًؽ المخاظر من أخي شرح ػاُرة الاسدثمار الأحٌبي المباشر في مٌعلة مـَية . ًلد رنزت ُذٍ اًيؼرً

إن عمََة ثوزًؽ المخاظر ثخضمن إهخاج سَؽ خدًدة، و اكذحام أسواق خدًدة، أو ثلََد مٌخوخات اًشركات الأخرى، فلد 

.  ؿلى أن أسَوبَ له اًلدرة ؿلى شرح أس باب وضأة الاسدثمار الأحٌبي المباشرCohen 1975أند 

ة ثوزًؽ المخاظر، اًشركات اًـالمَة سدسدثمر في الرارج و ذلك من أخي ثـؼيم أرباحها ؿلى ثدهَة  اهعلاكا من هؼرً

ـِا، و من ثم تخخَف ؿاادات  المخاظر المرثبعة بًضاظِا، فـمََة ثدهَة المخاظر حىون من خلال ثوزًؽ الأوضعة و ثيوً

ة إلى أخرى ة في مبدئها جضابَ اًفىرة اًـامة المـروفة بـدم وضؽ كل اًبَغ في سلة  . الاسدثمار من بُئة اسدثمارً فِيي هؼرً

. واحدة، فربما ثلوم اًشرنة بـمََة اًخوزًؽ لاسدثماراتها من خلال اًخواخد في مٌاظق مخخَفة في دول مخخَفة

إن ثوزًؽ المخاظر بدون صم يمثي أحد أهم أُداف المسدثمرٍن ؾيد الاسدثمار المباشر في مٌعلة مـَية، إلا أن 

ة لم ثـعي شرحا كافِا لماذا ثلامر اًشركات بالاسدثمار المباشر إذا كاهت ًِا إمكاهَة الاسدثمار كير المباشر        ُذٍ اًيؼرً

ة كد اندسبت اس خحسانا هبيرا في اًس يوات الأخيرة لما أظبحت المخاظر . و باًخالي ثخفادى مخاظر الميعلة ًىن ُذٍ اًيؼرً

ان أحسن 2001 سبتمبر من س ية 11ًـي أحداث  الدَوس َاس َة ثؤثر ؿلى كرارات الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و  برُ

 . ؿلى ذلك، حِر أن اًىثير من اًشركات اًـالمَة أدرهت مدى خعورة الاسدثمار المباشر في اًولايات المخحدة الأمرٍىِة

ة دورة حِاة الميخوج5 : Vernon  هؼرً

 بإؿداد شرح مفعي ٌَخبادلات المرحىزة أساسا Vernon كام 1970 في نخابَ س ية ثم 1966في ملال له س ية 

 الاختراؿات و الاندضافات ؿلى مس خوى الصول Vernonحسب . ؿلى خعوظَات و ميزات بـغ الميخوخات

اًعياؾَة ثوفر المياخ الملائم ٌَخبادلات اًسَـَة و بوزيرة مس تمرة، ُذٍ اًسَؽ أو الميخوخات حىون كاًبا في بداًة المرحلة 

لِا ؿلى المس خوى المحلً، و ويدِجة لارثفاع اًعَب المحلً ؿلى ُذٍ  مرثفـة الأسـار أي مكلفة و ًتم ثوزًـِا أو جسوً

إن الارثفاع في مس خويات . الميخوخات سيرثفؽ إهخاجها المحلً نذلك و سُذحفز أنثر من خلال الإهخاج بكوَات مرثفـة

                                         
1

. 47 رضا ؾبد اًسلام، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص 
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لِا إلى الأسواق  الإهخاج س َؤدي إلى انخفاض حكلفة ُذٍ الميخوخات مذا س َدفؽ بالميخجين المحََين إلى اًخفىير في جسوً

. الرارحِة، بمـنى آخر س ًَذلَون إلى مرحلة اًخعدٍر

و بمجرد انخفاض أسـار ُذٍ الميخوخات في الأسواق المحََة، سدسـى اًشركات إلى اًبحر ؾن أسواق خدًدة 

خارحِة و مٌاظق إهخاحِة خدًدة، من خلال اٍتمرنز في مواكؽ حلرافِة خارحِة كاًبا ما حتميز بانخفاض حكاًَف ؾوامي 

Vernonإن مسار الميخوج من مرحلة إلى مرحلة ٌسمى حسب . الإهخاج ؿلى رأسِا اًَد اًـاملة
1

 Le بدورة حِاة الميخوج 

cycle de vie du produit . َة لذَاة الميخوج حاول      شرح الارثفاع المفاحئVernonفي ؾرضَ الأول ٌلضورة الصوً

 إن ثوافد Vernonو اًسرًؽ ًلاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة الأمرٍىِة في أوروبا، تم إلى الصول اًيامِة، حسب 

ة و حادة بين اًعرفين   في Schreiberحسب  )الاسدثمارات الأمرٍىِة إلى اًلارة الأوروبَة لم ٍىن هدِجة لميافسة كوً

فَ اًخحدي الأمرٍكي  وجي الأوروبي ملارهة باًولايات المخحدة  ( Le défi américainمؤً و إنما هدِجة ٌَخأخر اًخىٌوً

الأمرٍىِة
2

  .

 إلى هدِجة ألا و هي أن اًشركات الأمرٍىِة و اًتي أظبح ًِا ثوخَ و ثواخد Vernon خَط 1970و في س ية 

وجي و الاختراؿات، و باًخالي فلدت  ؿالمي، هي ثلك اًشركات اًتي فلدت مٌخوخاتها المردودًة المخأثَة من اًخفوق اًخىٌوً

وجي و هي نذلك ؾرضة ٌَميافسة اًـالمَة المبًِة ؿلى أساس الأسـار و اًيوؾَة  ميزتها اًخيافس َة اًلائمة ؿلى اًخفوق اًخىٌوً

ًلد تميزت المرحلة الممخدة ما بين اىتهاء الذرب اًـالمَة اًثاهَة و الاىتهاء من بياء أوروبا . و اًخحكن في اًخكاًَف بعفة ؿامة

وجي و مخخَف مجالات اًبحر و اًخنمَة، أي  ( CEE )بـد الذرب  باًخفوق الأمرٍكي اًواضح   و خاظة في المجال اًخىٌوً

وحِة   مـخبرة ملارهة باكذعاديات أوروبا بـد Gap technologiqueتمخـت اًولايات المخحدة الأمرٍىِة بفجوة حىٌوً

وجي، حِر أن نثيرا من . الذرب إلا أن أوروبا في اًس خٌُات صِدت اس خفاكة مَحوػة و حِدة في المجال اًخىٌوً

و أنثر من . اًشركات الأوروبَة اس خعاؾت أن ثعيؽ مٌخوخات كاهت حىرا بعورة كلَة ؿلى اًشركات الأمرٍىِة اًـالمَة

ذلك أظبحت اًشركات الأوربَة ثلوم بخعيَؽ ُذٍ الميخوخات بخكاًَف حدًة في مس خويات مٌخفضة و مٌافسة 

.  ٌَميخوخات الأمرٍىِة

                                         
1

 Vernon, R, International investment and international trade in the product cycle, Quarterly journal of economics, n° 80, 1966, page 

190- 207. 
2
 Michalet, C A, Les délocalisations : une chance pour renforcer la compétitivité de l’union européenne, Rencontres économiques 

d’Aix- en- Provence, 2003. 
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و يجب الإصارة في ُذا الملام أهَ في ثلك المرحلة من اًزمن كاهت اًَد اًـاملة الأوروبَة اكي حكلفة ملارهة 

ة  باًولايات المخحدة الأمرٍىِة، و ويدِجة ًِذا فلدت الميخوخات الأمرٍىِة كدرتها اًخيافس َة و أضاؾت مىٌاتها الاحذكارً

و باًخالي وظي الميخوج الأمرٍكي إلى دورة حِاثَ اًتي لا ٌس خعَؽ أن ًخجاوزُا.ؿلى مس خوى الأسواق اًـالمَة
1

 خاءت  ثم.

و حتى تحافغ اًشركات الأمرٍىِة ؿلى ثواخدُا في الأسواق الأوروبَة كان . مرحلة اًنزول و فلدان كل كدرة ثيافس َة

من اًضروري الإكلاع ؾن اًخعدٍر و اًبحر ؾن حي ثيافسي آخر و الطي تمثي في الاسدثمار الأحٌبي المباشر في 

ا من ظرف اًشرنة الأم المخواخدة في اًولايات المخحدة  أوروبا، بإوضاء فروع ًِا في الميعلة الأوروبَة  و مراكبتها و جسيُر

. الأمرٍىِة

َا، نلٌ أهَ حاول Vernon 1970إن نموذج   يحاول ثلديم تخعَط امثي ٌَموارد سواء محََا أو إكَيمَا أي دوً

َة، بي يجب ؿَيها أن ثعيـِا      ثلديم مخرج ٌلضول اًيامِة ٍتمثي في ؿدم انخفاءُا و تخععِا فلط في ثعدٍر المواد الأوً

وجي ٌَشركات اًـالمَة اًتي حتمرنز  ا إلى الرارج، مس خفِدة بذلك من اًخفوق اًخىٌوً ِا إلى مٌخوخات تامة ًتم ثعدٍرُ و تحوً

شركات الصول المخعورة و خاظة منها الأمرٍىِة إلى مواظلة بحوثها في مجال  Vernonًلد دؿا  . داخي حدودُا

وجي حتى لا ثفلد ميزتها اًخيافس َة في ُذا المجال . الاختراؿات و الاندضافات، و الذفاظ ؿلى وزيرة ُذا اًخعور اًخىٌوً

بـد نهاًة الذرب اًـالمَة اًثاهَة و حتى إؿادة بياء أوروبا بـد الذرب، و ثأسُس المجموؿة الأوروبَة الاكذعادًة 

وجي كاهت CEEاًػ وجي واضح ؿلى دول أوروبا، و ُذا اًخلدم اًخىٌوً  كاهت اًولايات المخحدة الأمرٍىِة حتمخؽ بخفوق حىٌوً

اهعلاكا من . هدِجة ٌَمجِودات المبذولة من ظرف اًشركات الأمرٍىِة في مجال اًبحر و حركِة اًرأسلٌل اًبشري

وجي الأمرٍكي  وجي اًـالمي و خاظة اًخعور اًخىٌوً      اًس خٌُات، اس خعاؾت الصول الأوروبَة أن ثواهب اًخعور اًخىٌوً

د من إمكاهَاتها اًخيافس َة في ؿدة مِادٍن . و حزً

دورة حِاة الميخوج أو أي وضاط ظياؾي س َبذدئ عموما ببحوث و أؾلٌل اس خىضافِة ؿَمَة ثؤدي إلى ثفوق 

وجي و ؿَمي يمىنها من اندساب كوة ثيافس َة و اندساح الأسواق بدون مٌافس و من تم فإن دورة حِاة مٌخوج  حىٌوً

.س تمر بأربـة مراحي نبرى وهي اًبداًة، اٍنمو و اًخعور، اًيضج، و أخيرا اًِبوط و اًخلِلر
2

 مثلا في بـغ الأوضعة 

                                         
1
 Michalet, C A, op, cit. 

2
 ، 2004، اظروحة دنخوراٍ في اًـَوم الاكذعادًة، خامـة الدزائر تحََي واكؽ الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة وافاكِا في اًبلضان اًيامِة مؽ الإصارة إلى حالة الدزائر كوًدري لَد، 

 .63ص 
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الإهخاحِة الراظة بلعاع اًس َارات أو المعاعم أو الآلات اًىِرومنًزَة، فِيي ثوخد حاًَا في مرحلة اًيضج اًـالمي، في حين 

وحِة  و اًروبوثَم، و الردمات الماًَة المخعورة فِيي حاًَا ثوخد في مرحلة  ُياك كعاؿات أخرى نلعاؿات اًبَوحىٌوً

اًبداًة في دول و في مرحلة اًخعور و اٍنمو في دول أخرى
1

 .

و الددٍر بالطهر و الملاحؼة أن عمََات الاهخلال من مٌعلة حلرافِة إلى أخرى أو من دولة إلى أخرى 

Délocalisation كاًبا حىون هدِجة ًس ببين، اًسبب الأول بحثا ؾن نفاءات خدًدة و كدرات ثيافس َة إضافِة، خاظة 

و اًسبب اًثاني ما يمىن الذعول ؿَََ وـاادات ًِذٍ اًـوامي الإهخاحِة، أي ثلََي . في ما ًخـَق بـوامي الإهخاج و هوؾَتها

-Délocalisation Nordصلٌل –  عمََات الارتحال  صلٌل Cardebat 2000حسب . حكاًَف الذعول ؿَيها

Nord حٌوب -  عموما حىون هدِجة ٌَبحر ؾن هوؾَة ؾوامي الإهخاج، في حين الارتحال صلٌلDélocalisation 

Nord-Sudٍىون في اًلاًب ويدِجة ٌَبحر ؾن أكي اًخكاًَف في مس خوى ؾوامي الإهخاج 
2

إذا ُياك كضَة اًبحر  .

ؾن ثدهَة اًخكاًَف الإهخاحِة إلى أكصى حد مذىن، و ذلك من خلال الارتحال كلَة باًًضاط إلى أٍن ثخواخد ؾوامي 

الإهخاج بخكاًَف مذدهَة ملارهة بالمكان الأظلً، أو الارتحال بضكل حزئي و ذلك من اخي ثلعَة هلط مـين في ؾوامي 

 Vernonُذا اًيوع من الارتحال حسب .  بدورة حِاة الميخوجVernonو ُذا الأمر الأخير ًلعد بَ . الإهخاج مثلا

وجي أو أظبح مٌدشرا  ٍىون هدِجة ثواخد الميخوج في مرحلة اًِبوط، أي المرحلة الأخيرة هدِجة فلداهَ اًخفوق اًخىٌوً

ة  و باًخالي ؿلى اًشرنة أن ثًذلي إلى ثلك المياظق حتى جسترحؽ  بعفة واسـة، فلد بذلك كل كدراثَ اًخيافس َة اًسـرً

. كدراتها اًخيافس َة من خدًد و اًخحكن أنثر في حكاًَف ُذا الميخوج و باًخالي أسـارٍ في ثلك الأسواق

نلٌ أن نثيرا من المياظق حاًَا في اًـالم أظبحت ملرا ٌَخجمَؽ و اًترهَب هدِجة تمخـِا بَد ؿاملة رخِعة و كير 

مكلفة، و أحسن مثال ؿلى ذلك اًعين حاًَا، حِر أن أكَبَة ظادراتها ثأتي من عمََات اًخجمَؽ و اًترهَب لميخوخات 

 و اًِيد مثلا أظبحت ثـرف Atelier de mondeشركات ؿالمَة، حِر أن اًعين أظبحت حاًَا ثـرف بورصة اًـالم 

لة في المَدان الإداري و المـَوماتيBureau de mondeبمىذب اًـالم  ا ؿلى ًد ؿاملة مؤُ من .  و ذلك هدِجة ًخوفرُ

رتحالات و ثيللات خد اأخي ثدهَة حكاًَف الإهخاج و اندساح أسواق ؿالمَة خدًدة، ؾرفت اًعياؿات الإًىتروهَة 

                                         
1
 Trandeau, J-C, & Huttin C, Dictionnaire de stratégie d’entreprise, édition Vuilbert, France, 2001, page 54 -56. 

2
 Cardebat, J-M, délocalisations et inégalités salariales : Théories et applications au cas de la France, édition université Montesquieux-

Bordeaux IV, France, 2000.   
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مـخبرة، و كاهت اًولايات المخحدة الأمرٍىِة أول كوة اكذعادًة ثلوم بالارتحال خارج حدودُا و اٍتموكؽ في مٌاظق ثخواخد 

و ُذٍ اٍتموكـات الددًدة ٌَعياؿات الإًىتروهَة الأمرٍىِة كاهت . فيها ؾوامي إهخاج كير مكلفة و ذلك خلال اًس بـَيات

رتحالات نحو تاًوان نذلك و هوريا الديوبَة ابضكل واضح في كل من تاًوان و س يلافورة، و نذلك ؾرفت شركات ياباهَة 

خلال اًثماهٌُات، و ًىن بـد أن أظبحت اًَد اًـاملة مكلفة في كل من هوريا و تاًوان ثوجهت مرة أخرى اًشركات 

. اًَاباهَة إلى كل من س يلافورة و بـد ذلك إلى اًفَبين و أخيرا هي ثخواخد بضكل مىثف في اًعين

و وخلاظة ًكل ما ذهرناٍ فإن دورة حِاة الميخوج ثخضمن زلازة مراحي، مرحلة ثعور الميخوج في اًبلض الأظلً 

وجي، تم مرحلة بَوغ الميخوج مس خوى كِاسي أو نموذجي  و بَوكَ مرحلة اًيضج،  الطي حتمخؽ فَِ اًشرنة بالإمذَاز اًخىٌوً

ة اًـدًد من . أما المرحلة الأخيرة فذتمثي في وظول مٌخوخات اًشرنة مذـددة الدًس َات إلى الرارج ثبرز ُذٍ اًيؼرً

. الاسدثمارات المباشرة ٌَشركات اًعياؾَة مذـددة الدًس َات في الرارج خلال اًس خٌُات و اًس بـَيات من اًلرن الماضي

 . نذلك حرنز ؿلى أن حلِلة مزايا اًشركات مذـددة الدًس َات لم حىن ثابخة إنما ثخلير مؽ مرور اًوكت

لة في كعاؿات مـَية  ة ثؼِر لماذا لا جس خعَؽ ُذٍ اًشركات أن تحافغ ؿلى هفسِا لمدة ظوً نلٌ أن ُذٍ اًيؼرً

وحِا مذواضـة و الاسدثمار مرثفؽ فإهَ حىون ُياك مخاظرة هبيرة، و ذلك لأن شركات اًبلض المضَف  ؾيدما حىون اًخىٌوً

يمىن بسرؿة أن حىدسب مرارة اًشركات مذـددة الدًس َات، و باًخالي فإن اًبلضان المضَفة ٌَشركات الأحٌبَة اًياصعة 

ؿلى أراضيها تمارس ؿَيها ضلوظات هبيرة من أخي مراكبتها و حسن مذابـتها
1

  .

كان كد صمم ًخوضَح اًعادرات الأمرٍىِة و الاسدثمار الأحٌبي المباشر Vernon إن نموذج دورة حِاة الميخوج ًػ 

ََة مخخَفة و ُىذا فإنها لا جس خعَؽ ثوضَح الاسدثمار الأحٌبي المباشر من كبي شركات في بلضان . في مٌخجات ظياؿة تحوً

أخرى، و في الشسٌُات و اًس خٌُات من اًلرن الماضي فإن اختراؿات الميخوج كاهت أولا ثعور ٌَسوق الأمرٍىِة و تحول 

ؿلى نحو مذخابؽ إلى أسواق أحٌبَة من خلال اًعادرات و الاسدثمار الأحٌبي المباشر كان مبرر من خلال ُيمية الاسدثمار 

 .  الأحٌبي المباشر الأمرٍكي في ثلك اًفترة اًزمٌَة

 

 

                                         
1
 .46سـود خاًد مضىور اًـامري، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص   
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ة الاهخلااَة 6  :Dunning اًيؼرً

ًلد أوضحت اًيؼريات اًتي تم اًخـرض إٍيها في ما س بق، بـغ  محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الرارج، 

كدر الأوفر في ثوضَح الاسدثمارات المخلاظـة و اسدثمارات بـغ اًبلضان الذدًثة ظياؾَا أو الأصكال لكير أنها لم جساهم با

الددًدة ٌَخـاون الصولي، الأمر الطي دفؽ بالاكذعادًين إلى ظرح ؿدة ؾوامي ٌَخروج بيؼريات خدًدة و أظروحات أنثر 

َة ة ثـخبر بمثابة خلاظة أؾلٌل . شموً ة . 1995 و 1981 و بالرعوص أؾلٌل Dunningُذٍ اًيؼرً ًلد ظرح ُذٍ اًيؼرً

Dunning الطي اس خفاد من اًدساؤل اًخالي، لماذا ثفضي اًشرنة اٍتمرنز و اًًضاط في الرارج؟ بدلا من ثعدٍر 

ا َة. الميخوخات و بَؽ براءات الاختراع و اًتراخِط   و كيُر ة ثـخبر من أهم هؼريات اًخجارة الصوً .  ُذٍ اًيؼرً

ة لا يمىن ًوحدُا أن جشرح أو ثوضح كل أصكال اًخـددًة في Dunningو بياءا ؿلى ما خاء بَ   فإن أي هؼرً

ة الاهخلااَة Dunningخًس َات اًشركات، و كد سمي تحََي   اًتي كام بإؿدادُا س ية Elected theory  باًيؼرً

 Ownership, Location, Internal) و الطي ًـني مَىِة، مكان، مزايا داخََة OLI أو ما ًـرف بالميزان 1981

specific advantages)
1

ة Dunning حاول 1995 وفي أؾلٌله س ية   شرح اًـلاكة اًتي تجمؽ اًسَعات الإدارً

ٌَشرنة و اًسوق، من خلال ثبني اثفاكِات ثـاون داخََة ما بين المؤسسات من اخي تجاوز ؾلبات ؿدم نلٌل 

الأسواق
2

    .

َة Dunningًتم اخذَار الاسدثمار الأحٌبي المباشر حسب   ؾيدما جس خعَؽ اًشرنة أن تجمؽ زلازة من المزايا الصوً

: و هي كالآتي 

، و حتمثي في ثلك المزايا اًتي ثًذج ؾن Ownership advantages أو ميزات المَىِة المحددة  مزايا خاظة باًشرنة.1

ا،    الميافسة كير اًكاملة مثي اخذلاف الميخوج، و وفرات الذجم، و امذَازات خاظة باًبلض، و دخول في اًسوق و كيُر

ة ن أو اًخجِيز و اًلدرة اًخيؼيمَة و الإدارً ة و معادر اٍتموٍ  .و ثخىون ُذٍ المزايا من براءات الاختراع و اًـلامات اًخجارً

، و حرثبط ُذٍ المزايا باخذلاف كل من الأسـار و هوؾَة  Location advantages مزايا مكاهَة أو موكـَة.2

ا إن ميزات الموكؽ . المدخلات و حكاًَف اًيلي و إمكاهَات اًخىِف و اًخأكلم و اًخوافق من حِر اٌَلة و اًثلافة و كيُر

                                         
1

 Dunning, J.H, International production and multinational enterprise, ed Allen  and Univin, Grande-Bretagne 1981.  
2
 Dunning, J.H, Reapraising the electic paradigm in an age of alliance capitalism, Journal of  international businies studies, Vol 23 n° 

3.1995.    
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ة  المحدد لميعلة مـَية ثـتمد ؿلى كابََة الأسواق المحََة و الذىومات ؿلى ثوفير أو إيجاد هوؾَة وحِدة من الأرظدة اًضرورً

كير اًلابلة ٌَحرنة أو اًيلي ٌَشركات المسدثمرة سواء كاهت محََة أو أحٌبَة ٌَوظول إلى أمثََة ثعور أرظدتها المخحرنة
1

. 

ي الصاخلً و الاؾخبارات الطاثَة .3  و ثخضمن ُذٍ المزايا تخفِغ حكلفة Internalization advantagesمزايا اًخدوً

  .اًخبادل و تخفِغ مخاظرة ؿدم اًخأند و اًركابة ؿلى مٌافذ اًـرض و اًسوق

ة الاهخلااَة لأس باب مخخَفة هذهر منها ة باًيؼرً : و ثـخبر ُذٍ اًيؼرً

ة بأسَوب واحد و إنما بـدة أساًَب-  . لا حرثبط اًيؼرً

َة، فمثي-  ة نماذج دوً . ما هي موجهة إلى اًـرض فِيي نذلك موجهة إلى اًسوق ثخضمن اًيؼرً

ة بجمَؽ اًـمََات المخـَلة بالرارج-  . تهتم ُذٍ اًيؼرً

  أن اًشرنة إذا لم ٍىن لصيها مزايا  ثيافس َة خاظة فإنها ثفضي اًترخِط أو الإخازة فلط، Dunningو ًلاحغ 

خاظة، )و إذا كاهت تمخلك مزايا خاظة و داخََة فإنها ثعدر سَـتها و خدمتها، و إذا كاهت تمخلك زلازة أهواع من المزايا 

ة في اكتراح ثوضَح ثـددًة . فإهَ يمىن أن ثيلي مكان إكامتها إلى الرارج (داخََة، مكاهَة و ٍتمثي ابرز فوااد ُذٍ اًيؼرً

ة ًبلى محعورا في إظار اًخحََي . خًس َات اًشركات من وجهة هؼر فردًة و كعاؾَة إلا أن تحََي ُذٍ اًيؼرً

الاكذعادي الدزئي، زيادة ؿلى أن اًشركات اًتي حتمرنز في بلض مـين ثفلد مزاياُا الراظة كللٌ نمى و ثعور اكذعاد اًبلض 

المضَف بسبب زيادة حكاًَف الإهخاج في ُذٍ الذالة، و ؿلى ُذا الأساس لا ًؤخذ بـين الاؾخبار فاؿََة ٌَشركات 

ة اًَاباهَة ّـال، و دور انبر ٌَمرانز اًخجارً  .اًَاباهَة يحخاج إلى ثيؼيم ف

ة الميزة اًًسبِة 7   :(المدرسة اًَاباهَة ) هؼرً

:   Tsurumi   1982 دراسة 7-1

اًَة اًشركات اًَاباهَة ملارهة باًشركات الأمرٍىِة لأس باب حرثبط بالإدارةTsurumiًلد أوضح   ّـ  .  في دراس خَ ف

 الأنثر حصرا هم الطٍن ًفىرون Internalisationو كد ثوظي إلى أن الدزء الأنبر من اًشركات اًخيافس َة و الصاخََة 

  بُنما في اٍنموذج اًَاباني يحعي اًـىس و ُو أن الإدارات اًوسعى. ثَجَة في اًنماذج الأمرٍىِةافي اتخاذ اًلرارات الإستر

 نحو الاس خفادة من الأُداف ونن جمَؽ اًـامَين ًيدفؽإو اًـََا جضترك في اتخػاذ اًلرارات الإستراثَجَة اًـمََة، لطلك ف

                                         
1
.167، ص مرحؽ س بق ذهرٍ لَد ظالح اًلرٌشي،  
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لة الأخي ن في اٍنموذج اًَاباني ثوخد ؿلاكات ضَلة أو محدودة بين الموردٍن و مرانز اًخجارة، إو إلى خاهب ذلك ف. ظوً

الأمر الطي ٌساؿد ؿلى زيادة نفاءة إدارة ثلك المرانز اًتي حتميز بامذلاك ص بىة من المـَومات مذعورة بضكل هبير تميحِا 

و ُذٍ المرانز ثوفر ٌَشركات مـَومات ؾن إمكاهَات اًخأسُس . مروهة انبر و جساؿدُا بسرؿة ؿلى ثَبَة ظَبَات الرارج

في الرارج و جساؿدُا ؿلى اٍتمرنز الدَد في ثلك المياظق الدلرافِة
1

  .

 : Kojima    1986 دراسة  7-2 

أظروحذَ ؾن اًخيؼيم الراص ٌَشركات مذـددة الدًس َات اًَاباهَة، و كد خاء في ُذٍ   Kojimaوضؽ 

الأظروحة أن الاسدثمارات المباشرة في الرارج و اًخجارة الرارحِة ًبلض مـين ثـخبر من الأوضعة الاكذعادًة الإضافِة أو 

َة ٌَميخوخات  َة اًتي ثضم المـاملات الصوً ة الذدًثة ٌَخجارة الصوً اًخكوَََة، و ثـخبر ُذٍ الأظروحة امذدادا ٌَيؼرً

و حرحىز ُذٍ الأظروحة ؿلى ؿامَين أساس َين و ُلٌ، أن الاسدثمارات اًَاباهَة المباشرة في الرارج حىون . اًوس َعَة

ة، و أن ُذٍ الاسدثمارات ثتم من كبي اًشركات اًعليرة و المخوسعة ُياك ؿدة دراسات  .أساسا في اًبلضان الآس َوً

ة، و في ُذٍ الأظروحة اؾتمدت ؿلى أساًَب المزايا اًًسبِة  حول ؿلاكة الاسدثمار الأحٌبي المباشر بالمبادلات اًخجارً

َة ؾيدما ًتم في ظياؿات ٍتمخؽ فيها  ٌلضول، حِر بًَّت ُذٍ الصراسة أن الاسدثمار الأحٌبي المباشر ًدعم المبادلات الصوً

.(كاًعياؿات نثَفة اًـمي باًًس بة ٌلضول اًيامِة  )اًبلض المضَف بميزة وسبِة ملارهة ببلض المًضأ 
2

 

ٍىضف  ؾن  ؿدد مـين من الاسدثمارات اًَاباهَة المباشرة في اًس بـَيات من اًلرن  أن   Kojima  اس خعاع

الماضي، كير أن ُذٍ الأظروحة لا ثـبر ؾن اًوضؽ الذالي و اًراُن ًلاسدثمارات اًَاباهَة و ذلك لما ًلاحغ من زيادة في 

ا من بلضان اًـالم فلد دفـت اًشركات اًَاباهَة اًىبيرة . الإوضاءات اًَاباهَة ؿلى مس خوى أوروبا و أمرٍكا و ويدا و كيُر

ا المحلً، إضافة ؿلى انخفاض الصولار الأمرٍكي الطي انخفغ من   ًػن ياباني 160مذـددة الدًس َات بإهخاجها خارج إظارُ

            ؿلى اٍتمرنز Toyota، مذا شجؽ اًىثير من اًشركات اًَاباهَة مثي 1995 ًػن في س ية 98 إلى 1990في س ية 

و الاسدثمار في أمرٍكا و ذلك من أخي اًخلََي و اًخحكن أنثر في اًخكاًَف و حتى حىون اًشرنة أنثر ثيافس َة ؿلى 

3مس خوى اًسوق اًـالمَة
 

                                         
1
 Tsurumi, Y, Japan challenge to the U.S: Industrial policies and corporate strategies, Columbia journal of world business, USA, 

Summer 1982. 
2
 . 254، ص 2005دًوان المعبـات الدامـَة ، اًعبـة اًثاهَة  – دراسة تحََََة ثلِيمَة–المدخي إلى اًس َاسات الاكذعادًة اًكلَة  ؾبد المجَد كدي ،  

3
.55سـود خاًد مضىور اًـامري،مرحؽ س بق ذهرٍ ، ص   
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ة اًشرنة اًـالمَة و دراسات أخرى:المبحر اًرابؽ     :هؼرً

ة اًشرنة اًـالمَة1 :  هؼرً

ة جس خخدم مفاُيم ثلوم ؿلى أساس اًخيؼيم الإداري أو ؿلى أساس ثيؼيم سَوكي ٌَشرنة اًـالمَة  . إن ُذٍ اًيؼرً

 Toyotaو أحسن مثال يمىن ذهرٍ في ُذا اًعدد، اًشرنة اًَاباهَة ًعياؿة اًس َارات 


، فـلى اًرغم من أنها شرنة 

ياباهَة إلا أن مـؼم  اًس َارات اًتي ثبِـِا و ثوزؾِا في الأسواق الأوروبَة هي س َارات معيـة في أحد فروؾِا المتموكـة 

 أن ثًتهج زلازة استراثَجَات بدًلة ًلاس خفادة من اًسوق الأوروبَة، Toyotaحِر كان من الممىن ًشرنة . في أوروبا

الإستراثَجَة الأولى حتمثي في أن ُذٍ اًشرنة كان بإمكانها أن حرنز كل إهخاجها في اًَابان و تخعط حزء مٌَ ٌَخعدٍر 

د أن جسدثمر في كعاع اًس َارات في أوروبا،  نحو أوروبا، أما الإستراثَجَة اًثاهَة ثؼِر أهَ إذا كاهت اًشرنة فلط حرً

ي مٌخجين في هفس اًلعاع ؿلى مس خوى أوروبا ؿلى سبِي المثال شرنة  فكان من الممىن أن ثلرض أو جساهم في تموً

Renault أو Wolkswagen مس خفِدة بذلك بحعتهلٌ و مذفادًة مٌافس تهلٌ، أما الإستراثَجَة اًثاًثة فإذا كاهت حرقب 

فلط في بَؽ أحد نماذج س َاراتها، كان من الممىن أن حرخط لأحد معيـي اًس َارات في أوروبا من أخي ثعيَؽ 

ة.  ؿلى مس خوى أوروبا Toyotaس َارات  .فـلى أساس ُذٍ الاستراثَجَات اًثلازة اًبدًلة ثلوم أسس ُذٍ اًيؼرً
1

   

:  المفِوم الإداري1-1

ون و المسيّرون   ؿلى مس خوى Managersثـرضت نثير من الأدبَات الاكذعادًة إلى الصور الطي ًَـبَ الإدارً

   . لٍوؿة هبيرة من المساهمينؿلى المجموؿات اًىبرى في المؤسسات مذـددة الدًس َات اًتي ٍىون فيها رأس المال موزع 

     فاًبـغ ٍرى أن نمو . و مٌذ زمن بـَد تم اًخعرق إلى دور المدراء في اتخاذ اًلرارات اًتي تخط الاسدثمار في الرارج

و ثعور اًشرنة ًبدأ من إهخاج مٌخوخات خدًدة إلى كاًة فذح أسواق خارحِة خدًدة، كير أن اًخوسؽ في الرارج ٍىون 

نها، و اًبـغ الآخر كام بإؿداد نموذج ًـمي ؿلى ثوضَح  بضكل خاص ؿبر الاكذياء اًكلي ٌَشركات الددًدة أو حىوٍ

و ُياك هوؿان من اًلرارات ثخخذ في اًشرنة، اًيوع الأول ٍتمثي في كرارات ذات . أس باب اتخاذ كرار اًخأسُس في الرارج

                                         


 . كاهت تمخلك جسـة مرانز إهخاج في أوروبا، موزؿة ؿلى كل من الممَىة المخحدة، فروسا، برثلال، بوًوهَا، جمِورًة اًدض َم، و حرهَاToyota شرنة  2005في س ية  
1
 Krugman P, Obstfeld M,a ( Capelle-Blancard G, Crozet M), op, cit, page 167.  



 الأساس اًيؼري ٌلضراسة: اًفعي اًثاني

 

 105 

ي الأخي،  و اًيوع اًثاني ٍتمثي في كرارات ذات أفضََات مكاهَة أو موكـَة  أُداف اكذعادًة و ُدف مـدل اًربح ظوً

بموحب الأفق المكاني ٌَمسيٍرن و أصحاب اًلرار
1

 .

:  مفِوم إستراثَجَة اًشرنة1-2

إن كرار الاسدثمار في الرارج من خلال ُذا المفِوم، يمثي الاس خجابة ًرقبة اسدثمار ثًبؽ من دافؽ داخلً أو من 

 الصافؽ الرارجي يمىن أن ٍىون ناتج ؾن تخوف اًشرنة من فلدان حعة من سوق مـَية أو من الميافسة ؛دافؽ خارجي

 أما الصافؽ الصاخلً فيمثي رقبة الإدارة اًـامة في الاسدثمار خارج حدودُا اًوظيَة أي .الأحٌبَة في سوكِا الراص و المحلً

إن اًبـغ من اًشركات ثخحول إلى شركات مذـددة الدًس َات بضكل سرًؽ، أما اًبـغ الآخر فِجد . في بلض أحٌبي

ظـوبة انبر في ذلك، و باًخالي فِذا اًيوع من اًشركات يحخاج إلى وكت أظول ًخعدٍر إهخاخَ كبي أن ٍتمرنز نهااَا في 

الرارج، و في ُذا اًعدد يمىن ٌَشركات أن ثـتمد استراتجَات في ُذا المجال، حىون إما استراثَجَات هجومِة أو 

. استراثَجَات دفاؾَة

ّـال في : استراثَجَات هجومِة ثلرر اًشرنة اًتي تمخلك مرارة مـَية، اٍتمرنز في الرارج ؾيدما ثثبت وحودُا اًف

كير أن اًشرنة يمىن أن تخخار اًخأسُس أولا في الرارج . بلضُا الأظلً من خلال س َعرتها اًواضحة ؿلى اًسوق المحََة

وحِا ؿاًَة و مذعورة و أن جمَؽ اًشركات اًىبرى و ؿدد . من اخي الذعول بسرؿة ؿلى سوق واسـة ؾيدما تمخلك حىٌوً

ر إستراثَجَة هجومِة ؿالمَة . هبير من اًشركات اًعليرة و مذوسعة الذجم ثـمي حاًَا ؿلى ثعوٍ

ثخأسس اًشركات في الرارج من اخي الاحذفاظ بحلِا في اًسوق و الاس خفادة من مزايا : استراثَجَات دفاؾَة

وحِا و ثعبح راادة في ُذا المضلٌر  ، و في هفس (مٌخوج مـين أو سَـة مـَية أو خدمة معَوبة  )اًخكلفة و اًخىٌوً

ن اًشركات اًتي ثخواخد في كعاؿات ذات وفرات الذجم اًىبيرة و المِمة ثخأسس في الرارج ًِدف زيادة إاًس َاق ف

ر بسرؿة هبيرة .إهخاجها و ثدهَة حكاًَفِا في مجال اًبحر و اًخعوٍ
2

 

ا ؿلى إدائما هبلى في مجال  ستراثَجة اًشرنة، فيمىن أن ثخأسس اًشرنة في الرارج في الذالات اًتي ًأتي ذهرُ

: اًيحو اًخالي

 ا من الميخوخات في كعاؿات مخخَفة  .في حالة جض بؽ اًسوق المحََة بميخوخاتها، مثي إهخاج الاسميت في بلض مـين أو كيُر

                                         
1
Krugman P, Obstfeld M,a ( Capelle-Blancard G, Crozet M), op, cit, page 168.   

2
Krugman P, Obstfeld M,a ( Capelle-Blancard G, Crozet M), op, cit, page 168.  
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  ة اًىبيرة مذا ًدفـِا إلى فذح فروع خدًدة وحود جشرًؽ وظني  ًلِد اًخوسؽ في بـغ اًلعاؿات مثي الأسواق اًخجارً

 .C&Aًِا في الرارج مثي أسواق اًػ 

  ظدور كاهون ًلأسـار يحد من ُوامش اًربح مذا ًؤدي باًشركات المحََة ًلاسدثمار في الرارج حتى ثخجيب ُذا

د من فرص ربحَتها في مٌاظق لا تخضؽ ًِذا اًخلَِد  .اًخحدًد و حزً

 اٍتمرنز في الرارج من اخي المحافؼة ؿلى سوق الميخوخات أو الردمات و ذلك في الذالات مثي، ثعيَؽ ة  ضرور

مٌخوخات ذات حكلفة ثعدٍر مرثفـة، ثعيَؽ مٌخوخات حىون ؾرضة ٌَخَف بسرؿة، ثعيَؽ مٌخوخات استراثَجَة ٌَبلض، 

ة مكلفة ؿلى ُذا اًيوع من الميخوخات و الردمات وحود كِود جمرهَة و تجارً


. 

  ضرورة ثيؼيم ص بىة اًخوزًؽ، من خلال ثلديم اًىثير من ؾروض المساهمة من كبي المسدثمرٍن الأخاهب ٌَـدًد من

 .اًبلضان في اًشركات المحََة ؾيد اىتهاج س َاسة الروظعة في أي بلض من اًـالم

ة 2 :  Casson و Buckley هؼرً

ي أسواق اًسَؽ اًوس َعَة  ة ثدوً ة ؿامة  و هي Theory of internationalizationو جسمى بيؼرً     هؼرً

ت الإخابة ؾن جساؤل ألا و ُو، لماذا ثعبح اًشركات شركات مذـددة  و مرهبة ثخأًف من ؿدة هؼريات حاوً

ة ثـخبر من اًسَؽ اًوس َعَة Knowldgeالدًس َات؟ إن المِارات  و المـرفة   و براءات الاختراع و اًـلامات اًخجارً

ا مٌخوخات وس َعَة، و اًسوق الصاخََة لمجموؿة اًشركات مذـددة  اًتي جس خـمي في اًـمََات الإهخاحِة باؾخبارُ

ا مٌخوج وس َط ًؤدي إلى وظول  الدًس َات ٌساؿد في اهخاج الميخوخات اٍنهااَة اًتي جس خخدم المـرفة و المِارة باؾخبارُ

إن الذجر الصاخلً في ُذٍ اًوضـَة . إلى تحلِق مردود أفضي ملابي حكاًَف اكي في مجالات اًبحر و الاس خىضاف

ا  لة تحافغ بها ؿلى مكاىتها و مرنزُ ًـني الاحذفاظ داخي لٍوؿة اًشركات مذـددة الدًس َات بالمزايا اًخيافس َة بعرً

اًخيافسي
1

و في الاتجاٍ الملابي فإن الذجر الرارجي ًـني ثلديم المزايا بسِولة إلى اًلير من خلال بَـِا ًبراءات الاختراع . 

ا إن الميزة اًتي ٌس خخَعِا في الرارج حتمثي في ابخكار ناتج ؾن بحر سابق، و الأسَوب الأحسن . و الإخازات و كيُر

                                         


 إًزام اًشركات ؿلى امذلاك فرع في اًبلض من أخي الذعول ؿلى ؾلود مؽ الذىومة مثي شركات ظرق المواظلات، و شركات مـالدة المَاٍ، و اًشركات اًِيدس َة و ٍىون من 

  ما من بلض مـينإالمياسب ًِذٍ اًشركات أن ثخواخد في مكان اًـمي ًلإخابة بضكل مباشر ؾن الصؾوات المـروضة و اًعَبات الملدمة، و أن اًـلبات أمام الاس خيراد يمىن أن ثلرر 

 .و إما من لٍوؿة من اًبلضان و ذلك ظالح حنمَة اًعياؿات اًوظيَة
1

  Buckley P.J, Casson, M, The future of the multinational entreprise, London, Mac Millan; 1976. 
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  .ٌَمحافؼة ؿلى ُذٍ الميزة اًخيافس َة ٍتمثي في اٍتمسم باًركابة ؿلى اًرأس المال اًبشري و ذلك من خلال إوضاء اًفروع

ق وحِا و اًدسوً . و ُذا يمثي رأس المال الطي يمىن أن ًلود إلى مـَومات خدًدة بفضي المِارات أو الربرات و اًخىٌوً

ؿدم من  تخوفِاو ًلد عمَت اًشركات كبي الذرب اًـالمَة اًثاهَة ؿلى أن حىون شركات مذـددة الدًس َات ل

َة ياتها من المواد الأوً َة اًـالمَة، و ُذا ما . كدرتها ؿلى ثوفير تموً ت دائما اًس َعرة ؿلى أسواق المواد الأوً و ًِذا حاوً

ن اًشركات إأما بـد الذرب اًـالمَة اًثاهَة ف. ػِر بضكل واضح في الاسدثمارات في مجال اًعياؿات الاس خخراحِة

وحِا، فلد كامت ُذٍ اًشركات باًس َعرة  أظبحت تمخلك ظفة مذـددة الدًس َات بامذلاوِا لأساًَب المـرفة و اًخىٌوً

وحِا و الميخوخات اًوس َعَة ؿلى أسواق اًخىٌوً
1

 .

 أن الميخوخات اًوس َعَة ثدخي في أكَب الأحِان ضمن براءات Casson و Buckley و ًلد رأى كل من 

َة أو ؿالمَة بسبب ؿدم حكامي  الاختراع و الأفراد و الأجهزة و المـدات، و لطلك جسـى اًشركات من اخي أن حىون دوً

إذا امذَىت اًشركات مذـددة اًشركات أكسام ٌَبحوث كير مذكاملة فاهَ يمىنها أن جضتري شرنة . سوق ُذٍ الميخوخات

وحِا الطي ًوفر ًِذٍ اًشركات ميزة الاهفراد بالإهخاج  أحٌبَة مذعورة في ُذا المجال، و ُذا يمثي حجز و اس خحواذ اًخىٌوً

ق الصولي، و من اخي الاحذفاظ بهذٍ الراظَة اًخيافس َة فان اًشرنة ٌس خوحب ؿَيها أن ثبلى ماًىة    اًـالمي و اًدسوً

و مس َعرة ؿلى ُذٍ المـَومات و محخجزة ًرأس المال اًبشري الطي ًوفر المـَومات الددًدة في مجالات اًبحر و الإدارة 

ا وحِا  و كيُر ق و اًخيؼيم و اًخىٌوً و اًدسوً
2

 .

ة دورة حِاة الميخوج، و ثأخذ بـين الاؾخبار وضـَة اًشرنة اًتي تخعط لميخجات  ة حكوي هؼرً إن ُذٍ اًيؼرً

ة الأسواق كير المخكافئة أو كير . ؿدًدة في سوكِا المحََة و في الأسواق الأحٌبَة ة حكوي نذلك هؼرً نلٌ أن ُذٍ اًيؼرً

اًكاملة و تمثي امذدادا ٌَحدًر ؾنها، ًىن من خاهب آخر حىون ظـبة اًخعبَق ؿلى الصكة و ذلك لأن الأسواق حىون 

ة لا تخدم بضكل واضح و دكِق ثـددًة الدًس َات في ما ًخـَق بالردمات  كير كاملة، زيادة ؿلى ذلك فإن ُذٍ اًيؼرً

.  اًتي ثـد من اًًضاظات الاكذعادًة المِمة في اًـالم

 

                                         
1
 Buckley P.J, Casson, M , The optimal timing of foreign direct investment, Economic journal, Vol.91(March), 1981.   

2
 Buckley P.J, Casson, M, Multinational entreprise in the world economy, Edward Elgar publishing, Hampshire, England, 1991. 
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(محدّدات اكذعادًة كلَة ) دراسات اًبيم الصولي و ظيدوق اًيلد الصولي 3 : 

وا دراسة ثدفلات الاس تمارات الأحٌبَة المباشرة،  ُياك ؿدد لا بأس بَ من اًىذاب و الاكذعادًون الطٍن حاوً

بالأخذ بـين الاؾخبار في مجال دراساتهم اًـوامي الاكذعادًة اًكلَة، و ثوازنات الاكذعاد اًكلي ٌلضول المضَفة ًِذٍ 

و من بين ُذٍ الصراسات هذهر ما خاء . الاسدثمارات، وـوامي محدّدة و مؤثرة ؿلى ثدفلات الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة

. Montiel 1996 و Fernandez-Arias و دراسة كل من Horioka  1980 و  Feldsteinبَ كل من 

في ُاثين الصراس خين تم اس خـلٌل مذليرات اكذعادًة كلَة من خلال تجمَؽ المخليرات الاكذعادًة الدزاَة ًلأؾوان 

و يجب الإصارة في ُذا اًعدد أن الاكذعادًون . الاكذعادًين، و إؾعاء ظَلة كلَة ًؼاُرة الاسدثمار الأحٌبي المباشر

 World و اًبيم الصولي FMIالطٍن كاموا  بهاثين الصراس خين و اًتي تم ذهرهم أؿلاٍ، ًًتمون إلى ظيدوق اًيلد الصولي 

bank بِة و اًخعبَلِة من خلال ، حِر أن ُاثين الصراس خين كاهخا مبيُذين ؿلى أساس لٍوؿة من الاخذبارات اًخجرً

َة ة بمساؿدة مٌؼلٌت دوً . اس خلراءات س يوً

َة كاهت في دراسة كل من           Kouriإحدى أول اًخحََلات اًكلَة لمحدّدات ثدفلات رؤوس الأموال الصوً

َة من خلال اس خـلٌل مذليرات هلدًة، و أن ؿلى Porter 1974و   أٍن حاولا الاكذعاديان شرح ُذٍ اًخدفلات الصوً

أساس ُذٍ الصراسة اس خخَعا أن ُذٍ اًخدفلات يمىن ربعِا بمـدل اًفاادة المحلً، و نذا ثليرات مـدلات اًفاادة 

إن ما يمىن اس خًذاخَ من . الأحٌبَة أي الرارحِة، و نذلك بخليرات الصخي المحلً و الذساب الداري لميزان المدفوؿات

 ُو أن اًس َاسة اًيلدًة ثَـب دورا هبيرا و محدّدا ُاما ًخدفلات اًرأس المال Porter و Kouriدراسة كل من 

.الأحٌبي
1

  

 كاهت ًِا خعوظَة وظفِة مبيَة ؿلى فرضَات مس خللة و آهَة، إلا أنها Porter و Kouriإن دراسة كل من  

ًِا أهمَتها في ُذا المجال و كد رحـت إٍيها نثير من الصراسات اًتي ثـلبتها، و لم جسلم من الاؿتراضات و كد ؾرفت 

، أٍن تم اًخعرق إلى انخفاض مـدلات اًفاادة الأمرٍىِة Werner 1995 و Tesarمواجهة و ثعادم مؽ أؾلٌل كل من 

                                         
1
 Kouri, P.J, Porter, M.G, International capital flows and portfolio equilibrium, Journal of political economy, Vol82, May-June 1994, 

pages 443-567. 
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ا  ي و المخوسط و اًلعير، و نذلك إلى اًتراحؽ الطي ؾرفَ الاكذعاد الأمرٍكي نهاًة اًثماهٌُات، و اؾخبارُ ؿلى المدى اًعوً

.كهخليرات محدّدة ًخدفلات رؤوس الأموال الأمرٍىِة نحو الصول اًيامِة
1

 

من خلال اًدسَسي اًخاريخي، يمىن أن نميّز ما بين زلازة فترات زمٌَة راُس َة، أٍن اكذعادًو ظيدوق اًيلد 

       الصولي و اًبيم اًـالمي ساهموا بلدر وافر في شرح ػاُرة ثدفلات رؤوس الأموال ما بين الصول، من خلال بحوث 

ة و ثعبَلِة .  و دراسات هؼرً

: Horioka  1980و  Feldstein  دراسة 3-1

ا بًلد كاما من خلال دراس تهلٌ  ظرح لٍوؿة من الأس ئلة الطي ًبلى ظداُا مذواظي إلى حد الآن، و يمىن ذهرُ

: ؿلى اًيحو اًخالي

َة ًلأموال المـروضة في اًـالم؟   ما هي درخة الذرهَة الصوً

ُي الأموال ثًذلي ما بين الصول اًعياؾَة بحثا ؾن ربحَة و مردودًة مؤندة، أم هدِجة اس خللال انبر ًلادخار في ُذٍ  

اًبلضان؟
2

 

َة و س َاسة الادخار Horioka و  Feldsteinإن   حاولا اًربط بين اًخليرات في ثدفلات رؤوس الأموال الصوً

حِر أنهلٌ افترضا أن في اكذعاد مفذوح مؽ فرض ضرًبة مرثفـة  .في الاكذعادات المضَفة أو المس خلبلة ًِذٍ اًخدفلات

 المحدّد في الصراسة ؿلى أساس المؤشر   ُوؿلى الادخار س خؤدي ُذٍ اًوضـَة إلى انخفاض مـدل الادخار و
Y

S أٍن 

S يمثي مس خوى الادخار و Y مذا ًًذج ؾن ذلك جسرب في الادخار المحلً أو اًوظني نحو المحلً الإحلٌلي يمثي اًياتج ،

.الرارج، في حين أن فرض ضرًبة ؿلى الادخار مٌخفضة س َؤدي إلى خذب رؤوس أموال خارحِة أي أحٌبَة
3

 

َة ُلٌ مـدل Horioka و  Feldsteinو من خلال دراسة   فإن أهم محدّدات ثدفلات رؤوس الأموال الصوً

        حسب دراس تهلٌ إذا كاهت أسواق رؤوس الأموال مذكاملة . اًضرًبة ؿلى الادخار و درخة حرهَة رؤوس الأموال

                                         
1
 Tesar,L.L , Werner, I.M, US equity investment in emerging stock markets, The world bank, economic review, Vol9 N°1,January 

1995, Pages 109-129. 
2
 Bordes,C, Feldstein et Horioka (1980) dix ans après ou l’intégration internationale des marchés de capitaux dans les années quatre-

vingt, Finance internationale –l’état actuel de la théorie, Ed Economica, France 1992. 
3
 Feldstein, M, Horioka, C.H, Domestic saving and international capital flows, The Economic journal, Vol90, June 1980, pages 314-

329. 
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ول من تمو مٌدمجة فإهَ لا يمىن أن ٍىون ُياك ارثباط بين الادخار المحلً و الاسدثمار المحلً، الاسدثمارات في كل بلض 

 مَجْمَؽ ؿالمي ًلأموال، و نذلك ادخار كل بلض ًَبي فرص الاسدثمار Horioka و  Feldsteinخلال ما اسلٌٍ كل من 

. ؿلى المس خوى اًـالمي

َة، حِر تم اكتراح فىرة  (اًوظيَة  )في ُذٍ الصراسة تم دمج اًسوق الماًَة المحََة  مؽ اًسوق الماًَة الصوً

ة ُذا اًخحََي . الاهدماج ُذٍ من خلال اًربط بين مـدل الادخار و مـدل الاسدثمار و رظَد ميزان المدفوؿات الدارً

 ُو تحََي لصراسة آهَة ثيعَق من اًفىرة اًخاًَة، أن في حالة الاهدماج Horioka و  Feldsteinالملترح من ظرف 

نذلك تحت ضوء فرضَة . المالي لا يمىن مبداَا أن ٍىون أي سبب ٌَترابط اًخام ما بين الاسدثمار و الادخار ًيفس اًبلض

    الذرهَة اًخامة ًرؤوس الأموال فإن اكذعاد مـين يمىن أن ًخحعي ؿلى كروض نلٌ يمىن أن ًلدم ُو بدورٍ كروض،

َة  َة )و ُذا اهعلاكا من الذاخة اًتي جس خوحبها اًوضـَة الصوً ، و باًخالي فإن الاسدثمار (الارثباط بمـدلات اًفاادة الصوً

بإمكاهَ أن ٌس خجَب  (الرارجي  )و ٍرحؽ ذلك ًىون الادخار اًـالمي . المحلً كير ملِد بالموارد الماًَة الصاخََة أو المحََة

. ًكل ما ًخعَبَ الاسدثمار من موارد ماًَة، و من تم فإن كرار الاسدثمار ٍرثبط فلط باًـااد الذدي ًلاسدثمار

 حثت  الصول و الميؼلٌت اًـالمَة ؿلى اًيؼر بجدًة في كضَة جسرب Horioka و  Feldsteinإن أظروحة 

ي الاسدثمارات المحََة و ثعحَح كل  رؤوس الأموال، و اًـمي ؿلى وضؽ كٌوات خدًدة ًلادخار الإضافي ٍتموً

و إن ُذٍ الصراسة ًِا أهمَة بمكان حِر ثخجسد ُذٍ الأهمَة في ؿدة . الاخذلالات اًتي تحدث في ميزان المدفوؿات

: مس خويات هذهر منها

، فإن اًضرااب (حالة الصول اًعياؾَة بالرعوص  )في اكذعاد مفذوح أٍن حىون رؤوس الأموال متمخـة بحرهَة حِدة  

ؿلى الادخار ًخولص ؾنها جسرب و ُروب ًكل ادخار إضافي نحو الاكذعادات اًتي حتمخؽ بضرااب مٌخفضة وسبِا ؿلى 

. الادخار

ت وازناإن اًضرااب ؿلى الادخار ثدخي ضمن مىونات الإٍرادات الدبااَة و اًتي ًِا أهمَتها اًلعوى ؿلى مس خوى م 

الصول، و من تم فإن ضرااب مرثفـة ؿلى الادخار س ًَذج ؾيَ بدون صم جسرب في الموارد الماًَة اًتي تمثي وؿاء 

اًضرًبة، و باًخالي س َحدث ُذا اًدسرب ضَاع مـخبر لا يمىن إقفاله في الإٍرادات الدبااَة ٌلضولة  و ُذا سٌُـىس 

 . مثي ًخعبَلَ ؿلى الادخار المحلًأسَبا ؿلى الإٍرادات اًـامة ٌلضولة فـَيها أن تجد مـدل ضرًبة 
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َة ًرأس المال هي حِدة و تامة، و باًخالي فإن لٍوع رؤوس الأموال  ؿلى أساس ُذٍ الصراسة فإن الذرهَة الصوً

ت . ثوزع بين اكذعادات الصول اهعلاكا من اًـااد الذدي ًرأس المال ُذٍ الصراسة أهخجت ؿدة تجارب ثعبَلِة حاوً

.كِاس درخة الاهدماج، من خلال كِاس درخة الارثباط بين الادخار و الاسدثمار
1

 

Feldstein  و  Horiokaاكترحا ثلدٍر المـادلة اًخاًَة      :
ii

gdp

S
ba

gdp

I
















 

:  بحَر

i : زي الصولة تمi .

gdp : المحلً الإحلٌلياًياتج .










gdp

I :اًليمة المخوسعة لمـدل الاسدثمار الصاخلً الرام محسوب خلال فترة اًخحََي .










gdp

S :اًليمة المخوسعة لمـدل الادخار اًوظني اًخام  .

ُذٍ الصراسة ثيعَق من فىرة ألا و هي، ؾيدما ٍىون الادخار الإضافي أي اًزااد ًكل دولة ًتم اسدثمارٍ في هفس 

الصولة الأظََة، فإن الاخذلاف في مـدلات الاسدثمار ٌلضول يجب أن ًخعابق مؽ الاخذلاف الطي ٍىون ؿلى مس خوى 

. مـدلات الادخار، و اًتي تم ؿلى أساسِا بياء اًعَاكة اًرياضَة اًسابلة الطهر

َة 1bباًًس بة لأصحاب ُذٍ الصراسة، إذا كاهت اًفرضَة   ملبولة، ُذا ًـني أن ثدفلات رؤوس الأموال الصوً

 b1لا حرثبط بمـدلات الادخار المحلً، إلا أهَ في اكذعاد ٍتميز بحرهَة أموال حِدة و تامة، فإن مـامي حراكم الادخار 

  يجب أن ٍىون مساويا ٌَعفر، وباًخالي فخلاظة الصراسة حتمثي في أن مـدل الاسدثمار المحلً لا ٍرثبط بالادخار المتراكم 

.و ُو مس خلي ؾيَ
2

 

 ؿلى فترة زمٌَة مذخدة ما OCDE دولة من دول اًػ 16ُذا الانحدار كان محيّ دراسة ثعبَلِة ًـَية مذىوهة من 

محعورة في المجالbفكاهت اًليمة الملدرة ًػ . 1974 و 1960بين  85,095,0  و من تم فإن الاخذبار اًخعبَلي   

 أؾعى كيم ثلترب من اًواحد، و مٌَ فإن الادخار المحلً يمَي إلى أن ٌسدثمر محََا أي داخََا، و أن b ٌَمـامي

                                         
1
 Feldstein, M, and Horioka, C.H, op, cit, pages  314-329. 

2
 Bordes, C, op, cit. 



 الأساس اًيؼري ٌلضراسة: اًفعي اًثاني

 

 112 

الاخذلافات ؿلى مس خوى مـدلات الادخار لمخخَف دول اًـَية محي الصراسة ثخعابق مؽ الاخذلافات في مـدلات 

الاسدثمار، و مٌَ أصحاب الصراسة اس خخَعوا هدِجة ألا و هي  ُياك مِول واضح   و ثفضَي هبير لاسدثمار الادخار محََا 

. أو داخََا

Feldstein  و Horioka بِة، أن ثدفلات الاسدثمارات الأحٌبَة و الادخار  ثوظلا من خلال دراس تهلٌ اًخجرً

َة،  المحلً ُلٌ مذليران مس خللان ؾن بـضِلٌ اًبـغ، و ُذا حتى في حالة حرهَة تامة و حِدة ًرؤوس الأموال الصوً

ن كل من اًباحثين كدما اس خًذاخات إنذلك أن الاسدثمار المحلً ٍرثبط أساسا بمس خوى الادخار المحلً، و من تم ف

: دراس تهلٌ ؿلى اًيحو اًخالي

. اًلِود اًلاهوهَة و اًخيؼيمَة ثـركي نثيرا حرهَة رؤوس الأموال بين الصول 

َة كاهت هدِجة المخاظر اًىبيرة اًتي ثخـرض إٍيها الاسدثمارات الأحٌبَة في الصول   ضـف حرهَة رؤوس الأموال الصوً

ي د حدة ُذٍ المخاظر ؿلى المدى اًعوً  .المضَفة و حزً

بِة بًَت أن اتخاذ كرار الاسدثمار في الرارج ٍرثبط بلوة باؾخبارات إستراثَجَة كاس خللال اًلوة   ؿدة دراسات تجرً

ة و اًبحر ؾن أسواق خدًدة وحِا المخعورة، أو تجاوز بـغ اًلِود اًخجارً ، أنثر مٌَ بالمؤشر ...المـرفِة و اًخىٌوً

.خعر الاسدثمار/مردودًة
1

 

: Montiel  1996  و Fernandez-Arias   دراسة3-2

من بين الصراسات الاكذعادًة الراظة باًبيم اًـالمي في ُذا المجال و اًتي ًِا ظابؽ اكذعادي كلي، هذهر دراسة 

 The surge in capital inflows to و اًتي كاهت بـيوان Montiel  1996  و Fernandez-Ariasكل من 

developing countries : An analytical overview. ٍا ؿلى أساس نموذج أؿد ، ُذٍ الصراسة تم بياؤُ

Fernandez-Arias و أؾلٌل ثعبَلِة كان كد كام بها كل من 1995  س ية Calvo ، Leinderman و ،Reinhart 

. Khan 1993 و Schadler ،Carcivic ،Bennett و أؾلٌل 1993

 ُذا اٍنموذج ؿلى أساس هوؿين من محدّدات ثدفلات رؤوس الأموال الأحٌبَة، محدّدات مرثبعة ٍىون بياء 

الأول ثـخبر بمثابة مذليرات داخََة في اٍنموذج  . بـوامي داخََة أو محََة و أخرى مرثبعة بـوامي خارحِة

                                         
1
 Feldstein, M, and Horioka, C.H, op, cit, pages 314-329. 
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Endogenous و اًثاهَة مذليرات خارحِة في اٍنموذج Exogenous  . في ما ًخـَق باًـوامي المحََة، فإن الصراسة

ميّزت بين اًـوامي المحََة اًتي حرثبط بمس خوى وهوؾَة المشروع في حد ذاثَ و اًتي ثـرف بمحددات المردودًة، و اًـوامي 

. المحََة اًتي حرثبط بالصولة محي المشروع و اًتي ثـرف بمحددات مذـَلة بالمياخ اًـام ًلأؾلٌل و الاسدثمار في ُذٍ الصولة

: في نموذج ُذٍ الصراسة، فإن ثدفلات رؤوس الأموال الأحٌبَة من المفروض أن حىون ويدِجة ًـيصرٍن  و ُلٌ 

المردود المحلً ًلأظي الاسدثماري، و ُو بدورٍ ًترهب من حزاين، الدزء الأول ٍتمثي في مردود ملدر مس بلا ًلأظي  .1

، و ُذٍ c، أما الدزء اًثاني فيمثي كدرة الصولة ؿلى جسدًد ما ؿَيها من دًون أي   و معداكِتها الماًَة dالاسدثماري 

10الأخيرة ثخلير في المجال اًخالي   c. 

، و في ُذا المجال فإن حكلفة فرظة بدًلة مرثفـة wحكلفة اًفرظة اًبدًلة ًلأظول ؿلى مس خوى الاكذعاد اًـالمي  .2

.دًَي ؿلى أن ُذا الاكذعاد اكي خاذبَة ًرؤوس الأموال الأحٌبَة
1

 

و ؿلى أساس ما تم ذهرٍ، ثم بياء اًعَلة اًرياضَة و اًتي تمثي ثدفلات رؤوس الأموال الأحٌبَة ؿلى اًضكل 

: اًخالي

 1,,,  SwcdfF 

: حِر أن

F :اًخدفلات اًعوؾَة ًرؤوس الأموال الأحٌبَة .

d :ًمـامي يمثي مٌاخ الاكذعاد المحل .

c :مـامي ًوضح اًلدرة الماًَة ًلاكذعاد المضَف .

w :مـامي ًوضح اًؼروف الماًَة ًلاسدثمار و ثيؼيم اًسوق الماًَة .

1S :ة  .مخزون أولي ًلأظول الاسدثمارً

  فإن ثدفلات رؤوس الأموال ًتم تحدًدُا من خلال اًخليرات اًتي Montiel  و Fernandez-Ariasنموذج 

 و في ُذٍ الصراسة تم إؾعاء لٍوؿة اًـوامي اًتي w و c و dتحدث ؿلى مس خوى المخليرات الأساس َة ٌَنموذج و هي 

ن كل مذلير من المخليرات المذهورة في ما س بق، و ٍىون ثوزًؽ ُذٍ اًـوامي كالآتي : ثدخي في حىوٍ

                                         
1
 Fernandez-Arias, E, Montiel, P.J, The surge in capital inflows to developing countries: An analytical overview, The world bank, 

Economic review, Vol10,N°1,January 1996, P51-77. 
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ي، مثي :dالمخلير  د من مـدل المردود الملدر مس بلا في المدى اًعوً  و يجمؽ كل اًـوامي اًتي من صأنها أن حزً

اًخحكن في اًخضخم، ثوازنات  )الإظلاحات و اًخـدًلات اًَِكلَة، س َاسات تحلِق اًخوازنات الاكذعادًة اًكلَة 

... ، س َاسات الاهفذاح ؿلى الأسواق الماًَة اًـالمَة، س َاسات هلدًة مذوازهة خاظة ؿلى المدى اًلعير(...الموازهة

 يجمؽ في ظَاثَ مؤشر خدمة المدًوهَة، الاحذَاظات من اًـملة اًعـبة، مؤشر المدًوهَة اًـامة بدلالة اًياتج :cالمخلير 

. ، و س َاسات اًخخعَط الأمثي ٌَموارد الماًَة ٌلضولةالإحلٌليالمحلً 

 اًؼروف الماًَة المحََة و اًؼروف اًـامة لمياخ الأؾلٌل و الاسدثمارات، اًلواهين اًخيؼيمَة ٌَسوق الماًَة، :wالمخلير 

... مـدلات اًفاادة

 و اًبيم الصولي كاهت مبيَة ؿلى تحََلات FMIإن الصراسات اًتي كام بها اكذعادًو ظيدوق اًيلد الصولي 

ُذٍ . اكذعادًة كلَة، و ػروف اكذعادًة كلَة ماًَة أو حلِلِة، تخط الصول المضَفة ًلاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة

ة الاسدثمارات في ُذٍ المياظق، و الملارهة ما بين ُذٍ اًـوامي المحدّدة ما بين الصول،  اًؼروف تحدد مردودًة و حِوً

من بين المخليرات المـتمدة ًشرح . ٌسمح ًيا بفِم أنثر ٌَخوخَ و اًخوزًؽ الدلرافي ًلاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة في اًـالم

: ُذٍ اًؼاُرة اًـالمَة، يمىن أن هذهر

 الإحلٌلي، مـدل اًخضخم، مـدل الادخار، مـدل اٍنمو الاكذعادي، مـدل الاسدثمار، عجز الموازهة  المحلًاًياتج

الإحلٌلي، المدًوهَة اًـمومِة بدلالة اًعادرات، المحلً الإحلٌلي، رظَد الذساب الداري بدلالة اًياتج المحلً بدلالة اًياتج 

الإحلٌلي ، احذَاظي سـر اًصرف بدلالة اًعادرات، المحلً مؤشر خدمة المدًوهَة، المدًوهَة اًـمومِة بدلالة اًياتج 

.الإحلٌليالمحلً ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر بدلالة اًياتج 
1

 

الإحلٌلي، احذَاظات اًصرف بدلالة اًعادرات، مخزون المحلً مؤشر خدمة المدًوهَة، المدًوهَة اًـامة بدلالة اًياتج 

. احذَاظات اًـملة اًعـبة جساؿدنا في كِاس المعداكِة الماًَة ٌلضولة المضَفة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر

 الإحلٌلي هلُس من خلاله وزن الاسدثمار الأحٌبي  المحلًمؤشر ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر بدلالة اًياتج

      المباشر في اكذعاد الصولة المضَفة، و نذلك نحدد من خلاله درخة خاذبَة ُذا الاكذعاد ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر 

. ؾَيةو ثفذحَ ؿَََ، إضافة إلى اًلدرة من خلاله  تحدًد زلة المخـامَين الأخاهب في اكذعاد دولة م

                                         
1
 Banque mondiale, L’investissement étranger et le transfert de fonds devancent la dette en tant que source de financement des pays 

en développement, Global development finance, N°266,2003. 
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: رؤًة مخخصرة لأهم الصراسات اًسابلة:المبحر الرامس

 

. و ثـدد الدواهببالاجساع مجال اًخحََي اًيؼري ًؼاُرة خاذبَة دولة مـَية ًلاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ٍتميّز 

إن الأدبَات الاكذعادًة في ُذا المَدان تجمؽ في ظَاتها أمور ًِا ظلة وزَلة باًشركات الأحٌبَة المسدثمرة خارج حدودُا 

. اًوظيَة، و أمور أخرى حرثبط بخعوظَات مٌاخ الاسدثمار في اًبلض المضَف أو المس خلبي ًلاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة

ة ثيؼيم اًشرنة"حرحىز  ؿلى اًخيؼيم اًعياؾي و هي جساهم إلى حد هبير في شرح و ثفسير عمي اًشركات مذـددة " هؼرً

إذا هخكلم ُيا ؿلى اًشركات مذـددة الدًس َات و اًتي ثـخبر من أهم ظور . الدًس َات و مِكاهيزمات الإهخاج الصولي

ا ثؼِر إلى اًوحود مٌذ نهاًة اًس خٌُات  ي الإهخاج الصولي و اًتي بدأت أول بوادرُ ، حِر ثعورت بضكل (1960)ثدوً

   تم اجسؽ هعاكِا ًدس خحوذ ُذٍ اًشركات ؿلى مرانز حلرافِة مذـددة . واضح في اًولايات المخحدة الأمرٍىِة  و برًعاهَا

(. 1980)و واسـة في اًـالم، و وسّـت من وضاظِا و تخععاتها بوزيرة سرًـة و كان ذلك خََا مٌذ نهاًة اًثماهٌُات 

ة ًؼاُرة اًشركات مذـددة الدًس َات و اًتي اُتمت بشرح الميافسة كير اًخامة و الاحذكار  أول اًخحاًَي اًيؼرً

ة (1950)اًتي تميّزت بها ُذٍ اًشركات، كاهت في أواخر الشسٌُات  دورة حِاة "، و ًـيّ من أهمِا هؼرً

 Vernon"الميخوج
ة 1966   1  "اًـالمَة"  و هؼرً

2
 Hymer 1968 ة "ثيوع الميخوخات" و هؼرً

3
                 

Caves 1971-1974 .  و ما ُو ملاحغ في ما يخط محخوى ُذٍ اًيؼريات المذهورة، أنها اصترهت في هلعخين

أساس َدين، أولهِا أنها كد اؾخًت بشرح و تحََي اًسبب الطي يجـي من شرنة مـَية شرنة ؿالمَة، أو شرنة مذـددة 

ة في اًخحََي، أما اًيلعة اًثاهَة تمثَت في اؾتماد اًشركات الأمرٍىِة ونموذج  رً الدًس َات و هي اًيلعة الأساس َة و الدوُ

. ًشركات دولة مسدثمرة في الرارج

اًَة من اخي شرح و ثفسير ػاُرة الاسدثمار  ّـ بداًة من اًس بـَيات ػِرت محاولات أنثر خدًة و أنثر ف

ة الاًىذَىِة  OLI أو إصىػاًَة Théorie électiqueأو الاهخلااَة  الأحٌبي المباشر، و في ُذا اًعدد نجد اًيؼرً


 

                                         
1
 Vernon R, International investment and international trade in the product cycle, Quarterly journal of economics, May 1966, Vol 80, 

Issue 2, page 190. 
2
 Hymer S, La grande corporation multinationale, Revue economique, Problèmes financiers internationaux,Vol 19,N°6 Novembre 

1968. 
3
 Caves R E, Causes of direct investment : foreign firm’s sharesin Canadian and united Kingdom manutacturing industries, Review 

of economics and statistics, Vol 56, N°3 , August 1974, Page 279. 


 Paradigme OLI: O « Ownership », L « Localisation », I«Internalisation ». 
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و اًتي سمحت ًيا بفِم أنثر ًؼاُرة تموكؽ  و ارتحال اًشركات مذـددة  . Dunning 1974-1980-1993الطي خاء بها 

ة حتمثي في هون . الدًس َات سواء في الصول اًيامِة أو في الصول المخلدمة ة اًتي ثًبؽ من ُذٍ اًيؼرً رً إن اًفىرة الدوُ

        س خخخار الاسدثمار في موكؽ أو مٌعلة حلرافِة محفزة Ownershipاًشرنة مذـددة الدًس َات تمخلك ميزة هوؾَة 

و ؿلى أساس كل ما . وؾَة بأكي اًخكاًَف الإهخاحِة الممىٌة ؿالمَانو خذابة، حتى جس خعَؽ أن جس خلي ُذٍ الميزة ال

 ذهرناٍ، هَف يمىٌيا أن نحدد موكؽ أو مٌعلة حلرافِة خذابة  و محفزة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر؟ 

إن خاذبَة مٌعلة مـَية ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر حرثبط بمجموؿة من المخليرات و لا يمىن حصرُا في ؿامي 

بعفة ؿامة الصراسات اًلِاس َة في ُذا المجال كد اُتمت بخكلفة اًَد اًـاملة و هوؾَتها و نذا هوؾَة . واحد أو مذلير واحد

اًس َاسة  )اًبًِة اًخحخَة و المؤسسات اًـمومِة، و نذلك اُتمت بالصور الطي ثَـبَ اًس َاسات الاكذعادًة اًوظيَة 

ة، س َاسة سـر اًصرف، اًس َاسة الدبااَة  فٌجد . The market sizeو نذلك اُتمت نثيرا بحجم اًسوق  (...اًخجارً

  Ahmed و Rootكل من أؾلٌل 
1

، و اًتي ثخىون من لٍوؿة من المخليرات المفسرة ًلاس خلعاب 1978-1979

، هوؾَة اًبًِة ( Goldberg  1972اؾتمادا ؿلى أؾلٌل  )الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الصول، و هي حجم اًسوق 

  Mody   و wheelerنذلك أؾلٌل . اًخحخَة، الاهفذاح اًخجاري، مس خوى الاهدماج الاكذعادي، الاس خلرار اًس َاسي

2
، فلد اؾتمدا ؿلى لٍوؿة من المخليرات اًتي جشرح اًؼاُرة، و حتمثي نذلك في حجم هبير ٌَسوق، حكاًَف مذدهَة 1992

و ُذا الأخير ًـتمد أساسا ؿلى ثوفر بًِة تحخَة مذعورة و ثعور  (وحود مٌاظق ظياؾَة ) ٌََد اًـاملة، اًًس َج اًعياؾي

 . ظياؾي سرًؽ

 أن ُذٍ المخليرات حرثبط نثيرا بمس خوى اًخعور الاكذعادي ٌلضولة المضَفة Mody و wheelerًضَف كل من  

باًًس بة ٌلضول اًيامِة . ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر، و نذلك باًلعاع الإهخاجي الطي س خخخارٍ اًشرنة مذـددة الدًس َات

الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًعياؿات الاًىتروهَة ٍرثبط بلوة مؽ هوؾَة اًبًِة اًخحخَة و حكاًَف اًَد اًـاملة، أما 

باًًس بة ٌلضول المخعورة فيرثبط إلى حد بـَد بحجم اًسوق و اٍتهَئة اًعياؾَة و ُذا ًذل ؿلى أن هوؾَة اًبًِة اًخحخَة لا 

ثـخبر كهـَق ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر في الصول المخلدمة، حِر أن اًشركات مذـددة الدًس َات سدتموكؽ فيها مس خفِدة 

                                         
1
 Root F, Ahmed A, Empiritical determinants of manufacturing direct investment in developing countries , Economic development 

and cultural change ; Vol 27 N°N, 1979, pages 751-767. 
2
 Wheeler D, Mody A, International investment location decisions: the case of US firms, Journal of international economics,Vol 

33,N°1-2, August 1992, pages 57-76. 
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Axarloglou 1أما في ما يخط أؾلٌل  .بذلك من هوؾَة انبر من الردمات ملارهة بالصول اًيامِة
 و الطي اؾتمد 2005 

لة  ، فذبيّن أن خاذبَة دولة مـَية ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر حرثبط إلى حد بـَد بإهخاحِة اًـمي،  panel dataؿلى ظرً

. و نذلك اًيفلات الذلِلِة المخععة ٌَتربَة اًـاًَة و الاس خلرار الاحتماؾي

مؽ اجساع هعاق اًـولمة، اتجِت اًًضاظات الاكذعادًة إلى اًخخعط أنثر و اًخجزؤ ؿلى كعاؿات اًسوق اًـالمَة 

Fragmentation  نذلك هؼريات إستراثَجَة كعاؿات اًسوق الإهخاحِة و اًتي خاء بها ،Kierzowski 2 2001 

كاهت من اخي ثوضَح أنثر ًؼاُرة تموكؽ اًشركات مذـددة الدًس َات و اخذَاراتها لمياظق وضاظاتها في اًـالم و خاظة في 

 و الطي ٍرحىز Verticalو اًيؼريات ثؼِر وحود نماذج ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر من اًيوع اًـمودي . الصول اًيامِة

و ما ُو مـروف أن الاسدثمار الأحٌبي المباشر كان أنثر ضرورة ؾيدما كاهت ُياك . ؿلى ثدهَة حكاًَف ؾوامي الإهخاج

كِود جمرهَة بين الصول، و حتى ثخفادى اًشركات مذـددة الدًس َات ثلك اًـراكِي الزرهَة و حىدسح سوق مٌعلة مـَية 

لطلك كاهت الاكذعاديات المحمَة   . Tarif-jumpingتخخار اٍتموكؽ فيها و مزاولة وضاظِا ؿلى مس خواُا و ُذا ما ًـرف بػ

و الميلَلة أنثر خاذبَة و اس خلعابا ًلاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ملارهة بخلك الاكذعاديات المفذوحة ؿلى اًـالم، بـبارة 

أخرى درخة حلٌاَة اكذعاد مـين و حجم سوكَ الصاخََة ًـخبران من أهم المحدّدات لاس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، 

  و ُيا تخَق ؿلاكة إحلال أو اسدبدال ما بين الاسدثمار الأحٌبي المباشر و اًخعدٍر، . و الاخذَار بٌَُ و بين اًخعدٍر

و نإضافة إلى ما . Horizontalو ُذا ما ًولص نموذج آخر ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر و الطي ُو من اًيوع الأفلي

حٌوب أي –  صلٌل باسدثماراتذهرناٍ فإن ما ٍرثبط بالاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة من اًيوع اًـمودي فِيي ثـرف نذلك 

وحِا إلى دول الديوب و اًتي  أنها ثخوخَ من دول اًضلٌل و اًتي هي في اًلاًب دول مذعورة و مذلدمة ظياؾَا و حىٌوً

 ُياك ثفاوت بين دول معدر آخرهي في اًلاًب دول نامِة ثخوفر ؿلى موارد مادًة و بشرًة بخكاًَف مٌخفضة، بمـنى 

إضافة إلى امذلاك ؾوامي الإهخاج،  (Dunning1993 )الاسدثمار و الصول المضَفة له في ما يخط الموارد اًعبَـَة 

حكاًَف اًَد اًـاملة  و مدى ثأََُِا، ُذٍ اًـياصر ثبلى من أهم اًـوامي المحدّدة و المؤثرة في ثدفلات الاسدثمارات 

 (. Mody1992و   Helpman1984،Culem1988 ،Wheeler )الأحٌبَة المباشرة من اًيوع اًـمودي

                                         
1
 Axarloglou K, What attracts foreign direct investment inflows in the united states, international trade journal, Vol 19 N°3, 2005, 

pages 285-308. 
2
 Kierzowski H, A framework for fragmentation in Arndt SW , Oxford university press,2001. 
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 فلد 2003  و آخرون Keene2001 ،Yeaple2003،Hanson و Feinbergدون أن هًسى أؾلٌل كل من 

بٌُوا ؿلى أساس مـعَات اًولايات المخحدة الأمرٍىِة أن الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة من اًيوع اًـمودي ثبلى أنثر 

حرنيزا في بـغ اًلعاؿات مثي اًعياؿات المَكاهَىِة و الإًىتروهَة، و كد ارحىزت ُذٍ الأؾلٌل ؿلى ملارهة بـغ اًـوامي 

المخحكوة في الاسدثمار نخكلفة اًَد اًـاملة و حكاًَف اًيلي و وفرة ؾوامي الإهخاج ما بين اًبلض المضَف و اًبلض الأظلً 

و في الأدبَات الاكذعادًة ًلاسدثمار  . (Dunning1993 و أؾلٌل OLIًلد ارحىزوا في أؾلٌلهم ؿلى )ٌَشرنة المسدثمرة 

 ، و ُياك من ًـتمد ؿلى Brainard 1993-1997الأحٌبي المباشر، ُياك من ًـتمد في تحََله ؿلى اًيوع الأفلي مثي 

.Ries 2004 و Head و نذلك Slaughter 2001 و Hanson ، Mataloniاًيوع اًـمودي مثي 
1

 

ت تحََي و شرح خاذبَة الصول ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر مس خـملة ؿلى اًـموم  ُياك دراسات كِاس َة حاوً

أو مـعَات مرثبعة بالمؤسسات اًياصعة في الصول المضَفة  (مـعَات الاكذعاد اًكلي  )مـعَات خاظة بالصول المضَفة 

ت كِاس آثار الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى الصول المضَفة . (مـعَات الاكذعاد الدزئي  )     كل ُذٍ الصراسات حاوً

نًس بة  fdiو من اخي تحََي اًـوامي المفسرة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر ٌس خـمي المحََون مؤشر اًػ . و تحدًد محدّداثَ

ة من اًػ  و ذلك من اخي تحدًد حجم اًسوق ؿلى قرار أؾلٌل  gdpمئوً
2

Akinkugbe 2003 ، Asiedu
3

 2003 ، 

Singh و Jun 1995 ، Hassane و  Zatla 2001 . يميز كل منSingh و Jun 1995 ما بين الصول ذات  

 Akinkugbeأما . الاس خلعاب اًضـَف ًخدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر و الصول ذات الاس خلعاب اًلوي

2003 ،Asiedu 
4

2002، Hassane و Zatla 
5

لة 2001  ٌَملارهة بين الصول دون أي panel data  ٌس خـمَون ظرً

. تمَيز

                                         
1
Joshua A,B, op,cit, pages 15-16.  
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 Asiedu,E,  Foreign direct investment in Africa: The role of government policy, Institutions and political instability, Department of 
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 Asiedu,E, On the determinants of foreign direct investment to developing countries:Is Africa different ? World developing, 2002, 

pages 107-119.  
5

 Hassane B & Zatla, N, L’IDE dans le bassin méditerranéen : ses déterminants et son effet sur la croissance économique, Faculté des 
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Bouoiyour  2007نلٌ كام 
1

 بدراسة كِاس َة تخط محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الملرب الأكصى 

Khadija Elissaouiأما . بإكعاء الروظعة من المخليرات المفسرة لمحدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر
2

 كامت 2008 

لة   من اخي شرح ػاُرة خاذبَة الملرب الأكصى ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر Panal dataبدراسة كِاس َة باس خـلٌل ظرً

 .( ملاحؼة تخط اًشركات في الملرب الأكصى300دراسة حول  )باس خـلٌل مـعَات الاكذعاد الدزئي 

.  بـغ الأؾلٌل و اًـامي المحدد الأساسي في الصراسة:4الددول رقم 

الأؾلٌل اًـامي المحدّد الأساسي 

 Mody1992و Culem1988 ،Wheelerحكلفة اًَد اًـاملة 

ن اًَد اًـاملة   Helpman1984حىوٍ

 Mody1992 ،Asiedu 2002و Wheelerهوؾَة اًبًِة اًخحخَة 

 Wei 2000الاس خلرار اًس َاسي و هوؾَة اًبًِة المؤسساثَة 

 Hartman1984 ،1985اًس َاسة الدبااَة 

اًَة اًيؼام اًبيكي، مراكبة حركات الأموال،  ّـ ف

اس خلرار سـر اًصرف 

Froot و Stein1991 ،Klein و Rosengren1994 ،Stevres1994 .

 :من إؿداد اًباحر من مـَومات مأخوذة من الملال: المعدر 

Nicet-Chenaf,D et Rougier,E, Attractivité comparée des territoires Marocains et Tunisiens au regard des IDE,cahier du GRES 2007-

05, Mars 2007,Page 5-6. 

 

بـد أن ثلرر اًشرنة اًـالمَة الاسدثمار خارج حدود بلضُا الأظلً ثأتي المرحلة اًثاهَة و هي اخذَار اًبلض المضَف 

 آخر، و اًسؤال و الطي ًعرح هفسَ في ُذا اًعدد، ؿلى أساس ماذا سُتم اخذَار اًبلض المضَف؟ بمـنى لاسدثماراتها

؟ هَف يمىن شرح و تحََي مدى خاذبَة بلض مـين ًلاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة

 حتى وس خعَؽ شرح تموكؽ ثدفلات الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة في بلض ما أو مٌعلة حلرافِة مـَية، من اًعـب 

 اًتي Blonigen 2005و في الأدبَات الاكذعادًة الذدًثة نجد أؾلٌل . أن نجد إظار هؼري موحد ًكل اًيخائج اًخعبَلِة

حتمحور حول فرضَتن، واحدة ثـتمد ؿلى نماذج اكذعادًة حزاَة و اًتي ؿلى أساسِا تم شرح كرار شرنة ؿالمَة ًلإهخاج أو 

أما اًفرضَة اًثاهَة فذـتمد ؿلى نماذج اكذعادًة كلَة و اًتي من خلاًِا تم تحدًد أهم . اًًضاط في بلض أحٌبي أي في الرارج

                                         
1

 Bouoiyour, J, The determining factors  of  Foreign direct investment  in Morocco, Saving and development, Issue 1, 2007, pages 91-

115. 
2

 El issaoui, K, Une analyse empirique de l’attractivité du Maroc pour le capital étranger, Colloque International Rabat 17-18 octobre 

2008, pages 1-18.    
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أندت ُذٍ الصراسة ؿلى مدى أهمَة سـر اًصرف . اًـوامي المساؿدة ؿلى خذب ثدفلات الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة

ة ؿلى الرعوص و الاكذعاؿات الدبااَة إضافة إلى اًلواهين و اًدشرًـات المرثبعة باًخـاملات اًخجارً
1

 

و ثـلِدات  ًبلى أمر كِاس مدى خاذبَة بلض مـين ًخدفلات الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ًعرح ؿدة مضكلات

ة  مرثبعة أساسا بوحود ؿدة مذليرات ثخحكن في درخة الداذبَة، و كد أػِرت ُذٍ اًعـوبة الصراسات اًخعبَلِة و اًيؼرً

حِر أحعت Ertugal 2001  وLoewendahlاًتي اُتمت بهذا الموضوع، و كد ذهرت الأدبَات الاكذعادًة أؾلٌل 

 محدّداً ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر تم حرثُبها ؿلى أساس اؾخبارات اكذعادًة و كاهوهَة مؤسساثَة 20ُذٍ الصراسة أنثر من 

 حِر أندت ُذٍ الصراسات ؿلى مدى Basu 2002 و Lim 2001 ،Srinivasanو س َاس َة؛ نجد نذلك أؾلٌل 

أهمَة اًـامي المحدّد اًخلََدي و المحدّد اًراُسي ًلاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة ألا و ُو حجم اًسوق إضافة إلى حكاًَف 

 . اًَد اًـاملة و الأحور

اب ؿلى ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الصول  (2008)إبراُيم اًسلا  ت درس أثر الإرُ من خامـة اًىوً

اب ؿلى ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى  اًيامِة، و كد خرج اًباحر بوحود أثر مـيوي ساًب لذوادث الإرُ

اب ثـخبر في كاًة الأهمَة ًخوفير اًبُئة المياس بة ًخدفلات  َة و اًوظيَة لمحاربة الإرُ الصول المضَفة، و أن الدِود الصوً

بروس . مس خلرة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر و الاس خفادة من اًفرص اًتي ثدِحِا مثي ُذٍ الاسدثمارات في الصول اًيامِة

من خامـة أس َوط مصر، ثوظي إلى أن ؿدم ثأًَد اتجاٍ اًخوحِد المحاس بي الإكَيمي  و نذلك اًترجمة  (2008)قعاس 

َة، و اكترح هبدًي لطلك ضرورة إثباع إستراثَجَة تخَط بين بياء  و اس خيراد المـاًير في ضوء  ص بَ الذرفِة ٌَمـاًير الصوً

ا، و ذلك مؽ مراؿاة اًخعميم الملائم ًلإحراءات و الملٌرسات المحاسبِة بما ًخفق       المخليرات اًبَئِة المحََة المدروسة آثارُ

 . و المخليرات المجتمـَة مذا ًيـىس إيجابا ؿلى معداكِة اًلوائم الماًَة ؾيد اًشركات الأحٌبَة

من خامـة كس يعَية الدزائر، كام بدراسة تحََََة لمياخ الاسدثمار في الدزائر، ثلدم في  (2008)ناجي بن حسين

نهاٍتها ببـغ الملترحات اًتي رأى أنها سدساهم في تحسين مٌاخ الاسدثمار في الصول اًتي جسـى إلى تحسين مس خويات 

ق رفؽ مس خويات الاسدثمار الميخج  و ثوحيهَ نحو  اٍنمو و اًخنمَة الاكذعادًة المس خدامة و اًتي ًن ثخحلق إلا ؾن ظرً

ق  اًَة، و ًتم ذلك ؾن ظرً ّـ اًلعاؿات الراًلة ٌَثروة و المس خخدمة لموارد اًبلاد اًعبَـَة و الماًَة و اًبشرًة بىفاءة و ف

                                         
1
 Blonigen,B, op,cit, page 33. 
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وحود مؤسسات حِدة ثضمن احترام كواؿد الميافسة الأمر الطي ٌسمح بخلََط حكلفة المـاملات و جضجؽ الاسدثمار 

ت تحََي ثأزير حلًٌة براءات الاختراع ؿلى هلي  (2008)أما ًَلً ص َخة . المحلً من خامـة باثية الدزائر، في دراسة حاوً

ق الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و كد ثوظَت في ُذٍ الصراسة إلى اًىثير من اًيخائج من أهمِا أن  وحِا ؾن ظرً كي ناًخىٌوً

ق الاسدثمار الأحٌبي المباشر لا يخضؽ باًضرورة إلى كواهين حلًٌة براءات الاختراع بي ًخـَق  وحِا ؾن ظرً اًخىٌوً

.بؼروف أخرى مساؿدة كاًخحفيزات الدبااَة و ارثفاع مؤشر الإبداع
1

 

 :خاتمة اًفعي

يا أن هؼِر أهمَة الداهب اًيؼري ٌلضراسة، اهعلاكا من تحدًد  من خلال ما ثعركٌا إًََ في ُذا اًفعي، حاوً

اًـوامي المحدّدة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر سواء المرثبعة باًبلض المضَف أو اًشرنة اًـالمَة، تم ؾرحٌا ؿلى أهم المحدّدات 

ت شرح سَوك  يا ذهر مخخَف اًيؼريات اًتي حاوً المرثبعة باًس َاسة الماًَة و اًتي جضكل ًب ُذٍ الصراسة، نلٌ أهيا حاوً

الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و من خلال اًخحََي اًيؼري لاحؼيا أن ُياك ؿدد لا ٌس تهان بَ من اًـوامي اًتي بإمكانها 

ة ؿامة  أن ثؤثر ؿلى حدوث و ثعور ػاُرة الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و ًىن الأهم من ذلك أهَ لابد من وحود هؼرً

و ذلك . يمىنها أن تجمؽ ثلك اًـوامي و المحدّدات بأسَوب ؿَمي كابي ًلاخذبار و اًخعبَق و من تم يمىن الاس خفادة مٌَ

راحؽ إلى أن كاًبَة اًيؼريات اًتي ثـرضيا ًِا اؾتمدت في بياء محخواُا ؿلى محدّد أو لٍوؿة من المحدّدات مؽ إُلٌل بـضِا 

. في اًخحََي

فؼاُرة ثدفق الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة إلى الصول المضَفة، أو الرارخة من الصول الأم ثخـَق بىثير من 

إلى حد . اًـوامي و المحدّدات سواء ثـَلت بالصولة المضَفة أو باًشرنة اًـالمَة المسدثمرة خارج حدودُا اًوظيَة نلٌ ذهرنا

ة  ة جضمي جمَؽ المحدّدات، إلا أن هؼرً فـلى اًرغم .  ثبلى إلى حد هبير الأكرب إلى ذلكDunningاًساؿة لا ثوخد هؼرً

من أن ثلك اًيؼريات حرنز ؿلى أسس تحََََة حِدة و مُبررة، ًىن كد ًععدم ثعبَلِا ؿلى أرض اًواكؽ بأمور تخاًف 

. تماما ما خاءت بَ ثلك اًيؼريات خاظة إذا ما تمت الاسدثمارات في ػروف مخخَفة

بي أن ثلك اًيؼريات أحِانا ما ًياكغ . فاًيؼريات كير كاملة و ثـعي ثفسيرا حزاَا نلٌ ثـتمد ؿلى مٌاهج مخخَفة

ة  بـضِا اًبـغ، و ؿَََ من المفروض اًيؼر إٍيها أنها مجرد آراء بدلا من اهعلاق وظف اًيؼريات ؿَيها، لأن أي هؼرً

                                         
1

، مجلة اًخنمَة  و اًس َاسات  (2008 دٌسمبر 17-16اًىوًت  )" اكذعاديات ؿالمَة في ؿالم مذلير"  تحت ؾيوان 3اتجاُات اكذعادًة ؿالمَة "  ظالح اًـعفور، مَخط وكااؽ مؤتمر 

 .76-72، ص (2009ًوًَو - اًـدد اًثاني- الاكذعادًة، المجلض الذادي ؾشر
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 اًواكؽ، و ُذا ًـود إلى أن حلي الاسدثمار الأحٌبي المباشر صدًد اًخـلِد و سرًؽ اًخلير فيلابد أن تجد ًِا ثعبَلا ملٌـا 

ة واحدة من بين  ة واحدة احذوائها، فلا ثوخد هؼرً نلٌ ًلعي اًىثير من اًـوامي كير المخكافئة و اًتي لا يمىن ًيؼرً

ا جس خعَؽ إؾعاء شرح كامي لأس باب الاسدثمار أو أصكاله و ثعورٍ اًخاريخي، و ؿدم اًىلٌل ُذا  اًيؼريات اًسابق ذهرُ

ة  ًُس من المس خلرب بسبب الذدازة اًًسبِة ٌَؼاُرة و ثـدد الصوافؽ اًتي ٌضكل منها حزء من اًلرارات الاسدثمارً

ة الاهخلااَة ًػ  ة ؿامة ًلاسدثمار Dunningٌَشرنة، حتى اًيؼرً  اًضاملة و الملبولة لصى اًىثيٍرن، فضَت في إؾعاء هؼرً

الأحٌبي المباشر، فالمفِوم الطي ًدمج ؾياصر راحـة إلى المَىِة مؽ ميزات اٍتمرنز فضي في إؾعاء ثفسير ٌَحكوة من كِام 

اًشرنة بخفضَي اًلِام بالاسدثمار في الرارج، في حين ثفضي الأخرى في ذات اًؼروف المضابهة ؿدم الاسدثمار في 

.الرارج
1

    

 

 

 

  

                                         
1

 .64 و 63 رضا ؾبد اًسلام، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص 
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: ملدمة اًفعي

ويات اًخنمَة في  اًيامِة نمو اًبلدان ًـُد اٍنمو الاكذعادي حاخة مَحة ؿلى المس خوى اًـالمي، و لذلز فإن من أوً

الدخي و رفؽ مس خويات الاسدثمارات و اًعادرات و خَق فرص عمي أنثر و أفضي و محاولة الاس خفادة من اًخلدم 

وجي  اًيامِة كد وضـت تحت ضلط هبير ًرفؽ هوؾَة و كابََة مواردُا إذا أرادت ثلس اًبلدانو ًُس ؾَبا أن . اًخىٌوً

اًبلدان أن ثيجز ثلس الأُداف
1

ة بضكل واضح بـد الانخفاض الذاد الذي ؾرفذَ .  ًلد ثضررت اًوضـَة الماًَة الدزائرً

، و من تم اهـىست ُذٍ اًوضـَة بضكل سَبي ؿلى الاكذعاد الدزائري وكل، ًلد 1986أسـار اًبترول بداًة من س ية 

كاهت أزمة الدًون الرارحِة خاهلة و مـركلة ٌَنمو الاكذعادي الدزائري، الأمر الذي دفؽ الدزائر أن ثخحرك في أسرع 

ََة بدًلة اكي ضررا منها، و كان ًزاما ؿَيها أن ثيفذح أنثر ؿلى الاكذعاد  الآخال من أخي تخفِف ؾبئها و إيجاد موارد تموً

اًـالمي من اخي ثدؾيم مواردُا المحََة و بـر عجلة الاسدثمارات في الدزائر من خدًد من خلبل الاس خـاهة بالاسدثمارات 

   ُذٍ اًس َاسة أظبحت ملبولة إلى حد ما ملارهة بالاس خداهة المباشرة و مذاُات المدًوهَة الرارحِة، . الأحٌبَة المباشرة

و من تم اهدفـت الدزائر من أخي تخفِف أزمة دًونها الرارحِة إلى محاولة تحلِق مساهمة الدول و اًَِئات الدائية في 

إظار خدولة دًونها في مَىِة الأظول الإهخاحِة فيها، أي اسدبدال الدًون بما ًلابَِا من الاسدثمارات المباشرة سواء من 

و في ُذا اًضأن تجدر الإصارة إلى أن بـغ الدول اًيامِة نجحت في تحلِق . خلبل اثفاكِات زيائَة أو مذـددة الأظراف

ِا الإهخاحِة ٌَجِات الدائية هوس َلة  ي ببِؽ أظوً ذلز، إذ كامت بـغ الدول مثي حرهَا و اًض َلً و المىس َم و اًبرازً

2ًخخفِغ حجم دًونها الرارحِة
 . 

إن الدٍن اًـام الدزائري لم ًـد كضَة رئُس َة و مضكل حساس في خضم ارثفاع أسـار اًبترول في اًس يوات 

 من اًياتج المحلً الإحلٌلي في % 29  و كد بَف 2000 من اًياتج المحلً الإحلٌلي في س ية % 69الأخيرة، حِر كان يمثي 

 ، و ًَحغ من خلبل ُذا انخفاض مـخبر في كيمة الدٍن اًـام الدزائري هدِجة اًوزيرة المرثفـة لأسـار اًيفط  2005س ية 

من اًياتج المحلً  % 14 ) كان ُياك فائغ في الميزاهَة مـخبر 2005و في هفس اًس ية أي . في الأسواق اًـالمَة

، إلا أهَ إذا أهمَيا مساهمة الإٍرادات اًبتروًَة في الموازهة اًـامة ٌَجزائر فِبلى اًـجز مـخبر هوؿا ما(الإحلٌلي
.

ُياك ارثفاع . 

في حجم اًيفلات اًـامة الموجهة إلى حركِة اًبًِة اًخحخَة، إضافة إلى الإؿانات الماًَة المرثفـة اًتي ثلدمرا الدولة؛ فما ُو 

                                         
1
. 147 لَد ظالح اًلرٌشي، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص  

2
ة، الاتجاُات الدوًَة لمواجهة أزمة الدًون الرارحِة باًخعبَق ؿلى بـغ الدول اًـربَة مجدي لَود صِاب،   .92، ص 2000، الدار الدامـة ًٌَشر، الإسىٌدرً
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من  % 71  وس بة2005ملبحغ أن مساهمة الإٍرادات اًبتروًَة في الدزائر خد مـخبرة حِر كد بَلت في س ية 

ما يجب الإصارة إًََ أن ارثفاع حجم . الإٍرادات الإحلًٌَة، ؿلى ؾىس إٍرادات الدباًة اًـادًة اًتي ثبلى خد مٌخفضة

اًيفلات اًـامة في الدزائر بهذٍ اًوزيرة اًسرًـة كد يحدث ارثفاع خعير في وس بة اًخضخم في اًبلبد هدِجة اس خفحال 

الاكذعاد الموازي و ؿدم اًلدرة ؿلى اًخحكن في أسـار الميخجات و الردمات، نلٌ يجب اًـمي ؿلى إظلبح الإدارة الدبائَة 

ة و مواجهة ػاُرة اًلش و اٍتهرب اًضرًبي بصرامة و أنثر خدًة . الدزائرً

في ما ًخـَق باًخعورات اًدشرًـَة الراظة بالاسدثمار الأحٌبي المباشر عمَت الدزائر ؿلى تحلِق إظلبحات 

جشرًـَة و اًتي من بُنها ثبني كواهين خدًدة ثخـَق بالاسدثمار بعفة ؿامة و الاسدثمار الأحٌبي المباشر بعفة خاظة؛ كواهين 

    و اًبـغ الآخر يخعَ نإظار كاهوني مس خلي ًـمي ؿلى جضجَـَ  بـضِا ًِا ؿلبكة مباشرة بالاسدثمار الأحٌبي المباشر

 . و ثيؼيمَ و سًذـرض ٌَمسار اًلاهوني باًخفعَي في المبحر الأول

الإظار اًلاهوني و المؤسساتي : المبحر الأول

لة اًتي ؿاص تها الدزائر، و اًثورات اًخحررًة الملاومة ٌَوحود الأحٌبي فيها  ة اًعوً ًلد كاهت ٌَمرحلة الاس خـلٌرً

و ؿلى ُذا الأساس ًـبت ػروف . الأثر اًىبير ؿلى هؼرة الدزائر كِادة و صـبا إلى أي ثواخد أحٌبي مَِلٌ كان صكلَ

زورة اًخحرٍر بضكل مباشر ؿلى ثعورات الدولة في ما يخط الاسدثمار الأحٌبي المباشر، حِر اؾخبرٍ بـغ اًلادة 

اًخاريخَين ؿلى أهَ خعر ؿلى اًس َادة اًوظيَة، نلٌ هؼر إًََ بـغ اًلادة الآخرون هؼرة أخرى بأهَ ضرورة لا قيا ؾنها 

 إلى تحََي Evianإًفِان  ًخحلِق اًخنمَة الاكذعادًة ٌَبلبد، و اتجَ ُذا اًيلاش الذي ساد الدزائر بـد ثوكِؽ اثفاكِات

لة ة ظوً  .مدى ثأزير رؤوس الأموال الأحٌبَة ؿلى الاس خللبل الاكذعادي لدولة الدزائر المس خللة بـد فترة اس خـلٌرً

ا فلط هوس َلة ًخدخي و ثواخد الدولة المعدرة  و ُي يمىن اًكلام ؾن أموال أحٌبَة محاًدة، أم يمىن اؾخبارُ

ًرأس المال في اكذعاد الدولة المضَفة، و ًؼِر من خلبل الأفكار الملدمة في كل من مِثاق ظرابَس و مِثاق الدزائر 

بة و الذذرة إلى الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة، بَلت حد اًخخوف من إمكاهَة  حساس َة اًسَعة اًواضحة و هؼرتها المرً

و هرد فـي ظبَـي ًِذٍ اًيؼرة كررت .  تحول ُذٍ الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة إلى صكل خدًد من أصكال الاس خـلٌر

. اًسَعة اًلائمة آهذاك إخضاع المبادرات الأحٌبَة ًلِود اًلاهون الداخلً، و الذي ثبنى موكف حذر من كل وحود أحٌبي
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فما مدى ثعابق ُذا الموكف مؽ المفِوم اًكلاس َكي ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر؟ و في حالة اًخباٍن بين الموكفين لماذا لدأت 

الدزائر أظلب إلى الاسدثمار الأحٌبي  المباشر؟ و ُي كان ُذا اٌَجوء اخذَاري أم اضعراري؟ 

و مؽ مراؿاة ُاثين اًفرضَخين، ما هي الأس باب اًتي دفـت بالدزائر إلى اؾتماد ُذا الموكف الذذر من الاسدثمار 

الأحٌبي المباشر؟ و هَف كان ثـامي كاهون الاسدثمار في الدزائر مؽ عمََة اًخأميم ؟ و ًِذا خععت الدولة كاهونا خاظا 

و ُي اس خعاع ُذا اًلاهون بدشرًـاثَ المخخَفة من تحلِق اًلايات المرحوة و الميخؼرة مٌَ؟ و اًسؤال الذي . بالاسدثمارات

ًعرح هفسَ، ُي اُتمت الدزائر في ػي اًيؼام الاصتراكي بالاسدثمار الأحٌبي؟ حِر أن اًسَعة الاصتراهَة اًلائمة بـد 

 لم حىن مرتمة نثيرا بمسألة الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة، فما ُو موكف سَعة إؿادة 1978الاس خللبل إلى كاًة س ية 

 في اًخحول اًخدريجي نحو اكذعاد اًسوقالدزائرلة خاظة إذا سَميا بًِة أاًَِكلة اتجاٍ ُذٍ المس
1

 .

س يحاول من خلبل ُذا أن وس خـرض وكفة تاريخَة كاهوهَة ًلؤمور المخـَلة بالاسدثمار الأحٌبي المباشر، و نلٌ ذهرنا 

ة ضد اًخواخد اًفروسي الأثر اًـمَق في بَورة موكف الدزائر من أي ثواخد أحٌبي مرلٌ كان  سابلا كاهت ٌَثورة الدزائرً

ا ؿلى ثعورات الدولة في ما يخط الاسدثمار الأحٌبي المباشر بالرعوص . صكلَ أو أصكاله؛ و حرهت حرب اًخحرٍر أثرُ

ة المعَلة و اًضرورة المَحة ًخحلِق اًخنمَة  حِر سـت الدزائر مباشرة بـد الاس خللبل إلى محاولة اًخوفِق بين اٍتمخؽ بالذرً

ة اًوظيَة، و ُذا 1965اًوظيَة، ًىن بـد اهللبب   اتجِت الدزائر من خدًد إلى اًخحكن أنثر في مبادئ اًس َادة و الذرً

ػِر خََا من خلبل إخضاع الاسدثمار الأحٌبي المباشر لميعق اًس َادة اًوظيَة و في هفس اًوكت وضـت كاهونا خاظا 

 .58/1111بلعاع المحروكات الذي اس تمد خذورٍ من كاهون اًبترول اًعحراوي اًعادر بموحب الأمر 


 

63/277 الأمر اًدشرًـي رقم 1
2

 :

ََة 26 المؤرخ في 63/277  من خلبل الأمر رقم  و المخـَق بالاسدثمار، ًؼِر وضؽ الاسدثمار الأحٌبي 1963حوً

المباشر و هَف ثأثر بؼروف الذكن اًسائدة آهذاك؛ حِر اؾتمد اًرئُس بن بلة س َاسة حزاوج المعالح اًوظيَة و ضرورة 

   و ًىن ُذٍ اًس َاسة ؾُوضت بس َاسة إخضاع الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى مٌعق اًس َادة اًوظيَة . تحلِق اًخنمَة

                                         
1
. 164 عجة الدَلبلي، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص  


ق إشراك اًلعاع الراص في لٍوع اًخنمَة ت الإدارة اًفروس َة من خلبل ما ؾُرف بمخعط كس يعَية، تحلِق اًخنمَة في الدزائر ؾن ظرً نلٌ أنها في اًس ية المواًَة أي في        .  حاوً

لِا و كد اس خفادت الاسدثمارات الميجزة خلبل ثلس اًفترة من مزايا 1959 مارس 21 لِة و اًتي تحوًت بـد ذلز إلى مىذب الاسدثمار في إفرً  أؿدت تهَئة المجمـات اًعياؾَة الإفرً

 .  ثفضَََة و ضرائب أكي
2
دة اًرسمَة رقم 1963 حوًََة 26 المؤرخ في 63/277 الأمر اًدشرًـي رقم     .1963 أوت 2 ،  المؤرخة في 53 ، الدرً
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ت فروسا حلًٌة مذخَكاتها من شركات خاظة ثلس اًتي كاهت ثًضط في كعاع المحروكات . و ُذا بـد الاهللبب و ًلد حاوً

ة و اًعبَـَة من  من خلبل اثفاكِات إفِان و اًتي هعت ؿلى ضرورة المحافؼة ؿلى الذلوق المىدس بة ًلؤصخاص المـيوً

.  الدًس َة اًفروس َة، و ضرورة مضارنة فروسا في حنمَة الدزائر المس خللة في صكل مساؿدات ماًَة و هلدًة مخخَفة

 و رغم أن الدزائر ظادكت ؿلى ُذا إلا أهَ لم ٍىن ًـىس إرادتها، حِر اؾخبرت الدزائر آهذاك الاسدثمار 

 1964و ًؤند ذلز مِثاق الدزائر ًس ية . الأحٌبي المباشر بمثابة الذاحز و اًـائق و حتى الرعر ؿلى اًس َادة اًوظيَة

اًَة ُذٍ اًشركات ذات الاكذعاد المخخَط من حِر مدى مساهمتها في تحلِق  ّـ ؾيدما هط ؿلى أهَ يجب تحََي فائدة و ف

ة ة المحََة المرثبعة بالامبرياًَة الاس خـلٌرً .  معَحة اًضـب و ًُس معَحة اًبرحوازً

ن  و في ُذا الإظار أخضـت الدزائر الاسدثمار الأحٌبي المباشر لدفتر أؾباء ًَتزم بَ اًشرًم الأحٌبي باًخىوٍ

اًخلني ًلئظارات المحََة بلرض ثأََُِا مس خلبلب ًدس َير الاكذعاد اًوظني، و في هفس اًوكت شرؾت الدزائر في ثأميم 

الأملبك اًضاقرة ٌَمـمرٍن و الاس خللبلات  اًفلبحِة الممَونة من ظرف الأخاهب
1

و رغم ما ؾرفذَ الدزائر من ثأميمات . 

ََة 26 المؤرخ في 63/277في ثلس اًفترة، أظدرت كاهون رقم   و المخـَق بالاسدثمار الأحٌبي المباشر الذي 1963 حوً

ة انبر في حرنة رؤوس الأموال الأحٌبَة في الدزائر ة .  دؾى إلى حرً و من خلبل ُذا ًؼِر ذلز الاؿتراف اًًس بي بحرً

ة الاسدثمار الأحٌبي المباشر بشرط ؿدم  الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدزائر، حِر أن المشرع الدزائري اؿترف بحرً

...إخلبله باًيؼام اًـام و بلواؿد اًخأسُس الميعوص ؿَيها في اًلواهين و اًخيؼيمات الداخََة
2

 و حرنيز المشرع ؿلى مبدأ 

ة الاسدثمار ًؼِر اؾتماد الدزائر المفِوم اٌََبرالي ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر بحَر ًخضح ذلز خََا من خلبل مواد  حرً

ة"مععَح "حِر ًبرز ذلز من اس خـلٌل . كاهون الاسدثمار لأنثر من س خة مرات في هط جشرًـي لا ثخـدى " الذرً

و من حِر تمدًد هعاق ثعبَق اًلاهون إلى كافة رؤوس الأموال الأحٌبَة دون تمَيز و مرلٌ كان   مادة،37موادٍ اًػ 

ا،  و من حِر حىرٌس ُذا اًلاهون ًلاؿدة المساواة فيما بين المسدثمرٍن خاظة في ما ًخـَق بالأؾباء اًضرًبِة  و لم  معدرُ

ة بـدة ضلٌنات حسب ما ثذُب إًََ المادة اًسادسة و ما ًَيها من كاهون  ٍىذف المشرع بذلز بي أحاط مبدأ الذرً

"الاسدثمار
3

  .

                                         
1
 .  1963 أنخوبر 01 المؤرخ في 388/ 63 مرسوم ثيفِذي  رقم  

 
2
.   و المخـَق بالاسدثمار1963 حوًََة 26 المؤرخ في 63/277الأمر اًدشرًـي رقم  

3
 .169 و 168 عجة الدَلبلي ،مرحؽ س بق ذهرٍ ، ص  
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المباشر  فإن الاسدثمار الأحٌبي63/277و من خلبل الأمر اًدشرًـي 


ي ًرؤوس أموال  ، ُو ؾبارة ؾن تحوً

ة في الاسدثمار و المساواة في المـاملة  و الساًة ضد  ي اسدثمارات مٌخجة بالدزائر، ؿلى أساس الذرً الأحٌبَة، بلرض تموً

ة .المخاظر كير اًخجارً


 

 :  63/277 ضلٌنات الأمر اًدشرًـي رقم 1-1

: ٌس خفِد المسدثمر الأحٌبي في الدزائر من خلبل ُذا الأمر اًدشرًـي، من هوؿين من اًضلٌنات

ا، و بعدد مذارسة اًًضاط : اًضلٌنات اًـامة ثعبق ُذٍ اًضلٌنات ؿلى كافة رؤوس الأموال الأحٌبَة مرلٌ كان معدرُ

ة الاسدثمار، بشرط ؿدم المساس باًيؼام الداخلً اًـام، نلٌ ٌس خفِد المسدثمر الأحٌبي من  ٍتمخؽ المسدثمر الأحٌبي بحرً

ة اًخيلي و اًخحدًد الذر لمكان إكامذَ و إكامة مس خخدمَِ، مؽ اٍتمخؽ بحق المساواة في المـاملة خاظة أمام الأحكام  حرً

الدبائَة، أي أهَ ًَلي كل امذَاز هدِجة الدًس َة
1

   .

تخخَف ُذٍ اًضلٌنات حسب هَفِة ثدخي الاسدثمار الأحٌبي المباشر و في ُذا المجال، ميّز المشرع : اًضلٌنات الراظة

الدزائري بين المؤسسات الأحٌبَة المـتمدة و المؤسسات الأحٌبَة المًضأة بموحب اثفاكِة
2

، حِر حتمخؽ كل منها بضلٌنات 

. خاظة

ٌضترط المشرع ؿلى المسدثمر ًلبس خفادة من اًضلٌنات أن : اًضلٌنات الراظة المميوحة ٌَمؤسسات الأحٌبَة المـتمدة-1

. ًخحعي ؿلى اؾتماد من اًسَعة المخخعة، و ذلز إما بلرض إوضاء مؤسسة خدًدة و إما ًخوس َؽ مؤسسة موحودة أظلب

و يميح الاؾتماد بياءا ؿلى ظَب من المسدثمر الأحٌبي و موخَ إلى اٌَجية اًوظيَة ًلبسدثمار، و اًتي ثدضكل من المدٍر 

ية و اًبيم المرنزي،  اًـام ٌَخخعَط و الدراسات الاكذعادًة، رئُسا من مدراء اًخعيَؽ و الميزاهَة و اًلرض و الرزً

  اًعيدوق الدزائري ٌَخنمَة و مذثَين ؾن وزارات اًـمي و الرارحِة و إؿادة اًبياء و أًضا مذثَين ؾن اًسَعة اًدشرًـَة 

ين و ما ًلبحغ ؿلى ُذٍ اًدضىِلة ظلَان اًعابؽ اًخلني ؿلى أؾضائها، و حىذفي . و مذثي ؾن الاتحاد اًـام ٌَـلٌل الدزائرً

                                         


، فإن المسدثمر الأحٌبي ُو كل شخط ظبَـي أو مـيوي من خًس َة أحٌبَة، و الإصكال الذي ًعرح ُو ذلز اًخـَق 63/277 من خلبل المادة اًثاًثة من الأمر اًدشرًـي رقم 

ا(اًشركات)بجًس َة الأصخاص المـيوًين  َة ًخحدًد ذلز لا ًدسؽ المجال ُيا لذهرُ  مـَار الملر 63/277و كد ثبنى المشرع الدزائري من خلبل كاهون .،  ُياك ؿدة مـاًير دوً

 ...  62/166الاحتماؾي تماص َا مؽ ما ُو مـمول بَ في اًلاهون اًفروسي الذي تم تمدًد اًـمي بَ بموحب كاهون 


 . ثدخي ُذٍ الأمور ضمن اًضلٌنات اًلاهوهَة ًلبسدثمار الأحٌبي
1
 ثيط ؿلى أهَ لا ًتم ىزع المَىِة إلا في إظار أحكام كاهوهَة، و ؾيدما ثدساوى كيمة الأرباح اًعافِة مؽ كيمة رؤوس الأموال المس خوردة ، حِر 63/277 المادة اًسادسة من الأمر  

. يخاظب ُذا اًيط أساسا المسدثمرٍن الأخاهب
2
 .26 ص ،مرحؽ س بق ذهرٍ،  ؿََوش كربوع نلٌل 
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ُذٍ اٌَجية بإظدار رأيها بضأن ظَب الاسدثمار و ؾيدئذ ًلوم اًوزٍر اًوصي ؿلى اًلعاع بإظدار ملررة الاؾتماد، اًتي 

تحخوي ؿلى اًضلٌنات الملررة ٌَمسدثمر، حسب محي اًعَب، فإذا ثـَق الأمر بمجرد ثوس َؽ لمؤسسة موحودة فلب ثخـدى 

د ؾياضد و هخائج اًًضاط المـتمد، نلٌ يجب ؿلى الملررة اًخأصير ؿلى برنامج  اًضلٌنات دائرة ُذا اًخوس َؽ، و بشرط ثفرً

ن المخـَق بَ من كبي المسدثمر و نذا إًزامَ بإخضاع ُذا اًًضاط ًركابة  الدولة  الاسدثمار المزمؽ إوضاؤٍ و اًخىوٍ
1

حتمثي . 

 :أهم اًضلٌنات اًتي تخط ملررة الاؾتماد ما ًلً

 اٍتمخؽ بحلًٌة جمرهَة جسمح ٌَمؤسسة الأحٌبَة المـتمدة مواجهة الميافسة الأحٌبَة أو الرارحِة. 

  الذق في الذعول ؿلى كروض من اًَِئات الماًَة ٌلدولة بشرط أن جس خلي ُذٍ اًلروض في عمََات اًخجِيز

و الملبحغ أن اًيط اًدشرًـي في ُذا الإظار خاء خال من أي تحدًد . و أن لا ًتم اٌَجوء إٍيها إلا في حالة اًضرورة

 .لذالات اًضرورة المذهورة أؿلبٍ

 ة في ظَبَات الدولة المخععة ٌَعفلات اًـمومِة المخـَلة بالأصلال أو اًخورًدات وً اٍتمخؽ بحق الأوً
2

      . 

نلٌ أهَ إضافة إلى ما ذهرناٍ في ما س بق، ٌس خفِد المسدثمر الأحٌبي المـتمد من إؾفاءات كلَة أو حزئَة من حلوق 

اًيلي المفروضة ؿلى اندساب اًـلارات المخععة لإوضاء و ثوس َؽ المؤسسة المـتمدة، و من تخفِغ كلي أو حزئي ؿلى 

كافة اًرسوم و اًضرائب أيا كاهت ظبَـتها المحعلة أو في ظور اًخحعَي و ذلز لمدة خمس س يوات نأكصى مدة، و يمس 

اًخخفِغ نذلز الذلوق و اًرسوم و اًضرائب الممىن فرضِا ؿلى مـدات اًخجِيز المس خوردة من ظرف المؤسسة المـتمدة 

و ثخـِد الدولة باًرد اًكلي أو الدزئي ٌَرسم ؿلى الإهخاج المحعي ؿلى مضترياتها من ُذٍ . ًلرض الإوضاء أو اًخوس َؽ

ا ًِذا اًلرار أن ثأخذ بـين . المـدات و تحدد هَفِات الاس خفادة من اًخخفِضات و ًخـين ؿلى وزارة الماًَة كبي إظدارُ

ا حسب ظبَـة كل  الاؾخبار اًلدرة اًدضلَََة ًلبسدثمار و ذلز من حِر ؿدد مٌاظب اًـمي الدائمة المزمؽ إوضاؤُ

وضاط، و الآثار كير المباشرة ؿلى اًًضاظات اًخكوَََة أو حجم الإهخاج المخعط ٌَخعدٍر ٌَحَول محيّ اًواردات، و مدى 

ن اًَد اًـاملة المحََة، و أخيرا حجم رأس المال الددًد المس خورد .مساهمة الاسدثمار في حىوٍ


  

                                         
1
 Laggoune,  w, La réforme du régime juridique des investissements privés, revue algérienne N2/1989, page 55  et page 59  

2
 . 175 و ص 174 عجة الدَلبلي، مرحؽ س بق ذهرٍ ، ص  


د من المـَومات ؿد إلى المادة رقم   . و المخـَق بالاسدثمار63/277 من اًلاهون رقم 19 لمزً
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و الملبحغ ؿلى ُذٍ اًـياضد، أنها بمثابة اًتزامات ثخحمَِا المؤسسة الأحٌبَة المـتمدة في الدزائر، حِر أنها مَزمة 

ن  ن و حركِة اًَد اًـاملة المحََة، وفي حالة ؿدم الاًتزام بذلز ثخحمي المؤسسات الأحٌبَة أداء رسم اًخىوٍ بضلٌن حىوٍ

وحِا أو إص باع حاحِات اًسكان. المِني و من . نذلز هي مَزمة بالمساهمة في اًخنمَة اًوظيَة من خلبل خَب اًخىٌوً

خلبل ُذا، ًخضح خََا أن المسدثمر الأحٌبي في الدزائر آهذاك كان يخضؽ ًركابة الدولة من حِر مٌاهج و أساًَب ثيفِذ 

. اًبرنامج المؤشر ؿَََ من كبي اًوزارة اًوظَة ؿلى اًلعاع

ق اثفاكِة- 2 د حجم :  اًضلٌنات الراظة المميوحة ٌَمؤسسات المًضأة ؾن ظرً حرثبط ُذٍ اًضلٌنات بالمؤسسات اًتي ٍزً

 فروسي خدًد و كابلة ٌَخحلِق خلبل زلبث س يوات، و من ثأسُس ُذا اًيوع من كاسدثماراتها كيمة خمسة ملبًين فرن

ًتم ؿلى أساسِا تحدًد جمَؽ حلوق و اًتزامات . المؤسسات ًخعَب ؾلد اثفاكِة مَحلة بين الدولة و المؤسسة الأحٌبَة

ة خاظة حسب ظبَـة و مذيزات .كل من ظرفي الاثفاكِة نلٌ يمىن أن تحخوي ُذٍ الاثفاكِة ؿلى ضلٌنات اكذعادًة و تجارً

ي كروض الدولة المميوحة  كل اسدثمار و يمىن أن ثخضمن الاثفاكِة أًضا مساهمة الدولة في الأرباح و إمكاهَة تحوً

كير أن إبرام ُذٍ الاثفاكِة لا ًـفي المؤسسة ." ٌَمؤسسة إلى مساُلٌت في الأرباح أو أسِم في رأس المال الاحتماؾي ًِا

."الأحٌبَة من شرط الاؾتماد المس بق و الذي ًتم بيفس اًىِفِات اًتي تخضؽ ًِا المؤسسة المـتمدة
1

  

 المخـَق بالاسدثمار، ٌضترط في ُذا اًيوع من 63/277 من الأمر اًدشرًـي رقم 18و من خلبل المادة رقم 

المؤسسات أن جساهم في جضلَي اًَد اًـاملة المحََة و بعفة دائمة و أن لا ًلي ؿدد اًـلٌل المحََين ؾن مئة ؿامي دائم، نلٌ 

ة في المخععات و اًبرامج الملررة من كبي اًسَعة اًـمومِة، و في  وً يجب ؿَيها مذارسة وضاط اكذعادي يحضا بالأوً

. المياظق اًتي س بق و أن حددتها ُذٍ اًبرامج و المخععات

جس خفِد المؤسسات من هؼام حبائي مس خلر لمدة لا ثخجاوز خمسة ؾشر س ية ابخداء من تاريخ الاؾتماد، و ًضمن 

     ُذا اًيؼام لمؤسسات الاثفاكِة ثبات و اس خلرار أؾبائها الدبائَة، مرلٌ كاهت ظبَـتها و اًياتجة مباشرة ؾن اًضرائب 

      و اًرسوم و الإتاوات، و من كير أن ًفرض ؿَيها ضرائب أؿلى من ثلس الميعوص ؿَيها في اًلاهون الدبائي اًـادي 

    و بضأن اًدسَِلبت الماًَة جس خفِد المؤسسات الأحٌبَة من تخفِغ في وس بة اًفوائد ؿلى كروض اًخجِيز المخوسعة 

                                         
1
.  المخـَق بالاسدثمار63/276 من اًلاهون رقم 17المادة رقم  
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لة الأخي ة ًًضاظِا  ؿلى ذلزإضافة." و ظوً َة اًضرورً  جس خفِد المؤسسات من تخفِضات ؿلى وارداتها من الموارد الأوً

ا في اًسوق المحََة و حىون ُذٍ اًخخفِضات ؿلى صكل إؾفاء كلي أو حزئي من اًرسوم الزرهَة ".شرًعة ؿدم ثوفرُ
1

 

 هؼّم المشرع كضَة ثأسُس ُذا اًيوع من اًشركات من خلبل ما :اًضلٌنات الراظة باًشركات ذات الاكذعاد المخخَط- 3

ا المشرع هوس َلة جسمح ٌلدولة باًخدخي في حلي الاس تمارات  خاء في اًلسم اًرابؽ من كاهون الاسدثمار، و كد اؾخبُر

الميخجة و ًتم اًخدخي من خلبل المساهمة في رأس مال المؤسسة الأحٌبَة، و تهدف ُذٍ المساهمة حسب المشرع 

ة الاكذعاد الاصتراكي آهذاك و ثدضكل مساهمة الدولة في رأس المال الاحتماؾي ٌَشركات ذات . الدزائري إلى ثلوً

ة و جس خفِد ُذٍ بها. الاكذعاد المخخَط من حعط ؾًَِة أو هلدًة أو ؾياضد مـيوً


، أما المؤسسات اًتي ثـَد اسدثمار 

ا داخي  ة ؿلى ُذٍ الأموال المـاد اسدثمارُ أرباحها فلد أؾفاُا المشرع من دفؽ اًرسم ؿلى الأرباح اًعياؾَة و اًخجارً

. اًشركات من كافة اًضلٌنات الميعوص ؿَيها في كاهون الاسدثمار

ي الأرباح و رؤوس الأموال  و ما يجب الإصارة إًََ أن اًدشرًؽ الدزائري كد أكر بحق اًشركات الأحٌبَة في تحوً

إضافة إلى ُذا كد اؿترف المشرع الدزائري بحق الاس خفادة من ضلٌنات .  اًبلبد بها فيفي إظار اًدشرًـات المـمول

َة المعادق ؿَيها من ظرف الدزائر، إذا ما كاهت ُذٍ اًضلٌنات  الاثفاكِات المدرخة ضمن المـاُدات أو الاثفاكِات الدوً

.  أنثر فائدة ًِذٍ اًشركات الأحٌبَة من ثلس الميعوص ؿَيها في كاهون الاسدثمار

اًَة الأمر اًدشرًـي رقم 1-2 ّـ  :63/277  ف

 من خلبل كل ما ذهرناٍ، فإن اًسؤال الذي ًعرح هفسَ بإلذاح ُي كاهت ضلٌنات ُذا اًلاهون مجدًة لدذب الاسدثمار 

لِِ أنثر اهخـاصا؟   ْـ الأحٌبي المباشر في الدزائر، و حَ

و يمىن اؾخبار أن ُذا اًلاهون لم يحلق "لم ٍرقى الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدزائر في ثلس اًفترة إلى ما ُو معَوب، 

: أُدافَ المسعرة و ٍرحؽ ذلز إلى س ببين رئُس َين ُلٌ

 .ؿدم زلة اًشركات الأحٌبَة في هؼام رؤوس الأموال الأحٌبَة .1

     هلط الموارد المحََة، مؽ اكتران ذلز بضَق اًسوق اًوظيَة، و اًتي لا ثخجاوز ظاكتها آهذاك حدود اًلائم آهذاك،  .2

و الذي زاوج ما بين حرنة اًخأميم اًتي مست بـغ المعالح الأحٌبَة و كاهون الاسدثمار الذي ٌسـى إلى خذب ؾشرة 

                                         
1
.  المخـَق بالاسدثمار63/277 من الأمر اًدشرًـي رقم 10 المادة رقم  


  .62/166 ارثبعت ُذٍ اًدشرًـات باًلاهون اًفروسي المـمول بَ بموحب الأمر رقم 
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ملبًين مس تهلس و الملبحغ أن اًسَعة اًـمومِة ذاتها، اؿترفت بفضي ُذا اًلاهون حِر سارؾت إلى إًلائَ بـد 

 1965 حوان 19اهللبب 
1

 ." 

 66/284 الأمر اًدشرًـي رقم 2
2

 

 ػِرت ٌَوحود هؼرة خدًدة و مخخَفة لمفِوم اًخنمَة الاكذعادًة في الدزائر، 19/06/1965مباشرة بـد اهللبب 

حِر كان اًلرض منها بالدرخة الأولى ُو إخراج الاكذعاد اًوظني آهذاك من اًلوكـة إن صح اًخـبير اًتي حرنخَ فيها 

 و حسب مجَس اًثورة. فروسا


 في ثلس اًفترة كان الاكذعاد الدزائري ًـُش حالة من اًفوضى و لا يمىن الرروج منها 

و ؿلى أساس ُذٍ اًخعورات الددًدة . إلا باىتهاج اًيؼام الاصتراكي الذي ًعابق واكؽ و حلائق الدزائر المس خللة حدًثا

، و اسدبداله بلاهون خدًد ًـَد اًيؼر في اًيؼام اًلاهوني 63/277الميتهجة بادر مجَس اًثورة بإًلاء الأمر اًدشرًـي  رقم 

ًلبسدثمار، و حتى لا ًخأثر اًرأس المال الأحٌبي بهذا الاىتهاج الددًد كامت الدزائر بعمأهة المسدثمرٍن الأخاهب بما ًخـَق 

إلا أن ما ُو واضح من . وضاظاتهم داخي الدزائر و أن ُذٍ اًخلَيرات ًن تمس حلوكِم المىدس بة في ػي اًيؼام اًسابق

 أن زلة الأخاهب أظبحت مذذبذبة، حِر أن ُذا اًلاهون ٍرمي إلى إخضاع الاسدثمار 66/284خلبل الأمر اًدشرًـي 

ة الاسدثمار من جهة، و حصر  الأحٌبي لميعق اًس َادة اًوظيَة، و ذلز ؿلى أساس إحلبل هؼام اًركابة محيّ هؼام حرً

 .اًخـاون الدولي في إظار اًشركات ذات الاكذعاد المخخَط من جهة أخرى

ة الاسدثمار2-1 :   اسدبدال هؼام اًركابة محيّ هؼام حرً

ا  اؾتمدت الدزائر في بَان اًلاهون الددًد ًلبسدثمار ؿلى فىرة، أن نجاح اًلاهون مرثبط بحجم اًضلٌنات اًتي ًوفرُ

ة  ة و ثواظي في ثعبَق هؼام حرً اًرأس المال الأحٌبي و المحلً نذلز، ومن خلبل ُذا ًؼِر أهَ مبدئَا ُياك اس تمرارً

.  يخاًف تماما ُذٍ اًفىرة66/284الاسدثمار إلا أن ما ُو موحود في الأمر اًدشرًـي 

ة الاسدثمار، إلى ضرورة إخضاع الاسدثمار الأحٌبي لميعق   و جسدٌد عمََة اسدبدال هؼام اًركابة مكان هؼام حرً

ة اًس َادة أو إو ارحكازا ؿلى ُذا ف. اًس َادة وً ن ُذا يحسم الأمر في ما يخط اًفعي بين مسأًخين ُامذين ألا و ُلٌ أوً

                                         
1
 . 182 و ص 181 عجة الدَلبلي، مرحؽ س بق ذهرٍ ، ص  

2
دة رسمَة رقم 1966 سبتمبر 15 المؤرخ في 66/284الأمر اًدشرًـي رقم    . 901 ، ص 1966 سبتمبر 17 المؤرخة في 80 ، حرً


 ًلد هط بَان مجَس اًثورة ؿلى اًـمي ؿلى اتخاذ إحراءات حازمة لإخراج الدولة من أزمتها الاكذعادًة اًضاملة، و اًتي تجَت في انخفاض مس خوى الإهخاج و اًفساد اًواضح في 

َة ًِا و اًتي ثخـَق أساسا بحلوق اًشركات الأحٌبَة  ا، من جهة و ًعمئن في هفس اًوكت شركاء الدزائر بـدم مساس ُذٍ الإحراءات بالاًتزامات الدوً اس خللبل الأموال و اسدثمارُ

 .اًتي ثًضط في اًتراب اًوظني من جهة أخرى
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ة اًخنمَة في الدزائر و مدى ارثباط عمََات اًخنمَة و دفؽ عجلة اًخعور في الدزائر بس َادتها و حرٍتها وً ًلد كاهت اًخنمَة . أوً

و أظبح ػاُرا . ؾيصر مدساو مؽ اًس َادة اًوظيَة في ما س بق، إلا أن اًخحول أظبح واضح في ما يخط ُذا اًلاهون

ة الراظة ٌَبلبد و اًخلََط من اًخواخد الأحٌبي  ِا إلى دفؽ عجلة اًخنمَة باؾتمادُا ؿلى اًعاكات الذَوً رقبة الدزائر و مِوً

ة، و باًخالي في خضم ُذا اًلاهون بدأ الاسدثمار الأحٌبي في الدزائر ًتراحؽ     في بـغ اًلعاؿات المعيفة بأنها كير حِوً

.و ًفلد اس خللبًَخَ اتجاٍ اًسَعة اًـمومِة، و ثأتي في موضـِا ثبـَة مزدوخة


 ًلد تجَت اًخبـَة الاكذعادًة في الدزائر 

من خلبل مٌح بـغ اًضلٌنات اًلاهوهَة ًلبسدثمار الأحٌبي، الذي ٌساهم بًضاظاثَ في زيادة تجِيزات اًبلبد حسب ما 

غ ؾن اًخأميم المىرس في هط المادة  جضير إًََ اًفلرة الأخيرة من هط المادة اًرابـة من كاهون الاسدثمار، و يحخي اًخـوً

ر اًضلٌنات، إذ لا ٍىون ُذا اًخأميم مشروؿا إلا إذا كان مرثبعا بمعَحة ؿامة، ثفرض ؿلى الدولة  اًسادسة حوُ

غ  استرخاع أملبك المؤسسة الأحٌبَة في صكل هط جشرًـي ًضمن ٌَمسدثمر الأحٌبي الذق في الذعول ؿلى اًخـوً

غ مساوي ًلؤظول اًعافِة ٌَمؤسسة نلٌ حددُا الربير خلبل اخي أكعاٍ جسـة أصِر، ٍىون ُذا اًخـوً
1

 نلٌ ٌضترط 

ي في حالة إذا ما كان الاسدثمار مٌجز برؤوس أموال أحٌبَة، و كان الذائز له  غ أن ٍىون كابلب ٌَخحوً في مبَف اًخـوً

.شخط أحٌبي


 و بياءا ؿلى ُذا اًيط اًلاهوني، يمىن ٌَمسدثمر الأحٌبي الاس خفادة من ُذٍ الساًة فور حعوله ؿلى 

كير أن المؤسس يحدد مفِوم ُذٍ الساًة في ثلس الساًة . الاؾتماد و الذي ٍىس بَ شرؾَة الإكامة و الاسدثمار بالدزائر

المخولة ًلؤفراد و الأموال، و هي إصارة إلى مبدأ المساواة في المـاملة بٌَُ و بين الرواص اًوظيَين الميعوص ؿَيها في المادة 

اًـاشرة من كاهون الاسدثمار، ًىن ُذٍ المساواة كد تجـلِ يخضؽ أًضا ًبـغ اًلِود اًتي تمس هؼام المَىِة الراظة 

 من الدس خور و المخـَلة بفىرة اٍتمَيز بين المَىِة الراظة الاس خللبًَة 16اًوظيَة، و اًتي أوردُا المؤسس في هط المادة 

و المَىِة الراظة كير الاس خللبًَة، و ثعبَق ُذٍ اًفىرة ؿلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر كد ٍىون محدودا و ًىٌَ مذىن،  

و في بـغ الذالات ٌَحق في  . و ًترثب ؾيَ فلدان المسدثمر الأحٌبي الذائز ؿلى مَىِة خاظة اس خللبًَة ٌَحق في الساًة

غ في حالة اًخأميم و مثي ُذا الاس خًذاج نفِي بإدخال اًضم إلى هفس َة المسدثمر الأحٌبي خعوظا في ػي  اًخـوً

                                         


في صكل اؾتماد  ( و كاًبا ما ًخـَق الاسدثمار بخدخي اًشركات و ًُس الأصخاص اًعبَـَين 66/284 من اًلاهون رقم 27 إلى 20المواد  ) ثبـَة مزدوخة هـني بها ثبـَة كاهوهَة 

 .في صكل ُيمية ؿلى رأس مال الاسدثمار المضترك، و ُلٌ ثبـخان أمَتهلٌ اًـلِدة الاصتراهَة آهذاك ( 66/284 من الأمر رقم 08المادة  )مس بق و أخرى ثبـَة اكذعادًة 
1
. 66/284 المادة اًثامٌة من الأمر اًدشرًـي رقم  


      يحضى كل أحٌبي مليم بعفة كاهوهَة ؿلى اًتراب اًوظني بالساًة المخولة ًلؤفراد "  و اًتي ثيط ؿلى أهَ 1976 من دس خور 68 ًلد تم ذهر ذلز بعفة ضميَة في هط المادة رقم 

 ."و الأموال 
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1قَاب مـاًير دكِلة ٌَفعي بين المَىِة الاس خللبًَة و المَىِة كير الاس خللبًَة
، و إلى خاهب ُذا اًضلٌن، اؿترف 

ة اًعافِة ٌَمؤسسة و ُذا بـد إهلاص الاُخلبكات  ي الدزء الموزع من الأرباح اًس يوً المشرع ٌَمسدثمر الأحٌبي بحق تحوً

ي إلا في حدود المساهمة الأحٌبَة  و المؤونات المخععة ًلبسدثمار، كير أن الدزء الموزع من الأرباح لا ٍىون كابلب ٌَخحوً

في الأظول اًعافِة ٌَمؤسسة، و بشرط أن حىون ُذٍ المساهمة في صكل رؤوس أموال مس خوردة ٌَجزائر و بعفة 

ي اًفـلً ًلؤرباح إلى الرارج سلف     من مبَف المساُلٌت الأحٌبَة نلٌ ثـد % 16فـََة، و لا يمىن أن ًخجاوز اًخحوً

ا بمثابة رؤوس أموال مس خوردة ي و المـاد اسدثمارُ .الأرباح اًلابلة ٌَخحوً


 

ي الأرباح إلى الرارج من ظرف المسدثمر الأحٌبي في الدزائر يخضؽ إلى حرخِط من اًبيم المرنزي  إن تحوً

 أولهلٌ ضرورة حعول المؤسسة الأحٌبَة اًياصعة في الدزائر ؿلى موافلة ،الدزائري الذي ؿَََ أن ًخأند من تحلق شرظين

من وزارة الماًَة
2

ق ؾخاد ،  و ثاىيهلٌ أن ٍىون الاسدثمار كد تم انجازٍ باًفـي برؤوس أموال مس خوردة، أو ؾن ظرً

إضافة إلى شروط أخرى لميح اًترخِط وضرورة ثوفر المؤسسة  .مس خورد س بق لمعَحة الزارك أن أخضـخَ ٌَخلِيم

الأحٌبَة ؿلى احذَاظي هؼامي، و أن حىون في وضـَة كير مدًية لمعَحة اًضرائب أو اًضلٌن الاحتماؾي
3

بهدف ثوفير .  

مٌاخ ملبئم و خذاب ًلبسدثمار الأحٌبي، اؿترف المشرع الدزائري بحق المسدثمر الأحٌبي من الاس خفادة من بـغ المزايا 

 كلي أو حزئي من أداء حلوق اًيلي المترثبة ؾن اندساب اًـلارات المخععة ًلبسدثمار،  الدبائَة، و اًتي تمثي في إؾفاء 

ة لمدة أكعاُا ؾشرة س يوات، و من إؾفاء مؤكت من دفؽ اًضرًبة ؿلى الأرباح اًعياؾَة       و من دفؽ اًضرًبة اًـلارً

ة و اًرسم اًوحِد الإحلٌلي ؿلى الإهخاج  ( taxe unique générale sur la production TUGP)و اًخجارً


 .   

ي مشروع الاسدثمار لذو الددٍر با هر أن الاس خفادة من ُذٍ المزايا الدبائَة حرثبط بمدى مساهمة المسدثمر الأحٌبي في تموً

ن و اًخلٌَات المس خـملة و مـَار ؿدد اًـلٌل رف بمـَار حجم اًرأس المال المس خورد إضافة إلى مـَار اًخىوٍ ْـ         أو ما ًُ

و كعاع و مٌعلة اًًضاط و حجم الإهخاج المعدر حِر كللٌ ثوفر المسدثمر الأحٌبي ؿلى ُذٍ المـاًير، كللٌ ثضاؾفت 

                                         
1
 . 186 عجة الدَلبلي، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص  


ا من ظرف المشرع الدزائري في ُذا اًلاهون  . لم ًتم تحدًد سلف الأرباح المـاد اسدثمارُ
2
. 1970 من كاهون الماًَة ًس ية 41 و رقم 40 المادثين رقم  

3
 Laggoune,w, op.cit, page 162.  


 و تجمؽ ُذٍ المادة في ظَاتها جملة من الإؾفاءات ثدخي ضمن المزايا الدبائَة، و الملبحغ ؿلى ُذٍ المزايا أنها ثلوم ؿلى مبدأ المساواة 66/284 من الأمر اًدشرًـي رقم 14 المادة رقم 

 .في المـاملة المـترف بَ بموحب هط المادة اًـاشرة من كاهون الاسدثمار
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وحِا  )حؼوػَ في الاس خفادة من هؼام حبائي خاص  خاظة ؿامي هلي اًخىٌوً


الذي ٍىدسي أهمَة خاظة في ُذٍ  

. (المرحلة اًتي ثخعف بىونها مرحلة اًعياؿات المعيـة 

 اكذعار الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًشركات ذات الاكذعاد المخخَط 2-2


 :

أي . ًلد ػِرت خََا وجهة الدزائر إلى اؾتماد هؼام اًشركات ذات الاكذعاد المخخَط من خلبل برنامج ظرابَس

    اؾتماد صكل اًخـاون الدولي أو بخـبير آخر أصكال الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدزائر في إظار الاكذعاد المخخَط، 

.و ثأند ذلز في مِثاق الدزائر


 من هفس الأمر اًدشرًـي، اًرحوع إلى ُذا اًخـاون إذا ما كان 24  نلٌ أندت المادة رقم 

، إلا أن فىرة 63/277 أي أهَ تم إًلاء الأمر اًدشرًـي 66/284و بما أهيا نحن بعدد الأمر اًدشرًـي . ضروريا أو مفِدا

اًخـاون من خلبل اًشركات المخخَعة بلت مس َعرة ؿلى اًلرارات المرثبعة بالاسدثمار الأحٌبي في الدزائر، بحَر احذفغ 

، حِر أخاز المشرع الدزائري ٌلدولة 15/09/1966 المؤرخ في 66/284 من الأمر اًدشرًـي 3بها في هط المادة رقم 

الاصتراك مؽ اًرأس المال الراص الأحٌبي أو اًوظني ًخأسُس ُذا اًيوع من اًشركات، و ذلز ارحكازا ؿلى زلبزة 

: مبررات

 .جسمح المضارنة ٌلدولة بفرض ركابة دائمة ؿلى حرنة رؤوس الأموال الأحٌبَة بعفتها مساهمة في رأسلًٌِا الاحتماؾي .1

جسمح ًِا بإزالة اًخـارض ما بين اًيؼام الاصتراكي، الذي ًفضي س َعرة اًرأس المال اًـمومي في الاسدثمارات، و هؼام  .2

 .الاسدثمار الأحٌبي المباشر الذي ٌسـى إلى بياء كعاع خاص كوي

. و أخيرا ٌساؿد الدولة ؿلى تحمي أؾباء اًخنمَة من خلبل إشرانَ في حنمَة بـغ اًلعاؿات المـَية .3


 

                                         


 إن هلعة اًضـف في لٍي ُذٍ اًضلٌنات و اًدسَِلبت حتمثي في ؿدم اؿتراف المشرع الدزائري بحق المسدثمر الأحٌبي في الذعول ؿلى اًلروض اًبيىِة هؼرا لذاخة الاكذعاد 

 .اًوظني الماسة إلى رؤوس أموال مس خوردة، و ًـي ُذٍ الذاخة هي اًسبب الذلِلي وراء دؾوة الاسدثمار الأحٌبي إلى هلي اًخىٌوًوحِا


 ، فإن اًشركات ذات الاكذعاد المخخَط ثفترض وحود مضارنة ما بين الدولة و اًرأس المال الراص اًوظني أو الأحٌبي، 66/284 من الأمر اًدشرًـي رقم  3 من خلبل المادة رقم 

بلرض حنمَة كعاع مـين، ًىن ُذٍ المضارنة كير خاضـة بعفة معَلة لإرادة اًشرًم اًثاني و هـني بَ المؤسسة الأحٌبَة، إذ تخضؽ ًلِود ثيؼيمَة تجـي منها مجرد إظار ًخيؼيم 

إضافة إلى ذلز لا ٍتمخؽ اًشرًم الأحٌبي .اًـلبكات الاكذعادًة مؽ الرارج، بحَر نجد أن الأهؼمة الأساس َة ًِذٍ اًشركات لا ثدخي حيز اًخيفِذ إلا بـد المعادكة ؿَيها بموحب مرسوم

 س يويا من % 16بحق اًخحوًي إلا في حدود وس بة مساهمخَ في الأظول اًعافِة ٌَشرنة ذات الاكذعاد المخخَط، نلٌ لا يمىن أن ًخجاوز اًخحوًي اًفـلً ًلؤرباح إلى الرارج سلف 

 .  مبَف المساُلٌت الأحٌبَة و بترخِط من اًبيم المرنزي


ا وس َلة جسمح ٌلدولة بانجاز الاسدثمارات اًـمومِة23 إؾعاءُا اًعبلة اًلاهوهَة في هط المادة 63/277 حاول اًلاهون رقم   .، باؾخبارُ


 اًلعاؿات اًتي يمىن حنمَتها من خلبل الاؾتماد ؿلى الاصتراك مؽ اًرأس المال الأحٌبي، باًلعاؿات اًثاهوًة أو كير 66/284 ًلد اؾخبر المشرع الدزائري في هط الأمر اًدشرًـي 

 .الذَوًة
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 ًلد اؾخبرت ُذٍ المبررات اًثلبزة المذهورة أؿلبٍ، الذافز اًيؼري و اًلوي ٌَجزائر آهذاك لاؾتماد ُذا اًيوع من اًشرانة 

َة اًتي تخط ذلز و الميـلدة آهذاك في إظار ثـاون  و الذي  ًدخي ضمن إظار اًخـاون الدولي و الاثفاكِات الدوً

 الآتي ًبُين حالة شرنة في إظار 5و إًَم الددول رقم ". حٌوب- صلٌل " ، أو" شرق - حٌوب "أو " حٌوب - حٌوب "

. الاكذعاد المخخَط بين الدزائر و شرنة فروس َة

 شركات مخخَعة مًضأة من ظرف اًشرنة اًوظيَة ٌَحدًد و اًعَب :5الددول رقم 

تاريخ اًترخِط اًًضاط المساهمة اًرأس المال الاحتماؾي الملر الاحتماؾي اًشرنة المخخَعة اًشرًم الأحٌبي 

 

 اًشرنة اًفروس َة الددًدة 

 

ظَدال 

 

 

الدزائر 

 

 

 مََون دج 500

  

51 % 

 

انجاز اًلاز 

اًعياؾي 

 

12/01/1973 

 

اًشرنة اًفروس َة الددًدة 

 الدزائر حِني س َدار 

 مََون دج 200

 

 

51 % 

 

بياءات 

ظياؾَة 

 

12/01/1973 

 .193عجة الدَلبلي ، مرحؽ س بق ذهرٍ ، ص : وزارة اًعياؿة  مأخوذ  من المرحؽ: المعدر

: 82/13 الأمر اًدشرًـي رقم 3

ا1982في س ية   ثبًت الدزائر كاهون ًخـَق بخأسُس اًشركات مخخَعة الاكذعاد وسيُر
1

 وحىون بذلز كد أندت 

ق اًشركات مخخَعة الاكذعاد ، واًكليهُتها في رفغ الاسدثمار الأحٌبي المباشر  يمىن إدماج . فضَت الاسدثمار ؾن ظرً

َة ضمن س َاسة اًخـاون  ، و رغم "حٌوب - حٌوب "اكَب اًشركات المخخَعة الاكذعاد المًضأة في إظار الاثفاكِات الدوً

إلا أن الدزائر أؾعتها أهمَة هبيرة حِر بَف ؿدد الاثفاكِات المبرمة مؽ الدول " حٌوب - حٌوب "حدازة فىرة اًخـاون 

لِة اًتي ناًت حعة   اثفاكِة مـؼمِا ثيدرج في محور اًخـاون الاكذعادي بين الدزائر357اًيامِة ما ًلارب   و الدول الإفرً

الأسد
2

 .

 امذداد خارجي لمنهجَة اًخحرٍر الدزئي ٌَمبادرات الراظة المخبٌاة من ظرف 82/13ًـخبر الأمر اًدشرًـي رقم 

، و ذلز في إظار اًس َاسة الاكذعادًة الددًدة لإؿادة َُكلة الاكذعاد اًوظني و اًتي 1980الدزائر ابخداء من س ية 

و في ُذا اًضأن يخضؽ الاسدثمار الأحٌبي ًيؼام كاهوني اس خثٌائي مثلِ . ثخبنى س َاسة الاهفذاح ؿلى اًرأس المال الأحٌبي

                                         
1

ا1982 أوت 28، الموافق ًػ1402 ذي اًلـدة ؿام 9، مؤرخ في 82/13 الأمر اًدشرًـي رقم   .، مذـَق بخأسُس اًشركات المخخَعة الاكذعاد و سيُر
2
.265 عجة الدَلبلي، مرحؽ س بق ذهرٍ ، ص  
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مثي اًلعاع الراص اًوظني، بحَر يخخَف في أنثر مؼاُرٍ ؾن اًلواؿد المأًوفة ٌَلاهون الراص و خاظة كواؿد كاهون 

 ُياك هؼام اس خثٌائي خاص بالاسدثمار الأحٌبي المباشر ٍرثبط ااًشركات الميعوص ؿَيها في اًلاهون اًخجاري الدزائري، إذ

د ثأسُس  نلٌ . بخأسُس اس خثٌائي و هؼام أساسي ٌَشرنة ذات الاكذعاد المخخَط فرض المشرع الدزائري ؿلى كل من ٍرً

: شرنة ذات الاكذعاد المخخَط احترام زلبزة إحراءات أساس َة و هي 

 ًتم إوضاء اًشرنة ذات الاكذعاد المخخَط بموحب بروثوهول اثفاق موكؽّ ؿَََ من أظراف :أولا إبرام بروثوهول اثفاق

      اًـلد، و يجري اًخفاوض بضأهَ في إظار لدية مخخَعة مضكلة من مذثلً المؤسسة اًوظيَة و مذثي اًشرنة الأحٌبَة، 

و ٍىضف اًبروثوهول ؾن هَة اًشرًم الأحٌبي في اًـمي ؿلى إوضاء شرنة ذات اكذعاد مخخَط و ثصرف كاهوني أساسي 

.لإوضاء ُذٍ اًشرنة


 

 ًعدر ُذا اًلرار ؾن اًوزٍر المشرف ؿلى اًلعاع و كاًبا ما ٍىون وزٍر اًعياؿة، :ثاهَا ظدور كرار وزاري مضترك

إن وزٍر الماًَة . اًَِئة اًوظَة ؿلى المؤسسات الاصتراهَة و اًوزٍر المكلف بالماًَة، و نذلز اًوزٍر المكلف باًخخعَط

ًخدخي في الداهب المالي ًلبسدثمار و خاظة في ما ًخـَق بيؼام اًصرف و هؼام الأسـار و هؼام الدباًة، و ًخىفي 

     الدولة وازهةبمخخَف اًدسَِلبت الماًَة الأخرى، حِر أن الإؾفاءات الدبائَة الملررة كد ثؤثر بضكل أو بآخر ؿلى م

في حين وزٍر اًخخعَط فلِ دور مرنزي في ثيؼيم . و من اًواحب مراؿاتها ؾيد وضؽ اًخلدٍرات المرثبعة بالموازهة اًـامة

َة المخبـة آهذاك، و ُو المؤظر اًلاهوني ًكل وضاط اكذعادي، إذ من ظلبحِاثَ إحراء معابلة  اًس َاسة الاكذعادًة الدوً

بين أُداف اًشرنة ذات الاكذعاد المخخَط المـَن ؾنها في بروثوهول الاثفاق و الأُداف اًـامة الميعوص ؿَيها في كاهون 

.المخعط


. مًضأثين في ُذا الإظارازيدين  لم ثخـد شرنخين 1984 إلى 1982 من س ية و ما ًثير الاهدباٍ أهَ 

مؽ تحرٍر ُذا اًلاهون حىون اًشرنة ذات الاكذعاد المخخَط كد أتمت إحراءات : ثاًثا إظدار اًلاهون الأساسي ٌَشرنة

و يخضؽ اًلاهون الأساسي حسب اًفلرة الأخيرة من هط المادة اًثاهَة من اًلاهون اًخجاري إلى اًلواؿد المخـَلة . إوضائها

باًشركات المساهمة و اًتي ثخعَب ثوزَلَ و صِرٍ في اًسجي اًخجاري،


       و يحخوي ُذا اًلاهون ؿلى اًَِاكل الماًَة 

                                         


 ."ًتم إوضاء شرنة الاكذعاد المخخَط بموحب بروثوهول اثفاق ًخضمن حلوق و اًتزام اًعرفين"  ؿلى أهَ 82/13 من الأمر اًدشرًـي رقم 3 ثيط المادة 

 .82/13 من الأمر اًدشرًـي رقم 3 و ُذا ما أوضحخَ حِدا المادة رقم   


 .82/13 من الأمر اًدشرًـي رقم 2 من المادة رقم  
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ة ٌَشرنة و الممثلة في أجهزة اًدس َير و الإدارة، نلٌ ًلوم بخحدًد ظلبحِات كل جهاز داخي اًشرنة إضافة إلى . و الإدارً

ة الميازؿات المحتمي حدوثها خلبل وضاط المؤسسة . حلوق و اًتزامات الأظراف و ظرق جسوً

أما في ما يخط اًخيؼيم المالي ٌَشركات ذات الاكذعاد المخخَط، فِو ًلوم ؿلى كواؿد كير مأًوفة في اًلاهون 

الراص إذ رغم أن المشرع أضفى صكل شرنة مساهمة ؿلى مثي ُذٍ اًشركات، إلا أن ُياك جملة من الاخذلبفات ثفعي 

ِا لا ًدسؽ المجال ٌَخـرض ًِا باًخفعَي، بُنهلٌ و ثثير صَِة اًيلاش حوً
:  و حتمثي عموما في ما ًلً

 من حِر مدى اس خللبًَة ماًَة اًشرنة ذات الاكذعاد المخخَط .

 من حِر تمخؽ اًشرنة بمجموؿة من الامذَازات ذات اًعابؽ المالي. 

 من حِر إكرار بـغ اًضلٌنات لساًة و جضجَؽ رأس المال الأحٌبي. 

ًلد ؾرف الاسدثمار الأحٌبي المباشر في ػي مرحلة إؿادة اًَِكلة إؿادة ثيؼيم ًىِفِات ثدخي اًرأس المال الأحٌبي 

 و الذي نلٌ ذهرنا مذـَق باًشركات ذات 82/13و ؿلى ُذا الأساس كامت الدزائر إلى إظدار الأمر اًدشرًـي رقم 

الاكذعاد المخخَط و ُو ما ًـني اهفذاح حزئي ؿلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر بحَر رخعت الدزائر ًلؤخاهب إمكاهَة 

ة إلا أن ُذا اًترخِط كان ملِد بحدٍن، من جهة ٌسدبـد . الاسدثمار من خلبل المضارنة في المؤسسات اًـمومِة الدزائرً

مضارنة الرواص اًوظيَين من اًلدرة ؿلى إوضاء مثي ُذٍ اًشركات، و ُذا الاسدبـاد كد ًلَي من فرص الاسدثمار 

ن حعة الأخاهب هي الأخرى إخاظة و أن زلة الأخاهب ثخجَ في اًـادة نحو اًلعاع الراص المحلً، و من جهة أخرى ف

 من رأس المال و ُذا اًخلَِد كد ًؤثر ُو الآخر ؿلى فرص الاسدثمار أو ًلَي منها إذا % 49ملِدة بًس بة لا ثخـدى اًػ 

احذفؼيا بيفس اًـبارة
1

 . 

 

 

 

 

                                         


 .290 إلى ص  286عجة الدَلبلي، مرحؽ س بق ذهرٍ، من ص :  لأنثر ثفاظَي ارحؽ إلى المرحؽ
1
.321 عجة الدَلبلي، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص  
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  :86/14الأمر اًدشرًـي رقم   و86/13 الأمر اًدشرًـي رقم 4

، فإن حعَلة ثعبَق ُذا اًلاهون وضفت ؿلى إوضاء شرنخين 82/13إذا نلٌ ذهرنا في ما يخط الأمر اًدشرًـي 

مخخَعخين فلط، رغم ما ظاحب ُذا اًلاهون من خعاب س َاسي تحفيزي و لم ًخلير اًوضؽ حتى بـد ثـدًي ُذا اًلاهون 

 . حِر لم ًلير ُذا الأخير اًىثير من اًوضؽ اًسابق و بلي في أكَبُذَ حبر ؿلى ورق86/13بموحب الأمر اًدشرًـي رقم 

 بلِت الدزائر دائما في إظار اًشركات ذات الاكذعاد المخخَط وعورة ؾن اًخـاون الرارجي و اس خـلٌل رأس المال اإذ

.1986و كد ثأند ذلز الاتجاٍ في س ية . الأحٌبي في الدزائر


 ثبًت الدزائر الإظلبحات الاكذعادًة 1988 و في س ية 

.اًتي أدت إلى ػِور المؤسسات اًـمومِة الاكذعادًة اس خخلبفا ٌَمؤسسات الاصتراهَة ذات اًعابؽ الاكذعادي


 

 86/14و في هفس اًس ية كان الأمر اًدشرًـي رقم 


 و ُو كد بيّن جملة الإحراءات اًواحبة لاؾتماد الاسدثمار 

الأحٌبي المباشر في مجال المحروكات و اس خللبل اًيفط، و من خلبله رخعت الدزائر ٌَمسدثمرٍن الأخاهب الاسدثمار في 

ُذا اًلعاع كير أنها أخضـخَ ًخيؼيم ظارم باؾخبارٍ كعاؿا استراثَجَا ثخدخي فَِ الدولة بعفة مباشرة و أساس َة بحَر 

 ًخـين ؿلى المسدثمر الأحٌبي اس خىلٌل لٍوؿة من الإحراءات


 كبي إبرام ؾلد المضارنة مؽ اًشرنة اًوظيَة، و الذي ُو 

ًتم ثوزًؽ الأدوات . في الآخر له هؼام خاص بَ يخخَف ؾلٌ ُو مـمول بَ في كاهون اًشركات ذات الاكذعاد المخخَط

 حِر أهَ لا دخي لإرادة الأظراف في ذلز، ٍتميّز ُذا اًخوزًؽ 86/14داخي المضارنة حسب أحكام الأمر اًدشرًـي رقم 

اًلاهوني ًلؤدوار بهيمية اًعرف اًوظني ؿلى دور المخـامي و الذي ُو حىر ؿلى اًشرنة اًوظيَة فلط ؿلى خلبف 

                                         
ا82/13 ًـدل و ٍتمم الأمر اًدشرًـي رقم 1986 أوت 19 المؤرخ في 86/13الأمر اًدشرًـي رقم  دة اًرسمَة، اًـدد .  المخـَق بخأسُس اًشركات المخخَعة الاكذعاد وسيُر ، 35الدرً

 .1986 أوت 27الموافق ًػ 


دة اًرسمَة، 1988 ًياٍر 12 المؤرخ في 88/01 اًلاهون رقم   .1988 ًياٍر 13 ًخضمن اًلاهون اًخوحيهيي ٌَمؤسسات اًـمومِة الاكذعادًة، الدرً


 .19/08/1986 كاهون ًيؼم الإظار اًلاهوني ًلبسدثمارات الأحٌبَة في المحروكات اًسائلة المؤرخ في 


 من الأمر 9 من ضمن ُذٍ الإحراءات ضرورة الذعول ؿلى رخعة مٌجمَة و اًتي هي إحراء أولي و إحباري لملٌرسة أي وضاط في كعاع المحروكات حِر هعت المادة رقم 

 ؿلى اهَ لا يمىن أن ثتم وضاظات الاس خىضاف و اًبحر ، الاس خللبل و اًيلي، الاس خللبل و اًيلي ؿبر الأنابُب إلا بموحب س يد مٌجمي يميح فلط ٌَشرنة 86/14اًدشرًـي رقم 

ق هط ثيؼيمي .و ُذا في صكل كرار ًعدر ؾن وزٍر اًعاكة بعَب من شرنة سوناظراك. اًوظيَة ؾن ظرً


 ًـدل و ٍتمم 1986 أوت 19 المؤرخ في 86/13 الأمر اًدشرًـي رقم 

ا82/13الأمر اًدشرًـي رقم  دة اًرسمَة، اًـدد .  المخـَق بخأسُس اًشركات المخخَعة الاكذعاد وسيُر  .1986 أوت 27، الموافق ًػ 35الدرً


دة اًرسمَة، 1988 ًياٍر 12 المؤرخ في 88/01 اًلاهون رقم   .1988 ًياٍر 13 ًخضمن اًلاهون اًخوحيهيي ٌَمؤسسات اًـمومِة الاكذعادًة، الدرً


 .19/08/1986 كاهون ًيؼم الإظار اًلاهوني ًلبسدثمارات الأحٌبَة في المحروكات اًسائلة المؤرخ في 


 من الأمر 9 من ضمن ُذٍ الإحراءات ضرورة الذعول ؿلى رخعة مٌجمَة و اًتي هي إحراء أولي و إحباري لملٌرسة أي وضاط في كعاع المحروكات حِر هعت المادة رقم 

 ؿلى اهَ لا يمىن أن ثتم وضاظات الاس خىضاف و اًبحر ، الاس خللبل و اًيلي، الاس خللبل و اًيلي ؿبر الأنابُب إلا بموحب س يد مٌجمي يميح فلط ٌَشرنة 86/14اًدشرًـي رقم 

ق هط ثيؼيمي  .و ُذا في صكل كرار ًعدر ؾن وزٍر اًعاكة بعَب من شرنة سوناظراك. اًوظيَة ؾن ظرً
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و ما يجب الإصارة إًََ في ُذا اًعدد أن المشرع . الأدوار المخـَلة باًدس َير و اًتي حىون محيّ مفاوضة بين اًعرفين

الدزائري كد خعط مـاملة حبائَة خاظة ًـلد المضارنة بين اًشرنة اًوظيَة و المسدثمر الأحٌبي، بحَر ثخلير وس بة 

"  ب " و " أ " اًضرًبة حسب ػروف مٌعلة الاس خللبل، و في ُذا اًضأن ميّز المشرع الدزائري بين زلبث مٌاظق

وحِة اًتي حتميز بها كل مٌعلة"ج " و الميعلة  فباًًس بة ًلئتاوة ثخلير . ،  و ُذا باًيؼر إلى اًعـوبات الدلرافِة و الدَوً

حىون " ج "  و في الميعلة % 16" ب "  و في الميعلة % 20" أ " وسبتها من مٌعلة إلى أخرى، فذىون في الميعلة 

أما باًًس بة . و ثلدر الإتاوة ؿلى أساس اًكوَة و هوؾَة الميخوج و ثدفؽ ًعالح اًوزارة اًوظَة ؿلى اًلعاع . % 5 ,12

  و في الميعلة % 85إلى " أ " ٌَضرًبة ؿلى اًيخائج فذخلير من مٌعلة إلى أخرى نذلز، حِر ثعي وسبتها في الميعلة 

 و يحدد مبَف اًضرًبة ؿلى أساس سـر اًبرمِي من اًيفط في % 65ثلدر بػ " ج "  و في الميعلة % 75" ب " 

إضافة إلى ُذٍ المـاملة الدبائَة الراظة أؾفى المشرع أظراف المضارنة من اًرسم ؿلى اًًضاظات . الأسواق اًـالمَة

ة ًًضاط اًشرنة الأحٌبَة من  ة، نلٌ مٌح ًِا امذَازات جمرهَة من خلبًِا ثـفى كل اًخجِيزات اًضرورً اًعياؾَة و اًخجارً

كل الذلوق و اًرسوم الزرهَة
1

 . 

 39 اهخـاصا مَحوػا، كان من هخائجَ إبرام أنثر من 86/14ؾرف كعاع المحروكات اًسائلة بـد ظدور اًلاهون رقم 

 ؾلود ٌَمضارنة 3 ؾلود ًلبس خىضاف و 6 ؾلد ٌَبحر و 30: ؾلد اسدثماري أحٌبي، يمىن ثفعََِا ؿلى اًيحو اًخالي

 حلي بترول و كاز22في الذلول الموحودة، نلٌ ؾرفت ُذٍ المرحلة اندضاف اًشرًم الأحٌبي لأنثر من 
2

ًؼِر من .  

 كد نجح وسبِا في خذب الاسدثمار الأحٌبي المباشر في ُذا اًلعاع، و ربما ًفسر ُذا 86/14خلبل ُذا أن اًلاهون رقم 

.   اًيجاح بمردودًة كعاع المحروكات ملارهة مؽ بلِة اًلعاؿات الأخرى في الدزائر

ـلد ًبرم  كان ثأسُس اًشركات المخخَعة الاكذعاد يخضؽ ًبروثوهول ًبرم بين اًوزارة اًوظَة واًشرنة الأحٌبَة وً

.بين اًشرنة الأحٌبَة و المؤسسة الاصتراهَة ذات اًعابؽ الاكذعادي


، أظبح اًبروثوهول ًبرم بين 1988 و بـد س ية 

ُياك إًلاء  اًـلد ًبرم بين المؤسسة اًـمومِة الاكذعادًة واًشرنة الأحٌبَة و ظيادًق المساهمة واًشرنة الأحٌبَة و

رغم أن الدزائر أرادت أن حرفؽ في وس بة رأس المال . في ُذا المجال 86/13و  82/13ًبـغ أحكام الأمرٍن اًدشرًـَين 

                                         
1
 Terki N, op,cit, pages 47-52. 

2
 Leila ,A , Les privatisation dans les pays du Maghreb, Edition international, Alger 1999, page 173.  


 .، مضار إًََ سابلا82/13 الأمر اًدشرًـي رقم 
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        من أخي رفؽ وس بة ثدخي اًرأسلٌل الأحٌبي1989الأحٌبي، ًىن اًيواب رفضوا ذلز وكد أؾَدت اًىرَّة في س ية 

 .و رفغ مرة ثاهَة من كبي اًيواب

:  و المخـَق بلاهون اًيلد و اًلرض90/10  الأمر رقم 5

    ًلد ميّز ُذا اًلاهون بين مفِوم المليم و كير المليم مذخََا بذلز ؾن اًفىرة اًخلََدًة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر 

وّل خ.  من ُذا اًلاهون182 و المادة 181و اًتي تميز بين اًوظني و الأحٌبي، و كد ورد ُذا اٍتمَيز ضداحة في هط المادة 

ة في ثوزًؽ اًلروض، إضافة إلى محاربة اًخضخم واًترخِط  ُذا اًلاهون ًبيم الدزائر مسؤوًَة مراكبة اًبيوك اًخجارً

ًلبسدثمارات الأحٌبَة المباشرة و إًلاء الأحكام المخـَلة بًس بة المَىِة باًًس بة ٌَشركات المخخَعة ونذا إًلاء اٍتمَيز بين 

ي رؤوس الأموال بـد ثأصيرة بيم الدزائر وضلٌنات ضد إحراء  ة تحوً ة الاسدثمار وحرً اًلعاؿين اًـام والراص، مؽ حرً

المعادرة
1

ي أي وضاظات اكذعادًة كير .  ي رؤوس الأموال إلى الدزائر ٍتموً ًلد رخط المشرع الدزائري ًلير المليمين بخحوً

ي 184ثلس المخععة ضداحة ٌلدولة أو ٌَمؤسسات المخفرؿة ؾنها، نلٌ مٌح ٌَمسدثمر حسب هط المادة   ضلٌهة إؿادة تحوً

روس الأموال  و الأرباح و المداخِي  و اًفوائد إلى الرارج، نلٌ أحال المشرع الدزائري فيما ًخـَق بباقي اًضلٌنات إلى 

َة اًتي وكـت ؿَيها الدزائر في ُذا اًضأن و ذلز ظبلا ٌَفلرة الأخيرة من هفس هط المادة المذهورة أؿلبٍ .   الاثفاكِات الدوً

ة هون  ُياك هوؿا ما مٌح ًلبس خللبًَة ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر في ػي أحكام كاهون اًيلد و اًلرض، من زاوً

خَ المًضودة، ًىن  ُذا اًلاهون كِد الاسدثمار الأحٌبي المباشر باًـدًد من الإحراءات، و اًضكلَات و اًتي أفلدثَ حرً

ة ًُس ًِا أي أساس كاهوني، إذ ًيدرج كاهون اًيلد و اًلرض ضمن سَسلة  مثي ُذا الاتجاٍ ًـخبر في اًواكؽ ملاًعة هؼرً

اًلواهين المخـَلة باس خللبًَة الاكذعاد ؾن الإدارة اًـامة ٌلدولة، و اًتي تم اًخدصين اًرسمي ًِا مؽ ظدور اًلاهون اًخوحيهيي 

ٌَمؤسسات و ًو أن اس خللبًَة اًلعاع اًفلبحي كاهت اس بق مٌَ
2

 . 

:   الاسدثمار الأحٌبي المباشر في ػي أحكام كاهون اًيلد و اًلرض5-1

ة اًعياؿة  و اًخجارة، حِر  أولا من أهم مذيزات ُذا اًلاهون أهَ خاء ًَىرس لٍوؿة من المبادئ، أولا مبدأ حرً

أًلى و بعورة ضميَة كل اًخيؼيمات الاس خثٌائَة اًتي ثلِد الاسدثمار الأحٌبي، حِر وسّؽ من مجال ثدخي المسدثمرٍن 

 تم تحول في دور الدولة في الدزائر من دور هالأخاهب في كافة اًلعاؿات باس خثٌاء ثلس المخععة ضداحة ٌلدولة، حِر أن

                                         
1

لِا ، خامـة صَف، اًـدد . 129، ص 2 مٌعوري زٍن، واكؽ وآفاق س َاسة الاسدثمار في الدزائر، مجلة اكذعاديات صلٌل إفرً
2
 Telmacani R , L’Etat bazar et globalisation, Edition Milkman, Alger 1999, page72. 
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و مثي ُذا اًوضؽ يجـي من  . Etat régulateurإلى دور الدولة اًضابعة  Etat entrepreneurالدولة الملاولة 

و ثاهَا مبدأ . ثدخي الدولة بمثابة الاس خثٌاء و ثدخي باقي الأؾوان الاكذعادًين محََين كاهوا أم أخاهب ُو اًلاؿدة اًـامة

      اٍتمَيز بين المليم و كير المليم، و هي إكامة ذات بـد مالي بحَر لا ثـنى بضخط المسدثمر و إنما بمكان ثواخد أمواله،

و اًفائدة اًـمََة من وراء ُذا اٍتمَيز هي فرض ركابة ملبئمة ؿلى حرنة رؤوس الأموال من و إلى الدزائر، نلٌ أنها تميح 

ة أو مؤسساتها ي أًة وضاظات اكذعادًة كير مخععة ضداحة ٌلدولة الدزائرً .اًفرظة ًلير المليمين ٍتموً


  و ثاًثا مبدأ ؿدم 

اٍتمَيز بين الاسدثمار اًوظني و الأحٌبي، حِر ثلوم مـاملة الاسدثمار ؿلى أساس مبدأ المساواة و هي مساواة في الذلوق             

و اًواحبات، و معدر ؿدم اٍتمَيز في المـاملة ُو اًلاهون الدولي ًلبسدثمار و الذي ٌضترط ؿلى الدولة المضَفة ؿدم 

و أخيرا مبدأ ثبـَة الاسدثمار ٌَس َاسة الماًَة و اًيلدًة ٌَبيم، حِر ثؼِر ُذٍ اًخبـَة في . ثفضَي كعاع ؿلى الآخر

أمرٍن و ُلٌ اًتزام المسدثمر الأحٌبي باًـمي ؿلى ثوازن سوق اًصرف و ثوازن لا يمىن كِاسَ إلا من خلبل الاكذعاد 

 من كاهون 190اًكلي، و نذلز الاًتزام بـدم إحداث وضؽ ٍتميز بعابؽ الاحذكار أو اًكارثي حسب ما ثيط ؿَََ المادة 

 .اًيلد و اًلرض

:   أسس الاسدثمار الأحٌبي المباشر5-2

في ػي كاهون اًيلد و اًلرض ُياك صكلين ًلبسدثمار الأحٌبي، اسدثمار أحٌبي مباشر و الذي ًيجز و يمول كلَة 

 من ظرف المسدثمر كير المليم في الدزائر سواء كان ُذا المسدثمر شخط ظبَـي أو مـيوي، و اسدثمار أحٌبي كير مباشر 

إن اًبحر في أسس . و ٍتمثي في مخخَف اًترثُبات اًخـاكدًة و نذا شركات الاكذعاد المخخَط الراضـة ٌَلاهون الدزائري

ة اًـامة ًلبسدثمارات الأحٌبَة المباشرة أٍن  الاسدثمار الأحٌبي المباشر ُو في مكاهة الدزء اًـملً و اًخعبَلي من اًيؼرً

ًؼِر بوضوح س َاسة الدزائر اتجاٍ الاسدثمارات الأحٌبَة و خاظة منها المباشرة من حِر الاؾتماد و اًخـامي، حِر 

بدًت الدزائر مجِودا ُاما لاس خلعاب ُذا اًيوع من الاسدثمارات، و كد ػِر واضحا ُذا المجِود المبذول من ظرف 

: الدزائر في زلبزة أهواع من الأسس و هي

                                         


 . كاهون اًيلد و اًلرض90/10 من الأمر 183 لأنتر ثفاظَي يمىن اًرحوع  إلى المادة رقم 
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:الأسس اًلاهوهَة .1


 . و اًتي خاءت في اًلواهين الداخََة الميؼمة ًلبسدثمارات الأحٌبَة

    و اًتي ثخـَق بمخخَف الاثفاكِات اًتي أبرمتها الدزائر مؽ الدول الأحٌبَة بضأن حلًٌة : الأسس الاثفاكِة .2

.و جضجَؽ الاسدثمارات المخبادلة


 . و كاهت مـؼم الاثفاكِات اًتي أبرمتها الدزائر خاءت بـد ظدور كاهون اًيلد و اًلرض

ا بيم الدزائر و مخخَف : الأسس اًخيؼيمَة .3 و هي لٍوؿة من الأسس اًياتجة ؾن مخخَف الأهؼمة اًتي أظدرُ

. اًَِئات اًـمومِة الأخرى المسؤولة ؾن ثيؼيم الاسدثمار الأحٌبي

 و ثأسُسا ؿلى ذلز يمىن ثلَِد كاهون اًيلد و اًلرض ضمن لٍوؿة كواهين الاس خللبًَة، حِر اؿترف لأول مرة 

    و بعفة كير مـِودة باس خللبًَة الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؾن الدِاز الإداري ٌلدولة، بحَر تم حكلَف مجَس اًيلد 

و ظبَـة هلدًة و ماًَة أنثر مٌَ جهاز إداري تابؽ ذو اًلرض بميح الاؾتمادات لمثي ُذٍ الاسدثمارات و ُو مجَس 

ة لم حىن كافِة . ٌَسَعة اًخيفِذًة ة المميوحة ٌَمسدثمرٍن كير أن ُذٍ الذرً إذا ًلد ساهم ُذا اًلاهون في ثوس َؽ دائرة الذرً

لدذب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، الأمر الذي دفؽ بالدزائر إلى إظدار كاهون خدًد ًلبسدثمار تمثي في الأمر اًدشرًـي رقم 

93/12. 

:(كاهون حركِة الاسدثمار  ) 93/12 الأمر اًدشرًـي رقم 6


      

و ويدِجة ٌَضلوظات اًتي ؿاص تها الدزائر من حراء اؾتمادُا ًبرنامج اًخـدًي اًَِكلي تحت مراكبة ظيدوق اًيلد 

َ من إحراءات مضددة خعت الروظعة و ثلََط حجم  الدولي، و الذي أخبر الدزائر ؿلى ثعبَق ُذا اًبرنامج بما يحخوً

و ًلد كاهت كضَة الاسدثمار من الذَول الإًزامِة ٌَخروج من الأزمة الاكذعادًة اًتي . الاسدثمار الراص الدولة و تحفيز

ثخخبط فيها اًبلبد، و ُذا ما ػِر خََا من خلبل اًلاهون الددًد ًلبسدثمار، حِر اؾخبرت الدزائر الاسدثمار بمثابة 

         05/10/1993 و المؤرخ في 93/12و خاء الأمر اًدشرًـي رقم . اًـيصر اٍثمين لإؿادة ثأَُي الاكذعاد الدزائري

ة الاسدثمار  و المخـَق بتركِة الاسدثمار و الذي احذوى في ظَاثَ ؿلى أمر خدًد في كاًة الأهمَة ألا و ُو حىرٌس حرً

. الراص وظيَا كان أم أحٌبَا

                                         


 ٍتميز اًيؼام اًلاهوني ًلبسدثمارات الأحٌبَة في ػي كاهون اًيلد و اًلرض بأهَ هؼام كير موحد، بحَر ًلوم ؿلى مبدأ اًفعي بين اًلعاؿات و الذي ًـني تمخؽ كعاع بيؼام كاهوني 

 (.كان ُياك هؼام كاهوني ًلبس تمارات في ػي كاهون اًيلد و اًلرض و هؼام كاهوني ًلبسدثمارات في ػي كاهون المحروكات ).مس خلي ؾن الآخر


 .90/420 و المرسوم رقم 91/346 و المرسوم رقم 91/345 لأنثر ثفاظَي ارحؽ إلى المرسوم 


دة اًرسمَة المؤرخة في 05/10/1993 المؤرخ في 93/12 اًدشرًـي رقم لأمر بملذضى ا  .64 رقم 10/10/1993 مًضور في الدرً
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ة الاسدثمار6-1 :  حرً

ة الاسدثمار ؿادة ما ًفرق اًلاهون الدولي ًلبسدثمار بين زلبزة أهؼمة أساس َة، هؼام قمـي لا مجال فَِ  في إظار حرً

ة الاسدثمار و ذلز من  ة، و هؼام تحفيزي ًدعم و يحمي حرً ة الاسدثمار، هؼام ركابي ًلِد و ًـَق كاًبا ُذٍ الذرً لذرً

خلبل ثوفير مخخَف الذوافز الماًَة منها و اًخيؼيمَة و ضمن ُذا اًيؼام الأخير ًيدرج اًلاهون الدزائري ًلبسدثمار، الذي 

َة .ساٍر ثعورات اًلاهون الدولي ًلبسدثمار و اندسب رضا اًَِئات الماًَة الدوً


 

ة الاسدثمار، مؤشرات ثيؼيمَة  و مؤشرات  ًـتمد اًلاهون الدولي ًلبسدثمار ؿلى لٍوؿة من المؤشرات ًلِاس حرً

ماًَة، فباًًس بة ٌَمؤشرات اًخيؼيمَة فذتمثي في تخلً اًبلد المضَف ؾن اًترخِط المس بق أو الاؾتماد حسب اًعَف 

اًخلََدًة اًتي اؾتمدتها الدولة ي مراحي سابلة، و ًًذج ؾن سحب ُذٍ الآًَات حراحؽ الدولة ؾن الاسدثمار في نثير من 

ة أنبر في حرنتها، . اًلعاؿات الاكذعادًة أما في ما يخط المؤشرات الماًَة، فترثبط بإؾعاء رؤوس الأموال الراظة حرً

ة بما ٌساؿد ؿلى ثدفق  ة اًخجارً من خلبل تخلً الدولة ؾن الاحذكار، و اًرفؽ من اًلِود الزرهَة  و ثوفير مٌاخ من الذرً

رؤوس الأموال و اس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة، إضافة إلى كل اًخحفيزات الدبائَة و الزرهَة
1

 .

ة الاسدثمار بدءا بالدس خور و مرورا  ًخوفر اًيؼام اًلاهوني الدزائري ؿلى اًـدًد من المؤشرات الدالة ؿلى حرً

ة نلٌ ٍتميز اًلاهون اًخجاري الدزائري بعابؽ ًَبرالي . باًدشرًـات المخخَفة، و اىتهاءًا باًخيؼيمات اًِادفة إلى حىرٌس ُذٍ الذرً

 المـدّل و المتمم ٌَلاهون اًخجاري، و كد مست 25/04/1993 المؤرخ في 93/08بحر، و ُذا ما ًؤندٍ اًلاهون رقم 

ة تمثَت في س يد المخز ي واًخـدًلبت ؿلى الرعوص، ثبني أصكال خدًدة ًلؤوراق اًخجارً ن و س يد اًيلي و ؾلد تحوً

. مىرر م543ٌَاًفاثورة بموحب المادة 


 و ثبني أصكال خدًدة ٌَشركات ثضاف إلى الأصكال اًسابلة من بُنها شرنة 

اًخوظَة اًبس َعة، المؤسسة ذات اًضخط اًوحِد  و ذات المسؤوًَة المحدودة، و شرنة اًخوظَة بالأسِم، و يهدف 

المشرع الدزائري من خلبل ُذٍ اًخـدًلبت إلى حـي اًلاهون اًخجاري الدزائري أنثر اوسجاما مؽ مذعَبات المسدثمرٍن، 

ن بـغ أهواع اًشركات مس خَِم من اًخجربة الألماهَة و المـمول بها في اًىثير من دول اًـالم و اًتي تحفز أنثر اًشركاء أؿَلٌ 

 مىرر مٌَ و اًتي ذهرت إضافة إلى 715إضافة إلى ثبني أصكال مذيوؿة ًلؤوراق الماًَة في هط المادة . الأخاهب خاظة

                                         


 . أن فرص الاسدثمار في الدزائر أظبحت حتمخؽ بكل الذريات المعَوبة، من خلبل إظدار اًلاهون الدزائري ًلبسدثمار1994 من ضمن ما خاء من ثلارٍر اًبيم الدولي ًس ية 
1
. 581 و ص 580 عجة الدَلبلي، مرحؽ س بق ذهرٍ ، ص  


 . المـدل و المتمم ٌَلاهون اًخجاري الدزائري25/04/1993 المؤرخ في 93/08 مىرر و ما ًَيها من المرسوم اًدشرًـي رقم 543 لأنثر ثفاظَي ارحؽ إلى المادة رقم 
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ت و س يدات المساهمة و س يدات  الأسِم و اًس يدات المـمول بها سابلا صِادات الاسدثمار و صِادات الذق في اًخعوً

لة انخخاب الأسِم، و يهدف ُذا  ي إلى أسِم و س يدات الاس خحلاق ذات اًلس يمات و ظرً الاس خحلاق اًلابلة ٌَخحوً

ة ًسير وضاط اًبورظة المًضأة بموحب المرسوم  ؽ إلى حزوًد اًسوق الماًَة بالأدوات اًلاهوهَة المياس بة و اًضرورً اًخيوً

 و المخـَق 1996 المؤرخ في خاهفي 96/08 و المدعمة لاحلا بالأمر رقم 23/05/1993 المؤرخ في 93/10اًدشرًـي رقم 

بهَئات اًخوػَف الزاؾي ٌَليم الميلولة، و ُىذا أراد المشرع الدزائري من وراء ُذٍ اًخـدًلبت المخخابـة إلى حـي 

اًلاهون اًخجاري الدزائري أنثر ثأكَلٌ مؽ مذعَبات الاسدثمار و الاهفذاح ؿلى رؤوس الأموال الراظة اًوظيَة كاهت أم 

.        أحٌبَة

ة الاسدثمار و كد ػِر ذلز خََا من خلبل المادة رقم   من 03ًلد اؿترف المشرع الدزائري بعفة واضحة بمبدأ حرً

ة مؽ مراؿاة اًدشرًؽ " و اًتي ثيط ؿلى أهَ  ( 93/12الأمر رقم  )كاهون حركِة الاسدثمار      ثيجز الاسدثمارات بكل حرً

ا موضوع ثصريح لدى وكالة حركِة الاسدثمار " و اًخيؼيم المخـَلين بالأوضعة الملٌيّة و حىون ُذٍ الاسدثمارات كبي انجازُ

ة اهعلبكا من ثبني بأومن خلبل ُذا ًخبين  ة الاسدثمارات، و ثخأند ُذٍ الذرً ن المشرع الدزائري أؾعى بكل وضوح حرً

ين و المسدثمرٍن الأخاهب .ُذا اًلاهون مبدأ المساواة في المـاملة و ؿدم اٍتمَيز بين المسدثمرٍن الدزائرً


 و اًخخلً ؾن آًَة 

. اًخصريح المس بقبآًَةالاؾتماد المس بق و اسدبداًِا 


 و نذلز أصار بوضوح إلى ثيوع أصكال الاسدثمار الأحٌبي من 

.   مباشر و كير مباشر

:   ثعحَح اًوضـَات المخخلة ًلاهون حركِة الاسدثمار6-2

ًلد اؾخبر كاهون حركِة الاسدثمار أهَ كاهون كير س يئ و ًبلى ملبولا إلى حد ما، إلا أهَ ًُس باًلاهون المثالي و إنما 

ة و ثعحَح و ثـدًي كللٌ ثعَبت الأوضاع ذلز و في ُذا الإظار كامت الدزائر . ُو هط جشرًـي في حاخة إلى ثلوً

: بإحداث ثـدًلبت ؿلى مس خوى ُذا اًلاهون تمثَت في ما ًلً

ة مضكل اًـلار اًعياؾي، حِر أػِرت اًوضـَة أن اًـلار اًعياؾي أظبح بمرور اًوكت اًـائق   جسوً

 مٌعلة 449 ُىذار و 14800 مٌعلة ظياؾَة تمخد ؿلى مساحة 72ثخوفر الدزائر ؿلى أنثر من . اًرئُسي أمام الاسدثمار

                                         


يحدد ُذا المرسوم اًدشرًـي اًيؼام الذي ًعبق ؿلى الاسدثمارات اًوظيَة الراظة و ؿلى الاسدثمارات الأحٌبَة اًتي ثيجز ضمن "  ؿلى 93/12  من الأمر 01 ثيط المادة رقم

 ."الأوضعة الاكذعادًة الراظة بإهخاج اًسَؽ أو الردمات كير المخععة ضداحة ٌلدولة أو ًفروؾِا أو لأي شخط مـيوي مـين ضداحة بموحب هط جشرًـي


 .خعار أو ثبََف أو إؿلبم ثودع لدى الدِة المؤُلة كاهونا، لا ثخعَب صكل كاهوني مـين إلا ما اس خثنى بيط كاًخصريحات الدبائَة  و الزرهَةإ ؿادة ما ًـُرّف اًخصريح ؿلى أهَ وس َلة 
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 ُىذار، إلا أن ُذٍ المياظق ثـاني في أكَبُتها من ؿدم ثوفر المياظق اًعياؾَة ؿلى 7600وضاظات ثبَف مساحتها 

المًضآت اًلاؿدًة اًلبزمة ًلبسدثمار من وِرباء و كاز و ماء و ظركات مـبّدة  و وسائي اثعال، حِر أنها لا جضجؽ 

ة محرّرة  .نهائَا ؿلى الاسدثمار نذلز ؿدم امذلبك المياظق اًعياؾَة ًس يدات المَىِة إذ أن أكَبُتها يحوز س يدات إدارً

ا من الأمور اًتي ثؼِر سوء جس َير اًـلار اًعياؾي في الدزائر ؿلى سبِي اًخخعَط و كيُر
1

 .

ق ؾوامي خذب الاسدثمار احد الاخذَارات   ق ؾوامي خذب الاسدثمار، حِر تمثي مرمة جسوً جسوً

الأساس َة اًتي ثبًتها سَعة الإهـاش الاكذعادي حِر اؾخلدت ُذٍ اًسَعة بوحود جهي تام بهذٍ اًـوامي اًتي ًِا دور 

َة، و كد حكلفت رئاسة الزِورًة ذاتها بهذٍ المِمة و في ُذا اًعدد ثعرق رئُس الزِورًة إٍيها باًخفعَي  في اًسوق الدوً

ا ؿلى ًد ؿاملة davosخلبل مضارنخَ في مٌخدى دافوس الدولي  ، حِر حكلم ؾن مزايا الاسدثمار في الدزائر و ثوفرُ

كير مكلفة و سوق اس تهلبهَة واسـة و مـخبرة، بالإضافة إلى هؼام كاهوني تحفيزي ًلبسدثمار من حِر اًضلٌنات و من 

و ؿلى مس خوى آخر و هدِجة اثعالات س َاس َة تمىٌت الدزائر من تخفِغ مس خوى الرعر الدزائري . حِر اًدسَِلبت

ي حزء من  cofaceو في ُذا اًضأن اؾتمدت َُئة هوفاس  ي حالة بحالة نلٌ تم تحوً ي خدًدة ًعَق ؿَيها اٍتموً آًَة تموً

ا الداهب اًفروسي بحوالي       مََون فرهم فروسي، و كد هخج ؾن ُذا أن َُئة هوفاس 400المدًوهَة إلى اسدثمارات كدرُ

خفضت من الرعر الدزائري إلى الدرخة  (َُئة ضلٌن اًخجارة الرارحِة اًفروس َة و هي َُئة مخخعة في ثلِيم الأخعار  )

الأمر الذي خَق هؼرة ايجابَة في ثلِيم المجازفة . الرامسة و إلى اًعيف اًثاًر حسب الدًوان اًبَجَكي لدٍىروار

َة ؿلى قرار، مودٍز، اس خدار، و اهدربورس ة لدى َُئات اًخيلِط الدوً الدزائرً
2

. 

ة، نلٌ عمَت ؿلى إزالة اًعابؽ   إضافة إلى مراحـة مـدلات اًفائدة المعبلة من اًبيوك و اًَِئات الماًَة الدزائرً

ا كلِا. APSIاًبيروكراظي ؾن ثدخلبت وكالة حركِة الاسدثمار ا من اًخـدًلبت الأخرى لا ًدسؽ المجال لذهرُ .      و كيُر

:(كاهون ثعوٍر الاسدثمار  ) 01/03  الأمر اًرئاسي  رقم 7


 

 و الذي ؾرف بلاهون 1422 الموافق لأول حلٌدى اًثاهَة 2001 أوت 20 المؤرخ في 01/03ًلد خاء الأمر رقم 

رٍ في الدزائر ر الاسدثمار من اخي ثدؾيم الاسدثمار أنثر و ثعوٍ  الدزائرخذ و رد بين أو كد كان ُذا اًلاهون محيّ . ثعوٍ

                                         
1
.  08، ص 1999 ثلرٍر وزارة اًعياؿة و إؿادة اًَِكلة ًس ية  

2
. 657 عجة الدَلبلي، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص  


دة اًرسمَة، اًـدد   .1422 حلٌدى اًثاهَة 3  الموافق ًػ 2001 أوت 22  المؤرخ في 47 الدرً
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أن تم اًفعي فَِ بملذضى أمر رئاسي و شركائها الاكذعادًين و الاحتماؾَين إلى
1

و ٍتميز ُذا اًلاهون بأهَ خاء في مضموهَ  .

ر الاسدثمار خلبفا ًفىرة حركِة الاسدثمار اًتي خاء بها الأمر اًدشرًـي اًسابق رقم  و ُذا اًخبدًي . 93/12بفىرة ثعوٍ

ة اًخامة في اًًضاط    ًوحي بىثير من الأمور، حِر ًـعي ٌَـمي الاسدثماري اًعابؽ الايجابي من خلبل تخعَعَ بالذرً

و نذلز ًؼِر اوسحاب الدولة من مجال الاسدثمار الاكذعادي، حِر ثعبح الدولة و اًلعاع اًـمومي كهحفز ًلبكذعاد 

. أنثر مٌَ كهيخج

ة اًخامة ًلبسدثمار7-1 :   الذرً

 01/03 من الأمر رقم 02ثبنى المشرع الدزائري المفِوم الايجابي ًلبسدثمار و ػِر ذلز بوضوح في هط المادة رقم 

حِر ؾَرّفَ الاسدثمار ؿلى أهَ اكذياء أظول ثيدرج في إظار اس خحداث وضاظات خدًدة أو ثوس َؽ كدرات الإهخاج أو 

         إؿادة اًخأَُي أو إؿادة اًَِكلة، إضافة إلى المساهمة في رأس مال مؤسسة في صكل مساُلٌت هلدًة أو ؾًَِة، 

و ًؼِر من خلبل ُذا اًخـرًف ًلبسدثمار أن المشرع . و الاس خفادة من اًًضاظات في إظار خوظعة حزئَة أو كلَة

نلٌ . الدزائري كد مزج بين زلبزة أصكال ًلبسدثمار، اسدثمار مباشر و اسدثمار كير مباشر و الاسدثمار ؿبر اًعَف اًخـاكدًة

ر  ًـخبر أن الروظعة صكل خدًد من أصكال الاسدثمار، من اًضروري ثدؾيم مسار الروظعة في الدزائر هوس َلة ًخعوٍ

. الاسدثمار فيها

ة تامة مؽ مراؿاة اًدشرًؽ 04ثيجز الاسدثمارات حسب هط المادة رقم  ر الاسدثمار في حرً  من الأمر المخـَق بخعوٍ

ة اًخامة من خلبل إًلاء اًخصريح المس بق المـمول  و اًخيؼيم المخـَق باًًضاظات الملٌية و حلًٌة اًبُئة، و ثخجسد ُذٍ الذرً

.بَ سابق، و المساواة في المـاملة


 

:       الدولة كهحفز ًلبسدثمار7-2

تخَت الدولة بعفة نهائَة و ضديحة ؾن دورُا كهسدثمر اكذعادي حِر لم ثـد تحخفغ بأي وضاط اكذعادي مثَلٌ 

 المخـَق بتركِة الاسدثمار و الذي كِدّ اًًضاط الاسدثماري حسب 93/12كان خاري بَ اًـمي في الأمر اًدشرًـي رقم 

 في الأوضعة كير المخععة ضداحة ٌلدولة أو ًفروؾِا أو لأي شخط مـيوي ضداحة بموحب هط 01هط المادة رقم 

                                         
1
. 678 عجة الدَلبلي، مرحؽ س بق ذهرٍ ، ص  


   من الأمر المخـَق بخعوٍر الاسدثمار كاؿدة المساواة في المـاملة، حِر ًـامي الأصخاص اًعبَـَين و المـيوًين الأخاهب بمثي ما ًـامي بَ الأصخاص اًعبَـَين14 بًَت المادة رقم 

ين في مجال الذلوق  .و المـيوًين الدزائرً
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ر الاسدثمار كد أزال ُذا اًلِد من خلبل إًلاء ُذٍ اًفلرة من المادة اًسابلة  جشرًـي في حين نجد أن الأمر المخـَق بخعوٍ

و ُىذا أظبح اًًضاط الاسدثماري وكل مفذوح أمام المبادرات الراظة اًوظيَة و الأحٌبَة دون أدنى تخعَط . الذهر

ة ًلبسدثمار الاكذعادي و لا ًفِد ُذا الاوسحاب  ٌلدولة، و قَاب ُذا اًخخعَط ًـني في اًواكؽ حىرٌس معَق الذرً

ا اتجاٍ الاسدثمار و إنما ُو هوع من الاوسحاب الايجابي بحَر ًبلى ثدخي الدولة موحودا     تخلً الدولة ؾن كافة أدوارُ

و ًىن في إظار ملاٍر و في زوب مخخَف في ثفرقِا لدور المحفز بدل الميخج المباشر، و ُذا من خلبل ثدؾيم الإظار 

. المؤسساتي لأجهزة الاسدثمار  و تخفِف و ثبس َط أهؼمة و إحراءات الاسدثمار

 :اس خحداث مجَس وظني ًلبسدثمار:أولا

: ًخـَق الأمر بهَئة ٍرأسِا رئُس الذىومة، مرامرا الأساس َة حتمثي في  ما ًلً

 ويات ًخنمَة الاسدثمارات  .اكتراح الإستراثَجَة و الأوً

 ًفعي في المزايا المميوحة في مجال الاسدثمار. 

 ة ًخعبَق إحراءات دعم و جضجَؽ الاسدثمار  .ًلترح ؿلى الذىومة كل اًلرارات و الإحراءات اًضرورً

و ٌَـلم أن المجَس .  جضىِلة ثيؼيمَ و سير24/09/2001ٍ و المؤرخ في 01/281و يحدد المرسوم اًخيفِذي رقم 

ة مس خللة، و أن كراراثَ و ثوظَاثَ لا ثوخَ مباشرة إلى المسدثمر و ًىنها موجهة ٌَسَعات المكلفة  ًُس سَعة إدارً

ر الاسدثمار . بخعبَق اًيعوص اًدشرًـَة حول حركِة الاسدثمار و في الملام الأول اًوكالة ًخعوٍ

ر الاسدثمار : ثاهَا  :  ANDIاًوكالة اًوظيَة ًخعوٍ

ة و الاس خللبًَة الماًَة و اًتي ًِا اًعلبحِات  و ٍرثبط الأمر بهَئة تابـة ًرئاسة الذىومة حتمخؽ باًضخعَة المـيوً

: اًخاًَة

 ا و مذابـتها رُ  .ضلٌن حركِة الاسدثمارات و ثعوٍ

 اس خلبال المسدثمرٍن المليمين و كير المليمين أي الأخاهب، إؿلبمرم و مساؿدتهم. 

 مٌح المزايا ٌَمسدثمرٍن. 

 ضلٌن احترام الاًتزامات من ظرف المسدثمرٍن ظول مرحلة الإؾفاء. 



 الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدزائر: اًفعي اًثاًر

 

 148 

ر الاسدثمار اًض باك اًوحِد  الذي يجمؽ كل الإدارات و المعالح  GUو ًوخد ؿلى مس خوى اًوكالة اًوظيَة ًخعوٍ

.  المـيَة بالاسدثمار

و خدٍر بالذهر أن مرمة اًض باك اًوحِد هي ضلٌن ًخخفِف و جسَِي إحراءات جضىِي المؤسسات و انجاز 

ؽ  كاهت 31/01/2006إلى كاًة . و ٍكلفَ المشرع في اٍنهاًة باًوضؽ كِد اًخعبَق اًدسَِلبت و اًخخفِفات الملررة. المضارً

ة ؿلى المس خوى اًوظني ران، كس يعَية، ؾيابة، ) ُياك س خة ص بابَم وحِدة لامرنزً     الدزائر اًـاصمة، اًبََدة، وُ

.(وركلة 
1

 

:  06/08 رقم  اًدشرًـي الأمر7-3

ََة 15 المؤرخ في 06/08ًلد خاء الأمر رقم   مكولب و مـدلا 1427 حلٌدى اًثاهَة 19 و الموافق ًػ 2006 حوً

: من خلبل إدخال اًخـدًلبت اًخاًَة01/03ًلؤمر 


 

  ر الاسدثمار تخفِغ مدة رد اًوكالة اًوظيَة ًخعوٍ
 ًعَبات المسدثمرٍن و المرثبعة بإمكاهَة الاس خفادة من المزايا ذات 

و ُذا من صأهَ أن يخفف من زلي الإحراءات  . ساؿة72اًعابؽ الاس خثٌائي من مدة ثعي إلى زلبزين ًوما إلى فلط 

ة اًتي ًـاني مٌَ  . المخلدمين بعَبات ؿلى مس خوى اًوكالةاالإدارً

  ؽ ذات الأهمَة اًىبيرة ًلبكذعاد اًوظني إلى تخضؽ المزايا اًتي ٌس خفِد منها المسدثمرون الأخاهب و المخـَلة بالمضارً

المفاوضات بين اًوكالة و المسدثمرون الأخاهب ؿلى خلبف ما كان موحود في اًلاهون اًسابق حِر كاهت ُذٍ المزايا محددة 

ؽ  .و موحدة ًكل المضارً

 إوضاء المجَس اًوظني ًلبسدثمار


 وَِئة عمومِة أخرى ًدس َير مَفات الاسدثمار، حِر ًخىون من ثماهَة وزراء و ٍرأسَ 

و اكتراح اًخحسٌُات  ٌسِر ُذا المجَس ؿلى إؿداد س َاسات صاملة ًتركِة الاسدثمار و اًسِر ؿلى ثعبَلِا. رئُس الذىومة

ر الاسدثمار ثـمي تحر إشراف المجَس اًوظني ًلبسدثمار ة من خلبل كواهين الماًَة، نلٌ أن اًوكالة اًوظيَة ًخعوٍ . اًضرورً

                                         
1
. 62 و 61، ص 2006 دًَي الاسدثمار في الدزائر، حرجمة من اًفروس َة إلى اًـربَة، مىذب ظباح لردمة المسدثمرٍن، معبـة حس ياوي، الدزائر  هوفمبر  


د من المـَومات ارحؽ إلى الأمر رقم  دة اًرسمَة، اًـدد 1427 حلٌدى اًثاهَة 19 و الموافق ًػ 2006حوًََة 15 المؤرخ في 06/08 لمزً حوًََة 19 المؤرخة في 47المًضور في الدرً

 .1427 حلٌدى اًثاهَة 23 الموافق ًػ 2006


د من المـَومات ارحؽ إلى المرسوم اًخيفِذي رقم      و المخضمن ظلبحِات اًوكالة اًوظيَة ًخعوٍر الاسدثمار 1427 رمضان 16  الموافق ًػ 2006 أنخوبر 9  المؤرخ في 365/06 لمزً

ا  .و ثيؼيمِا و سيُر


د من المـَومات ارحؽ إلى المرسوم اًخيفِذي رقم      ًخـَق بعلبحِات المجَس اًوظني ًلبسدثمار و جضىِلِ 1427 رمضان 16  الموافق ًػ 2006 أنخوبر 9  المؤرخ في 355/06 لمزً

 .و ثيؼيمَ و سيرٍ
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يها الدزائر إلى مَف الاسدثمار بعفة ؿامة و الاسدثمار  و ُذا إن دل ؿلى شيء  فإهَ ًدل ؿلى الأهمَة اًلعوى اًتي ثوٍ

 . الأحٌبي المباشر بعفة خاظة

ا ُذا اًلاهون فلد أند ؿلى ضرورة مراؿاة المسدثمرٍن ٌَدشرًـات المحََة الراظة  ملابي اًضلٌنات اًواسـة اًتي ًوفرُ

 .  بحلًٌة اًبُئة و الموارد اًعبَـَة و تحلِق اًخنمَة المس خدامة في الدزائر

: المؤسساتي تحََي الإظار اًلاهوني و: المبحر اًثاني

ا  فا هوؿا ما موسـا ًلبسدثمار، حِر ذهر المشرع أهواع مخخَفة من الاسدثمار هذهرُ ًلد اؾتمد المشرع الدزائري ثـرً

: ؿلى اًخوالي

اكذياء الأظول اًتي ثدخي في إظار اس خحداث وضاظات خدًدة أو ثوس َؽ كدرات الإهخاج أو إؿادة اًخأَُي أو إؿادة  .1

 .َُكلة وسائي الإهخاج

وحِا أو  .2 المساهمة في رأس مال المؤسسات اًـمومِة سواءًا، مساُلٌت هلدًة أو مساُلٌت ؾًَِة حتمثي في خَب اًخىٌوً

 .الاس خفادة من الربرات

 . مواظلة اًًضاظات في إظار خوظعة حزئَة أو خوظعة كلَة .3

الاسدثمارات الميجزة من خلبل مٌح امذَازات أو رخط أي براءات و ؿلبمات، فِيي مـيَة بالأمر اًدشرًـي رقم  .4

ر الاسدثمارات20/08/2001 اًعادر بخاريخ 01/03  . و المخـَق بخعوٍ

ي في  إن ما يميّز الاكذعاد الدزائري حسب ما خاء في دًَي الاسدثمار أهَ كير مردد باًيدرة ؿلى المدى اًعوً

ي الاسدثمارات عموما ؿلى الاًتزامات اًتي يمىن أن ثأخذُا اًشركات  اًـملبت اًعـبة، حِر أهَ لا ًـتمد ؿلى تموً

ي     و كد أصار نذلز إلى أن الاسدثمارات في صكل هؼام اًبياء . الأحٌبَة مذحملة مخاظر اًصرف و مخاظر ؿدم اًخحوً

ي الاسدثمار بالمضارنة في رأس المال ًُست مٌدشرة  ي و اًتي ًضمن فيها ظاحب الامذَاز تموً و اًدضلَي و اًخحوً

ي الدًون إلى أظول  و خاظة مؽ فروسا و اًعاًَا و من . باًلدر اًكافي إلا أهَ و في الملابي تم جسجَي ؿدة عمََات ًخحوً
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تم فإن الدزائر ثـمي ؿلى خذب و اس خلعاب المسدثمرٍن الأخاهب خاظة من ُذٍ الدول المذهورة آهفا من خلبل مٌحِم 

.إمكاهَة اًتراحؽ المباشر ؾن الاسدثمار


  

:  الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الميؼور اًلاهوني الدزائري1

، 1989 ماي 30في FMIمن ظرف الدزائر مؽ ظيدوق اًيلد الدولي  Stand byبـدما تم ثوكِؽ اثفاكِة اًخثبِت 

ا اًلاهوني المرثبط بالاسدثمار بعفة ؿامة  و الاسدثمار الأحٌبي بعفة خاظة،      كان ؿلى الدزائر أن ثـَد اًيؼر في إظارُ

و كان ؿلى المشرع الدزائري أن يهيئ الأرضَة اًلاهوهَة اًتي جسِي من الذعول ؿلى رؤوس الأموال الرارحِة و اًتي 

ا الاسدثمارات الأحٌبَة و خاظة منها المباشرة كير أهَ لم ٍىن بالأمر اًسِي و لا اًِيّن ؿلى الدزائر في ثلس اًفترة . ثوفرُ

إظدار كاهون خاص بالاسدثمار الأحٌبي حِر س َعرت ؿلى اًساحة اًس َاس َة زلبزة أظروحات مخخَفة، و هي أظروحة 

اًلاهون  (شُراح  )اًسَعة اًخيفِذًة، أظروحة اًسَعة اًدشرًـَة و الأظروحة اًـَمَة أو ما ثـرف بأظروحة مفسري 

. الاكذعادي الدزائري

:   أظروحة اًسَعة اًخيفِذًة1-1

ثخأسس ُذٍ الأظروحة ؿلى فىرة أن الدزائر و ؿلى الرعوص الاكذعاد الدزائري ًواخَ أمران مذضادان، الأمر 

الأول ٍتمثي في هون الدزائر ثـمي خاُدة ؿلى اس خلعاب أنبر كدر مذىن من الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة، و ذلز من 

ة و اًلبزمة لإهـاش الاكذعاد اًوظني الذي ًـاني من أزمة خاهلة، من حراء  أخي تحعَي رؤوس الأموال اًضرورً

وحِا من أخي تجدًد . انخفاض أسـار اًبترول أما الأمر اًثاني فـلى الدزائر أن ثبحر ؾن معدر خدًد ًخحعَي اًخىٌوً

وس َجيها اًعياؾي و إهخاج المواد المس خوردة من كبي ؿلى اًتراب اًوظني من خلبل اسدبدال الميخوج الداخلً المليم مكان 

. الميخوج المس خورد كير المليم

و ما ُو واضح أن الدزائر من خلبل خذبها ًلبسدثمارات الأحٌبَة ؿلى حرابها يمىنها أن ثلَي من اس خفحال اًبعالة 

إلا أن ُذا اًبدًي ًبلى له ثأزيرات خاهبِة . 1986اًتي ما فذأت ثتزاًد خاظة بـد ثدُور أسـار اًيفط بداًة من س ية 

 و ًلؼة ملابي كل ثواخد ًلبسدثمار حذرةؿلى اًس َادة اًوظيَة، و ًِذا اًسبب ٌس خوحب ؿلى الدزائر اؾتماد س َاسة 

و ًكي ثوفق الدزائر بين ُذٍ و ذاك عمدت الذىومة أي اًسَعة اًخيفِذًة إلى فذح اًباب أمام الاسدثمار . الأحٌبي المباشر

                                         


، و ثتم عمََة  ALSTOM كامت الدزائر بإؿادة شراء حلوكا ؿلى فروسا مثي اًتي كاهت ؿلى الدزائر ًشركات حرقب في الاسدثمار في الدزائر، مثي شرنة أًس خوم 2004 في س ية 

 .ُذا الأخير لا ًتم هلدا و إنما يمثي ملابلب في كيمة المضارًؽ الميجزة من ظرف المسدثمر الأحٌبي. إؿادة اًشراء بسـر أؿلى من سـر اًسوق بما يمىن المسدثمرٍن من الذعول ؿلى ربح
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 من كاهون اًيلد و اًلرض، 183 و 182 و 181الأحٌبي فيما ًخـَق باًًضاظات كير الإستراثَجَة و ذلز ظبلا ٌَمواد 

ًىنها من وجهة أخرى كامت بإخراج الاسدثمار الأحٌبي في كعاع المحروكات من مجال ثعبَق ُذا اًلاهون و خععت في 

 و المخـَق بأؾلٌل اًخيلِب و اًبحر و الاس خللبل و هلي 91/21ُذا الإظار كاهون خاص بلعاع المحروكات رقم 

.المحروكات بالأنابُب


   

:  أظروحة اًسَعة اًدشرًـَة1-2

إذا تخَت الدولة ؾن دورُا اًريادي في اًخنمَة، فِذا دًَي ؿلى فلدانها ٌَس َادة اًوظيَة، حِر أن اًخجارب 

الملارهة ًبـغ الدول اًيامِة ندول أمرٍكا اًلبثًَِة أزبدت أهَ مؽ ثـاػم دور الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الاكذعاد 

اًوظني ثدٌاكط سَعة اًلرار لدى الدولة، بي و كد ًخدخي ُذا اًرأس المال الأحٌبي في اًضؤون اًس َاس َة ٌلدولة 

     . المضَفة، و من ذلز أن بـغ ُذٍ اًشركات كاهت ًِا اًَد الرفِة في كَب أهؼمة الذكن في بـغ دول اًـالم اًثاًر

 الذي ٍرى أن اًسمة اًلاًبة ًلبسدثمار الأحٌبي المحخىر من كبي اًشركات Dunning  1995و ٌسدٌد ُذا الاؾخلاد إلى 

. مذـددة الدًس َات، هي أن اًشرنة جضتري اًسَعة اًتي ثضمن ًِا الإشراف ؿلى اًلرارات المخخذة في اًفروع الرارحِة

 أن مثي ُذٍ المخاوف لا أساس ًِا من اًعحة لأن ثعور اًشركات مذـددة الدًس َات Kindleberger 1969و ٍرى 

ًًضأ ؾيَ احترام الميافسة و أن اًشرنة اًتي ثعي إلى وضؽ اًشركات المخـددة الدًس َات لا يمىن أن جضـر في ػي 

َة باًولاء لأي بلد فكل اًبلدان في وضؽ مدساو باًًس بة إٍيها، فالمِم ؾيدُا هي المعالح الاكذعادًة و ًُس  الميافسة الدوً

. اًيؼم اًس َاس َة ٌَبلدان اًتي ثًضط بها

إلا أن ما ًلبحغ ؿلى أظروحة المجَس اًضـبي اًوظني أن ًِا بـغ اًعحة، هون أن اًخجربة أزبدت في دراسة 

أحراُا الاكذعادًون الأرحٌخًِون و اًض َََون، أن موارد اًشرنة الأم كاًبا ما كاهت لا ثلعي كل الذاخات من 

َا، أو حين  الاسدثمارات اًلبزمة ًًضاط فروع اًشركات المخـددة الدًس َات ؾيدما كاهت جس خخدم بوظفِا رأس مالا أوً

أن ثًذلي ُذٍ الآثار اًسَبَة إلى الاكذعاد اًخخوف اًىبير ؾيد الدزائر في ُذا اًعدد و . ثؤدي دور اًـامي المساؿد

الدزائري، و ُو اهخلال مذىن في ػي اًخدُور المالي ٌَمؤسسات اًـمومِة الاكذعادًة حِر أن دخول اًشركات الأحٌبَة 

                                         


د من المـَومات ارحؽ إلى الأمر اًدشرًـي رقم   .86/14 المـدل ًلؤمر اًدشرًـي رقم 91/21 لمزً
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ق اًشراء بأ  الأثمان أو الاهدماج مؽ الأكَبَة ٌَرأس رخسس َؤدي بدون صم إلى ابخلبع اًشركات المحََة سواء ؾن ظرً

.المال الأحٌبي
1

   

:  الأظروحة اًـَمَة1-3

إن ضرورة اٌَجوء إلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدزائر يمثي اًبحر ؾن بدًي و حي لمضكلة مواهبة 

وحِا في حد ذاتها، لأنها مذوفرة وسبِا و ًىن في مـالدة  وحِا اًـالمَة، و هي مضكلة لا ثخـَق باس خيراد اًخىٌوً اًخىٌوً

وحِا، و الذي بلي دون اس خخدام ؾللبني، هوحود مرهبات ضخمة ثـمي بيعف  مخَفّات ُذا الاس خيراد المىثف ٌَخىٌوً

ا وحِا تم اس خيرادُا دون تحدًد هوع  .ظاكاتها الإهخاحِة و كيُر وحِا اًتي لو حرحؽ ُذٍ الأمور إلى أن ُذٍ اًخىٌوً ًخىٌوً

وحِا المعَوبة فيمىن أن ثبلى . ثخوافق مؽ المحَط الاكذعادي الدزائري و ظبَـخَ و مذعَباثَ و إذا لم حراؾى هوؾَة اًخىٌوً

وحِا، و ُذا ما هَحؼَ في مرهب ظياؿة اًضاحٌات و الذافلبت  اًشركات المحََة في ثبـَة مس تمرة ٌَشرنة المسوكة ٌَخىٌوً

        و الذي مازال ٌس خورد إلى وكذيا الذالي كعؽ اًلَار من الرارج و ُذا رغم مرور أنثر من خمسة SNVIباًرْوًِبَة 

و حتى ثخفادى الدزائر مثي ُذٍ الأمور فإهَ من اًضروري و المـلول أن ثفىر الدزائر في . و ؾشرون س ية ؿلى ثأسُسَ

وجي  وحِا و المـرفة المعَوبة من أخي مواهبة اًسير اًسرًؽ ٌَخلدم اًخىٌوً خَب الاسدثمار الأحٌبي المباشر ًخحعَي اًخىٌوً

وحِا المراد إنجازٍ ُو ذلز اًـمي الذي . الذي ًـرفَ اًـالم في ُذٍ الذلبة اًزمٌَة و حرى ُذٍ الأظروحة أن هلي اًخىٌوً

ة الاكذعادي روس خوف، و اًتي ثـتمد المرحََة ًلبًخحاق، و ًُس  ٌسمح ٌَجزائر بالاًخحاق بالدول اًعياؾَة ظبلا ًيؼرً

ب المجتمؽ الدزائري لأن مثي ُذا اًـمي كد ًؤدي إلى انحرافات مجتمـَة و تهديم كلي أو حزئي  كاًة ُذا الاًخحاق ثلرً

.لاوسجام المجتمؽ الدزائري
2

        

ة الاسدثمار و المساواة في المـاملة2   : حرً

 01/03 من الأمر رقم 4ًلد خاء ُذا واضحا في هط المادة رقم 


ر الاسدثمارات، حِر أندت ؿلى   المخـَق بخعوٍ

ة الاسدثمار و المساواة بين كل المخـامَين الاكذعادًون المسدثمرٍن في الدزائر سواء المليمين أو الأخاهب و ًلد أندت . حرً

المادة أن لملٌرسة وضاط بعفة كاهوهَة ؿلى اًتراب الدزائري، ؿلى اًشرنة أن ثخحعي ؿلى حرخِط أو اؾتماد ًلدم من 

                                         
1
. 413، 412، 411 عجة الدَلبلي، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص  

 
2
ب اًـالم اًثاًر أحمد دحلٌني ،   . 13، ص 1983، دًوان المعبوؿات الدامـَة ، الدزائر (الذلائق و الررافات )ثلرً


لة حرة مؽ مراؿاة اًدشرًؽ و اًخيؼيمات المخـَلة باًًضاظات الملٌية و حلًٌة اًبُئة: " 01/03 من الأمر رقم 4 المادة رقم   ."ثيجز الاسدثمارات بعرً
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نلٌ حكلمت ؿلى حلًٌة اًبُئة من خلبل الامذياع ؾن مزاولة اًًضاظات اًتي لا ثخـارض و المبادئ . ظرف الدِات المخخعة

. ( المـدّل  و المتمم 05/02/1983 )اًتي حددُا اًلاهون المرثبط باًبُئة 

 و ما كد اثضح خََا من كاهون الاسدثمارات في الدزائر أن اًخنمَة المس خدامة تمثي إحدى الاوضلالات الأساس َة 

و دي  وجي ًرً ة و اًتي تم ثأهَدُا من خلبل معادكة الدزائر ؿلى اثفاكِة اًخيوع اًبَوً ة ٌَسَعات الدزائرً وً و ذات الأوً

ي )خاهيرو  نلٌ صِد إوضاء مجَس أؿلً ٌَبُئة و اًخنمَة المس خدامة في  . 05/06/1992الميـلدة بخاريخ  (اًبرازً

وحِة25/12/1994 ة لساًة اًبُئة و الموارد اًعبَـَة و اًثروة الاٍىوً ًلد  و . ؿلى اًعابؽ الأساسي ٌَسَعات الدزائرً

ة  اؾخًت الدزائر بخحلِق المساواة ما بين المسدثمرٍن اًوظيَين و المسدثمرٍن الأخاهب في ؿدة كعاؿات و مجالات اسدثمارً

ًـامي الأصخاص اًعبَـَون :"  حِر هعت ؿلى ما ًل01/03ً من الأمر 14و ُذا ما أندثَ المادة رقم . داخي الدزائر

ون في مجال الذلوق و اًواحبات ذات  ون الدزائرً ون الأخاهب بمثي ما ًـامي بَ الأصخاص اًعبَـَون و المـيوً و المـيوً

        ًـامي جمَؽ الأصخاص اًعبَـَين " نذلز هعّت اًفلرة اًثاهَة من هفس المادة المذهورة ؿلى أن ."اًعلة بالاسدثمار

ة مؽ دولهم الأظََة ين هفس المـاملة مؽ مراؿاة أحكام الاثفاكِات اًتي أبرمتها الدولة الدزائرً و ؿلى أساس ُذٍ ." و المـيوً

ة الأحٌبَة اًتيالإحراءات اًلاهوهَة      اؾتمدتها الدزائر أظبح اًدشرًؽ الدزائري مضجـا أنثر و محفزا ًٌَضاظات الاسدثمارً

و لم ًـد مجرد جشرًـا ٌَركابة ًلوم ؿلى أساس مبدأ الذَاد نلٌ كان ذلز واضحا في اًلاهون اًسابق أي الأمر اًدشرًـي 

93/12  .

 كهثلِ من اًدشرًـات المحفزة فإن كاهون الاسدثمار الدزائري ًـمي ؿلى تحفيز و خذب المسدثمرٍن الأخاهب، لذلز 

كان ؿلى المشرع الدزائري أن ًوفر إظارا كاهوهَا ًضمن مـاملة لائلة، و من الأهَد أن ُذٍ اًلعَـة في مجال المساواة في 

المـاملة كير مـبر ؾنها و ًىن هي حعَلة مٌعلِة لآًَخين كاهوهَدين و المتمثلة في الاثفاكات المبرمة بين الدزائر و الدول 

ر الاسدثمار و اًتي ثـمي ًعالح الدولة       الأظََة ٌَمسدثمرٍن من جهة، و من خلبل الاثفاكِة مؽ اًوكالة اًوظيَة ًخعوٍ

 اثفاكِة زيائَة لساًة المسدثمرٍن ثضاف إلى الاثفاكِات المخـددة 25و ًلد وكـّت الدزائر أنثر من . و المسدثمر من جهة ثاهَة

ا ؿلى اًيحو اًخالي :الأظراف اًتي وكـّتها الدزائر في هفس اًس َاق و يمىن ذهرُ
1

 

 

                                         
1
 Unctad wid, Country profile: Algeria, 2006. http://www.unctad.org/fdistatistics  

http://www.unctad.org/fdistatistics
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: الاثفاكِات اًثيائَة

، 2002، اًعين 1995، اس باهَا 1994 ، روماهَا 1993، فروسا 1991، اًعاًَا 1991ًىسمبورغ / بَجَكا 

، اًيَجر 2001، الموزمبَق 1998، بَلاريا 1998، مصر 1996، فِاثيام 1998، مالي 1997، الأردن 2000ألماهَا 

، اًَونان 2000، جمِورًة اًدض َم 2001، اٍيمن 1999، الدانمارك 1999، هوبا 1998، حرهَا 2003، هَجيريا 2000

لِا 2001، ماًيزيا 2000 ، 2002، بَلاريا 2003، اًبحرٍن 2004، استراًَا 2001، الأرحٌخين 2001، حٌوب إفرً

سرا  ، 2003، إزَوبَا 1990، اًولايات المخحدة الأمرٍىِة 2002، الإمارات اًـربَة المخحدة 2001، هوريا 2005سوٌ

ت 2005، إٍران 2002، اهدوهُس َا 1994فروسا  ، سان 1997، كعر 2005، اًبرثلال 2003، ًَبِا 2003، اًىوً

د 2003، الدانمارك 2002، جمِورًة اًدض َم 2001َُلبن  ، سوريا 2002، ؾلٌن 2003، اًسودان 2004، اًسوً

. 2006، روس َا اًفِدراًَة 1998

:  الاثفاكِات اًثيائَة المرثبعة بـدم الازدواج اًضرًبي

، 2002، بَجَكا 1990، الملرب الأكصى 1988، ًَبِا 1985 ، ثووس 1982، فروسا 1981الممَىة المخحدة 

، 1999، فِخيام 1999، مالي 1999، ويدا 1998، بَلاريا 2001، سوريا 1994، حرهَا 1995، روماهَا 1991اًعاًَا 

يدا 2003، ؾلٌن 2000اًبحرٍن  ، اًبرثلال 2005، اٍيمن 2002، اس باهَا 2002، ًبيان 2002 ، إزَوبَا 2000، بوً

. 2006، روس َا اًفِدراًَة 2004، أكرآهَا 2000، الأردن 2005

ر الاسدثمار و المسدثمر فإن ُذا الأخير ًخفاوض بضأهَ  و في ما ًخـَق بالاثفاق الذي ًوكؽ بين اًوكالة اًوظيَة ًخعوٍ

ة بين اًعرفين بـَدا ؾن الاهتماء إلى أي اثفاق ًتم في إظار اًلاهون اًـام، و ثتم المعادكة اًسرًـة ؿَََ من ظرف  بكل حرً

دة اًرسمَة و ًخـَق الأمر بـلد ثبادل حىون فَِ الردمات الملدمة . المجَس اًوظني ًلبسدثمار إلى خاهب ظدورٍ في الدرً

.من المسدثمر مـوضة بالمزايا اًتي ٍتمخؽ بها بموحب اًلاهون و اًتي حىون مسجلة في اثفاكِة اًخأسُس
1

  

:  ضلٌنات الساًة و اثفاكِات موكـّة من ظرف الدزائر3

ما يمىن ذهرٍ في ُذا اًعدد أن ُياك إحراء ؿام ًلضي بأهَ إذا تم اًخصريح بالاسدثمار الأحٌبي في إظار هؼام 

لٌ في . مـين، فإهَ لا يمىن المساس بَ حتى و إن تم  ثـدًي ُذا اًيؼام و ُذا ًـني أن أي مراحـة أو إًلاء يمىن إحراؤُ

                                         
1
. 57 دًَي الاسدثمار في الدزائر، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص  
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و بما أهَ يمىن أن ثـترض المسدثمر بـغ . المس خلبي لا ثعبق ؿلى الاسدثمارات الميجزة إلا إذا ظَب المسدثمر ذلز ضداحة

اًلموض أو المضاكل هدِجة اًدشرًـات و اًخيؼيمات، فإن المشرع الدزائري كد عمي ؿلى تحلِق اس خلرار معَق ًيؼام 

و ؿَََ فإن أي ارثفاع في اًضلط الدبائي أو أي إحراءات خدًدة في مجال الذلوق الاحتماؾَة أو . الاسدثمار في الدزائر

إضافة إلى أن اًدسَِلبت اًدشرًـَة اًتي . كاهون اًشركات لا يمىن ثعبَلِا ؿلى الاسدثمارات كِد الانجاز و اًخيفِذ

ٌس خفِد منها المسدثمر يمىن أن تمخد إًََ إذا ظاًب بذلز، و ؿلى أساس ُذا فِو ًوُفر حو من الاس خلرار الايجابي ؿلى 

مس خوى اًدشرًـات أي اس خلرار اًلاهون، و أن فلط اًخدابير اًلاهوهَة المس خلبََة و اًتي حىون في فائدة المسدثمر حىون 

ة إلا في الذالات الميعوص .كابلة ٌَخعبَق ؿَََ نلٌ أهَ من كير الممىن أن حىون الاسدثمارات الميجزة محي معادرة إدارً

غ مٌاسب و ؿادل . ؿَيها في اًدشرًؽ المـمول له و ًًذج ؾن المعادرة ثـوً

، و ُذٍ 1970نلٌ ًوخد هوع آخر من الساًة المخـَلة بًضاط المسدثمر الأحٌبي و ظاًب بَ المسدثمرون مٌذ س ية 

ة إلى اًخحىيم        و من اًواضح . الساًة حرثبط بإخضاع كل خلبف أو ىزاع كائم بين المسدثمر الأحٌبي و الدولة الدزائرً

و المؤند أن المبدأ اًـام ًلضي بإؾعاء الاخذعاص ٌَمحاكم المحََة، مؽ اًـلم أن اًنزاع المخـَق بالاسدثمار ًلؽ في إكَيم اًبلد 

لة مباشرة ة المخخعة ثلوم بخـَين محاكم محََة بعرً و مؽ ظدور الأمر اًدشرًـي . المضَف، و أن اًلواهين اًلضائَة الدزائرً

ة في ُذٍ الاثفاكِات الدولة، حِر 25/04/1993 في 93/09  فإهَ أظبح من الممىن اٌَجوء إلى إدراج بيود اًدسوً

و يجب الإصارة في ُذا اًعدد أهَ كبي ظدور ُذا الأمر . ٌسمح ُذا باًخحىيم باًتراضي أو من خلبل مؤسسات تحىيم

ورك   ًلبؿتراف و ثعبَق كرارات اًخحىيم الأحٌبَة اًعادرة في New yorkاًدشرًـي كاهت كد اهضمت إلى اثفاكِة هَوً

و بـد ُذا ظدر كاهون خدًد ٌَخحىيم . 18/07/1988 اًعادر في 88/18    و ذلز بموحب كاهون 10/06/1958

ة  ًـخبر في الأمر اًواكؽ  الأول من هوؿَ مٌذ الاس خللبل في مجال اًخحىيم، حِر ظادكت الدزائر ؿلى مـاُدة جسوً

 و ذلز من خلبل الأمر 18/06/1965الرلبفات المخـَلة بالاسدثمارات بين الدول و رؿايا دول أخرى و اًتي ظدرت في 

َة ًضلٌن الاسدثمارات في سبتمبر 21/01/1995 اًعادرة بخاريخ 95/04 ، إضافة إلى الاثفاكِة المخـَلة بإوضاء اًوكالة الدوً

 21/01/1995اًعادر في  95/05 و كاهت في الدزائر من خلبل الأمر 1988 و اًتي دخَت حيز اًخعبَق س ية 1986

َة ًضلٌن الاسدثمار .  ، و اًرابعة اًـالمَة ًوكالات حرويج الاسدثمار MIGAنلٌ أن الدزائر ؾضو في اًوكالة الدوً

WAIPA و مراكب في مٌؼمة اًخجارة اًـالمَة ،WTO . 
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في اًـالم   ؿدد الاثفاكِات اًثيائَة ًلبسدثمارات المبرمة في إظار الاسدثمار في المحروكات و المـادن: 6الددول رقم 

الدول المـتمدة في ثعدٍراتها ؿلى المواد المـدهَة بالدرخة الأولى تم المحروكات بالدرخة اًثاهَة الدول المـتمدة أساسا ؿلى المحروكات في ثعدٍراتها 

 2006 1995الدول  2006 1995الدول 

 18 3قًَِا  36 5الدزائر 

 9 0بوجسوانا  19 5هَجيريا 

 3 1سورًيام  18 2ًَبِا 

 12 2زامبَا  34 5اٍيمن 

ت   16 9حلٌٍكا  46 16اًىوً

 5 3اًيَجر  5 0اهلولا 

 52 24اًض َلً  34 0كعر 

 21 1الموزابَق  16 2اًسـودًة 

 5 5قًَِا الددًدة و بابوسي  5 0ثنزاهَا 

 9 5اًىوهلو  27 4ازربَجان 

 26 8كانا  55 8إٍران 

 60 12هوبا  26 13فنزوًلب 

 31 23اًبيرو  19 12حركهًس خان 

 34 3رواهدا  26 8سَعية ؾلٌن 

 41 16اوزبَىس خان  12 4اًلابون 

 27 12حورحِا  25 4اًسودان 

لِا  33 6سوريا   36 8حٌوب إفرً

َفِا  19 1اًبحرٍن   22 16بوً

 35 15كازاخس خان  10 4ثيرهُتي و ثوباقو 

 19 1اًبحرٍن  35 15كازاخس خان 

 
 CNUCED, www.unctad.org/iia:المعدر

 

:  تحوًي رؤوس الأموال4

ر الاسدثمارات ؿلى أن 01/03 من الأمر رقم 31ًلد هعت المادة رقم  جس خفِد الاسدثمارات :"  و المخـَق بخعوٍ

ا بيم الدزائر باهخؼام و ًخأند من  ّـرُ ي ٌس الميجزة اهعلبكا من مساهمة في رأس المال بواسعة عملة ظـبة حرة اًخحوً

ي رأس المال المسدثمر و اًـائدات اًياتجة ؾن اًخيازل أو اًخعفِة حتى و إن كان ُذا  اس خيرادُا كاهونا، و من ضلٌن تحوً

و من الملبحغ أن ثعبَق ُذا اًيط اًلاهوني المذهور أؿلبٍ لم ٍىن خاًَا ."  المبَف انبر من رأس المال المسدثمر في اًبداًة

ي، بين رأس المال أمن المضاكل، حِر      هَ في اًواكؽ يجب اٍتمَيز و ذلز لاؾخبارات ثخـَق بخحدًد الدزء اًلابي ٌَخحوً

و الأموال الراظة و اًتي تمثي كيمة رأس المال الممَونة من ظرف  (بمـنى آخر كل اًوسائي المس خـملة في الإهخاج  )

http://www.unctad.org/iia
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و من تم فلط الأموال اًتي دخَت إلى .  اًشرنة أي اًرأس المال الاحتماؾي و الاحذَاظات و الأرباح كير الموزؿة

ي و ًُس كل  الدزائر في إظار الاسدثمار يمىن اس خخدامرا نلاؿدة لذساب كيمة رؤوس الأموال و اًـائدات اًلابلة ٌَخحوً

ن اس خيراد اًسَؽ و الميخوخات ًبَـِا إو ؿلى ُذا  الأساس ف. اًيفلات المس خخدمة في انجاز و ثيفِذ المشروع الاسدثماري

ي اًـائدات اًياتجة ؾن ذلز . ؿلى حاًِا لا ثـعي الذق في تحوً

ي الأرباح و رؤوس  ق تحوً إن إصكاًَة ثيؼيم سوق اًصرف و حرنة رؤوس الأموال هي اًتي ًتم ظرحها ؾن ظرً

 06/06/2005 و اًعادر بخاريخ 05/03الأموال، ًلد أظبحت اًوضـَة أنثر وضوحا مٌذ اؾتماد هؼام بيم الدزائر الأمر 

ي الأرباح و اًفوائد و اًيواتج الذلِلِة اًعافِة  و المخـَق بالاسدثمارات الأحٌبَة، و كد حدد ُذا اًيط هَفِات تحوً

 فإن 00/03، في حين و ؿلى أساس الأمر 01/03ٌَخيازل أو ًخعفِة الاسدثمارات الأحٌبَة الميجزة في إظار الأمر 

ي كاهت ثـعى من كبي بيم الدزائر في ػرف لا ًخجاوز اًضِرٍن ابخداء من تاريخ إًداع المَف نلٌ أًزم .رخعة اًخحوً

ي و بدون ثأخير ًكل الأرباح و اًفوائد اًياتجة ؾن اًخيازل ؾن 05/03الأمر   اًبيوك و المؤسسات المـتمدة بدٌفِذ اًخحوً

الاسدثمار الأحٌبي، إضافة إلى ؿلبوات الذضور و مكافآت أؾضاء مجَس الإدارة الأخاهب
1

   .

ة الددًد، وفرت الدزائر محَعا كاهوهَا مضجـا ًلبسدثمار الأحٌبي  مؽ ظدور كاهون الإحراءات المدهَة و الإدارً

و ُذا ما أندٍ وزٍر اًـدل اًعَب بَـيز لدى . ٍىفي ضلٌنات ًيلي رؤوس الأموال المسدثمرة و اًـائدات اًياتجة ؾنها

ة الددًد، و أن مخخَف اًيعوص  افذخاح المَخلى الدولي حول اًخحىيم الدولي في ػي كاهون الإحراءات المدهَة و الإدارً

اًلاهوهَة وفرت محَعا ملبئما ًلبسدثمار بضكل ؿام و خذاب ٌَمسدثمرٍن الأخاهب بضكل خاص في ػي ػرف ثعبـَ ؾولمة 

مضيرا إلى أن اًخيافس في ػي ؾولمة الاكذعاد فرض ؿلى الدزائر ثوفير حو من الأمن اًلاهوني الذي ًأتي برؤًة  .اًسوق

واضحة بخعوص اًدشرًؽ  و باًعمأهٌُة بخعوص حيّ اًنزاؿات و نذلز ثوفير الدزائر لمثي ُذٍ اًلواهين من صأهَ أن ًفذح 

إن اًلاهون الددًد ًخضمن جس َير و ثبس َط إحراءات و ظرق ثيفِذ . آفاكا واسـة ٌَخحىيم اًخجاري الدولي في الدزائر

ّـالة و بس َعة ًفغ اًنزاؿات كاًعَح و اًوساظة و اًخحىيم و في ما . الأحكام و اًلرارات اًلضائَة إلى خاهب آًَات ف

ّـالة ًفغ الميازؿات بما ًيعوي ؿَََ من تحلِق ٌَمعَحة اًـامة و الراظة  و ما ًـُبّر ؾيَ من  لة ف يخط اًخحىيم فِو ظرً

َة ًلدرثَ ؿلى تحلِق اًخكامي الاكذعادي بين  اًتزام ثَلائي باًلاهون، نلٌ أهَ أمر ضروري و حِوي في مجال اًخجارة الدوً

                                         
1
. 59الاسدثمار في الدزائر، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص   دًَي 
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و ٍىون اًخحىيم بذلز اوسب وس َلة لمعالح الأظراف من خلبل ما ًدِحَ ًِا من  .الدول اًتي كد تخخَف أهؼمتها اًلاهوهَة

ة اًعادر . حق في الاثفاق ؿلى نمط الساًة الأنثر ملبئمة لأقراضِا و ما ُو ملبحغ أن كاهون الإحراءات المدهَة و الإدارً

ي   و الذي خعط بابا كاملب ٌَخحىيم تم اكذباسَ من أحدث ما ثوظَت إًََ اًدشرًـات و اًخعبَلات 2007في أفرً

َة المبرمة، حِر أن اًلاهون حدد الذالات اًتي  يمىن فيها اٌَجوء إلى  اًـالمَة في مجال اًخحىيم و من الاثفاكِات الدوً

.اًخحىيم سواء كبي وضوء اًنزاع أو بـدٍ و ضبط إحراءات اًخحىيم الداخلً و الدولي
1

    

شركات  س َاس تها الدبائَة اتجاٍ جمَؽ اًشركات الأحٌبَة اًياصعة في الدزائر، بما فيها إؿادة اًيؼر في كررت الدزائر

ة و كعاع الردمات بكل أهواؾِا و المياولة من اًباظن الأحٌبَة، بهدف وضؽ  الأصلال اًـمومِة و شركات اًشركات اًـلارً

اًخلِد الذرفي بدفاحر الأؾباء من كبي بـغ اًشركات الأحٌبَة اًياصعة ؿلى  ؿدم حد لما وظفذَ باًخجاوزات المخىررة و

.  اًتراب الدزائري

َُكلَة ؿلى اًضرائب  حِر كامت الدزائر بإحراء ثـدًلبت ؿلى مس خوى كاهون اًضرائب، ًدرج ثـدًلبت

ي الأموال نحو الرارج، ؿلى تحدًد هَفِة ثعبَق  المباشرة واًرسوم الملٌزلة، ًيط اًلرار ؿلى اًخصريح و جسَيم صِادة تحوً

ي  كاهون اًضرائب المباشرة و اًرسوم الملٌزلة، و المخـَق بانخخاب اًخصريح و بدسَيم صِادة  من2 مىرّر 182المادة رقم  تحوً

.الأموال إلى الرارج


ي الأموال، مرلٌ   و أًزمت الذىومة جمَؽ اًشركات الأحٌبَة بضرورة اًخصريح بجمَؽ عمََات تحوً

كاهت ظبَـتها و كيمتها
2

ي أرباحَ  نحو الرارج و ذلز بموحب ا، إلا أن الدزائر لا يمىنها أن تميؽ اًشركات الأحٌبَة من تحوً

َة ٌَمسدثمرٍن الأخاهب و خعوظا 2006 و المـُدّل س ية 2001كاهون الاسدثمار ًس ية  ، نذلز لأن ُياك ضلٌنات دوً

 .2005اًبيود اًتي ثضمنها اثفاق اًشرانة الموكؽ بين الدزائر و الاتحاد الأوروبي، و الذي دخي حيز اًخيفِذ في سبتمبر 

: الامذَازات الدبائَة المميوحة في الدزائر: المبحر اًثاًر

من اخي حنمَة اكذعادُا و بـر عجلة اًخنمَة عمدت الدزائر إلى إحداث كواهين و ثبني إظلبحات في مخخَف 

و ؿَََ فلد احذوت . اًلعاؿات، و من أهمِا الاسدثمار و الدباًة، لما ٌضكلان من أهمَة كعوى ؿلى الاكذعاد اًوظني

ة ثـمي ؿلى حركِة الاسدثمار و من تم تهَئة المياخ الملبئم  كواهين الاسدثمار و اًضرائب ؿدة تحفيزات و برامج حنموً

                                         
1
دة اًشروق، اًـدد اًعادر بخاريخ   . 5، ص 2008 دٌسمبر 18 حرً


د من اًخفاظَي ارحؽ إلى المادة رقم   . مىرر من كاهون اًضرائب المباشرة و اًرسوم الملٌزلة182 لمزً
2
.2009 ثلرٍر بيم الدزائر ًس ية  
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و اس خـلٌل الأداة . ًلبسدثمار الذي ُو بمثابة محرك اًخنمَة، و إهـاش اًعادرات خارج المحروكات و امذعاص اًبعالة

اًَة و اًتي من صأنها أن تحفز الاسدثمار أنثر فأنثر، بياءا ؿلى امذَازات مخخَفة ّـ .  الدبائَة بف

اًَة في 2001 و 1993ما يمىن ملبحؼخَ في ما ًخـَق بلواهين الاسدثمار اًتي س بلت كاهوني  ّـ  أنها لم حىن ذات ف

حنمَة الاكذعاد الدزائري و أدت دورا ثاهويا في حركِة الاسدثمار، و ُذا ًـود إلى لٍوؿة اًيلائط هَخعِا في اًيلعخين 

: اًخاًَخين

اًَتها، و تهمُش اًلعاع الراص و اًترنيز ؿلى اًلعاع اًـمومي كهحرك ًلبسدثمار في -  ّـ كِلة الامذَازات اًضرًبِة و ؿدم ف

. الدزائر

احذوائها ؿلى اًـدًد من اًخـلِدات اًبيروكراظَة، و ؿدم ملبئمة اًبُئة الاكذعادًة و الاحتماؾَة و اًس َاس َة في ثلس - 

. المرحلة

: 93/12 الامذَازات الدبائَة في كاهون الاسدثمار 1

إن اًِدف اًرئُس من كاهون الاسدثمار ُو تجمَؽ مخخَف الامذَازات و اًضلٌنات المميوحة في مخخَف اًلواهين 

اًسابلة في كاهون واحد صامي، و ذلز بهدف جسَِي مـاملبت المسدثمرٍن و اًخخفِف من حدة اًلِود  و المـوكات اًتي 

و في ػي الإظلبحات الاكذعادًة، اىتهجت الدزائر س َاسات مخخَفة في لٍَِا ُدفت إلى تحلِق حنمَة . يمىن أن ثواجهِم

اكذعادًة مذكاملة، و بما أن الاسدثمار ُو اًـجلة المحرنة ٌَخنمَة الاكذعادًة، فلد حاز ؿلى اُتمام وافر مٌذ الاس خللبل إلى 

ًومٌا الذالي، و ُذا ما بٌُاٍّ باًخفعَي في المبحر الأول من ُذا اًفعي؛ حِر ظدرت ؿدة كواهين ثضميت اًىثير من 

. اًخحفيزات

، و اًتي مٌحِا ٌَمؤسسات وفلا 1993أما في ما يخط أهم الامذَازات الدبائَة اًتي ثضمنها كاهون الاسدثمار ًس ية 

 اًتي س يحاول أن هخعرق إٍيها ٌَيؼام و اًيؼام الراص، إضافة إلى بـغ اًخحفيزات ًلبسدثمارات الميجزة في مٌاظق أخرى

. في اًيلعة المواًَة

 :  في اًيؼام اًـام1-1

 وفق اًلاهون اًـام، كل من الأصخاص 93/12ٌس خفِد من اًخحفيزات الدبائَة في ػي كاهون الاسدثمار 

ون اًـمومِين أو الرواص، المليمون و المحللون لاسدثمارات في الدزائر، وفي مٌاظق كير المياظق  اًعبَـَون و المـيوً
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ق الانجاز إلى كاًة . الراظة و المياظق الذرة  أو يمَىون 05/10/1993و في إظار الاثفاكِة، أو لهم اسدثمار في ظرً

 ، و حتمثي أهواع الاسدثمار حسب ُذا اًيؼام في الاسدثمار الددًد، 05/10/1993اسدثمارا في ظور الاس خللبل مٌذ 

ثوس َؽ اًلدرات الإهخاحِة و إؿادة اًَِكلة و اًخأَُي، و ًخضمن كل الأوضعة الراظة بإهخاج اًسَؽ أو الردمات اًعياؾَة، 

… اًزراؾَة، اًس َاحِة، اًيلي و اًخجارة

:  و حتمثي اًشروط اًـامة ًلبس خفادة من اًيؼام اًـام في

. الانخخاب ؾيد اًخصريح بالاسدثمار و الذعول ؿلى رد ايجابي ًعَب مٌح المزايا خلبل س خين ًوما من إًداؿَ- 

ٌس خفِد المسدثمر من الإؾفاءات المخخَفة و اًخحفيزات اًتي ثدخي في إظار اًلاهون اًـام ًخحفيز الاسدثمار ؿلى مرحَخين، - 

الأولى ثخـَق بمرحلة انجاز المشروع اًتي لا يمىن أن ثخجاوز زلبث س يوات،


 و اًتي جضمي اًخحفيزات المخخَفة هذهر منها، 

     الإؾفاء من حلوق هلي المَىِة ٌَحعول ؿلى اًـلارات، و ثعبَق رسم ثابت في مجال اًدسجَي بمـدل مٌخفغ كُدر

 في ما يخط ؾلود ثأسُس اًشركات و اًزيادات في رأس المال؛ الإؾفاء من اًرسم اًـلاري و الإؾفاء من % 0,5بػ 

 باًًس بة ٌَسَؽ و الردمات اًتي ثوػف مباشرة في انجاز الاسدثمار، سواء المس خوردة أو TVAاًرسم ؿلى اًليمة المضافة 

 في مجال % 3المحََة و اًتي ثدخي ضمن مجال ثعبَق اًرسم ؿلى اًليمة المضافة؛ زيادة ؿلى ثعبَق وس بة مُخفضّة ثلدر بػ 

.الذلوق الزرهَة ؿلى اًسَؽ المس خوردة و اًتي ثدخي مباشرة في انجاز الاسدثمار
1

 

 أما المرحلة اًثاهَة فذخـَق بمرحلة الدخول في الاس خللبل، و اًتي ثخضمن حوافز سواء بعفة دائمة أو مؤكذة، ؿلى 

   VF و الدفؽ الدزافي IBSرأسِا الإؾفاء لمدة ثتراوح ما بين س يدين و خمسة س يوات من اًضرًبة ؿلى أرباح اًشركات 

 ؿلى الأرباح المـاد % 33ثعبَق اًًس بة المخفضّة  و الملدرة بػ.  آهذاكTAICو اًرسم ؿلى اًًضاط اًعياؾي و اًخجاري 

ا بـد اهلضاء فترة الإؾفاء المحددة من س يدين إلى خمسة س يوات و بعفة دائمة؛ إؾفاء كلي من اًضرًبة ؿلى أرباح  اسدثمارُ

اًشركات و الدفؽ الدزافي و اًرسم ؿلى اًًضاط اًعياؾي و اًخجاري إذا كاهت اًسَؽ موجهة ٌَخعدٍر، و ذلز حسب رقم 

ن الميخوخات المـدة ٌَخعدٍر، . الأؾلٌل المحلق نلٌ جس خفِد المضتريات من اًسوق المحََة المودؿة لدى الزارك و الموجهة ٍتموٍ

.إؾفاء من الذلوق و اًرسوم، نلٌ جس خفِد من ذلز أًضا عمََات الردمات المرثبعة بهذٍ المضتريات
2

   

                                         


 . ًتم ثلَير ُذٍ المدة إذا ظدر كرار ؾن اًوكالة تحدد أخي أظول ًلبنجاز
1

.  المخـَق بتركِة الاسدثمار93/12 من اًلاهون رقم 17 المادة رقم 
2

. المخـَق بتركِة الاسدثمار93/12 من اًلاهون رقم 19 و المادة رقم 18 المادة رقم 
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  : في اًيؼام الراص1-2

ّـدة ٌَتركِة، و نذلز  حسب ُذا اًيؼام ًتم ثعبَق اًخحفيزات الدبائَة ؿلى الاسدثمارات اًتي ثلام في المياظق الم

. و ؿَََ ُياك تحفيزات تخط المياظق الراظة و الأخرى تخط المياظق الذرة. الاسدثمارات الملامة في المياظق الذرة

أما في ًخـَق بالمياظق الراظة،


 فدس خفِد من الامذَازات الدبائَة المؤسسات اًتي ثلوم باسدثماراتها المعيفة 

ا و دعمِا من أخي تحلِق اًخوازن الدِوي و اًخوسؽ الاكذعادي، و حىون الاس خفادة  رُ حسب المياظق اًواحب ثعوٍ

ففي المرحلة الأولى، جس خفِد المؤسسة من . من الامذَازات ؿبر مرحَخين، مرحلة انجاز الاسدثمار و مرحلة الاس خللبل

هفس اًخحفيزات اًتي تميح ٌَيؼام اًـام خلبل ُذٍ المرحلة، زيادة ؿلى تحفيزات إضافِة، حتمثي في حىفي الدولة حزئَا أو 

كلَا باًيفلات المترثبة ؿلى أصلال اًَِاكل اًلاؿدًة اًلبزمة لانجاز الاسدثمار بـد أن ثلُوّمرا اًوكالة، نلٌ جس خفِد أًضا من 

.حق اًخيازل ؾن أراضي الدولة بسـر مٌخفغ يمىن أن ًعي إلى الدًيار اًرمزي
1

  أما في مرحلة الاس خللبل، فدس خفِد 

المؤسسة المسدثمرة بـدة امذَازات سواء بعفة دائمة أو مؤكذة، حِر جس خفِد من إؾفاء من اًرسم اًـلاري باًًس بة 

مدة الإؾفاء بين خمس س يوات و ؾشر  )ٌَمَىِات اًتي ثدخي في إظار الاسدثمار ابخداء  من تاريخ الذعول ؿَيها 

؛ نلٌ ثـفى من اًضرًبة ؿلى أرباح اًشركات و الدفؽ الدزافي و اًرسم ؿلى اًًضاط اًعياؾي و اًخجاري ًفترة (س يوات

أما في حالة إؿادة اسدثمار الأرباح بـد اىتهاء مدة الإؾفاء يخفغ . ثتراوح ما بين خمس س يوات و ؾشر س يوات نذلز

 ، نلٌ جس خفِد المؤسسة من الإؾفاء الدائم من ( % 16,5أي  ) % 50مـدل اًضرًبة ؿلى أرباح اًشركات بًس بة 

اًضرًبة ؿلى أرباح اًشركات و الدفؽ الدزافي و اًرسم ؿلى اًًضاط اًعياؾي و اًخجاري حسب رقم الأؾلٌل المحلق من 

.اًعادرات،  ُذا بـد اهلضاء فترة الإؾفاء المؤكت المحدد سابلا
2

 

  أما في ما ًخـَق بالمياظق الذرة، فإن المؤسسات اًتي جسدثمر فيها فدس خفِد من الإؾفاء اًخام من جمَؽ اًضرائب 

ا اًتي لا ثدخي في وضاط المؤسسة؛ نلٌ ثـفى  و اًرسوم باس خثٌاء ثلس اًرسوم اًواحبة ؿلى اًس َارات اًس َاحِة و كيُر

                                         


، و هؼام اًعوق اًثاني (أدرار، اًيزي، تمنراست، ثيدوف ) تحخوى المياظق الراظة ؿلى بـغ اًولايات اًتي ًِا مـاملة خاظة بسبب موكـِا الديوبي، فِياك هؼام الديوب اًىبير 

، حِر تحضى ُذٍ المياظق بامذَازات إضافِة، و ًلبظلبع ؿَيها ارحؽ إلى مًضورات وكالة (بضار، وركلة، اًوادي، اًبَغ، اًيـامة، بسىرة، قرداًة، الأقواط، الدَفة )ٌَجيوب

 .1995 اًعادر في أنخوبر 6 و الدًَي رقم 1995  اًعادر في حوان 5حركِة الاسدثمارات و دعمِا و مذابـتها، الدًَي رقم 
1

.  المخـَق بتركِة الاسدثمار93/12 من اًلاهون رقم 21 المادة رقم 
2

 . المخـَق بتركِة الاسدثمار93/12 من اًلاهون رقم 22 المادة رقم 
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من اًضرائب ؿلى ؿائدات رؤوس الأموال الموزؿة و اًياتجة من وضاظات داخي الميعلة الذرة إضافة إلى تحفيزات أخرى 

 .93/12ثخـَق بخعوظَة الميعلة الذرّة كد ذهرت باًخفعَي في الأمر اًدشرًـي 

: 01/03 الامذَازات الدبائَة في كاهون الاسدثمار 2

ة في ػي كاهون الاسدثمار اًسابق، و من أخي محاولة  هدِجة بـغ المضاكل اًتي اؿترضت المؤسسات الاسدثمارً

 من أخي ANDIتجاوزُا و زيادة تحفيز الاسدثمارات المحََة و الأحٌبَة، خاءت اًوكالة اًوظيَة ًتركِة الاسدثمارات 

ر الاسدثمار   ، حِر أن ُذا (01/03الأمر  )ضلٌن سِولة الاس خفادة من الامذَازات المخخَفة المميوحة في كاهون ثعوٍ

: اًلاهون ُو امذداد ٌَلاهون اًسابق و مٌح الامذَازات اًخاًَة

:  في اًيؼام اًـام2-1

في ما يخط مرحلة انجاز الاسدثمار، و باًًس بة ٌَيؼام اًـام فدس خفِد المؤسسة المسدثمرة من الإؾفاء من اًرسم 

ؿلى اًليمة المضافة ؿلى اًسَؽ و الردمات اًتي ثدخي مباشرة في انجاز المشروع؛ و الإؾفاء من حلوق هلي المَىِة ملابي 

كل الاكذياءات اًتي تمت في إظار الاسدثمار المـني، نلٌ جس خفِد من ثعبَق مـدل مخفغ لزرنة اًخجِيزات المس خوردة 

.  اًتي ثدخي مباشرة في انجاز الاسدثمار

:  في اًيؼام الراص2-1

باًًس بة ٌَيؼام الراص، فدس خفِد الاسدثمارات اًتي ثتم في المياظق اًتي ثخعَب حنمَتها مساهمة خاظة من الدولة  

: و الاسدثمارات ذات الأهمَة الراظة باًًس بة ًلبكذعاد اًوظني من مزايا خاظة حتمثي في ما ًلً

 في ما ًخـَق باًـلود اًخأسُس َة و اًزيادات في % 0,2ثعبَق حق ثابت في مجال اًدسجَي بمـدل مخفغ كدرٍ - 

. رؤوس الأموال

الإؾفاء من اًرسم ؿلى اًليمة المضافة في ما يخط اًسَؽ و الردمات اًتي ثدخي مباشرة في انجاز الاسدثمار سواء كاهت - 

. مس خوردة أو مضتراة من اًسوق المحلً

. ثعبَق مـدل مُخفغّ لزرنة الميخوخات المس خوردة و اًتي ثدخي مباشرة في انجاز الاسدثمار- 

ة اًتي تمت في إظار الاسدثمار و -  حىفي الدولة حزئَا أو تالإؾفاء من حلوق هلي المَىِة بملابي ًكل الاكذياءات اًـلارً

ة لانجاز الاسدثمار . كلَا بالمعارًف بـد ثلِيمِا من اًوكالة، في ما يخط الأصلال المخـَلة باًَِاكل اًخحخَة اًضرورً
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:  أما في ما يخط مرحلة الاس خللبل، فدس خفِد المؤسسة من جملة من الامذَازات و هي كالآتي

الإؾفاء من اًضرًبة ؿلى أرباح اًشركات و اًضرًبة ؿلى الدخي الإحلٌلي ؿلى الأرباح الموزؿة و الدفؽ الدزافي و اًرسم - 

.  لمدة ؾشر س يوات كاملةTAPؿلى اًًضاط المِني 

ة اًتي ثدخي في إظار الاسدثمار-  . الإؾفاء لمدة ؾشر س يوات ابخداء من الاكذياء من اًرسم اًـلاري ؿلى المَىِات اًـلارً

.مٌح مزايا إضافِة مثي ثأحِي اًـجز و آخال الاس تهلبك اًتي من صأنها تحسين و جسَِي الاسدثمار- 
1

  

    لم ًفرق ما بين المؤسسات المسدثمرة اًوظيَة و الأحٌبَة، و لا بين المسدثمر اًـمومي01/03و تجدر الإصارة أن الأمر 

.و الراص و لا بين اًضخط اًعبَـي و اًضخط المـيوي، حِر حؼي الزَؽ بمـاملة ؿادلة و مٌعفة
2

 

: مٌاخ الاسدثمار الأحٌبي المباشر و محدّداثَ: المبحر اًرابؽ

 :الأحٌبي المباشر  محدّدات المياخ المضجؽ ًلبسدثمار1

بعفة مبدئَة يمىن اًلول بأن ُياك اًىثير من اًـوامي المؤثرة ؿلى كرارات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدول 

المضَفة، و بمـنى آخر أن اًلرار المخخذ من ظرف اًشرنة مذـددة الدًس َات المخـَق بالاسدثمار في بلد دون الآخر ُو 

3نثير من اًـواميبدالة 
 و ُذٍ اًـوامي تمثي المحدّدات الأساس َة و ًـي من أهمِا و اًتي حرثبط بموضوع دراسدٌا، 

. اس خلرار اًخوازنات الاكذعادًة اًكلَة، الذكن اًراصد ، بًِة تحخَة ملبولة

:  اًخوازنات الاكذعادًة اًكلَة1-1

ي، ص َلً،  عمَت اًس َاسات و الإحراءات اًتي اتخذتها بـغ الدول اًيامِة كالمىس َم، الأرحٌخين، اًبرازً

ي الأخي وهَا، اًبرثلال، هوريا، إلى ثوفير الاس خلرار الاكذعادي اًضروري ًضلٌن اٍنمو ظوً ومبَا، فنزوًلب، بوً فلد . هوً

شمَت ُذٍ اًس َاسات و الإحراءات كلا من الروظعة، و إظلبح اًيؼام اًلاهوني، و تحرٍر اًخجارة و إؿادة َُكلة 

أضف إلى ذلز اًبرامج المدروسة اًتي ثيفذُا ُذٍ الدول ًخخفِغ اًخضخم، و المضجـات المخاحة . المدًوهَة اًـمومِة

كل ذلز من . الدولٌَمسدثمرٍن اًتي اهـىست ؿلى الإكبال و اٍتهافت اًىبير ٌَمسدثمرٍن ؿلى الأسواق اًياص ئة بهذٍ 

 .  ؿلبمات هوع خدًد من اكذعاديات اٍنمو

                                         
1

.    المخـَق بخعوٍر الاسدثمار20/08/2001  المؤرخ في 01/03، الأمر رقم 12، المادة رقم 11، المادة رقم 10 المادة رقم 
2

لِا،خامـة صَف، اًـدد اًثاني، ماي  .    138، ص 2005 مٌعوري اًزٍن، واكؽ و آفاق س َاسة الاسدثمار في الدزائر، مجلة اكذعاديات صلٌل إفرً
3

.222 ؾبد اًسلبم أبو قحف، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص 
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و ثـخبر اًثماهٌُات و اًدسـَيات ؾلدي الإظلبح الاكذعادي لدول اًـالم اًثاًر، حِر حزاًد ؿدد الدول اًيامِة 

.  المعبلة ًبرامج الإظلبح الاكذعادي

و ثخىون ثلس اًبرامج من مىوهين أساسين
1

 :

الأول س َاسات اًخثبِت و هي اًتي حرحىز ؿلى إدارة حواهب اًعَب من خلبل إثباع س َاسات ماًَة و هلدًة -  

اىىلٌص َة، جس تهدف مـالدة الاخذلبلات اًلائمة في الموازنات اًـامة و موازٍن مدفوؿات الدول المـيَة و يخخط بخلس 

. اًس َاسات ظيدوق اًيلد الدولي

و اًثاني س َاسات الإظلبح أو اًخىَِف اًَِكلي و جس تهدف ثـدًي َُكل الإهخاج من خلبل إظلبح - 

ة و تحرٍر اًخجارة الرارحِة و تحرٍر أسواق اًـمي و رأس المال ؿلى نحو ًضمن اس خخدام ُذٍ اًـياضد  اًس َاسات اًسـرً

ًة الأخرى مثي حرص َد دور اًلعاع اًـام اتزيادة ؾن لٍوؿة الإظلبحات المؤسس.  بضكل أنثر نفاءة في اًـمََة الإهخاحِة

. و اس خخدام كافة الذوافز المياس بة لدعم الاسدثمار الراص و يخخط بخلس س َاسات اًبيم الدولي ًلئوضاء و اًخـمير

و ًخأثر الاسدثمار ؿامة و الاسدثمار الأحٌبي المباشر خاظة بمخخَف س َاسات الاكذعاد اًكلي، فـلى سبِي المثال 

نلٌ أنها ثؤثر في اًـرض . س َاسة سـر اًفائدة ثلوم بدور ُام في إدارة اًعَب بهدف تحلِق اًخوازن الداخلً و الرارجي

نلٌ أن ًِا ثأزير . واًعَب ؿلى الموارد الماًَة اًرأسلًٌَة و كدرات اًوحدات الاكذعادًة المخـَلة بالاس تهلبك و الاسدثمار

اًَة س َاسة سـر اًصرف و ؿلى تحركات رؤوس الأموال مذا ًؤثر في مـدلات الاسدثمار في الأخَين اًلعير  ّـ       ؿلى ف

ي . و اًعوً

مذا لاصم فَِ أن أسـار اًفائدة الذلِلِة اًـاًَة تخفغ من الاسدثمار الأحٌبي المباشر، حِر أن كرارات الاسدثمار 

و حكلفة رأس المال اًتي ثخوكف حزئَا ؿلى  (اًىفاًة الذدًة ًرأسلٌل  )ثخوكف ؿلى مـدل اًفائدة الداخلً ًلبسدثمار 

ي  و هؼرا لأن ُذا الاكتراض المصرفي يمثي معدرا  (اًس يدات و أسِم رأس المال و اكتراض من اًبيوك )ؾياضد اٍتموً

ي لذلز فإن اًزيادة في حكلفذَ باًًس بة ٌَىفاًة الذدًة ًرأس المال س خؤثر ؿلى الاسدثمار نذلز فإن  .رئُس َا ٌَتموً

ٌَس َاسة الماًَة ثأزير ؿلى مـدلات الاسدثمار فذخفِغ عجز الموازهة من صأهَ أن ًؤدي إلى حزاًد مـدلات الاسدثمار 

: نلٌ أن المياخ الاسدثماري اًسائد في الدولة ًخأثر بدورٍ باًـوامي اًخاًَة .و باًخالي الاسدثمار الأحٌبي المباشر الراص

                                         
1

. 24، ص 2002 دؿاء لَد سالمان، دور س َاسات الإظلبح الاكذعادي في تهَئة المياخ الاسدثماري، رسالة ماحس خير كير مًضورة، كلَة اًخجارة، خامـة ؿين شمس، اًلاُرة، 
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.  درخة اًثلة في اس تمرار س َاسات الإظلبح الاكذعادي و بفاؿََة - 

. درخة حكامي و اجساق المىونات المخخَفة ًس َاسات الإظلبح الاكذعادي - 

. مس خوى الأََُة الائتماهَة اًتي ٍتمخؽ بها الاكذعاد اًوظني ؿلى المس خوى اًـالمي - 

. درخة الاس خلرار اًس َاسي و الذي ٍرثبط بدرخة هبيرة بالديملراظَة - 

أثر المدًوهَة اًـمومِة، حِر أن الدول ذات مدًوهَة عمومِة هبيرة ثفلد معداكِتها الماًَة مذا ًيـىس سَبا ؿلى  - 

. الاسدثمار الأحٌبي المباشر

:  الذكن اًراصد1-2

مضكلة الذكن اًراصد ثـد من الأسس الداعمة لاس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، ذلز أن الاكذعاديات اًتي 

ب مذرنزة و ثـرف س َعرة اًلعاع اًـام، ثدسم ُذٍ الاكذعاديات بيوع من اًفساد الإداري الذي  كاهت إلى ؾِد كرً

ؾضش داخي َُاكل اًلعاع اًـام و أظبح ظفة واضحة له مذا ؾركي و أخّر الإظلبحات الميتهجة من ظرف الدول في 

ا في  ُذا المجال، فإن ثليَرت اًلواهين و اًدشرًـات إلا أن اًـلََات مازاًت متمسىة باًفترة اًسابلة و من اًعـب ثلَيُر

و ُذٍ الذواحز اًبيروكراظَة و اًرصوة المخفاقمة و المس خفحلة و كل مؼاُر اًفساد الإداري إذا ما ضربت . وكت كعير

.  بجذورُا في أؾلٌق الاكذعاد، فإنها ثـمي ؿلى ظرد رؤوس الأموال ؾوض خذبها

:  اًبًِة اًخحخَة المساؿدة1-3

إن الإهفاق ؿلى اًبًِة اًخحخَة بهدف جضجَؽ الاسدثمار الراص عموما و الاسدثمار الأحٌبي المباشر خعوظا، 

حِر أن ضـف اًبًِة اًخحخَة ثـُد من اًـوامي المسؤولة ؾن انخفاض ربحَة المشروؿات و باًخالي ؾركلة المشروؿات ؾن 

ر اًعرق و الموانئ و الاثعالات بالإضافة إلى ثوفير الأراضي اًعالذة . اًخوسؽ و اًلِام باسدثمارات خدًدة لذلز فإن ثعوٍ

. ًلؤقراض اًعياؾَة كل ذلز له ثأزير و اهـكاس ؿلى الاسدثمار الراص و نفاءثَ

ا ضمن ...إن تحسين اًبًِة اًخحخَة من خدمات اًعرق، المواظلبت، الاثعالات، اًعاكات، المَاٍ الخ ، و اؾخبارُ

اًَة الاسدثمار" اًتزامات الدولة  ّـ و تاريخَا فإن زيادة  فاًبًِة اًخحخَة الأفضي حرثبط ارثباظا وزَلا بنمو الإهخاحِة و رفؽ ف
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ة من اًياتج  ا هلعة مئوً  الإحلٌلي كاهت ثلترن بارثفاع ملدارٍ المحلًالإهفاق الاسدثماري في اًبًِة اًخحخَة بًس بة ملدارُ

ة في إهخاج اًلعاع الراص "هعف هلعة مئوً
1

 

:  خاذبَة الدزائر و مٌاخ الاسدثمار2

اًَة مٌاخَ الاسدثماري، و ُذا ما ًبرر اًخباٍن  ّـ حرثبط خاذبَة أي بلد ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر بمس خوى ف

إن اًشركات اًـالمَة صدًدة الذساس َة ًكل . المَحوظ بين اًبلدان اًيامِة و المخلدمة و بين اًبلدان اًيامِة في ما بُنها

مذليرات مٌاخ الاسدثمار اًلاهوهَة و اًخيؼيمَة و الاكذعادًة و اًس َاس َة و الاحتماؾَة، لذلز من الرعأ أن ثلذصر جهود 

ؾضِا دون الأخرى، بي يجب أن جضمَِا جمَـا في إظار س َاسة كلَة حراؾي مذعَبات بتحسين مٌاخ الاسدثمار ؿلى 

      و ؿَََ ًًبلي لدول اًـالم المخخَفة أن ثدبؽ اًس َاسات الاكذعادًة . اًخنمَة ٌَبلد المضَف و اًشركات اًـالمَة المسدثمرة

ا الاسدثمار  وحِا و المـرفة اًـَمَة اًتي ًوفرُ و الاحتماؾَة الملبئمة ًلبس خفادة و بلدر الإمكان من فرص هلي اًخىٌوً

لبت اًبشرًة والاكذعادًة ولا تحخاج سوى  الأحٌبي المباشر و جس خخدمرا ًلرض اٍنهوض باكذعادياتها لأنها تملس جمَؽ المؤُ

إلى الإرادة المخَعة و اًواؾَة لإحداث اًخنمَة المًضودة اًتي تمىنها من اًوظول إلى معاف الدول المخلدمة واًتي كعـت 

ًلد ارثبط ثعور ػاُرة الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدزائر مٌذ الاس خللبل إلى حد الآن . أصواظا نثيرة في ُذا المجال

َة و اًتي كان ًِا  بـامَين أساس َين، الأول ٍتمثي في اًخعورات و اًؼروف اًتي صِدُا هؼام اًـلبكات الاكذعادًة الدوً

ي الدولي أما اًـامي اًثاني فلد . الاهـكاس اًبارز ؿلى ثعور الاسدثمار الأحٌبي المباشر و زيادة وزهَ في َُكل اٍتموً

ارثبط باًخوجهات اًتي اؾتمدتها الدزائر ؿلى المس خوى الاكذعادي و اًخلير الذي ؾرفَ اٍنهج الاكذعادي و الاهخلال من 

ة  الاكذعاد المخعط إلى اكذعاد اًسوق، و الاهفذاح ؿلى الأسواق اًـالمَة و الذي هخج ؾيَ ػِور استراثَجَات حنموً

. خدًدة

  إن أهم اًـوامي الداذبة أو المس خلعبة ًلبسدثمارات الأحٌبَة المباشرة في الدزائر هي وفرتها ؿلى احذَاظي  مـخبر 

، إلا أهَ مازاًت الأمور لم ثخضح بـد باًًس بة (معادر اًعاكة الذاًَة بدون مٌازع في اًـالم  )و ُام من اًيفط و اًلاز 

ٌَمسدثمرٍن الأخاهب في ُذا اًلعاع، و ذلز ًِيمية الدولة ؿلى ُذا اًلعاع الذساس حِر أن ُذٍ اًثروات اًباظيَة 

. ثـخبر باًًس بة ٌَجزائر بمثابة ثروات س َادًة ٌَبلبد

                                         
1

. 193و 192، ص 1995 ًسترثارو، اًصراع ؿلى اًلمة، مرنز الدراسات الإستراثَجَة، أبو ػبي 
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إن كعاع المحروكات في الدزائر أظبح أهم كعاع مس خلعب ًلبسدثمارات الأحٌبَة المباشرة و ذلز ًفرص اًربح 

إضافة إلى  اهفذاح  الدزائر ؿلى  . المخوفرة فَِ، هدِجة ارثفاع أسـار اًيفط في اًس يوات الأخيرة في الأسواق اًـالمَة

الاسدثمارات  الأحٌبَة و اهخـاش اكذعادُا مؤخرا، كل ُذٍ اًـوامي شجـت الاسدثمار الأحٌبي المباشر في كعاؿات 

َة المـدهَة اًِامة و المخوفرة بضكل مـخبر في اًبلبد، إضافة إلى  أخرى خارج المحروكات مثي اس خللبل المياجم و المواد الأوً

أن الدزائر حاًَا ثلوم بمجِودات مـخبرة ؿلى مس خوى جضجَؽ الاسدثمارات الأحٌبَة في كعاؿات خارج المحروكات و ذلز 

ة اًتي س خـمي بدون صم ؿلى إهـاش المياخ  من خلبل كِامرا بانجاز برنامج ضخم ًخضمن تهَئة اًبًِة اًخحخَة الدزائرً

 . الاكذعادي و الاسدثماري في الدزائر

إن الإٍرادات اًبتروًَة اًتي ثخوفر ؿَيها الدزائر ثـخبر دؾلٌ ُاما لميزاهُتها و ثـعيها ثيافس َة مـخبرة ملارهة مؽ الدول 

اًيامِة الأخرى الميافسة ًِا في مجال خذب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، فبإمكان الدزائر أن جس خـمَِا ًخخفِغ ضلط 

ًلد خفضت  .حباٍتها ؿلى المؤسسات اًعليرة و المخوسعة حتى حىون أنثر ثيافس َة في اس خلعاب اًرأس المال الأحٌبي 

 ، ًىن ُذا ًبلى كير 2000 س ية %30 إلى 1992 س ية %42الدزائر من مـدل اًضرًبة ؿلى أرباح اًشركات من 

حِر أن المـدل الأكصى المخوسط المعبق ؿلى أرباح اًشركات باًًس بة "كاف لأن ُذا الإحراء لم ًفت دول أخرى، 

 ، 2004 في س ية 21,5 % إلى 1995 في % 30,6ٌلدول اًتي أهؼمت حدًثا إلى الاتحاد الأوروبي كد انخفغ من 

وهَا  و سَوفاهَا خلبل ُذٍ اًفترة21انخفاضات بػ  و ًلد خفضت حرهَا اًضرًبة ؿلى أرباح اًشركات .  هلعة سجَت في بوً

 "2006  س ية %20 إلى % 30من 
1

و في ُذا الإظار خفضت الدزائر من مـدل اًضرًبة ؿلى أرباح اًشركات . 

ا% 12,5 و % 19، % 25 )حِر حاًَا ًـخبر من أدنى المـدلات في الملرب اًـربي  . ( ؿلى الأرباح المـاد اسدثمارُ

:  جهود الدزائر من أخي تحسين خاذبُتها3

ة اًتي اتخذتها  صِدت الاسدثمارات في الدزائر ثعورا مَحوػا خلبل اًس يوات الأخيرة بفضي الإحراءات اًخحفيًز

ة وحركِة وجهة الدزائر، وكد تجلى ُذا اًخعور من خلبل المـعَات  اًسَعات اًـمومِة كعد تحسين اًبُئة الاسدثمارً

 51456 لٍوع 2008نهاًة   إلى2002ٌَوكالة اًوظيَة ًتركِة الاسدثمارات اًتي سجَت خلبل اًفترة الممخدة من  الإحعائَة

  . مََار دًيار5799مشروؿا بليمة إحلًٌَة بَلت 

                                         
1
 Rapport du FMI n° 06/101  mars 2006 page 39. 
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ساهم ؽ اًتي من الميخؼر أن ثوفرّ أنثر من50766مسدثمرون محََون في  وٌ  مٌعب  843000  مشروؿا من ُذٍ المضارً

وبخعوص .   من حجم الاسدثمارات الإحلٌلي% 71,6 مََار دًيار أي ما يمثي 4153صلي حِر بَلت اسدثماراتهم 

ة و الاسدثمارات في صكل ؾلود شرانة بين اًشركات   722,5 مشروؿا اسدثمر فيهم 291الأحٌبَة فلد شمَت  الدزائرً

المباشرة المسجلة لدى   من إحلٌلي الاسدثمارات، أما باًًس بة ًلبسدثمارات الأحٌبَة% 12,5ًـادل  مََار دًيار أي ما

 من المجموع % 13,7 أي ما ًـادل 2009إلى  2002   مََون دج من924393 مشروؿا بما كيمخَ 400اًوكالة فِياك 

ؿلى اًعياؿة و تحََة مِاٍ اًبحر وإهخاج الأسمدة و الأموهَاك  وكد رنزّت الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة. اًـام ًلبسدثمارات

  مشروؿا35397اًلذائَة واًس َاحة، وكد سجَت اًوكالة خلبل اًس يوات اًثلبث الأخيرة  ومعاهؽ الإسميت واًعياؿة

.  2005و 2002 مشروع فلط في اًفترة الممخدة بين 16000 مٌعب صلي ملابي 477000ٍرافلِم خَق 

ة في الدزائر بما فيها الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة7و الددول رقم  ؽ الاسدثمارً .  ًوضح موحز ٌَمضارً

ة في الدزائر ٌَفترة : 7الددول رقم  ؽ الاسدثمارً : 2009-2002موحز ٌَمضارً

 %ؿدد مٌاظب اًـمي  % (مََون دج )المبَف  %ؿدد المضارًؽ مضارًؽ الاسدثمار 

 91,04 909465 74,82 5017890 99,03 70491الاسدثمارات المحََة 

 3,31 31030 11,40 764593 0,41 294اًشرانة 

 5,85 58450 13,78 924393  0,56 400الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة 

 8,96 89480 25,18 1688985 0,97 694لٍوع الاسدثمارات الأحٌبَة 

 100 998945 100 6706875 100 71185المجموع اًـام 

 www.andi.dzاًوكالة اًوظيَة ًخعوٍر الاسدثمارات : المعدر

ة إلى ؾوامي ثيؼيمَة من خلبل اًفعي بين المسدثمرٍن اًعلار  و أصحاب المضارًؽ   و ًـود تحسين اًبُئة الاسدثمارً

المـاملة الراظة اًتي ٌس خفِد منها المسدثمرون الأخاهب بالرعوص من  اًضخمة أو المدرة ًليمة مضافة ُامة بالإضافة إلى

الإظلبح المـتمد  موحدة ٌَخـامي مؽ مَفاتهم، نلٌ جضمي الإحراءات اًدسَََِة ٌَخيفِذ اًـملً ًخدابير خلبل اؾتماد َُئة

 . المخـَق بتركِة الاسدثمارات 2001 المـدل والمتمم ًلؤمر اًعادر في 2006بموحب الأمر اًعادر س ية 

ثلويم كاهون الاسدثمار حتى ًدس نى له إلى خاهب خَبَ ًلبسدثمار اًشروع في   إؿادة2007       نلٌ تم مٌذ بداًة س ية 

اًخيافس َة، و يجري حاًَا ثعبَق ثدابير  اهخلائَة ثأخذ بـين الاؾخبار اًِدف الإستراثَجي لدفؽ عجلة الإهخاج و حركِة عمََة

ؽ ذات الميفـة اًوظيَة، نلٌ  حكوَََة بهدف ثـزٍز الاسدثمار ًعالح اًًضاظات الميخجة بحَر تم ًِذا اًلرض تحدًد المضارً
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ة أخرى ًخوحَِ الاسدثمار نحو المياظق اًتي هي بحاخة ًلبسدثمارات في تم اتخاذ إظار اًخوازن الدِوي بـد  ثدابير تحفيًز

خـَق الأمر. تحدًد المياظق اًتي تحخاج إلى مساهمة الدولة بإًلاء اًتراخِط المس بلة اًتي لم حىن معَوبة في اًلواهين  وً

ة وثلََط ثدخي دًِة اًسارً ْـ والاحترام اًخام  اًوكالة اًوظيَة ًتركِة الاسدثمار في مجال وظول المَفات ًعالح المراكبة اًبَ

ة حيز اًخيفِذ المحددة لإحراءات  ًلآخال اًلاهوهَة لميح اًلرارات، نلٌ ًضاف إلى ُذا دخول مؤخرا اًخـَيمة اًوزارً

ة، وتمت الإحراءات اًدشرًـَة واًخيؼيمَة بإوضاء الاس خفادة من مزايا الاس خللبل اًتي  من صأنها ثـزٍز الإحراءات اًخحفيًز

اًوحِد ٌَوكالة  ظيدوق ضلٌن كروض المؤسسات اًعليرة والمخوسعة الذي هعّب مؤخرا مذثلب ؿلى مس خوى اًض باك

  .الردمات اًوظيَة ًتركِة الاسدثمار بالدزائر بهدف جسَِي تمىين المسدثمرٍن من

ر الاسدثمار فلد تم و ضبط  إوضاء اًوكالة اًوظيَة ٌَوساظة و ًىون اًـلار الاكذعادي ؿاملب باًف الأهمَة في ثعوٍ

ة ثلوم ؿلى مضبوط، نلٌ تم إدخال كاهون اًخيازل  صفاف و هؼام ثيازل مٌخؼم و اًـلار اًتي جساهم في بروز سوق ؾلارً

ؽ المضاربة   س ية كابلة ٌَخجدًد من أخي الذفاظ ؿلى اًـلار اًعياؾي من33اسدثمار لمدة ثلدر بػ ؾن اًـلار ًعالح مضارً

ب المسدثمرٍن ثواظي اًوكالة اًوظيَة  و.ؿلى حساب الاسدثمار ًتركِة الاسدثمارات حضورُا في مجال  من أخي ثلرً

 ص بابَم 10 إوضاء 2009 ولاًة نلٌ تم مؽ نهاًة 16حاًَا أنثر من  اًَِاكل من خلبل زيادة ؿدد ص بابَىِا اًتي ثلعي

 كامت الدزائر بإحراء حبائي خدًد ٍتمثي في تخفِغ اًضرًبة 2008و في س ية  .الديوب اًِضاب اًـََا و أخرى بولايات

 و ذلز من أخي تحفيز المسدثمرٍن الأخاهب %10 إلى %15ؿلى أرباح المسدثمرٍن الأخاهب كير المحولة إلى الرارج من 

َِا إلى الرارج  . ؿلى إؿادة اسدثمار أرباحهم في الدزائر بدل تحوً

 : حعة الدزائر من ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر: المبحر الرامس

:  مٌاخ الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدزائر و أهمَخ1َ

أما في ما يخط مٌاخ الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدزائر فإهيا س يحاول أن هـتمد ؿلى تحدًد المؤشر المرهب 

لمىون اًس َاسات الاكذعادًة لمياخ الاسدثمار، ُذا المؤشر الذي تم وضـَ من ظرف المؤسسة اًـربَة ًضلٌن الاسدثمار 

و ًؼِر ُذا المؤشر إلى أن اًبُئة الاكذعادًة المس خلرة و المحفزة  و الداذبة ًلبسدثمار هي ثلس . 1996بداًة من س ية 

ًلابلِ عجز ملبول في ميزان المدفوؿات، و مـدلات مذدهَة هبير و مس خفحي  موازهةاًبُئة اًتي حتميز بـدم وحود عجز 
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ٌَخضخم، سـر ضدف كير ملالى فَِ، و بًِة س َاس َة و مؤسساثَة مس خلرة  و صفافة يمىن اًخًبؤ بها لأقراض اًخخعَط 

.المالي و اًخجاري و الاسدثماري
1

   

. 2008المؤشر المرهب لمىونات اًس َاسات الاكذعادًة لمياخ الاسدثمار في الدزائر ًس ية  : 8الددول رقم 

درخة المؤشر اًخلير في المؤشر  2008 2007 

 23,20 3- (23,20) (22,60)( gdp % اًـامة وازهةعجز الم )مؤشر س َاسة اًخوازن الداخلً

 13,27 (11,40) -24,67 3( gdp %عجز الذساب الداري  )مؤشر س َاسة اًخوازن الرارجي 

 0 0,89 4,40 3,51 (مـدل اًخضخم  )مؤشر اًس َاسة اًيلدًة 

 . 209، 208، 205،207، ص 2008 المؤسسة اًـربَة ًضلٌن الاسدثمار و ائتمان اًعادرات، ثلرٍر مٌاخ الاسدثمار في الدول اًـربَة: المعدر

: دًَي المؤشر

 .ؿدم تحسن في الاسدثمار : 1أكي من 

 .تحسن في مٌاخ الاسدثمار : 2 إلى 1من 

. تحسن هبير في مٌاخ الاسدثمار : 3 إلى 2من 

 

 المبين أؿلبٍ، فإن المؤشر المرهب لمىون اًس َاسات الاكذعادًة في الدزائر، 8و ؿَََ و من خلبل الددول رقم 

من خلبل دًَي المؤشر ًؼِر أن ُياك تحسن هبير في مٌاخ الاسدثمار في ما . 2ٌساوي مذوسط المؤشرات اًسابلة أي 

يخط اًخوازنات الاكذعادًة اًكلَة خاظة، و ٍرحؽ ذلز إلى برامج الإظلبحات الاكذعادًة، إضافة إلى أثر ارثفاع أسـار 

. اًـامة و زيادة مـدلات اٍنمو الذلِلِةوازهةاًيفط خلبل اًس يوات الأخيرة و أثرٍ في تخفِغ عجز الم
2

  

 إلا أن مساهمة الاسدثمار 1996إن وس بة الاسدثمار اًثابت في الدزائر كد ازدادت بعورة مـخبرة بداًة من س ية 

 في اًس يوات الأخيرة، و اًتي % 14-13%الأحٌبي المباشر فَِ كاهت ضئَلة و بس َعة إلى حد ما حِر بَلت وس بة 

، و ُذا يمىن ثفسيرٍ هوؿا ما بانخفاض الادخار المحلً و انخفاض 1996 فلط س ية % 2,3كاهت كد بَلت وس بة 

الاسدثمار الراص المحلً في الدزائر، و نلٌ س بق و أن ذهرنا أن ُياك تحسن مَحوظ في مٌاخ الاسدثمار في الدزائر و نذا 

 خلبظة مٌاخ الأؾلٌل ) أذناٍ 9و ُذا ما ًؤندٍ نذلز الددول رقم . اًخدفلات و حتى الآفاق هي خد واؿدة في ُذا المجال

ة ة ثًبؤً  (. Market summary مـعَات ثلدٍرً

 

                                         
1
.  28، ص  ( 2002المؤسسة اًـربَة ًضلٌن الاسدثمار : اًىوًت  ) 2002 ثلرٍر مٌاخ الاسدثمار في الدول اًـربَة ًـام  

2
– ، ظَف 43/44مجلة  بحوث اكذعادًة ؾربَة، اًـددان - دراسة حالة الدزائر-  مفذاح ظالح، بن سمَية دلال، واكؽ و تحديات الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة في الدول اًيامِة 

. 122، ص 2008خرًف 
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.  (الددول تم إؿادة ظَاقخَ إلى اًـربَة من ظرف اًباحر  ) خلبظة مٌاخ الأؾلٌل :9الددول رقم 
                         اًس يوات 

المـعَات 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

 population 32,4 32,8 33,4 33,9 34,4 34,9 35,4 35,9 (مََون)ؿدد اًسكان

 144,6 139,9 131,3 124,1 120,0 111,9 102,3 85,0 (مََار دولار)اًياتج الداخلً الإحلٌلي 

 GDP at PPP 178,5 194,0 205,3 220,1 238,6 259,4 281,9 306,5اًياتج الداخلً الإحلٌلي

 6,2 6,0 5,9 5,7 4,8 2,8 5,5 5,2 ( ثلير حلِلي%)اًياتج الداخلً الإحلٌلي 

 fdi 2,5 3,8 3,2 4,0 4,5 4,8 5,1 5,3 (مََار دولار)ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر

 3,7 3,6 3,7 3,6 3,3 2,9 3,7 2,9 من اًياتج الداخلً الإحلٌلي % fdiاًػ

 fdi % 12,2 16,6 12,8 14,1 14,1 13,4 12,8 12,1 من إحلٌلي الاسدثمار اًثابت% fdiاًػ

 fdi   % Stock of fdi 7,2 8,3 11,5 15,5 20,0 24,8 29,9 35,2مخزون اًػ

 24,3 21,4 18,9 16,1 12,9 10,2 8,1 8,5من اًياتج الداخلً الإحلٌلي % fdiمخزون اًػ

 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,3 (مََار دولار  ) الرارج fdiاًػ

 1,7 1,4 1,2 1,1 0,9 0,8 0,7 0,6 (مََار دولار)  الرارج fdiمخزون اًػ

 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6 0,7 اًياتج الداخلً الإحلٌلي %  الرارج fdiمخزون اًػ

 
 The economist intelligence unit (world investment, country profiles-Algeria-), 2007, page180:المعدر

 

    نلٌ أن الدزائر ثـاني من ارثفاع حدة اًبعالة و اًتي لا يمىن مـالدتها إلا بالاس خـاهة باسدثمارات أحٌبَة مباشرة 

و من . و ذلز ًسد اًثلرة في إمكاهَات اًبلبد المحدودة في الاسدثمار و خاظة مٌَ الاسدثمار الراص ؿلى المدى المخوسط

ة داخََة ضخمة تخط صق اًعركات اًسرًـة  ؽ اسدثمارً ق اًسرًؽ  )الملبحغ أن الدزائر ثلوم حاًَا بإنجاز مضارً اًعرً

و بياء اًسدود و انجاز اًسىٌات الاحتماؾَة، و ُذٍ الاسدثمارات اًـمومِة من صأنها أن تخَق هوؿا ما  (قرب - شرق

مٌاظب صلي خدًدة و ثلَي من حدّة اًبعالة خاظة في أوساط اًض باب إلا أن ُذٍ الذَول ثبلى ؿلى المدى اًلعير، 

فلببد من خَق حو ملبئم ًلبسدثمارات الراظة و ؿلى رأسِا الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة و ذلز لامذعاص اًلدر 

وحِة المخعورة اًتي حتمخؽ بها  الأنبر من اًبعالة في الدزائر، ُذا من جهة و الاس خفادة من المِارات و الربرات اًخىٌوً

. اًشركات الأحٌبَة خاظة في كعاع المحروكات  و كعاع الاثعالات من جهة أخرى

إلا أهَ لا ٍزال هعُب الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدزائر مذواضـا إذا لم هلي ضئَلب، إذا ما كُورن بدول أخرى 

 من اًوؾود %10مٌافسة و بالرعوص دول حوض اًبحر الأبَغ المخوسط، حِر أن الدزائر حللت وس بة ثلي ؾن 

ة اًتي سجَت، و ذلز راحؽ إلى المـوكات اًىبيرة اًتي ًواجهِا أصحاب رؤوس الأموال الأخاهب، الذٍن يجدون  الاسدثمارً

إلى حد الآن يمىن اًلول . أهفسِم مضعرٍن إلى اًبحر و اًخوخَ نحو دول مضَفة أخرى مٌافسة ٌَجزائر في ُذا المجال
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، بُنما 2007أن الدزائر لم ثيجح باًلدر اًكاف من اس خلعاب سوى اكي من مََاري دولار أمرٍكي فـََا خلبل س ية 

. حللت دول مٌافسة مثي مصر و الملرب الأكصى ثلدما مَحوػا و ُاما

و في ػي ثلدٍرات مؤثمر الأمد المخحدة ٌَخجارة و اًخنمَة الأوىىذاد فإن ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في 

َة في ملدمتها اًبيم اًـالمي ؿلى هفس المآخذ  الدزائر س يويا ثبلى ثدفلات خد محدضمة، في حين أبلت اًَِئات الدوً

ّـالة  و حتميز بىثير من اًبطء . المخـَلة بمياخ الأؾلٌل و الاسدثمار ة ثبلى إلى حد بـَد كير ف          إذ أن الإدارة الدزائرً

. و اًبيروكراظَة مذا يجـَِا من أهم مـوكات الاسدثمار بعفة ؿامة و الاسدثمار الأحٌبي المباشر بعفة خاظة في الدزائر

ة الأحٌبَة، إلا أن ُذٍ 2008 و 2005خلبل المدة الممخدة ما بين س ية    تم جسجَي الآلاف من اًوؾود الاسدثمارً

ة لم ثيجز أبدا و لم ثـرف تجس َدا في المَدان، إضافة إلى  ؽ اسدثمارً الأخيرة و اًتي ًتم تحعََِا ؿلى أساس أنها مضارً

ؽ المـتمدة رسمَا ؾرفت ثأخرا هبيرا، منها ؿلى سبِي المثال الاسدثمارات اًـربَة اًتي ؿاهت  اًـدد اًىبير و اًِام من المضارً

. من اًخأخر و اًبطء في اًخيفِذ

 و هي مرحلة تميزت الدزائر فيها براحة ماًَة و بوضؽ مريح هدِجة 2007 و 2000في اًفترة الممخدة ما بين س ية 

ارثفاع أسـار اًبترول في الأسواق اًـالمَة، لم ثخجاوز كيمة اًخدفلات من الاسدثمار الأحٌبي المباشر مََاري دولار، فلد 

.  2005 مََار دولار س ية 1,081  و 2006 مََار دولار س ية 1,795 و 2007 مََار دولار س ية 1,9كاهت في حدود 

و خلبفا ٌَخلدٍرات اًرسمَة اًتي حرحىز ؿلى وؾود الاسدثمار و ثضخم بذلز الأركام و الإحعائَات الراظة 

اًَة ثيفِذُا ؿلى أرض اًواكؽ، و الذي في اًلاًب لا ًخـدى إذا ما كورن  ّـ بالاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة مؽ إُلٌل مدى ف

بـَدة ؾن  (خاظة خارج المحروكات  ) إذا لا حزال كيمة الاسدثمار الأحٌبي المباشر الذلِلِة  %10مؽ ما كان من وؾود اًػ

 4المس خوى المعَوب ملارهة مؽ المس خوى الذي حللذَ بـغ الدول الميافسة ؿلى قرار الملرب الأكصى الذي حلق ما كيمخَ 

 مََار 10,2، دون أن هًسى مصر اًتي سجَت  2006 مََار دولار س ية 2,9 ملابي 2007 مََار دولار س ية 4,5إلى 

. 2006 و ؾشرة مََارات س ية 2007دولار س ية 

إن مٌاخ الاسدثمار في الدزائر ًخحسن ثدريجَا و ًىن بوزيرة بعَئة هوؿا ما ملارهة بالدول الأخرى المس خلعبة 

ًلبسدثمارات الأحٌبَة المباشرة، و نلٌ ُو مـَوم أن الدزائر في اًس يوات الأخيرة ثـمي ؿلى زيادة كدراتها الإهخاحِة ؿلى 

د نذلز من كدراتها اًخوزًـَة  (اًيفط و اًلاز  )مس خوى كعاع المحروكات   (حزوًد أوروبا باًلاز اًعبَـي  )و حزً
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فسوف حىون بحاخة ماسة إلى خذب ؿدد انبر من الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة في ُذا اًلعاع، و س َىون من 

إن الدزائر تملس . اًواحب ؿَيها أن ثلوم بخـدًلبت في كاهون المحروكات حتى ٍىون محفزا كويا ًلبسدثمارات الأحٌبَة

ظاكات و كدرات ُائلة في مجال الاسدثمارات إلا أن الاس خللبل ًِذٍ اًعاكات ًبلى بـَدا ؾن المعَوب ملارهة بدول 

 و ًَبِا 2006 مََار دولار أمرٍكي س ية 3,541أخرى، فـلى سبِي الملارهة فإن اًسودان كد اس خلعب ثدفلات بليمة 

 مََار دولار أمرٍكي في حين بَلت كيمة اًخدفلات من الاسدثمار الأحٌبي المباشر  في الدزائر في س ية 1,734حللت 

 مََار دولار أمرٍكي1,795 كيمة 2006
1

 . 

نلٌ أن الدزائر س خىون معاًبة أنثر بإًضاح اًعورة أنثر في ما يخط اس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة  و خاظة 

في الآوهة الأخيرة و مؽ الاس خلرار اًس َاسي الذي ثـرفَ اًبلبد و تمدًد ؾِدة اًرئُس ؾبد اًـزٍز بوثفََلة ًـِدة ثاًثة فِذا 

و س خىون ُياك خعط أخرى تخط  من صأهَ أن يحرر أنثر كعاع الاسدثمار في الدزائر و خاظة مٌَ الأحٌبي المباشر

ُياك إحراءات بيروكراظَة زلِلة و مـلدة تميؽ تحلِق الاسدثمارات اًىبيرة في . خوظعة اًبيوك اًـمومِة في الدزائر

   و رغم المجِودات المبذولة من ظرف الدزائر في مجال ثدؾيم الاسدثمار و الاسدثمار الأحٌبي المباشر بالرعوص، . الدزائر

       و رغم اًخحسن المَحوظ و اًىبير في مٌاخ الاسدثمار في الدزائر، إضافة إلى كل ما ثخوفر ؿَََ الدزائر من ظاكات 

ة مـخبرة، إلا أنها لا ثـخبر من بين الدول الأنثر اس خلعابا ًلبسدثمار الأحٌبي المباشر، بي أنها  و كدرات و فرص اسدثمارً

ثعيف ضمن لٍوؿة الدول المخأخرة في خذب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، رغم أن المخدبؽ ٌَخدفلات اًواردة في اًس يوات 

ة في اًتزاًد فلد كاهت اًخدفلات ًس ية   من % 8,8 مََار دولار بًس بة 1,662 في حدود 2007الأخيرة ًلبحغ اس تمرارً

 حزاًدا رغم الأزمة الاكذعادًة اًـالمَة حِر كاهت كيمة اًخدفلات في حدود 2008اًياتج الداخلً الإحلٌلي، و ؾرفت س ية 

، أما في (انخفاض في مساهمة الاسدثمار الأحٌبي المباشر )  الإحلٌليالمحلًاًياتج  من  % 8,5 مََار دولار بًس بة 2,646

اًياتج   من % 12,3 مََار دولار بًس بة 2,847 فلد واظَت اًخدفلات حزاًدُا نذلز و كاهت في حدود 2009س ية 

فإذا ما كارنا ُذٍ اًيخائج مؽ الملرب الأكصى فإن الدزائر ثـرف اهخـاصا مَحوػا من حِر كيمة . الداخلً الإحلٌليالمحلً

 ملارهة ةبلى خدّ محدضمتٌَجزائر  الإحلٌليالمحلً اًخدفلات، ًىن من حِر مساهمة الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًياتج 

                                         
1
 CNUCED, Rapport sur l’investissement dans le monde (Sociétés transnationales, industries extractives et développement), op.cit. 
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 رغم انخفاض ثدفلاثَ هدِجة الأزمة الاكذعادًة اًـالمَة % 46 ثلدر بػ2009بالملرب الأكصى الذي كاهت مساهمخَ في س ية 

.  المبين أدنا10ٍ و ُذا ما ًؼِر خََا في الددول رقم  الأخيرة،

 (مََون دولار ) ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًواردة إلى الدزائر و الملرب الأكصى  :10الددول رقم 

 

     اًس يوات 

اًبلد 

2007 2008 2009 

 gdp %اًخدفلات  gdp %اًخدفلات  gdp %اًخدفلات 

 12,3 2847 8,5 2646 8,8 1662الدزائر 

 46 1331 45,5 2487 51,3 2803الملرب الأكصى 

Source: unctad, world investment report 2010. 

www.unctad.org/fdistatistics 

ًلد تحسن حرثُب الدزائر من بين دول اًـالم في اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًس يوات الأخيرة، رغم 

الأزمة الاكذعادًة اًـالمَة و اًتي أثرت بضكل هبير ؿلى ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًـالم، و نلٌ ُو مـَوم أن 

أهم الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة في الدزائر ثًضط في حلي المحروكات فلد كاهت ُذٍ الاسدثمارات في مٌأى ؾن الأزمة 

 . مدى تحسن حرثُب الدزائر في اًس يوات الأخيرةٍنّ ًب11و الددول رقم  .لازدُار ُذا اًلعاع مؤخرا

  حرثُب الدزائر ضمن بـغ دول اًـالم في ما يخط اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر :11الددول رقم 

 

     اًبلد                                          

اًس يوات 

2007 2008 2009 

 72 111 67بورهَيافاسو 

 73 78 51برًعاهَا 

 74 96 94أوزباهس خان 

 75 76 43اًسَفادور 

 76 94 102اًعين 

 77 113 127الدزائر 

 78 68 80بوجسوانا 

 79 80 113حٌوب إفرًلِا 

 80 54 63إسرائَي 

 81 121 19سوٌسرا 

 82 91 35استراًَا 

 
Source: unctad, world investment report 2010. 

www.unctad.org/fdistatistics 

http://www.unctad.org/fdistatistics
http://www.unctad.org/fdistatistics
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 :  اًخدفلات اًواردة و المخزونات2

بعفة ؿامة ثبلى الدزائر بـَدة وسبِا ؾن موكـِا الذي يجب أن حىون ؿَََ، حتى حىون أنثر و أحسن خاذبَة 

و المسدثمرٍن الأخاهب، خاظة في كعاؿات خارج المحروكات، ُذا اًلعاع المربح حاًَا  ًخدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر

و الذي ٌس َي ًـاب إن صح اًخـبير اًىثير من اًشركات اًـالمَة هدِجة ارثفاع أسـار الذُب الأسود في الأسواق اًـالمَة 

و من الأمور . إن عمََات الروظعة في اًلعاؿات اًـمومِة الأساس َة في الدزائر ثبلى محدودة خدا. في اًس يوات الأخيرة

المثيرة ٌَدساؤل و الاس خفِام في الدزائر ُو اؾتمادُا ؿلى هؼام مصرفي حزائري عمومي مئة بالمئة، خاضؽ ٌلدولة كلَة دون 

ا المصرفي من خلبل إحداث روح الميافسة بين  ة خاظة، فـلى الدزائر أن ثيـش أنثر  فأنثر  جهازُ وحود ًبيوك حزائرً

اًبيوك و ذلز من خلبل خوظعتها و اًدضجَؽ ؿلى إكامة بيوك خاظة، فـلى اًيؼام المصرفي الدزائري أن ًتماشى مؽ 

. المس خجدات و اًخليرات اًـالمَة في مِدان الأؾلٌل و الاسدثمار و خاظة مٌَ الاسدثمار الأحٌبي المباشر

     إن الدزائر ثواظي إظلبحاتها في مِدان الإهـاش الاكذعادي و هي تحاول خاُدة اًخلََط من حدّة اًبعالة 

و المس خفحلة بضكل واضح في أوساط فئة اًض باب، و مٌَ فإن كضَة اًبعالة في الدزائر ثبلى كضَة احتماؾَة و اكذعادًة 

في كاًة الأهمَة لا بد من أخدُا بـين الاؾخبار و ُذا ًن ٍىون مذىٌا إلا إذا اؾتمدت الدزائر ؿلى س َاسة ًلئهـاش 

. الاكذعادي و بـر عجلة اٍنمو في اًبلبد

      الدزائر ثواظي جضجَـِا لاس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر خاظة في اًلعاؿات اًتي من صأنها تحسين 

ة، و اًتي سوف ثؤدي إلى جسَِي اًخيللبت في المياظق الدلرافِة  ر اًبًِة اًخحخَة و اًَِاكل اًلاؿدًة الدزائرً و ثعوٍ

ة اًواسـة، نلٌ أنها سدسِي لا محالة في إهـاش المياخ الاكذعادي بين المياظق المخخَفة في اًبلبد، و ًىن الملبحغ  الدزائرً

في الدزائر أن كعاع المحروكات ًبلى اًلعاع المس خلعب بًس بة ؿاًَة ًلبسدثمارات الأحٌبَة المباشرة في الدزائر ملارهة 

نلٌ أن كعاع المحروكات في اًبلبد ًبلى المحرك اًرئُسي ٍنمو اًياتج المحلً الإحلٌلي و باًخالي فالاكذعاد . باًلعاؿات الأخرى

 .الدزائري ًبلى ؾرضة ًخلَبات أسـار اًيفط في الأسواق اًـالمَة

من خلبل المـَومات الإحعائَة اًتي تخط اًخدفلات اًواردة من الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الدزائر ثؼِر 

 93/12 و 90/10ني الدزائر ًلاهوني  ب و ُذا باًرغم من ت1996اًخدفلات ضـَفة إلى حد ما، و ُذا إلى  كاًة س ية 

المذهورٍن سابلا، و ٍرحؽ ذلز إلى س َاسة الدزائر الميلَلة هوؿا ما ؿلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر، أما في ما ًخـَق بفترة 

 ثخـَق بدخول الدزائر فترة الإظلبحات و اًخليرات اًَِكلَة و اهخلاًِا من الاكذعاد المخعط إلى الاكذعاد 1996ما بـد 
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 من خلبل برامج اًخثبِت و اًخـدًي اًَِكلي FMIالذر و ثبًيها ًلئظلبحات الملترحة من ظرف ظيدوق اًيلد الدولي اًػ

ا 1986لمـالدة الاخذلبلات المخخَفة اًتي ؾرفِا الاكذعاد الدزائري بـد الأزمة اًبتروًَة ًس ية  ، ُذٍ المرحلة يمىن اؾخبارُ

إن . مرحلة ؿدم اس خلرار اكذعادي و لا س َاسي و لا أمني  لم جضجؽ نثيرا اس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة

ثدفلات الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة اًواردة إلى الدزائر زادت سرؿة وثيرتها في أواخر اًدسـَيات، هدِجة ًبداًة ُدوء 

اب         الأوضاع الداخََة ٌَبلبد و بالأخط اًؼروف الأمٌَة اًتي ؿاص تها الدزائر في خضم اًـشرًة اًسوداء من الإرُ

ب و ؿدم الاس خلرار اًس َاسي إذن بـد اًِدوء الذي ؾرفذَ الدزائر و ثفذحِا ؿلى اًـالم و فذحِا لأبواب . و اًخخرً

      الاسدثمارات الأحٌبَة خاظة في كعاع المحروكات، ؾرفت ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدزائر كفزة هوؾَة 

          و ارثفاؿا ُاما و مـخبرا، الذي حزامن مؽ اؾتماد الدزائر ًبرنامج موسؽ ٌَخنمَة و خاظة ؿلى مس خوى اًبًِة اًخحخَة

 مََون 1081 كرابة 2005ًلد كاهت ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الدزائر في س ية . و اًَِاكل اًلاؿدًة ٌَبلبد

2007مََون دولار أمرٍكي س ية 1665 و 2006مََون دولار أمرٍكي في س ية  1795دولار أمرٍكي، و كاهت ثلارب 
1

   

 دولار مََارات 5 أن حىون اًخدفلات الداخلة إلى الدزائر بليمة Economist Intelligence Unitو ثخوكؽ دراسات 

أمرٍكي في اًس يوات الملبلة
2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                         
1
Unctad,World investment report, http://www.unctad.org/fdistatistics. 

2
The economist intelligence unit (world investment, country profiles-Algeria-), op.cit, page180             
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 (مََون دولار  )ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الدزائر : 12 رقم  الددول

المخزونات  (مََون دولار  )اًخدفلات اًس ية المخزونات  (مََون دولار  )اًخدفلات اًس ية 

1980 348,7 1525,2 1995 --- 1630,9 

1981 13,2 1538,4 1996 270,0 1900,9 

1982 -53,6 1484,8 1997 260,0 2160,9 

1983 0,4 1486,0 1998 606,6 2767,5 

1984 0,8 1486,4 1999 291,7 3059,2 

1985 0,4 1491,8 2000 438,0 3497,2 

1986 5,3 1495,5 2001 1113,1 4610,3 

1987 3,7 1508,5 2002 1065,0 5675,3 

1988 13,0 1520,6 2003 633,8 6309,1 

1989 12,1 1520,9 2004 881,9 7191,0 

1990 0,3 1600,9 2005 1081,3 8272,3 

1991 80,0 1630,9 2006 1795,4 10067,7 

1992 30,0 1630,9 2007 1665,0 11732,7 

1993 --- 1630,9 2008 2646,0 14498 

1994 --- 1630,9 2009 2847,0 17344 

 
 http://www.unctad.org/fdistatistics: من إؿداد اًباحر من خلبل مـَومات إحعائَة لٍـة من: المعدر

 

بملبًين الدولارات الأمرٍىِة  (2002-1970)ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الدزائر  :8اًضكل رقم 

 
source :cnuced, Examen de la politique d'investissement en Algérie ,Nations unies ,Genève, Décembre, 2003. 

 

 

 

 

 

 

http://www.unctad.org/fdistatistics
http://www.unctad.org/fdistatistics
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  .(مََون دولار أمرٍكي  ) مخزون الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدزائر:9اًضكل رقم 

 
source : cnuced, Examen de la politique d'investissement en Algérie ,Nations unies ,Genève, Décembre, 2003. 

 

 

 .(من إؿداد اًباحر )    ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الدزائر بملبًين الدولارات الأمرٍىِة: 10اًضكل رقم 

 http://www.unctad.org/fdistatisticsمن إؿداد اًباحر من خلبل مـَومات إحعائَة لٍـة من : المعدر

 

:  معادر اًخدفلات اًواردة3

ما ُو ملبحغ في حالة الدزائر أهَ لا ثخوفر مـَومات رسمَة في ما يخط معدر اًخدفلات من الاسدثمار الأحٌبي 

          و ما ُو ملبحغ نذلز أن اًشركات الأمرٍىِة . المباشر نحو الدزائر و ثوزًؽ ُذٍ اًخدفلات حسب اًلعاؿات

اًشركات مذـددة  )و الأوروبَة لا حزال مريمية ؿلى كعاع المحروكات في الدزائر، و من أهم اًشركات اًـالمَة المخواخدة  

 :حاًَا في الدزائر و اًتي جسدثمر في كعاع المحروكات نجد كل من ( TNC’sالدًس َات 

. UK من الممَىة المخحدة BPشرنة 

http://www.unctad.org/fdistatistics
http://www.unctad.org/fdistatistics
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 . اًنرويجَةSTATOILشرنة 

 . الاستراًَةBHP Billitonشرنة 

 .USA الأمرٍىِة ANADARKOشرنة 

إضافة إلى شركات ؾربَة و ؿلى رأسِا شركات مصرًة و خََجَة، اًتي ثًضط في كعاؿات أخرى مثي كعاع 

. (خعوظا في إهخاج مادة الاسميت  )الاثعالات و اًبياء 

إذن من الملبحغ أن أهم اًلعاؿات المس خلعبة ًلبسدثمارات الأحٌبَة المباشرة في الدزائر نجد بالدرخة الأولى كعاع 

المحروكات نلٌ أن في اًس يوات الأخيرة ُياك كعاؿات أخرى مس تها الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة مثي كعاع الاثعالات 

و إذا كاهت مصر و ثووس و الملرب و اًسودان كد . و كعاع ظياؿة مواد اًبياء و نذلز في مِدان اًىِرباء و الماء

و في كعاؿات مذيوؿة، ففي الدزائر رغم  نجحت هوؿا ما في اس خلعاب ثدفلات مـخبرة من الاسدثمار الأحٌبي المباشر

جسجَي اسدثمارات في كعاع المحروكات و الاثعالات ثبلى في اًلعاؿات الأخرى ص بَ كائبة و الإحعائَات المخـَلة بها 

ا اًوكالة اًوظيَة ًتركِة الاسدثمار   ANDIلا حكاد ثوفرُ
1

 شرنة مذـددة 65 الدزائر جس خضَف ما ًلارب ننلٌ أ  . 

و الددول " أ"الددول  ) 13اهؼر إلى الددول رقم . الدًس َات ثًضط في مخخَف اًلعاؿات ؿلى رأسِا كعاع المحروكات

. (" ج"و الددول " ب"

. (الددول تم ظَاقخَ إلى اًـربَة من ظرف اًباحر  )اًشركات مذـددة الدًس َات في الدزائر :13الددول رقم 

: (رقم الأؾلٌل بمََون دولار  ) اًلعاع اًعياؾي ":أ  " 13الددول

المس خخدمون رقم الأؾلٌل هوع اًًضاط اًبلد الأظلً اًشرنة مذـددة الدًس َات 

Henkel Enead Algérie  ة ألماهَا  a 1500 39اًىيمَاء  و الميخوخات اًىيماوً

ZF Algérie  35000..... الآلات و اًخجِيزات ألماهَا b 

Danone Djurdjura Algérie  580..... المواد اًلذائَة فروسا b 

Michelin Algérie  500.....  مض خلات اًبترولفروسا b 

Total Fina Elf E&P Algérie  26..... مض خلات اًبترول فروسا b 

Dragados industrial Algérie  25..... المواد اًلذائَة اس باهَا b 

Bel Algérie  11..... المواد اًلذائَة فروسا b 

Qualitest Algérie  اًخـدٍن و الذفر سوٌسرا ..... .....

BJSP USA  اًخـدٍن و الذفر ..... .....

                                         
1
 Strum, M and Gurtner, F, Fiscal policy in mediterranean countries, page 39. 
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Nabors international  اًيفطباربادوس Petroleum  ..... .....

Halliburton USA اًيفط Petroleum  ..... .....

Mi-Algeria USA اًيفط Petroleum  ..... .....

Helison Production  اًيفطألماهَا Petroleum  ..... .....

FTG  اًًس َج و الملببس ساحي اًـاج ..... .....

Ceva Laval  يدا ة ُوً ..... ..... اًىيمَاء و الميخوخات اًىيماوً

Glaxo Smith Kline Algérie Spa  ةانجَترا  110.....  اًىيمَاء و الميخوخات اًىيماوً

Fromagerie Bel Algérie Spa  50 .....المواد اًلذائَة فروسا 

 
Sources :The banker’s Almanac,2003( London,Reed information services,2003) ;Thomson 

Analytics(http://analytics.thomsonib.com/);Who Owns whom database( http://solutions.dnb.com/wow) ;L’intelligent jeune 

Afrique.”The Africa Report:Top 500 companies”january2008 

a 2001.b Estimate.c 2002.d 2003 

 .(رقم الأؾلٌل بمََون دولار  ) اًلعاؿات الأخرى ":ب   "13الددول

 
المس خخدمون رقم الأؾلٌل هوع اًًضاط اًبلد الأظلً اًشرنة مذـددة الدًس َات 

Orascom Telecom  1253 756الإثعالات مصر 

Peugeot Algérie PSA  10000 335تجارة الزلة فروسا 

Jalco Jameel Algérie  70 32تجارة الزلة اًـربَة اًسـودًة c 

Algerian Business Machines  30 10تجارة الزلة فروسا d 

Bergerat Monnoyeur  55 2تجارة الزلة فروسا a 

Jab company  17 1تجارة الزلة فروسا d 

Soprema  130 .....تجارة الزلة فروسا c 

Mitsubishi Falcon Motors  30 .....تجارة الزلة روس َا اًفدراًَة b 

NV Organon  يدا  b 30 .....وضاظات تجارًة أخرى ُوً

ABB international marketing  ر سوٌسرا  b 22 .....اًبحر و اًخعوٍ

Maersk Algérie  20 .....اًيلي الدانمارك b 

Sika outré Mer  15 .....اًبياء سوٌسرا b 

Ets Sahli Mohamed  7 .....اًخجارة و اًخعََح الآلي هوريا a 

Renault Algérie Spa  255 219تجارة الزلة فروسا 

Société Algérienne d’hôtellerie   340 4اًخجارة اًخوزًـَة 

Rhodia Algérie Spa  21 .....تجارة الزلة فروسا 

Basf Spa  20 .....تجارة الزلة ألماهَا 

Sources :The banker’s Almanac,2003( London,Reed information services,2003) ;Thomson 

Analytics(http://analytics.thomsonib.com/);Who Owns whom database( http://solutions.dnb.com/wow) ;L’intelligent jeune 

Afrique.”The Africa Report:Top 500 companies”january2008 

a 2001.b Estimate.c 2002.d 2003. 
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: (رقم الأؾلٌل بمََون دولار  ) كعاع الماًَة و اًخأمِيات ":ج  " 13الددول
المس خخدمون رقم الأؾلٌل هوع اًًضاط اًبلد الأظلً اًشرنة مذـددة الدًس َات 

Banque Al Baraka Algérie  273 249الماًَة اًـربَة اًسـودًة a 

Société générale Algérie  170 .....الماًَة فروسا c 

Natexis Algérie  38 .....الماًَة فروسا c 

Paribas El Djazair  40 .....الماًَة الماًَة d 

Sources :The banker’s Almanac,2003( London,Reed information services,2003) ;Thomson 

Analytics(http://analytics.thomsonib.com/);Who Owns whom database( http://solutions.dnb.com/wow) ;L’intelligent jeune 

Afrique.”The Africa Report:Top 500 companies”january2008 

  a 2001.b Estimate.c 2002.d 2003. 

 

ؽ اًتي جشرك الأخاهب خلبل اًفترة : 14الددول رقم   2009-2002المضارً

 

 htpp//:www.andi.dzاًوكالة اًوظيَة ًخعوٍر الاسدثمارات : المعدر

 : الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة اًـربَة4

         مخخَف الإحعائَات الملدمة من كبي اًَِئات اًـربَة مثي المؤسسة اًـربَة ًضلٌن الاسدثماراتفمن خلبل

 3,9 كيمة 2004و َُئات الدامـة اًـربَة و مخخَف اًبيوك، فإن الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة اًـربَة لم ثخجاوز ؿام 

َة حجم 2002 مََار دولار ؿام  2,9 و 2003 مََار دولار ؿام 3,7مََار دولار ملابي  ، بُنما ثلدر اًَِئات الماًَة الدوً

 مََار دولار، أي أن الاسدثمارات اًتي ثبلى في الميعلة اًـربَة لا تمثي 130الاسدثمارات اًـربَة في الرارج بأنثر من 

       من كيمة اًخدفلات الماًَة اًـربَة، دون أن هًسى اًودائؽ اًـربَة المخواخدة في اًبيوك الأوربَة  % 3,3إحلٌلا سوى 

 (مََون دج  )المبَف ؿدد المضارًؽ الإكَيم 

 301997 324أوروبا 

 271118 272فروسا 

 513688 48آس َا 

 27490 16أمرٍكا 

 4510 1إفرًلِا 

 2954 1استراًَا 

 2600 14مذـدد الدًس َات 
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َة الماًَة ما بين  ة وثلدر حسب الإحعائَات ٌََِئات الدوً  مََار دولار و ثبلى 1300 إلى 800و الأمرٍىِة و الآس َوً

 .اًخنمَة اًـربَة محرومة من ُذٍ المعادر و اًعاكات الماًَة اًِائلة

ا المؤسسة اًـربَة ًضلٌن الاسدثمار و ائتمان اًعادرات، و نذلز من  نذلز و حسب المـعَات اًتي ثوفرُ

 2009 مََار دولار في س ية 80,7إحعائَات مؤتمر الأمد المخحدة ٌَخجارة و اًخنمَة، فإن الدول اًـربَة اس خلعبت حوالي 

، الأمر الذي ًـني أن ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوافدة 2008 مََار دولار تم اس خلعابها س ية 95بالملارهة مؽ 

و ًـود ُذا الانخفاض إلى اس تمرار  . % 15,1 مََار دولار أي  بًس بة 14,3إلى الدول اًـربَة كد انخفضت بحوالي 

.ثأزير الأزمة الماًَة و الاكذعادًة اًـالمَة ؿلى ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿالمَا


 و ٍرحؽ ُذا الأداء الدَد ٌلدول 

اًـربَة ملارهة بالمياظق الأخرى في اًـالم إلى ؾوامي اس خلعاب داخلة تمثَت في اًخحسن اًواضح في مٌاخ الاسدثمار في 

اًـدًد من الدول اًـربَة و لاس يما اًس َاسات ذات اًعلة بالاسدثمار و ثخضمن اًدشرًـات و خاظة ثلس المخـَلة بخخفِغ 

اًضرائب و اًرسوم الزرهَة  و زيادة الذوافز و المزايا، إضافة إلى الاثفاكِات اًثيائَة و الزاؾَة و مذـددة الأظراف، 

ا مؽ  ة و اخذعار ؿددُا و حكلفتها و اًوكت اًلبزم لانجازُ ثواظي الدِود الإظلبحِة من خلبل جسَِي الإحراءات الإدارً

.اًخوسؽ في ثعبَق الذىومة الاًىتروهَة و زيادة مرانز الردمة اًضاملة
1

  

َة مباشرة بـد أحداث   سبتمبر، و اهخلال اًرأس مال اًـربي إلى وجهات 11و ؿلى اًرغم من ثلير المـعَات الدوً

أخرى بفـي اًضلوط الأمرٍىِة ، إلا أن الدزائر لا حزال وجهة كير مس خلعبة ًِذا اًرأسلٌل باس خثٌاء ؿدد من اًلعاؿات، 

ؽ المحللة، إذ أهَ حسب  ؿلى اًرغم من الأركام اًرسمَة اًتي ثدرج اًتزامات و هوايا الاسدثمارات، فضلب ؾن المضارً

ر الاسدثمارات   حجم 2004 و 1999 فلد سجَت بين ANDIالإحعائَات الملدمة من كبي اًوكالة اًوظيَة ًخعوٍ

     س يوات ًلدر هؼريا 5 مََار دولار، أي أن مذوسط الاسدثمارات اًـربَة في ػرف 309اسدثمارات إحلًٌَة ثـادل 

.  مََون دولار780بػ 

  أن اًسـودًة خاءت في المرثبة الأولى ؾربَا نأنبر 2009أوضح ثلرٍر مؤتمر الأمد المخحدة ٌَخجارة و اًخنمَة ًس ية 

  من الإحلٌلي اًـربي، % 39,6 مََار دولار و بحعة 38,2دولة مضَفة ًلبسدثمارات الأحٌبَة المباشرة بخدفلات بَلت 

 مََار 9,5 ، ثم مصر في المرثبة اًثاًثة بليمة % 14,2 مََار دولار و بحعة 13,7ثَتها الإمارات في اًرثبة اًثاهَة بليمة 

                                         


 .، في حين سجَت الميعلة اًـربَة أكي مـدل انخفاض ملارهة بالمجموؿات الاكذعادًة الأخرى2009 ؿَلٌ بأن جمَؽ اًخىذلبت الاكذعادًة اًـالمَة ؾرفت مـدلات انخفاض س ية 
1

 .82، ص 2009  المؤسسة اًـربَة ًضلٌن الاسدثمار و ائتمان اًعادرات، ثلرٍر مٌاخ الاسدثمار في الدول اًـربَة
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     مََار دولار2,64 من الإحلٌلي اًـربي، أما الدزائر فلد حَت في المرثبة اًثامٌة بليمة ثدفلات % 9,8دولار و بحعة 

أما في ًخـَق بخدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوافدة من الدول اًـربَة فذبلى إلى حد ما لا ثفي ، % 2,74و حعة 

 . ًوضح ذلز حِدا15باًلرض المعَوب و ثبلى في لٍَِا خد محدضمة،  و الددول رقم 

 (مََون دولار )ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر موزؿا حسب بلد المًضأ : 15الددول رقم 

 2008اًخدفلات اًتراكهَة حتى س ية  2005اًبلدان اًـربَة   2008اًخدفلات اًتراكهَة حتى س ية  2005اًبلدان اًـربَة 

ت   98,5 3,26ثووس  315,5 105,01اًىوً

 36,1 3,06ًَبِا  3254,8 104,88مصر 

 31,5 2,88ًبيان  119,3 12,86اًسـودًة 

 36,0 2,79اًبحرٍن  47,7 12,03الأردن 

 24,7 0,27سوريا  60,6 7,82كعر 

 6779,1 260,6الإحلٌلي   139,7 5,69الإمارات 

 2008،2009، 2004المؤسسة اًـربَة ًضلٌن الاسدثمار و ائتمان اًعادرات، ثلرٍر مٌاخ الاسدثمار في الدول اًـربَة : المعدر 

 

         نلٌ أن الدزائر عمَت ؿلى تحسين ؿلبكاتها مؽ مخخَف الدول اًـربَة من أخي تحسين الاسدثمارات اًبًَِة 

ا، اهعلبكا من إبرام اثفاكِات زيائَة و تخط الاسدثمار و تجيب الازدواج اًضرًبي، و الددول رقم   اًخالي 16و تحفيُز

 . ًوضح ذلز
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 اثفاكِات زيائَة تخط الاسدثمار و تجيب الازدواج اًضرًبي بين الدزائر و بـغ الدول اًـربَة :16الددول رقم 

اثفاكِات تجيب الازدواج اًضرًبي اثفاكِات الاسدثمار اًثيائَة  

تاريخ اًخوكِؽ تاريخ اًخوكِؽ الدولة 

 16/09/1997 01/08/1996 الأردن 

 24/04/2001 24/04/2001الإمارات 

 11/06/2000 11/06/2000اًبحرٍن 

---------  16/02/2006ثووس 

---------  24/10/2001اًسودان 

 14/09/1997 14/09/1997 سوريا 

 09/04/2000 09/04/2000سَعية ؾلٌن 

---------  24/10/1996كعر 

ت  ---------  03/09/2001اًىوً

 26/03/2002--------- ًبيان 

---------  06/08/2001ًَبِا 

 17/02/2001 29/03/1997مصر 

 29/01/2002 25/11/1999اٍيمن 

. 2009، 2008، 2004المؤسسة اًـربَة ًضلٌن الاسدثمار و ائتمان اًعادرات، ثلرٍر مٌاخ الاسدثمار في الدول اًـربَة : المعدر

 

 :خاتمة اًفعي

َة المـاضدة، من أبرزُا و أهم سلٌتها ارثلاء  إن اًخحول اًىبير و اًـمَق الذي أحدزخَ اًخليرات الاكذعادًة الدوً

وجي، نذلز اًريادًة و اًخيؼيم و اًخدبير و اًىفاءة المِيَة و الملدرة ؿلى اس خلعاب  ؾوامي الابخكار اًـَمي و اًخىٌوً

د . اًرأس المال الأحٌبي، حـَِا ثخعدر المرثبة الأولى ؿلى مس خوى كائمة المدخلبت الإهخاحِة المـاضدة ُـ بمـنى آخر أهَ لم ً

ٌَخدمات اًعبَـَة و لا المواد اًوس َعَة و لا اًعاكة و لا ٌَمىٌية و لا ٌَـلٌلة اًبس َعة و اٍنمعَة اًرخِعة و لا حتى 

.الموارد الماًَة الذاثَة الدور و الأهمَة اٌلران تحؼى بهلٌ في إهخاج الريرات اًخلََدًة
1

 

ًِزاما ؿلى الدزائر و هي حزء لا ًخجزأ من ُذا اًـالم، و الذي دخي مرحلة اًـولمة الاكذعادًة و الماًَة  و ؿَََ كان 

ة اًخجارة اًـالمَة و حرنة رؤوس الأموال،    و ُيميت ؿلى مجرياثَ أن ثيدمج فَِ و ثخأكلم مـَ، خاظة في ما ٍرثبط بحرً

. و أن ثـمي خاُدة بكل حزم ؿلى خذب الاسدثمار الأحٌبي المباشر و الاس خفادة من ايجابَات ُذٍ اًؼاُرة اًـالمَة

                                         
1

ا في اًـالم اًـربي اًضادلي اًـَاري،  اًخنمَة، اًخكامي، اًيفط، اًـولمة، مرنز دراسات اًوحدة اًـربَة، اًعبـة الأولى، : ، هموم اكذعادًة ؾربَةاًخليرات الاكذعادًة الدوًَة أثرُ

. 210، ص 2001بيروت، ًبيان أنخوبر 
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و فـلب كد فذحت الدزائر اًباب لاس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و رحبت بَ و عمَت ؿلى جضجَـَ بكل 

و ُذا كد تجلى واضحا من خلبل اًس َاسات اًـامة اًتي . ما أوتي لديها من إمكاهَات واؾَة منها بمدى أهمَخَ و مزاياٍ

سَىتها و المخـَلة بدضجَؽ الاسدثمار الأحٌبي المباشر، من خلبل تهَئة الأرضَة اًلاهوهَة و المؤسساثَة له، و مٌحَ 

ة إلا أن اًخلارٍر اًـالمَة المخخعة كد أػِرت ثدفلات محدضمة رغم أنها متزاًدة، ًىن أنثر ما . اًخحفيزات اًواسـة و اًضرورً

.  يمىن اًلول فيها أنها لا ثتماشى و اًرُِانات و اًخعَـات اًتي كاهت مبيَة ؿَيها س َاسة الاسدثمار في الدزائر

إن حعة الدزائر من ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًـالمَة ثبلى ضـَفة خارج كعاع المحروكات،  و ُذا ما 

ًدفـيا إلى محاولة تحََي و دراسة محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدزائر و ثدبؽ مسيرثَ مٌذ الاس خللبل إلى وكذيا 

الذالي، حِر سنرنز ؿلى اًـلبكة ما بين اًس َاسة الماًَة و الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الدزائر من خلبل دراسة 

   تحََََة و ثعبَلِة كِاس َة، و ذلز من أخي جضخَط هلاط اًضـف اًتي ثـاني منها ُذٍ اًؼاُرة اًـالمَة في الدزائر، 

. و ؿَََ س َىون ُذا اًخحََي موضوع اًفعي الأخير من ُذٍ الدراسة
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: ملدمة اًفعي 

إن أهم ما يميز اًـلاكة ما بين مٌاخ و بُئة الاسدثمار و الاسدثمار الأحٌبي المباشر ُو ثلير مـالمِا  و محخواُا في 

الجزائر مٌذ اس خللاًِا إلى ًومٌا، حِر ؾرفت تحولات ؿلى زلازة مراحي بارزة، كل مرحلة اجسمت بمـالم مذيزة، سواء 

فكاهت المرحلة الأولى و اًتي بدأت مباشرة بـد تخَط الجزائر من كِود . من اًياحِة الاكذعادًة و اًس َاس َة و اًلاهوهَة

ة مبيَة ؿلى كواؿد الاكذعاد المخعط أو الموخَّ، و ُذا اًيوع من الأهؼمة  الاس خـلٌر اًفروسي، حِر اىتهجت س َاسة حنموً

        الاكذعادًة كد أثر خََا ؿلى ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوارد إلى الجزائر، حِر ساد هوع من اًخخوف 

ة آهذاك واضحة . و اًخحفغ من ُذا اًيوع من الاسدثمارات، و مذا لاصم فَِ كد أثر ذلك سَبا و كاهت اًس َاسة الجزائرً

باؾخبار ُذا اًيوع من الاسدثمارات يخَق اًخبـَة و اًخدخي اًس َاسي، إضافة إلى إمكاهَة إضـاف اًشركات المحََة و اًتي 

و نخحعَي حاظي لشلك، اتخذت الجزائر إحراءات مثبعة ًلاسدثمار الأحٌبي . كاهت أكَبُتها إذا لم هلي كلِا كاهت عمومِة

ة اًتي ارحىزت أساسا ؿلى موارد المحروكات و اًخوخَ إلى الاس خداهة الخارحِة . المباشر و لم ثـتمدٍ في إستراثَجَتها اًخنموً

و في إظار ُذٍ اًؼروف لم حىن ٌَس َاسة الماًَة الأثر اًبارز ؿلى ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر ًـدم المراُية ؿَََ 

.  أظلا في اًس َاسة اًـامة ٌَبلاد

      أما في ما يخط المرحلة اًثاهَة فبدأت من أوائي اًدسـَيات، ويدِجة لانخفاض أسـار اًبترول و زيادة حدّة 

و ؾبء المدًوهَة الخارحِة،


            أدى ذلك اًوضؽ إلى حالة من الاخذلالات ؿلى مس خوى اًخوازنات الاكذعادًة 

و الاحتماؾَة في الجزائر، و بدأت ثدخي مرحلة من ؿدم الاس خلرار الاكذعادي، فكاهت الجزائر مجبرة ؿلى اًخوخَ إلى 

و دخَت الجزائر مرحلة ثعبَق وظفة ظيدوق اًيلد الزولي،  (نادي بارٌس و نادي ًيدن )إؿادة خدولة دًونها الخارحِة 

و من آثار ذلك ُو إكرار الجزائر بضرورة الاهفذاح ؿلى اكذعاد اًسوق و اًخخلً ثدريجَا ؿلى اًيؼام الاكذعادي 

. اًسابق، مذا فذح اًباب واسـا أمام الاسدثمار الأحٌبي المباشر و اًخـامي مـَ بعورة ملاٍرة

   و ثأتي المرحلة اًثاًثة مؽ بداًة الأًفِة اًثاًثة، و كد تميزت بخروج الجزائر من ؾزٍتها بفضي الاس خلرار اًس َاسي 

و الأمني، و كد حزامن ذلك مؽ اًخحسن الشي ميّز مـؼم المؤشرات الاكذعادًة من مـدل ثضخم مٌخفغ و مـدلات نمو 

حلِلِة موحبة، مذا اهـىس بعورة ايجابَة في تحسين مٌاخ الاسدثمار في الجزائر و اؾتماد الاسدثمار الأحٌبي المباشر في 

                                         


َة  . خاظة مؽ ؿدم وحود معادر ٍتموًي أؾباء اًخنمَة المتزاًدة بسبب انحعار حرنة اًلروض الخارحِة و حراحؽ أهمَة الإؿانات الزوً
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عمََة اًخنمَة و اًخأهَد ؿلى أهمَة ُذا اًيوع من الاسدثمارات في ذلك، و كان ذلك واضحا من خلال ثوفير كل الإحراءات 

. الممىٌة لاحذذابَ

ازيين،  و ؿَََ ارثبط ثعور مـالجة الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر مٌذ اس خللاًِا إلى ًومٌا ُذا بـامَين

َة و اًتي كان ًِا اهـكاس واضح ؿلى ثعور أهمَة  الأول ٍتمثي في ثعور اًؼروف اًتي ؾرفتها اًـلاكات الاكذعادًة الزوً

ي الزولي؛ أما اًـامي اًثاني فِتمثي في اًخوجهات اًتي ثبًتها الجزائر ؿلى المس خوى  الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اٍتموً

ا ؿلى  اًس َاسي و المس خوى الاكذعادي، و من تم س يحاول جسََط اًضوء ؿلى خعوظَات كل مرحلة و آثارُ

الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوارد إلى الجزائر، مرحىزٍن أساسا في اًخحََي ؿلى ؿلاكة اًس َاسة الماًَة ٌَجزائر و الاسدثمار 

 .الأحٌبي المباشر اًوافد إٍيها

: مرحلة الاكذعاد المخعط: المبحر الأول

اًيؼرة اًـامة 1

، فيها سـت الجزائر بـد الاس خللال إلى اًخخَط من مخَفّات 1989 حتى 1962امذدت ُذٍ المرحلة من 

الاس خـلٌر اًفروسي و ثوػَف إمكاهَاتها المحدودة في حرثُب أوضاؾِا اًس َاس َة و الاكذعادًة و الاحتماؾَة، من خلال 

  رسم مـالم اًخنمَة الاكذعادًة ٌَبلاد ؿلى أساس اٍنهج الاصتراكي، و تم بسط اًيفوذ و الاحذكار اًخام ٌلسولة ًلاكذعاد 

ة ًخحلِق ذلك من خلال جسعير مخععات ٌَخنمَة الاكذعادًة و إذا . و فم ثبـَخَ ًفروسا، و وضؽ الأدوات اًضرورً

ََة 26 في  63/277كاهت بداًة ُذٍ المرحلة كد ؾرفت إظدار الأمر اًدشرًـي  ، و الشي خاظب رأس المال 1963 حوً

     ، 1966 دٌسمبر 15 اًعادر بخاريخ 66/284الأحٌبي بـدم ملادرة الجزائر و المضارنة في بيائها، و الأمر اًدشرًـي 

و نذلك الامذَازات و اًضلٌنات الموفرة له، فاًلراءة المتمـية لمـالم  و الشي كان أنثر شرحا و تحدًدا ًخدخي اًلعاع الخاص

         اًخوخَ اًس َاسي و الاكذعادي آهذاك ًدٌافى و الإبلاء ؿلى اًشركات الأحٌبَة، فِيي تمثي هوع من اس تمرار اًِيمية

و اًس َعرة الأحٌبَة، و ظورة من ظور الاس خـلٌر المخواظي و الشي همَّ اًوحِد ُو نهب ثروات اًبلاد و اًـمي ؿلى 

ُذٍ اًيؼرة اًواضحة حـَت الجزائر و ؿلى قرار اًىثير من الزول اًيامِة ذات اًخوخَ . إبلاء مؼاُر اًخخَف و اًخبـَة

لات الاس خـلٌر، اتخاذ اًـدًد من الأساًَب المـادًة ٌَخواخد الأحٌبي بمخخَف أصكاله، من بين  الاصتراكي و اًتي ؿاهت وً

ًلد اثضحت مـالم اًس َاسة الاكذعادًة في الجزائر بعورة  . ُذٍ الإحراءات اًضائـة آهذاك عمََات اًخأميم اًواسـة
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حِدة مؽ بداًة اًس بـَيات ؾيدما اؾتمدت استراثَجة اٍنمو كير المخوازن، أي نمو جمَؽ اًلعاؿات الاكذعادًة مبيَة ؿلى 

ة ارحىزت ؿلى نموذج اًعياؿات المعيـة و اًتي تميزت بىونها ظياؿات زلِلة و ًخجس َد ُذٍ الإستراثَجَة . خعة حنموً

 مََار دج، 35، و الشي رُظد له كلاف مالي كدر بػ ( 1973-1970 )أؿدت الجزائر مخععين، المخعط اًرباؾي الأول 

   و الشي رُظد له كلاف مالي كدر  ( 1978- 1974 )، و المخعط اًرباؾي اًثاني %   57كاهت حعة اًعياؿة مٌَ  

.  أدناٍ ًوضح ذلك17 مٌَ ًلعاع اًعياؿة، و الجدول رقم % 60,7 مََار دج، خععت وس بة 140بػ 

 اًخوكؽ و اًخيفِذ ًلاسدثمارات:17رقم  الجدول

المخعط الأول  

1967-1969 

المخعط اًثاني 

1970-1973 

المخعط اًثاًر 

1974-1977 

 %اًخيفِذ %اًخوكؽ %اًخيفِذ %اًخوكؽ %اًخيفِذ  %اًخوكؽ 

 48,6 40,6 47,1 36,9 50,9 41,9المحروكات 

 44,5 47,6 46,2 48,9 40,6 47اًلسم الأول 

 6,9 11,8 6,7 14,2 8,5 11,1اًلسم اًثاني 

 62 43,6 57 44,7 55,3 48,7لٍوع اًعياؿة 

 4,7 13,2 13 14,9 16,4 16,9اًزراؿة 

 33,3 43,2 30 40,4 28,3 34,4اًبنى الأساس َة 

 
ة في اًخنمَة و اًخخعَط :المعدر  86، ص OPU،1982،1980-1962 ؾبد اٌَعَف بن اص نهو، اًخجربة الجزائرً

 

       و إذا كاهت ُذٍ اًس َاسة كد حللت بـغ اًيخائج الايجابَة حِر بَف مذوسط مـدل اٍنمو اًس يوي خلال ُذٍ 

 1978 في  س ية % 19 إلى  1967 في س ية % 25 و انخفغ مـدل اًبعالة من % 4,5اًفترة 
1

 و في ػي  .

الاؾتمادات اًضخمة المرظودة ًلعاع اًعياؿة، فلد كان ذلك ؿلى حساب كعاع اًزراؿة الشي تم هوؿا ما تهمُضَ حِر 

 و كد كاهت ُذٍ اًس َاسة بداًة لخَق اًخبـَة اًلذائَة ٌَخارج % 10,6بَف مذوسط اؾتماداثَ خلال فترة ثعبَق المخععين 

ا الزيملرافي و ما ُو مـروف أن اًعياؿات اًثلِلة ثخعَب رأس مال مـخبر . بـدما ؾرفذَ الجزائر من ارثفاع سرًؽ في نموُ

َِا، مذا كلفّ الجزائر أموالا ظائلة و مؽ ؿدم نفاًة الموارد المحََة وخدت الجزائر هفسِا مضعرة ًلاس خداهة  و نثَف ٍتموً

ي ومن تم وكـت في معَدة المدًوهَة الخارحِة و اًتي ارثفـت من   مََار 0,95من الخارج ًخلعَة ذلك اًـجز في اٍتموً

                                         
1
 Benbitour A, L’Algérie au troisième millénaire, Edition Marinour, Alger, 1998, page 62. 
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.1980 مََار دولار س ية 17 إلى 1970دولار أمرٍكي س ية 
1

  و ُذا ما ًـعي ظورة واضحة ٌَس َاسة الماًَة آهذاك،      

. و باًخالي ُذا ًدفـيا ٌَدساؤل ؾن وضـَة اًس َاسة الماًَة في الجزائر في ثلك المرحلة

:  في مرحلة الاكذعاد المخعط  اًس َاسة الماًَة2

:  اًس َاسة الإهفاكِة2-1

بـد اس خللال الجزائر عمَت خاُدة ؿلى اًخخَط من كل كِود اًخبـَة الاكذعادًة ًفروسا، و ًىن ُذا لم ٍىن 

بالأمر اًسِي هدِجة ؿدم ثوفر اًلوة الاكذعادًة ٌَلعاع اًـام، فإهَ كان من كير الممىن اًشروع في ثأسُس هؼام مرنزي 

     إلى % 20كوي، و ُذا كان ًؼِر خََا من خلال اس خلرار وس بة الإهفاق اًـام من اًياتج المحلً الإحلٌلي في حدود 

 من لٍوع اًيفلات % 80نلٌ ثوجهت أكَبَة الأموال اًـمومِة المصروفة إلى هفلات اًدس َير حِر تجاوزت اًػ  . % 25

و يمىن ثفسير ذلك  . % 25 و % 15اًـمومِة، و بالملابي ؾرفت هفلات اًخجِيز أكَفة ماًَة محدضمة حراوحت ما بين 

إلى ظبَـة نهج و نمط اًدس َير آهذاك، و المتمثي في اًدس َير الشاتي الشي تم ثعبَلَ في المَدان اًفلاحي هؼرا ًس َعرة 

         % 16,4ُذا اًلعاع ؿلى الاكذعاد الجزائري في ثلك اًفترة، أٍن كاهت مساهمخَ في الزخي اًوظني تمثي حوالي 

و نذلك ًضـف اًلعاع اًعياؾي خاظة بـغ رحِي الإظارات اًفروس َة و كلة الموارد الماًَة مذا خفغّ نثيرا من كوة 

. ثدخي الزولة في الاكذعاد

تم دخَت الجزائر بـد ذلك مرحلة اًخخعَط، حِر تميزت ُذٍ المرحلة بحضور كعاع عمومي كوي ؿلى اًساحة 

 و الشي اؾتمد بدورٍ ؿلى اًخخعَط 1971الاكذعادًة، خاظة بـد الإؿلان اًرسمي لاؾتماد اًيؼام الاصتراكي س ية 

المرنزي نأسَوب من أساًَب اًخنمَة الاكذعادًة و الشي اس خدؾى ثدخلا كويا ٌَلعاع اًـام في الأمور الاكذعادًة، برز 

      ، % 47,65 مثلا إلى حوالي 1986واضحا من خلال ارثفاع الإهفاق اًـام في الموازهة اًـامة ٌلسولة، ًَعي في س ية 

و ُذا كاهـكاس مباشر ٍنموذج اًعياؿات المعيـة المـتمد من ظرف الجزائر و ثبًَِ كهحرك رئُسي لإستراثَجَة اًخنمَة 

و من تم اًترنيز كان واضحا ؿلى الاسدثمارات اًعياؾَة في كعاع المحروكات بـد ثأميمِا س ية . الاكذعادًة في اًبلاد

1971 .

                                         
1
 Madjdoub H, Algérie études et perspectives, Edition Economica-essai, Alger, 2003, page 53. 
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يا تحََي زيادة الإهفاق اًـام في الجزائر، فس يجد هوؿا من اًخحلق اًًس بي ًلاهون   ، Wagnerو إذا ما حاوً

  حِر ًفسر ُذا الأخير حزاًد حجم الإهفاق اًـام بؼاُرة اًخعيَؽ و ما ثخعَبَ من ارثفاع في حجم الاسدثمارات اًعياؾَة،

و ُذا إذا هؼرنا إلى الاتجاٍ اًـام ًكل من الإهفاق اًـام و اًياتج المحلً الإحلٌلي، بحَر أن زيادة اٍنمو الاكذعادي خلال 

ُذٍ اًفترة أدى إلى زيادة دور الزولة في اًلعاع الإهخاجي و كير الإهخاجي، نلٌ أدى إلى نمو الزخي اًفردي الشي كان 

و ًىن ُياك بـغ اًخحفغ . ٌَيفلات اًـمومِة الزور اًىبير في زيادثَ، و الشي تجلى في زيادة اًلدرة اًشرائَة ًلأفراد

وجي في الجزائر Wagnerؿلى مدى تحلق كاهون   في الجزائر من حِر ثدخي الزولة، حِر هلاحغ أن اًـامي الإًدًوً

و ًـي أحسن . و اًبـد اًفىري زيادة ؿلى اًُسر المالي، ؾوامي ًـبت الزور اًىبير في زيادة الإهفاق اًـام في الجزائر

دًَي ؿلى ذلك، نموذج اًخنمَة المـتمد من ظرف الجزائر و الشي ثترجم من خلال حىثَف الاسدثمار و الشي كان كائما ؿلى 

ا اًوحِد آهذاك موازهة  ظياؿة زلِلة عمومِة، و ما ًخعَبَ ُذا اًيوع من اًعياؿات من ضخ ًلأموال و اًتي كان معدرُ

.الزولة
1

هفاق اًـام ٌَجزائر في ثلك المرحلة، أما في ما ًخـَق باًس َاسة لإ ُذٍ بعورة مخخصرة هؼرة حول مـالم س َاسة ا

. الجبائَة فس يحاول اًخعرق إٍيها في اًيلعة المواًَة

:  اًس َاسة الجبائَة2-2

ًلد هخج ؾن اس خللال الجزائر و باًخالي ملادرة المس خوظيون و اًفروس َون ٌَتراب اًوظني انخفاض واضح في 

   ُذٍ اًوضـَة دفـت بالجزائر . اًًضاط الاكذعادي ٌَجزائر المس خللة، و ُذا ما سبب عجز بارز في الإٍرادات الجبائَة

ية الزولة و من تم المبادرة باؾتماد إحراءات ماًَة  ن خزً و خاظة اًسَعة الماًَة آهذاك إلى اًبحر ؾن معادر ماًَة ٍتموٍ

 ITS( Impôtخدًدة شمَت خاظة، اًرفؽ من اًرسوم الدرهَة و الاؾتماد ؿلى اًضرًبة المفروضة ؿلى اًرواثب و الأحور 

sur traitements et salaires )  مؽ ثلريم اًرواثب المرثفـةTHS .  ًلد بَلت مساهمة ُذٍ اًضرائب حوالي وس بة

، أما حاظي الدارك خلال 1969 إلى كاًة 1963 في المخوسط من الإٍرادات اًـمومِة خلال اًفترة الممخدة ما بين % 20

ية الزولة نذلك، كامت الجزائر .  في المخوسط من لٍوع الإٍرادات% 8ُذٍ المدة فلد بَف حوالي  و من اخي ثـزٍز خزً

 مؽ رفؽ TUGPS  و ضرًبة وحِدة إحلًٌَة ؿلى ثلديم الخدمات TUGPبفرض ضرًبة إحلًٌَة وحِدة ؿلى الإهخاج 

 في المخوسط من لٍوع % 22,6مـدلات اًضرائب كير المباشرة ؿلى المواد اًىلًٌَة أٍن بَلت وس بة ُذٍ اًضرائب حوالي 

                                         
1

 .246 صُبي ؾبد اًرحيم، مرحؽ س بق ذهرٍ ، ص 
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أما في ما  . 1969 س ية % 27,9 إلى 1963 س ية % 11,9إٍرادات الزولة في حين اهخلي مس خوى الجباًة اًبتروًَة من 

. 1969 خلال س ية % 26 و  1963 س ية % 19ًخـَق باًضلط الجبائي في الجزائر فلد كان حراوح ما بين 

 فٌلاحغ أن اًس َاسة الجبائَة في الجزائر اؾتمدت 1990 إلى كاًة 1970أما في ما يخط اًفترة الممخدة ما بين 

 % 50 إلى حوالي 1970 من لٍوع إٍرادات الزولة س ية % 24,7بضكل هبير ؿلى الجباًة اًبتروًَة اًتي اهخلَت من 

ي موازهة الزولة خاظة مؽ ارثفاع أسـار 1985س ية    ومن تم واظَت مساهمة الجباًة اًبتروًَة ثعاؿدُا و أهمَتها في تموً

ي الموازهة خد . 1974اًبترول بداًة من س ية  ًىن بالملابي لم ثـرف الجباًة اًـادًة ارثفاؿا  و بلِت أهمَتها كهعدر ٍتموً

 و أًضا ITS و ثـدًي سلم حساب TUGP باًرغم من ذلك حافؼت ؿلى َُكلِا مؽ اًرفؽ اًًس بي لمـدلات اًػ.  محدود

ة  و نلٌ ذهرنا زيادة مساهمة الجباًة اًبتروًَة في موازهة الزولة  . BICثـدًي اًضرًبة ؿلى الأرباح اًعياؾَة و اًخجارً

هـىس سَبا احـي ُذٍ الأخيرة مرثبعة إلى حد هبير بأسـار اًبترول في ػي المساهمة المحدضمة ٌَجباًة اًـادًة، و ُذا ما 

 من اًياتج المحلً الإحلٌلي  % 38 ؿلى إٍرادات الجزائر بحَر انخفضت من 1986بانخفاض أسـار اًبترول خلال س ية 

و تحول  و من تم ؿاصت الجزائر هلط مَحوظ في مواردُا . 1990 -1986 خلال اًفترة % 28 إلى 1985- 1981ًفترة 

و ؿَََ و بـدما ثـرفٌا ؿلى مـالم اًس َاسة الماًَة ٌَجزائر في ثلك المرحلة، . اًفائغ في الموازهة اًـامة إلى عجز مذواظي

. س يحاول أن هبرز اًـلاكة ما بُنها و اًخدفلات اًواردة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر دائما ًيفس المرحلة

:  اهـكاس اًس َاسة الماًَة ؿلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر2-3 

    حاز في ُذٍ المرحلة مـدل الاسدثمار و الشي كان اسدثمارا عمومِا في كاًبُذَ أهمَة كعوى و الشي كان ما بين

 و في ػي ظول فترة الاسترخاع أدى ذلك إلى تحلِق عجز مالي؛ إضافة إلى إُلٌل اًيخائج اًتي ثدسبب % 50 و % 40

       فيها عمََة الاسدثمار سواء المباشرة كاٍنمو الاكذعادي و زيادة اًعادرات أو كير مباشرة و المرثبعة بخَق الاوسجام

نلٌ ًـب اًبيم المرنزي الجزائري دورا اكي ما يمىن وظفَ باًضكلي، . و اًخكامي بين اًلعاؿات المخخَفة ًلاكذعاد اًوظني

مذا ساهم في ارثفاع حجم اًىذلة اًيلدًة و اًـرض اًيلدي ملارهة باًخدفلات الحلِلِة من اًسَؽ و الخدمات، مذا جسبب ؾيَ 

حدوث اخذلالات واضحة ؿلى مس خوى اًخوازن الاكذعادي اًكلي هدِجة ارثفاع اًخضخم و ثدُور اًلدرة اًشرائَة ٌَفرد 

  ُذا إن % 5نلٌ أن مـدل ثلعَة ظادرات اًلعاؿات خارج المحروكات ًواردات هفس اًلعاؿات لم ًخـدى اًػ . الجزائري

دلّ ؿلى شيء فإنما ًدل ؿلى فضي اًس َاسة الاكذعادًة الميتهجة و اًتي عجزت إلى حد هبير ؿلى إشراك كعاؾي اًفلاحة      
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ّـالة في مسيرة اًخنمَة اًوظيَة، و ذلك كان بسبب ضـف نفاءة اًَد اًـاملة و كلة اًخحكن في  و اًعياؿة بعورة ف

ؽ انجر ؾنها تحمي الزولة أؾباء ماًَة إضافِة و متزاًدة وحِا و ثباظؤ وزيرة الإهخاج و ظول فترة انجاز المضارً .اًخىٌوً
1

 و من 

ي الخارجي  تم ُذٍ اًوضـَة الاكذعادًة تمخغ ؾنها ضـف هبير في حعة الاسدثمار الأحٌبي المباشر في َُكل اٍتموً

       ٌَجزائر ويدِجة لاؾتمادُا ؿلى اًلروض و الإؿانات هبدائي، زيادة إلى اًلرارات اًيابـة من الاخذَارات اًس َاس َة 

وحِة ًـبا الزور الحاسم في تحدًد حجم ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًوارد إلى الجزائر و أنثر . و اًخوجهات الإًدًوً

 تم جسجَي سَبي في كيمة اًخدفلات بسبب ثعفِة الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة هدِجة عمََات 1971من ذلك ففي س ية 

اًخأميم، و بـد ُذٍ اًس ية فذحت الجزائر كعاع المحروكات ًوحدٍ في مجالات الاس خللال و اًخىرٍر و الإهخاج أمام اًرأس 

ؽ مضترنة تمخلك الجزائر منها وس بة  و من تم لم ٍىن ٌَس َاسة الماًَة الميتهجة في  . % 51المال الأحٌبي ؿلى صكل مضارً

اًَة في اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر و ًـيّ اًضكل رقم  ّـ  ًوضح ذلك حِدا، من 11ُذٍ اًفترة أي ف

.  1980 و 1970خلال ضـف اًخدفلات اًواردة إلى الجزائر ما بين 

 1980 إلى 1970 ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الجزائر من :11اًضكل رقم 

 
 http://www.unctad.org/fdistatistics من إؿداد اًباحر من خلال مـَومات إحعائَة لٍـة من :المعدر

 

ا هي أنها  حِر بلِت اًخدفلات من الاسدثمار الأحٌبي المباشر بين الارثفاع و الانخفاض، و من الأهَد أن ما يميُز

                                         
1
 Benbitour A, op, cit, page 62. 

http://www.unctad.org/fdistatistics
http://www.unctad.org/fdistatistics
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با  َة الأخرى، فلد كدرت كيمتها اًتراكهَة ًِذٍ اًفترة ثلرً ي الزوً  مََون 1663ثدفلات ضـَفة إذا ما كُورهت بمعادر اٍتموً

  مََار دولار فإنها لا تمثي سوى وس بة 17 و اًتي وظَت إلى كيمة 1980دولار و بملارىتها مؽ المدًوهَة الخارحِة ًـام 

و حتى في كعاع المحروكات فلد تم ثلَِد وضاط اًشركات الأحٌبَة باًـدًد من الملاًُس و اًشروط مذا ًدل  . % 9,8

وحِا اًبحر و اًخيلِب  و الاس خللال لما سمحت الجزائر بمضارنة الأخاهب في ُذا  ة ًخىٌوً ؿلى أهَ ًو لا الحاخة اًضرورً

. اًلعاع خلال ُذٍ اًفترة

ًلد حزامٌت بداًة اًثماهٌُات مؽ ثواظي ارثفاع أسـار اًبترول، و كان اًِدف من الإظلاحات اًتي اؾتمدتها الجزائر 

الأول ٍتمثي في ثعحَح ُفوات اًس َاسة الاكذعادًة لمرحلة اًس بـَيات من خلال ثعفِة كل : اًوظول إلى تحلِق ُدفين

 مََار 500الاخذلالات اًياتجة ؾن ذلك، فلد وفرّت الجزائر ًخحلِق ثلك اًلاًة مخععين خلٌس َين، بَلت كيمة الأول 

، و ًلد كان ُدف 1989 إلى 1985 مََار دج ٌَفترة 828 و بَلت كيمة اًثاني 1984 إلى 1980دج خلال اًفترة 

المخععين تحلِق اًخوازن بين اًلعاؿات الاكذعادًة المخخَفة الإهخاحِة و الخدماثَة، و باًخالي كان اًخحول اًخدريجي ٌَخخلً 

.ؾن س َاسة اٍنمو كير المخوازن اًتي اؾتمدت خلال اًس بـَيات
1

 ففي ما يخط الاسدثمارات فلد انخفضت حعة اًعياؿة 

، في حين ارثفـت اسدثمارات اًبًِة اًخحخَة 1984 و 1980 بين سًتي % 24 إلى % 56من إحلٌلي الاسدثمارات من  

 ، نلٌ اهخلَت موازهة الزولة من % 4 و % 3 خلال هفس اًفترة، و بلِت حعة اًزراؿة مابين % 55 إلى % 30من 

، و ذلك من حراء ارثفاع هفلات اًخجِيز، أما الميزان 1984 إلى وضـَة عجز في نهاًة س ية 1980وضـَة فائغ في س ية 

 مََون 41,1، و باًرغم من انخفاض المدًوهَة الخارحِة إلى 1985اًخجاري فلد اس تمر في جسجَي اًفائغ حتى س ية 

 .% 37 فإن وس بة خدمة المدًوهَة نًس بة من اًعادرات ارثفـت إلى  1984دولار س ية 
2

 

ًلد فضَت س َاسة اٍنمو المخوازن المخبـة في إشراك كعاع اًزراؿة في عمََة اًخنمَة بسبب ضـف حعة 

الاسدثمارات مذا زاد اًِوة عملا في ما ًخـَق باًخبـَة اًلذائَة ٌَخارج خاظة مؽ ارثفاع اًواردات اًلذائَة من إحلٌلي 

زيادة ؿلى كل ذلك ُيمية كعاع المحروكات  . 1985 س ية % 22 إلى 1970 س ية % 10اًواردات اًكلَة ٌَجزائر من 

 مذا ًـني حرنيز اًس َاسة % 98ؿلى َُكل الإهخاج الجزائري، هدِجة ارثفاع مساهمخَ في اًعادرات الإحلًٌَة بًس بة  

الاكذعادًة ؿَََ وـامي أساسي ًخحلِق اٍنمو، و هدِجة ًـدم اًخحكن في أسـار اًبترول و انخفاض ثلعَة مٌؼمة الزول 

                                         
1
. 15، ص 2005 ، مجلة ؿَوم الاكذعاد و اًدس َير، الجزائر، (2002 – 1970)محاولة بياء نموذج كِاسي ًلاكذعاد الجزائري ٌَفترة  ظالح ثومي، ؿُسى صلبلب،  

2
 Benbitour A, op,cit, pages 68- 71.
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 فلد ًـب ُذا اًلعاع دورا 1984 إلى اًثَر  في س ية 1974المعدرة ٌَبترول ٌَعَب اًـالمي من اًثَثين في س ية 

ية اًـمومِة . رئُس َا في هلي اًعدمات الخارحِة إلى الاكذعاد اًوظني أما في ما يخط اًس َاسة اًيلدًة فلد كاهت الخزً

هي اًَِئة المسؤولة ؾن جس َير صؤون اًيلد، فاًبيم المرنزي الجزائري كان مجرد َُئة مسؤولة ؾن الإظدار اًيلدي 

ي المؤسسات اًـمومِة، إذ  ة فلد كاهت مجرد أداة ٍتموً ي الاسدثمارات اًـمومِة المخععة، أما اًبيوك الجزائرً اًضروري ٍتموً

ي اًلازم من اًبيوك دون اًيؼر إلى اًلدرة  ٍىفي أن ًـُتمد أي مشروع اسدثماري من ظرف الزولة ًَحعي ؿلى اٍتموً

ا و أما مواظن اًضـف اًبارزة في مؤشرات الاكذعاد الجزائري حتى . الماًَة و شروط اًدسدًد و مخاظر اًلروض و كيُر

مٌخعف اًثماهٌُات و اًتي حزامٌت مؽ بداًة ثعبَق المخعط الراسي اًثاني، فلد واجهت الجزائر ظـوبات و ثـلِدات هبيرة 

  بسبب انخفاض أسـار اًبترول و الشي ضرب كويا عمق الاكذعاد الجزائري لارثباط ُذا الأخير بإٍرادات المحروكات   

ؽ اًيفعي، فلد أدى اًتراحؽ الحاد في أسـار اًبترول في الأسواق اًـالمَة من   دولار 14 دولار ٌَبرمِي إلى 27و اًرً

 انهَار ؾوائد الجزائر من المحروكات، نلٌ ساهم ثدُور كيمة الزولار خلال ُذٍ اًفترة 1986 و 1985ٌَبرمِي ما بين سًتي 

ة و ارثفاع حدة المدًوهَة الخارحِة، ُذا اًوضؽ المتردي افرز مضاكل اكذعادًة حلِلِة من بُنها  في حراحؽ الإٍرادات الجزائرً

، و باًخالي اس خفحَت 1988 في س ية 62000 إلى 1986 في س ية 194000انخفاض فرص اًـمي المس خحدزة من 

ا حِر ارثفؽ ؿدد اًـاظَين ؾن اًـمي من  ؛ نلٌ 1989 مََون س ية 1,8 إلى 1986 في س ية 650000اًبعالة و زاد ؾبؤُ

.حراحـت هوؾَة الخدمات الاحتماؾَة الملدمة من ظرف الزولة مذا زاد من حدة اًخأزم الاحتماؾي
1

 

، و ارثفـت المدًوهَة 1989 س ية % 2,9- إلى 1985  في س ية % 5,2نلٌ انخفغ مـدل اٍنمو الاكذعادي من 

الخارحِة  و اس خفحَت و أثلَت كاُي الجزائر و حدت من معداكِة الاكذعاد الجزائري في أسواق المال اًـالمَة حِر 

 مذا اهـىس في ارثفاع مؤشر خدمة المدًوهَة نًس بة من اًعادرات إلى 1989 مََار دولار س ية 25,3بَلت كيمتها 

. ًيفس اًس ية% 75,25
2

 

ة في جس َير الاكذعاد اًوظني، و باًخالي محاولة اًخلرب من اٍنهج اًرأسلٌلي  و اًـمي  إن محاولة اؾتماد اًلامرنزً

ؿلى إشراك اًلعاع الخاص اًوظني و الأحٌبي، من أخي ذلك ؾرفت اًثماهٌُات ظدور كاهون
3

 21 المؤرخ في 82/11 

                                         
1
 Mutin G, Evolution économique  de l’Algérie depuis l’indépendance, Gremmo, Lyon 1988, page 12. 

2
 Office National des Statistiques ONS, Statistiques sur l’économie Algérienne 1970-2002. 

3
ا1982 أوت 28، الموافق ًػ1402 ذي اًلـدة ؿام 9، مؤرخ في 82/13 الأمر رقم   .، مذـَق بخأسُس اًشركات المخخَعة الاكذعاد و سيُر
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 و الشي عمي ؿلى تحلِق حكامي بين اًلعاؿين اًـمومي و الخاص اًوظني مٌَ و الأحٌبي من خلال إؾعاء 1982أوت 

ة أنبر ٌَمساهمة في عمََة اٍنمو الاكذعادي  86/13إضافة إلى كاهون . ُذا الأخير مساحة و حرً
1

 و الشي خاء متممًا 

ي الجزئي لأحور  غ في حالة اًخأميم، و اًخحوً ي الأرباح و ضلٌن اًخـوً ٌَلاهون اًسابق و كد هط ؿلى اًسلٌح بخحوً

ًىن عمََا ثواظي اًخحفغ الجزائري خلال ُذٍ اًفترة ؿلى كل أصكال اًخدخلات الأحٌبَة من بُنها الاسدثمارات . اًـلٌل

ة المسعرة من ظرف الجزائر في ُذٍ اًفترة و فضَِا في دفؽ عجلة اًخنمَة . الأحٌبَة المباشرة و أمام ؿدم نجاح اًبرامج اًخنموً

الاكذعادًة ٌَبلاد مؽ بلاء اًس َعرة اًواضحة ٌلسولة ؿلى مخخَف اًلعاؿات الاكذعادًة؛ اهـىس ذلك سَبا ؿلى 

لة اًتي ؾرفتها ُذٍ اًفترة و اًضكل  اس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة، و ذلك ًؼِر واضحا من خلال اًليم اًِزً

.  اًخالي ًـىس ذلك حِدا12رقم 

 ( 1990- 1980 ) ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الجزائر :12اًضكل رقم 

 
 http://www.unctad.org/fdistatisticsمن إؿداد اًباحر من خلال مـَومات إحعائَة لٍـة من : المعدر

 

و ويدِجة ًضـف اٍنمو الاكذعادي و ارثفاع مـدلات اًبعالة و ثدُور اًلدرة اًشرائَة إلى حد بـَد، إضافة إلى 

اس خفحال المدًوهَة الخارحِة و انهَار اًيؼام الاصتراكي و زيادة اهدضار اًـولمة؛ كان من اًلازم ؿلى الجزائر أن تحدث 

                                         
1

ا82/13 ًـدل و ٍتمم الأمر رقم 1986 أوت 19 المؤرخ في 86/13  الأمر  دة اًرسمَة، اًـدد .  المخـَق بخأسُس اًشركات المخخَعة الاكذعاد وسيُر  أوت 27، الموافق    ًػ 35الجرً

1986 .

http://www.unctad.org/fdistatistics
http://www.unctad.org/fdistatistics
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َة بداًة من مارس   في إظار 1989إظلاحات عمَلة و صاملة، و ذلك بالاس خـاهة بخوحيهات المؤسسات الماًَة الزوً

 .برامج اًخثبِت و اًخـدًي اًَِكلي، و كل ما ذهرناٍ كد ساهم في ثلَير هؼرة الجزائر إلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر

: مرحلة الإظلاحات: المبحر اًثاني

 : اًيؼرة اًـامة1

هدِجة اًـراكِي و اًلِود اًتي حاًت دون تحلِق اًخنمَة الاكذعادًة اًضاملة في الجزائر، دخَت ُذٍ الأخيرة مرحلة 

خدًدة من الإظلاحات مَست كل اًلعاؿات، مؤندة بذلك فضي اٍنهج الاكذعادي اًسابق  و ثبٍرر اًلعَـة اًكلَة مؽ 

و ؿلى ُذا . اًفترة اًسابلة، مذا فذح اًباب ؿلى مصراؾََ ًخـامي ملاٍر مؽ مَف الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر

    الأساس س يلوم بدسََط اًضوء ؿلى محخوى و مضمون الإظلاحات و مدى اهـكاساتها ؿلى تحسين مٌاخ الاسدثمار 

. و الأؾلٌل في الجزائر و ثأزيرٍ ؿلى درخة اس خلعاب الاكذعاد الجزائري ًلاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة

ة ٌَبلاد ؿلى رأسِا الميؼومة الاكذعادًة، و من تم س يحاول أن  ًلد شمَت الإظلاحات مخخَف اًلعاؿات الحَوً

هخعرق إلى الإظلاحات في مضمونها الاكذعادي، فلد أهخجت س َاسات الإهـاش و اًخنمَة المـتمدة في خضم الاكذعاد 

الموخَّ فجوات عمَلة خَلت فَِ ؿدة اخذلالات، أوظَخَ إلى حد اًـجز ؾن ثوفير اًس َولة اًلازمة لزفؽ أؾباء خدمة 

ت مؽ معَؽ اًس بـَيات إلى باًوؿة ضخمة ثَتهم إٍرادات اًبلاد و من تم ثأند أن إخراج . المدًوهَة الخارحِة، و اًتي تحوً

الاكذعاد الجزائري من فخ المدًوهَة و اًرهود المخواظي ًن ٍىون إلا بإحراء ثـدًلات عمَلة في َُكلَ، و ُذا ٌس خوحب 

ي، و هؼرا ٌَضائلة الماًَة ٌَجزائر في ثلك اًفترة، لم ٍىن ُياك اًـدًد من الخَارات أمام الجزائر إلا اًخوخَ  نثيرا من اٍتموً

ي اًلازم، و المساؿدة اًخلٌَة في إظار ما ؾُرف ببرامج اًخثبِت  َة ٌَحعول ؿلى اٍتموً          إلى المؤسسات الماًَة الزوً

. و اًخـدًي اًَِكلي

ة ًبياء َُكل الاكذعاد الجزائري حِر يمىٌَ  ًلد اهعوت ُذٍ اًبرامج ؿلى إحراء اًخـدًلات اًلازمة و اًضرورً

اندساب اًلدرة ؿلى مواجهة اًعدمات، و ًخحلق ذلك بخبني لٍوؿة مذكاملة من أدوات اًس َاسة الاكذعادًة، و اًتي 

جس خخدم ًخحلِق أُداف المجتمؽ و المـبر ؾنها في ظورة كيم مس تهدفة لمؤشرات الأداء الاكذعادي الزاخلً ؿلى قرار 

مـدل اًخضخم و رظَد الموازهة اًـامة، و مـدل اًبعالة و نمو اًياتج المحلً الإحلٌلي، و مؤشرات الأداء الخارجي من 

و اًخحدًد الزكِق لمفِوم ُذٍ اًبرامج ًخعَب اٍتمَيز .  رظَد ميزان المدفوؿات و المدًوهَة الخارحِة و احذَاظات اًصرف
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بين س َاسات اًخثبِت و س َاسات اًخـدًي، فالأولى حرثبط بالمدى اًلعير و ثـمي ؿلى اًلضاء ؿلى الاخذلال الشي 

يحدث ؿلى مس خوى ميزان المدفوؿات من خلال اًخحكن اًـللاني و الجَد ٌَعَب المحلً ؿلى أساس حرص َد الإهفاق اًـام، 

اًَة الاكذعادًة . و ضدامة اًس َاسة اًيلدًة و تخفِغ كيمة اًـملة اًوظيَة ّـ ة الأداء و اًف أما اًثاهَة فِدفِا ضلٌن اس تمرارً

ي و اًياتجة ؾن برامج اًخثبِت من خلال رفؽ نفاءة تخعَط الموارد المخوفرة، و زيادة مـدلات الادخار   في المدى اًعوً

و اًتراكم من اخي زيادة حجم الإهخاج، و من تم فِيي حرنز ؿلى خاهب اًـرض من خلال تحرٍر الأسـار و جضجَؽ 

.  الخوظعة   و تحرٍر اًخجارة الخارحِة و اًخوخَ نحو زيادة اًعادرات

 من خلال خعاب اًيوايا ًوزٍر الماًَة آهذاك، 1989كان أول اكتراب ٌَجزائر من ظيدوق اًيلد الزولي في س ية 

ة الاكذعادًة و هي ؿازمة ؿلى المواظلة فيها، و من تم خَق  حِر أند فَِ ُذا الأخير ؿلى اىتهاج الجزائر عمََة اًلامرنزً

       اًبُئة المواثَة لاتخاذ اًلرار ؿلى أساس المسؤوًَة الماًَة و اًربحَة و تحرٍر الأسـار و ثوس َؽ دور اًلعاع الخاص، 

ي بلبول ثيفِذ الإظلاحات الملررة من ظرق اًعيدوق ؿلى أربؽ اثفاكِات  و بموحب ذلك تحعَت الجزائر ؿلى اٍتموً

: 1998 إلى 1989امذدت ؿلى اًفترة الممخدة مابين 

 في ماي FMIبـد إبرام أول اثفاق مؽ ظيدوق اًيلد الزولي اًػ: 1989اثفاق الاس خـداد الائتماني الأول ًس ية - 

 مََون دولار، ًيدرج حزء مٌَ في إظار برنامج اًخثبِت و الجزء الآخر في 886 اس خفادت الجزائر من كرض كيمخَ 1989

ضي ي اًخـوً .مجال جسَِي اٍتموً
1

       

ثواظَت المفاوضات بين الجزائر و ظيدوق اًيلد الزولي في : 1991اثفاق الاس خـداد الائتماني اًثاني ًس ية - 

 مََون 403 أكر ؿلى أن تحعي الجزائر ؿلى كرض كيمخَ 1991 أدت إلى اثفاق ثثبِت ثاني في حوان 1990نهاًة 

.دولار
2

ة ٌَشركاء الاحتماؾَين، و اؾتماد   إلا أن ُذا الاثفاق لم جس خفد مٌَ الجزائر لأهَ لم ًتم ثيفِذٍ بسبب المـارضة اًلوً

الزولة آهذاك إظلاحات ذاثَة ثخـارض مؽ محخوى الاثفاق المبرم، فلد ؾرفت اًس َاسة الماًَة ثوسـا بسبب اًؼروف 

الأمٌَة و اًخدُور الأمني الشي ؾرفذَ اًبلاد، إضافة إلى زيادة الأحور الحىومِة و مخععات دعم الأسـار، و ُذا كان 

ة ؿلى الجباًة اًبتروًَة . ًخـارض بوضوح مؽ شروط ظيدوق اًيلد الزولي و في ػي اؾتماد َُكل الإٍرادات اًـامة الجزائرً

 1991 دولارات ٌَبرمِي اًواحد ما بين ؿامي 10و أمام انخفاض أسـار الشُب الأسود في الأسواق اًـالمَة، إلى حوالي 

                                         
1
 Mekideche M, L’Algérie entre l’économie de rente et économie émergente, Edition Dahlab Alger, page 63. 

2
  Benbitour A, op,cit, pages78. 
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ة اًـامة ٌَبلاد و من اخي ثلعَخَ لجأت الجزائر إلى الإظدار اًيلدي وازن فلد أدى ذلك إلى إحداث عجز في الم1992و 

فبَف  (بيم الجزائر  )و خَق اًيلود مس خفِدة من ضـف اس خللاًَة اًسَعة اًيلدًة و المتمثلة في اًبيم المرنزي الجزائري 

  .% 31,7، مذا هخج ؾيَ ضلط ثضخمي بَف 1992 س ية % 24,23إلى حوالي  ( M2 )مـدل نمو اًـرض اًيلدي  

  ًلد أدى ؿدم اًتزام الجزائر بدٌفِذ بيود الاثفاق في خضم اًؼروف اًس َاس َة و الاحتماؾَة اًعـبة إلى ثواظي 

 بَف رظَد ميزان المدفوؿات و الموازهة اًـامة نًس بة من 1993انهَار المؤشرات الاكذعادًة و الاحتماؾَة، ففي س ية 

   % 2,2–  ؿلى اًخوالي،  و ؾرف الاكذعاد الجزائري نموا حلِلِا ساًبا كان % 5,9–   و % 0اًياتج المحلً الإحلٌلي 

 نلٌ أن احذَاظات اًصرف و اًتي كاهت ثلدر % 24 و مـدل بعالة اكترب من % 20,5و مس خوى ثضخم وظي إلى 

و ُو مذا لا صم فَِ لا يمثي ُامش .  صِر من واردات الجزائر1,9 مََار دولار أمرٍكي لم حىن حىفي ًخلعَة إلا 1,5بػ 

آمان ٌَبيم المرنزي الجزائري آهذاك لمواجهة الاًتزامات الخارحِة، خاظة في ػي ارثفاع حدة المدًوهَة الخارحِة إلى أنثر 

د من 25من   .  من إٍرادات اًبلاد % 80 مََار دولار أمرٍكي  و خدمة مدًوهَة اًتي كاهت ثَتهم أزً

و اًتي مثَت أزمة المدًوهَة  (18اهؼر إلى الجدول رقم )و أمام ثدُور المؤشرات الاكذعادًة و الاحتماؾَة 

الخارحِة انبر الأزمات، خاظة ثلك اًلروض اًلعيرة الأخي و اًتي اكترب موؿد جسدًدُا، لم تجد الجزائر حلا إلا إؿادة 

خدولة صاملة لزًونها الخارحِة مذا دفؽ بالجزائر مرة أخرى إلى ضرورة ثعبَق بيود و ثـَيمات ظيدوق اًيلد الزولي 

 .مضعرة لا مخخارة

 ) 1993 – 1990 ) المؤشرات الاكذعادًة ٌَجزائر :18الجدول رقم 
 

 ONSمن إؿداد اًباحر من خلال مـَومات لٍـة من الزًوان اًوظني ًلإحعائَات : المعدر

 1993 1992 1991 1990المؤشر                                  اًس ية 

 21,61 24,23 21,06 11,31 %مـدل نمو اًـرض اًيلدي 

 20,5 31,7 25,9 17,9 %مـدل اًخضخم

 PIB  % 3,08 3,6 0,7 -5,9اًـامة نًس بة من اًػوازهة رظَد الم

 PIB  % -0,3 1,07 0,4 0رظَد ميزان المدفوؿات نًس بة من اًػ

 2,2- 1,6- 1,8- 1,3- %  مـدل اٍنمو الحلِلي

 23,15 23,8 21,2 19,7 %مـدل اًبعالة 

 1,5 1,5 1,6 0,8 %احذَاظي اًصرف 

 1,9 1,8 2 0,8 (صِر اس خيراد  )احذَاظي اًصرف 

 25,7 26,7 27,9 23,4 (مََار دولار  )المدًوهَة الخارحِة 

 82,2 76,5 73,8 66,4 %خدمة المدًوهَة نًس بة من اًعادرات 

 18,6 18,8 28,85 21,15 (دولار أمرٍكي  )سـر اًبرمِي من اًبترول 
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ًلد حدد ظيدوق اًيلد الزولي كيمخَ الماًَة اًتي س يميحِا ٌَجزائر : 1994اثفاق الاس خـداد الائتماني اًثاًر س ية 

ي 1037بػ    بـد اظلاؿَ ؿلى خعاب 1995 إلى مارس 1994 مََون دولار في إظار اثفاق اًخثبِت الممخد من أفرً

ة آهذاك، و الشي ثضمن محخوى الإستراثَجَة الاكذعادًة ٌَجزائر، و اًتي  اًيوايا المرسي إًََ من ظرف الحىومة الجزائرً

 .كاهت تهدف إلى استرخاع اًخوازنات الزاخََة و الخارحِة ٌَبلاد من خلال اًخحكن في اًعَب المحلً و اًضلط ؿَََ

وافق اًبيم الزولي ؿلى دعم اًس َاسات اًتي كاهت  : ( 1998 إلى ماي 1995ماي )اثفاق اًخـدًي اًَِكلي 

اًَة  ّـ ثيوي الجزائر ثعبَلِا نخكولة ًلإظلاحات اًسابلة في إظار برنامج اًخـدًي اًَِكلي اًِادف إلى تحسين اًف

ي و من خلال ُذا الاثفاق تحعَت الجزائر ؿلى . الاكذعادًة لمواجهة الاخذلالات اًتي ثـركي اٍنمو ؿلى المدى اًعوً

 مََون دولار أمرٍكي مذا أؾعى الجزائر مؤشرا ايجابَا في ما ٍرثبط بدائًيها  و اس خفادت من إؿادة 1169كرض كيمخَ 

. من نادي بارٌس و نادي ًيدن1998 ماي 31 إلى 1995  مََار دولار ٌَفترة الممخدة من أول حوان16خدولة 
1

 إن 

َة الماًَة ؿلى ثلديم المساؿدة الماًَة في إظار برنامج اًخثبِت و اًخـدًي اًَِكلي كان ملابي اًتزام  موافلة المؤسسات الزوً

      الجزائر بمجموؿة من الإظلاحات و اًتي أزبدت اًلعَـة مؽ اًس َاسات اًتي كاهت مـتمدة في إظار اٍنهج الاصتراكي،

 :و يمىن ثَخَط ُذٍ الإظلاحات في اًيلاط اًخاًَة

َة أهمَة هبيرة ًخحرٍر الأسـار، إذ حرى أن ثدخي : تحرٍر الأسـار ثـعي برامج الإظلاح ٌَمؤسسات الماًَة الزوً

ِا مذا لا ًـىس اًخكاًَف الحلِلِة ًلإهخاج، و ًـمي ؿلى هبح الحوافز  الزولة في تحدًد الأسـار سوف ًؤدي إلى جضوُ

و في ُذا اًعدد فلد أدت س َاسة الزعم اًتي ظبلتها . اًلازمة ٌَرفؽ من اًىفاءة الإهخاحِة و اًخخعَط الأمثي ٌَموارد

ة وازهةالجزائر إلى المساهمة في ثـمَق عجز الم      اًـامة و إلى حراكم المخزونات بلرض المضاربة و باًخالي ػِور اًسوق الموازً

ب اًسَؽ و المواد المدعمة من ظرف الزولة إلى الجيران، ًِذا اًسبب كامت الجزائر بخحرٍر أسـار  و اهدضار ػاُرة تهرً

ق، و عمَت ؿلى اًخلََط اًخدريجي ًِذا الزعم من خلال إحداث  اًسَؽ و الخدمات و تحرٍر عمََات اًخوزًؽ و اًدسوً

ا  زيادات هبيرة في أسـار الميخوخات و المض خلات اًبتروًَة و أسـار خدمات المرافق اًـمومِة المدعمة و ػِورُا بأسـارُ

 .الحلِلِة

                                         
1
. 123، ص 1998، ظيدوق اًيلد الزولي، واص يعن، الجزائر  تحلِق الاس خلرار و اًخحول إلى اكذعاد اًسوق هريم اًًضاصُبي و آخرون،  
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َة : اًس َاسة الماًَة الزول المـيَة بخعبَق  (ظيدوق اًيلد الزولي و اًبيم الزولي  )ثوصي المؤسسات الماًَة الزوً

 من خلال اًخلََط من الإهفاق اًـام، و زيادة الإٍرادات اًـامة من وازهةبرامجِا الإظلاحِة في إظار اًخحكن في عجز الم

ففي إظار اًخحكن و ثلََط الإهفاق اًـام، كامت الجزائر بخخفِغ اًليمة . خلال ثبني إظلاحات حبائَة صاملة و كاملة

، نلٌ خفضّت 1994 مؽ نهاًة س ية % 12,5الحلِلِة ٌَرواثب و الأحور بخأحِي اًزيادة المرثلبة فيها اًتي كاهت ملدرة بػ 

أما في ما . ؿدد اًخـٌَُات الجدًدة في اًوػائف اًـمومِة، نلٌ عمَت الجزائر ؿلى رفؽ الزعم ؿلى نثير من اًسَؽ و الخدمات

  ٍرثبط بالإٍرادات اًـامة، فلد ثبًت الجزائر برامج إظلاحِة ٌَيؼام الجبائي، ُدفت من خلاله إلى تحدًثَ و حرص َدٍ، 

ر الإدارة الجبائَة و محاربة كل أصكال اٍتهرب و اًلش الجبائَين، و ُذا اثضح خََا مؽ بداًة س ية  و اًـمي ؿلى ثعوٍ

 و اًضرًبة ؿلى أرباح IRG و اًضرًبة ؿلى الزخي الإحلٌلي TVA حِر ثم اؾتماد اًرسم ؿلى اًليمة المضافة 1991

 و ًلد خاءت اًضرًبة ؿلى أرباح اًشركات ًخوحِد اًضرًبة المعبلة ؿلى المؤسسات المحََة و الأحٌبَة، . IBSاًشركات 

َة اًلواؿد الجبائَة اًتي ثخوافق مؽ ضروريات الزخول في اكذعاد اًسوق أما في ما . و الشي ٌسير في إظار مبدأ شموً

يخغ اًضرًبة ؿلى الزخي الإحلٌلي فلد ُدفت إلى محاربة اٍتهرب الجبائي هدِجة ظـوبة مراكبة مداخِي الأفراد ًخـددُا، 

نلٌ عمي اًرسم ؿلى اًليمة المضافة ؿلى اًخخفِف اًـبء الشي ثخحمله الميخوخات اًوظيَة و خاظة ثلك الموجهة إلى 

.اًخعدٍر، نذلك من اخي ثوفير الاهدماج الجَد ًلاكذعاد الجزائري في مذعَبات اكذعاد اًسوق
1

  

 المخـَق باًيلد و اًلرض ؿلى ثًض َط وػَفة اًوساظة الماًَة من خلال 90/10عمي كاهون : اًس َاسة اًيلدًة

ي الاكذعاد، بياء ؿلى اسس الجدوى  ية اًـمومِة خارج حَلة الإكراض مذا سمح ٌَبيوك باسترخاع دورُا في تموً إبـاد الخزً

 (اًبيم المرنزي  )الاكذعادًة و إػِار دور و أهمَة اًس َاسة اًيلدًة في الاكذعاد، حِر اس خـاد بيم الجزائر 

ظلاحِاثَ في جس َير اًىذلة اًيلدًة في ػي اس خللاًَة موسـة، نلٌ وضؽ كِودا ًخأزير الماًَة اًـامة ؿلى اًيلد من خلال 

ًلد سمح . فعي موازهة الزولة ؾن المعالح اًيلدًة، مذا ساؿد ؿلى ثلََي الآثار اًسَبَة ٌَلًٌَة اًـامة ؿلى اًخوازنات اًيلدًة

ي عجز م  الزولة إلى س َاسة هلدًة مضبوظة وازهةُذا اًلاهون من الاهخلال اًفـلً من س َاسة هلدًة ثوسـَة ثلوم بتموً

ثـمي ؿلى ثلََط مـدلات اًخضخم من خلال هبح نمو اًـرض اًيلدي إلى المس خويات الملبولة، زيادة ؿلى ذلك ثـمي 

ة بخفـَي أدوات اًس َاسة اًيلدًة المخوفرة من كبي نإؿادة  ؿلى ثفـَي دور اًبيم المرنزي الجزائري ؿلى اًبيوك اًخجارً

                                         
1
. 382، الجزائر، ص 2005/2006، أظروحة دنخوراٍ اًس َاسة الماًَة و دورُا في تحلِق اًخوازن الاكذعادي، حالة الجزائر درواسي مسـود،  
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الخعم و الاحذَاظي اًلاهوني و اؾتماد أدوات أخرى وـمََات اًسوق المفذوحة، و أندت الإظلاحات اًيلدًة ؿلى تحرٍر 

مـدلات اًفائدة ًخـبئة المدخرات و ثلديم اًلروض ًلأوضعة الإهخاحِة، و اًسلٌح بإوضاء بيوك خاظة وظيَة و أحٌبَة 

ر و تحسين الخدمات اًبيىِة و من . ٌَمساهمة في حركِة اًًضاط اًبيكي و خَق هوع من الميافسة بين اًبيوك من أخي ثعوٍ

     93/10اخي تحسين الخوظعة في الجزائر و خَق أساًَب خدًدة ًخوػَف الادخار، تم إظدار المرسوم اًدشرًـي 

، حِر كامت سوناظراك بإظدار س يدات ؿلى 1998و المخـَق بإوضاء سوق ًلأوراق الماًَة ًَخحلق ذلك في س ية 

.مس خوى بورظة الجزائر، و اًتي ؾرفت اًخحاق شرنة رياض سعَف، ظَدال، و فٌدق الأوراسي
1

  

من اخي زيادة درخة اهفذاح الاكذعاد الجزائري ؿلى الاكذعاد اًـالمي، تم تحرٍر اًواردات : اًخجارة الخارحِة

فة الدرهَة من  ، و تم إًلاء اًىثير من اًلِود و الحواحز 1997 و 1994 بين سًتي % 45 إلى % 60بخخفِغ اًخـرً

و في إظار تحرٍر . ؿلى عمََة الاس خيراد مثي تحدًد اًليمة الماًَة ًلروض الاس خيراد أو كائمة اًسَؽ المميوؿة من الاس خيراد

ة ٌَبلاد، نلٌ تم  اًعادرات، فلد أظبحت كل الميخوخات كابلة ٌَخعدٍر باس خثٌاء ثلك المواد ذات اًليمة اًخاريخَة و الأثرً

ة ٌَخأمين و ضلٌن اًعادرات من اخي جضجَؽ اًعادرات     إوضاء اًعيدوق الخاص بتركِة اًعادرات، و اًشرنة الجزائرً

   و حكولة ًس َاسة تخفِغ كيمة اًـملة اًوظيَة، نلٌ تم حرخِط المدفوؿات الأخرى ويفلات اًخداوي و الزراسة بالخارج 

ي الأحور .و سفريات الأؾلٌل و تحوً
2

   

       بسبب الأداء اًضـَف ٌَمؤسسات اًـمومِة و حاحتها المس تمرة : الخوظعة و إظلاح المؤسسات اًـمومِة

 الزولة، و الشي زاد من ثفاقم عجز ُذٍ الأخيرة كان من اًضروري أن ثترنز الإظلاحات وازهةو المخواظلة ًخدؾيمات م

المرثبعة بالمؤسسات اًـمومِة ؿلى إؿادة ثأََُِا تم بـد ذلك خوظعتها، و شمَت مرحلة إؿادة اًخأَُي ؿلى إؿادة َُكلتها 

ة و تحسين أدائها ؿلى أساس تحرٍر أسـار  ة من خلال إؾعائها الاس خللاًَة الماًَة و الإدارً من اًياحِة اًلاهوهَة و الإدارً

َة من اخي خوظعتها، و باًفـي  ة، و ما ًـرف باًخعِير المالي وخعوة أوً مٌخوخاتها و مـالجة دًونها أمام اًبيوك اًخجارً

 مؤسسة 800 و الشي مس أنثر من 1996فلد تم اًشروع في أول برنامج ٌَخوظعة بمساؿدة اًبيم الزولي في س ية 

ة ٌَفترة الممخدة 1997، و برنامج ثان في س ية 1998عمومِة نهاًة س ية    و الشي خط أنبر المؤسسات اًـمومِة الجزائرً

                                         
1
 Benissad H, L’Algérie de la planification socialiste à l’économie de marché (1962-2004), Edition ENAG, Alger, 2004, page 194. 

2
د من المـَومات ارحؽ إلى  :  لمزً

Debboub Y, Le nouveau mécanisme économique en Algérie, OPU, Alger, 2000. 
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و هدِجة لمخخَف المـوكات اًس َاس َة و الاحتماؾَة فلد ؾرفت الخوظعة في الجزائر ثباظؤ هوؿا . 1999 و 1998ما بين 

تم اؾتمدت .  و المخـَق بدٌؼيم و جس َير الخوظعة2001أوت   20 و المؤرخ في 04/01 دفؽ الجزائر بإظدار الأمر اما مد

 كلاف  له و الشي رُظد2004-2001الجزائر بـد ذلك إظلاحات وظيَة تمثَت في برنامج الإهـاش الاكذعادي ٌَفترة 

 مََارات دولار أمرٍكي، ُدف إلى تحسين مس خويات المـُضة و ثلََط مس خوى اًبعالة و مـالجة أزمة 7مالي كدر بػ 

ر اًزراؿة في الجزائر و برنامج دعم اٍنمو الاكذعادي ٌَفترة الممخدة ما . اًسىن و إؿادة ثأَُي المرافق الاحتماؾَة و ثعوٍ

 مََار دولار أمرٍكي، ُدف أساسا إلى حكولة الإظلاحات 55 و كد رُظد له كلاف مالي كدر بػ 2009 و 2005بين 

.   تحخَةاًسابلة و تحسين اًبًِة ال

 : اًس َاسة الماًَة في مرحلة الإظلاحات2

:  اًس َاسة الإهفاكِة2-1

 ؾرفت الإٍرادات اًـمومِة هوؿا من اًخحسن هدِجة ارثفاع أسـار 1998 و 1988في المرحلة الممخدة ما بين 

 هدِجة 1990 دولار س ية 23,73 إلى حوالي 1988 دولار أمرٍكي ٌَبرمِي  س ية 14,92اًبترول، حِر ارثفـت من 

، إلا أن ُذٍ اًوضـَة لم ثؤد إلى ارثفاع الإهفاق اًـام 1991حرب الخََج إضافة إلى تخفِغ كيمة الزًيار الجزائري س ية 

بي ؿلى اًـىس انخفغ و كد مس كل من هفلات اًدس َير و اًخجِيز ؿلى حد سواء، بسبب تخلً الزولة ؾن اٍنهج 

   الاصتراكي و الزخول في اكذعاد اًسوق ثدريجَا و اًخخلً ؾن مؼاُر اًيؼام الاصتراكي و ثدخي الزولة في الاكذعاد 

 كان ُياك هوؿا من ارثفاع الإهفاق اًـام، 1993 و 1992كير أن سًتي . و ًـيّ من أهمِا رفؽ اًخدؾيمات ؾن الأسـار

      و ًـود ُذا الارثفاع إلى اًرفؽ من الأحور .  من اًياتج المحلً الإحلٌلي في المخوسط% 40بحَر ارثفـت إلى حوالي 

 مََار دًيار حزائري س ية 71 بحَر اهخلَت من 1992و اًرواثب و نذلك هفلات اًض بىة الاحتماؾَة ابخداء من فِفري 

و هؼرا .  زيادة ؿلى ارثفاع هفلات اًخعِير المالي ٌَمؤسسات اًـمومِة1993 مََار دًيار حزائري س ية 114,9 إلى 1991

ة اًتي ؾرفتها جمَؽ اًلعاؿات الاكذعادًة ٌَجزائر بسبب ثوكِؽ اثفاكِة  رً   و ثعبَق مخعط Stand byًلإظلاحات الجوُ

 إلى س ية 1993 من س ية % 6,1اًخـدًي اًَِكلي في الجزائر فلد ؾرف حجم الإهفاق اًـام انخفاضا مَحوػا بًس بة 

المحلً  من اًياتج % 56 ,15أما في ما يخط هفلات اًخجِيز فلد ؾرفت انخفاضا واضحا حِر اهخلَت من .  1998

 . اًخالي ًوضح ذلك خََا19و الجدول رقم .  1998 س ية % 36 ,7 إلى 1993س ية الإحلٌلي 
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ة :19الجدول رقم  مََار دًيار حزائري :   اًوحدة              (        1998- 1993 ) َُكل اًيفلات اًـمومِة الجزائرً

اًيفلات اًس يوات 

اًرأسلًٌَة 

لات  اًخحوً

الجارًة 

فوائد 

الزًون 

اًرواثب و 

الأحور 

مـاصات 

المجاُدٍن 

مواد و 

تجِيزات 

خدمات 

عمومِة 

1993 101,6 73,8 27 114,9 10 16,7 39,9 

1994 117,2 78,5 41,1 145,2 12,8 18,2 42,3 

1995 144,7 94,2 62,2 179,5 15,6 29,4 55,4 

1996 174 115,4 89 213,3 18,9 34,7 69,9 

1997 201,6 116,5 109,4 235 20 43,5 74 

1998 211,9 123,9 110,8 258,2 37,9 47,5 75,2 

Source: Statistical appendix, IMF staff country report 1998. 

 

 يمىن ثفسير انخفاض هفلات اًخجِيز بانخفاض وس بة الإهفاق اًرأسلٌلي من لٍوع 19و من خلال الجدول رقم 

و كد مس ُذا الانخفاض كل . 1998 س ية % 24 إلى حوالي 1993 س ية % 2 ,42الإهفاق اًكلي حِر اهخلَت من 

ن، من   مََار س ية 13,7 إلى 1993 مََار دًيار حزائري س ية 14,5من هفلات اًخجِيز الخاظة بلعاؿات اًتربَة و اًخىوٍ

أما ارثفاع هفلات اًدس َير . 1997 مََار خلال س ية 4,9 إلى 1993 مََار س ية 8,7  و نذلك كعاع اًسىن من 1997

، إضافة إلى 1998 إلى 1993 من س ية % 1,9فذترجم بزيادة نخلة الأحور و اًرواثب خاظة حِر ارثفـت بًس بة 

.  خلال ُذٍ اًفترة% 6,2فوائد الزًون اًتي ارثفـت هي الأخرى بًس بة 

و نلٌ ذهرنا في ما س بق أن ُذٍ اًفترة ؾرفت دخول الجزائر في ثعبَق مخعط اًخـدًي اًَِكلي، ُذا الأخير هخج 

ت الجزائر أن تهتم هوؿا ما بلعاع اًخضامن و الذاًة الاحتماؾَة ٌَخخفِف من حدة  ؾيَ أضرار احتماؾَة مـخبرة، فلد حاوً

و الملاحغ أن خلال ُذٍ اًفترة أن . اًضلط الاحتماؾي ًلإظلاحات الاكذعادًة المـتمدة واًتي مست موازهة الزولة

و من تم . اًيفلات الاحتماؾَة احذَت مكاهة ُامة في موازهة الزولة سواء ارثبط ذلك بيفلات اًدس َير أو بيفلات اًخجِيز

فإن اًس َاسة الإهفاكِة المخبـة من ظرف الجزائر خلال ُذٍ اًفترة لم ٍىن ًِا الأثر اًىبير ؿلى الاسدثمارات الأحٌبَة 

 مََون دولار 500المباشرة و الزًَي ؿلى ذلك ضـف اًخدفلات اًواردة خلال ُذٍ اًفترة و اًتي لم ثخجاوز ؾخبة اًػ 

، و ُذا اًلَاب يمىن ثفسيرٍ باًوضـَة الأمٌَة 1995 و 1994  و 1993أمرٍكي و كاهت ص بَ مـدومة خلال اًس يوات 

. اًتي ؾرفتها الجزائر خلال ُذٍ اًس يوات
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، حِر تميزت بارثفاع في 2009 إلى كاًة 9199الآن س يحاول أن هًذلي إلى فترة أخرى و الممخدة من س ية 

 دولار أمرٍكي 12,72 حِر اهخلي سـر اًبرمِي اًواحد من 1998أسـار اًبترول في الأسواق اًـالمَة بـد انخفاضِا س ية 

 و كد أظبح ًلترب من ؾخبة المئة دولار مٌذ 2004 دولار س ية 38,27 ًَعي إلى 1999 دولار س ية 17,97إلى 

، و ُذا ما خَق هوؿا من اًراحة الماًَة ٌَجزائر اهـىست خََا ؿلى موازىتها اًـامة و اىتهجت ُذٍ الأخيرة س َاسة 2008

ة اثضحت مـالمِا في ارثفاع حجم الإهفاق اًـام في إظار ما ؾرف بمخعط دعم الإهـاش الاكذعادي الأول  ماًَة ثوسـَة حنموً

.  و اًثاني

 و سبب ذلك 1998 من اًياتج المحلً الإحلٌلي ملارهة بس ية % 9,8 ارثفؽ الإهفاق اًـام ًَعي إلى 1999في س ية 

 بزيادة 1999 من الإهفاق اًـام س ية % 81تمثي في ازدياد حعة هفلات اًدس َير في موازهة الزولة و اًتي بَلت حوالي 

لات الاحتماؾَة . 1998 ملارهة بس ية % 50كدرت بػ   42,9أنثر من  )و ارثفاع هفلات اًدس َير كان هدِجة ارثفاع اًخحوً

  ( مََار 19,9أنثر من ) ، اًرواثب و الأحور ( مََار 22أنثر من ) ، و نذا مـاصات المجاُدٍن (مََار دًيار حزائري

 1999 الزولة ؾرفت هفلات اًخجِيز انخفاضا في س ية وازهةو في الجِة الملابلة لم. ( مََار15,6أنثر من  )و جسدًد الزًون 

. مََار دًيار حزائري24,9 أي ما ٌساوي حوالي % 11,7 حِر كدر ُذا اًتراحؽ بًس بة 1998ملارهة بس ية 
1

  

 فلد ؾرفت انخفاض في وس بة  الإهفاق اًـام من اًياتج المحلً الإحلٌلي، بحَر انخفضت من 2000في س ية 

 مََار دًيار 81,5 )، و كد ؾرفت هفلات اًدس َير ارثفاؿا 2000  في س ية % 28,31 إلى 1999 س ية % 33,21

، إلا أن حعة هفلات اًدس َير من إحلٌلي الإهفاق اًـام ؾرفت انخفاضا 1999 ملارهة مؽ س ية % 10,5كدر بػ   (حزائري

، أما في ًخـَق بيفلات اًخجِيز فلد ؾرفت هوؿا من الارثفاع وس بة 2000 س ية % 21,3 إلى 1999 س ية % 24,4من 

، و بَلت حعتها من إحلٌلي 2000 س ية % 8 إلى 1999 س ية % 5,9إلى اًياتج المحلً الإحلٌلي بحَر اهخلَت من 

. مََار ًيار حزائري134,9 بليمة ماًَة ثـادل % 70دل االإهفاق اًـام ما ًؽ
2

 

و ًـود ذلك إلى زيادة كل من هفلات اًدس َير و هفلات  ( % 7,55 ) ارثفؽ حجم الإهفاق اًـام 2001في س ية 

       ، و ُذا بسبب ارثفاع الأحور 2000 ملارهة مؽ س ية % 25,6اًخجِيز، فأما هفلات اًدس َير فلد ارثفـت بًس بة 

 صِدت ارثفاؿا الإحلٌليو اًرواثب و المـاصات من حراء رفؽ الأحر اًلاؿدي، نلٌ أن وس بة ُذٍ اًيفلات من اًياتج المحلً 

                                         
1
 Ministère des finances, Rapport sur la situation économique et financière en 1999, pages 31-34. 

2
 Ministère des finances, Rapport sur la situation économique et financière en 2000, pages 23-24.
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 ملارهة % 45 بحَر ارثفـت بًس بة 2001و هفس المسار ؾرفذَ هفلات اًخجِيز خلال س ية  . % 22,8وسبِا وظي إلى 

، و ًـود ذلك إلى بداًة تجس َد برنامج دعم الإهـاش الاكذعادي الشي اؾتمدٍ كاهون الماًَة اًخكوَلً ًس ية 2000بس ية 

2001.
1

 

      ملابي% 34,8 حدود الإحلٌلي فلد بَلت وس بة الإهفاق اًـام من اًياتج المحلً 2002أما في ما يخط س ية 

، نلٌ 2001 ملارهة مؽ س ية % 13,9، و ٍرحؽ ذلك الارثفاع إلى زيادة هفلات اًدس َير بًس بة 2001 س ية % 31,1

الموازهة ؾرفت هفلات إضافِة تجسدت في مخععات جسدًد فوائد الزًون اًـمومِة، حِر بَلت ُذٍ المخععات في 

 ملارهة % 26,7 هفلات اًخجِيز هي الأخرى ؾرفت ارثفاؿا كدر بػ ننلٌ أ.  مََار دًيار حزائري134,1لزولة كيمة ل اًـامة

 .% 10,2 بحَر وظَت حعتها من اًياتج المحلً الإحلٌلي 2001مؽ س ية 
2

  

 ملارهة بس ية % 13,3 مََار دًيار حزائري أي بارثفاع 202 فلد ارثفؽ الإهفاق اًـام بحوالي 2003و في س ية 

 و نذلك 2002ملارهة بس ية  ( مََار 101,3أنثر من  ) % 9,2، و هدِجة ارثفاع كل من هفلات اًدس َير بًس بة 2002

و ًـود ُذا الارثفاع في هفلات اًدس َير إلى زيادة  . ( مََار 100,7أنثر من  ) % 22,2ًزيادة هفلات اًخجِيز بًس بة 

المخععات الماًَة الموجهة إلى كل من اًرواثب و الأحور و مـاصات المجاُدٍن و الميح اًـائََة خلال اًثلاثي الأخير من 

أنثر  ) خاظة المخـَلة بإدارة المسدضفِات ( مََار 38,4أنثر من  )ُذٍ اًس ية، و نذلك ارثفاع المخععات الموجهة ٌلسعم 

 ، في حين ؾرفت حعة ُذٍ اًيفلات % 13,8و بالملابي ؾرف جسدًد الزًون اًـمومِة انخفاضا بػ . ( مََار 20,6من 

 في حين ؾرفت % 1,8 أي بانخفاض بحوالي % 22,8 هوؿا من الانخفاض باهخلاًِا إلى حدود الإحلٌليمن اًياتج المحلً 

.% 11,9 هوؿا من الارثفاع بحَر وظَت إلى حدود الإحلٌليحعة هفلات اًخجِيز من اًياتج المحلً 
3

 20 و الجدول رقم 

 .اًخالي ًوضح ثلك اًخليرات حِدا

 

 

 

                                         
1
 Ministère des finances, Rapport sur la situation économique et financière en 2001, pages 32. 

2
 Ministère des finances, Rapport sur la situation économique et financière en 2002, page19. 

3
 Ministère des finances, Rapport sur la situation économique et financière en 2003, pages 10-11.
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ة : 20الجدول رقم  مََار دًيار حزائري : اًوحدة  ( 2004- 1999 )َُكل اًيفلات اًـمومِة الجزائرً

اًيفلات اًس يوات 

اًرأسلًٌَة 

لات  اًخحوً

الجارًة 

فوائد 

الزًون 

اًرواثب و 

الأحور 

مـاصات 

المجاُدٍن 

مواد و 

تجِيزات 

خدمات 

عمومِة 

1999 187 166,8 126,4 278,1 59,9 53,6 81,9 

2000 321,9 200 162,3 281,1 57,7 54,6 92 

2001 357,4 276,8 147,5 315,4 54,4 46,3 114,6 

2002 452,9 334,3 137,2 339,9 73,8 68,5 137,6 

2003 570,4 326,1 114 392,8 62,7 58,8 161,4 

2004 646,3 396 85,2 442,3 69,2 71,7 176,5 

Source: Statistical appendix, IMF staff country report 2004 and 2006 

 

 أضفى هوؿا من اًراحة الماًَة ؿلى ُذٍ 1999إن ؾودة ارثفاع أسـار المحروكات ابخداء من اًثلاثي الأخير ًس ية 

ة، ؿبّر ؾنها ارثفاع حجم الإهفاق اًـام ضمن  اًفترة تم اس خللاًِا في بـر اًًضاط الاكذعادي من خلال س َاسة ماًَة حنموً

 %28,31 من الإحلٌلي من اًياتج المحلً امما سمي بمخعط دعم الإهـاش الاكذعادي، بحَر ارثفـت وس بة الإهفاق اًؽ

ي ُذا وازهة مََار دولار الشي تم اؾتمادٍ خارج م155فمبَف . 2003 س ية % 34,87 إلى حوالي 2000س ية   الزولة ٍتموً

ة ذات ظابؽ هَنزي تهدف إلى ثًض َط اًعَب اًكلي  اًبرنامج ًـبر بوضوح ؾن رقبة الزولة في اىتهاج س َاسة ماًَة حنموً

ة اًـمومِة اًىبرى ؽ الاسدثمارً كد ساهمت اًس َاسة الماًَة بضكل مَحوظ في تحسين بـغ  و. من خلال تحفيز المضارً

  2007 مََار دولار س ية 4.88المؤشرات الاكذعادًة اًكلَة، ًـي من أهمِا انخفاض حجم المدًوهَة الخارحِة إلى حدود 

 مََون دولار أمرٍكي، و ارثفاع وسب اٍنمو 486 حوالي 2009 من اًياتج المحلً الإحلٌلي في س ية %1و كد مثَت وس بة 

هفس اًشيء ؾرفذَ مس خويات اًدضلَي أٍن . 2003 س ية %6.8الاكذعادي إلى مس خويات ملبولة، إذ بَلت وس بة 

انخفضت وس بة اًبعالة في الجزائر إلى أنثر من اًيعف خلال اًس يوات اًس خة الماضَة،  إذ سجَت الأركام اًرسمَة ًس ية 

    2000 س ية %0.33أما ؾن مـدلات اًخضخم فلد وظَت إلى أدنى مس خوياتها حِر بَلت %. 11.8 وس بة 2007

 (. 2009 مََار دولار س ية 140 ) ،احذَاظي من اًـملة اًعـبة خد مـخبر 2005 س ية %1.64و 

:  اًس َاسة الجبائَة2-2

بسبب الأوضاع اًتي ؾرفتها الجزائر من ثأزم اًوضـَة الاكذعادًة و اًتي أدت بدورُا إلى وضـَة احتماؾَة 

مزرًة، كان من اًلازم أن جشرع الجزائر في إظلاحات عمَلة و اًتي شمَت مٌؼومتها الجبائَة، حِر كامت الجزائر 
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، و كدمت 1990، و اًتي أنهت دراس تها س ية 1987بخأسُس لجية وظيَة لإظلاح اًيؼام الجبائي بداًة من س ية 

و من تم ُذا ًدفـيا ًيدساءل .  1992اكتراحاتها ًلإظلاح الجبائي في ثلرٍر ثبًذَ الجزائر و شرؾت في ثعبَق بيودٍ س ية 

ؾن أُداف الإظلاح الجبائي في الجزائر؟  

:ًلد خاء اًيؼام الجبائي الجدًد من أخي تحلِق بـغ الأُداف من أهمِا هذهر
1

 

  المساهمة من خلاله ؿلى تحلِق اٍنمو الاكذعادي اهعلاكا من حركِة الادخار و ثوحيهَ نحو الاسدثمار الإهخاجي، و تخفِف

. اًضلط الجبائي المفروض ؿلى المؤسسات هدِجة ثـدد اًضرائب من جهة و ارثفاع مـدلاتها من جهة أخرى

  ؽ اًعادرات، مؽ اًـلم أن ظادرات الجزائر تمثي فيها اًـمي ؿلى خَق حو ملائم ًخحلِق ثوازن خارجي من خلال ثيوً

اًعادرات من المحروكات حعة الأسد، و الأدهى و الأمر ؿدم اس خلرار أسـار المحروكات و خاظة اًبترول في الأسواق 

 . اًـالمَة

  إؿادة ثوزًؽ المداخِي بضكل ؿادل و اًـمي ؿلى حلًٌة اًلدرة اًشرائَة ٌَـملة بدفؽ اًضرًبة ًكي حىون ؿاملا من ؾوامي

 .اًخحكن في اًخضخم، باًيؼر إلى مـدلات اًخضخم اًـاًَة اًتي ؾرفِا الاكذعاد الجزائري

  ة اًس َاس َة و الاكذعادًة في الجزائر، حِر كان ٌسود هوؿا من ؿدم المساهمة في تحلِق أُداف جهود اًلامرنزً

 .اًخوازن الجِوي و ثباٍن الاس خفادة من جهود اًخنمَة بين مٌاظق و جهات اًبلاد المخخَفة

  اًـمي ؿلى تحسين درخة صفافِة اًيؼام الجبائي الجزائري من خلال ثبس َط إحراءاثَ و مىوناثَ، و اًـمي ؿلى ثأَُي

ة  .معالح الإدارة الجبائَة الجزائرً

ي  ة مساهمتها في تموً ّـال ٌَجباًة اًـادًة و ثلوً من خلال الإظلاح س خـمي الجزائر خاُدة ؿلى إؾعاء دور هبير و ف

.  الزولة في ػي س َعرة الجباًة اًبتروًَةوازهةم

و بـغ إػِار أُداف الإظلاح الجبائي س يحاول أن هخـرف ؿلى محخوى الإظلاح الجبائي، فلد خاء ُذا الأخير 

 ؾن IRGبهَكل خدًد ٌَيؼام الجبائي الجزائري، من أهم مـالمَ ُو أهَ فعي ضرًبة مداخِي الأصخاص اًعبَـَين 

ين  .  في إظار اًضرائب كير المباشرةTVA، و نذلك إدخال اًرسم ؿلى اًليمة المضافة  IBSضرًبة الأصخاص المـيوً

                                         
1
     ،2002، ماي 21، 20المَخلى اًوظني الأول حول الاكذعاد الجزائري في الأًفِة اًثاًثة، خامـة اًبََدة، اًيؼام الجبائي الجزائري و تحديات الأًفِة اًثاًثة،  ؾبد المجَد كدي،  

. 1ص 
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 اًتي ظالما ؿبرت ؾن ازدواحِة ICR فلد حَت مكان اًضرًبة اًخكوَََة ؿلى الزخي IRGفاًضرًبة ؿلى الزخي الإحلٌلي 

غ هلائط اًضرًبة ؿلى IBSاًضرًبة باًًس بة ٌَفرد المكلف باًضرًبة، في حين خاءت اًضرًبة ؿلى أرباح اًشركات   ًخـوً

ة، و اًتي س خعبق ؿلى كل من المؤسسات اًوظيَة و المؤسسات الأحٌبَة نلٌ أن اًرسم ؿلى . الأرباح اًعياؾَة و اًخجارً

اًليمة المضافة فكان من أخي ثبس َط هؼام اًضرائب كير المباشرة من خلال إًلاء  اًرسم اًوحِد الإحلٌلي ؿلى الإهخاج 

TUGP و اًرسم اًوحِد الإحلٌلي ؿلى ثلديم الخدمات TUGPS  و الشي اؾخبر مخاًفا ًخـاًيم الاكذعاد الحدًر، و من

َة و الاهفذاح ؿلى الاكذعاد اًـالمي و من جهة . تم اؾتماد اًرسم ؿلى اًليمة المضافة س ًَسجم أنثر مؽ هؼام المـاملات الزوً

ي م  الداؿات المحََة و اًتي سٌُـىس إيجابا ؿلى اًخنمَة وازناتأخرى كاهت ُياك ضرائب و رسوم أخرى جساهم في تموً

.   الاكذعادًة المحََة و من تم اًوظيَة

و بـدما ثـرفٌا و ًو باخذعار ؿلى َُكل و بٌُة اًيؼام الجبائي بـد الإظلاح س يحاول أن وسَط اًضوء ؿَََ 

اًَخَ و نجاحَ، مدسائَين ُي اًيؼام الجبائي الجدًد كد حلق أُدافَ المسعرة  ّـ حِدا حتى وس خعَؽ أن نحكن ؿلى مدى ف

بعورة كلَة أو حزئَة أم عجز ؾن ذلك؟  فباًرغم من أن أُداف الإظلاح الجبائي كان اًـمي ؿلى زيادة مردودًة الجباًة 

 من % 51,7اًـادًة ملارهة بالجباًة اًبتروًَة، إلا أن ُذٍ الأخيرة كد واظَت ُيميتها و س َعرتها حِر اهخلَت من 

ا 2004 س ية % 70,9 إلى حوالي 1990إحلٌلي الإٍرادات اًـامة س ية   ، نلٌ أن ارثفاع % 19,2،  و ُذا بزيادة كدرُ

لة و ُذا .  كد ساهم في ذلك بضكل هبير2000أسـار اًبترول بداًة من س ية  في حين بلِت مردودًة الجباًة اًـادًة ُزً

ة؟  فس َعرة المحروكات ؿلى بًِة  ًلودنا إلى اًدساؤل ؾن سبب أو أس باب س َعرة الجباًة اًبتروًَة ؿلى الموارد الجزائرً

الاكذعاد الجزائري أدى إلى ثعور حعَلة الجباًة اًبتروًَة و نذلك انخفاض كيمة الزًيار الجزائري مذا أثر بالإيجاب ؿلى 

 . كيمة الحعَلة مليمة بالزًيار الجزائري

َة بإخضاؾِا  زيادة ؿلى ضـف المؤسسات اًـمومِة و حي اًبـغ منها هدِجة اًتزام الزولة اتجاٍ المؤسسات الزوً

ية اًـمومِة من تحعَي ضرائب  لميعق الإفلاس و خوظعة ما ُو كابي منها ٌَخوظعة، و ُذا ما أدى إلى حرمان الخزً

       نلٌ لا هًسى نثرة الإؾفاءات و اًخخفِضات الجبائَة اًرامِة إلى جضجَؽ الاسدثمار و اًخعدٍر . كاهت تحعَِا من كبي

ة كاًلش و الاحذَال . و اًدضلَي مذا خَق حالة من اًسـي نحو الاس خفادة من ُذٍ المزايا و ًو بعرق مَخوً
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أما في ًخـَق بالجباًة اًـادًة لما بـد الإظلاح الجبائي، فٌجد أنها ؾرفت هوؿا من الانخفاض إذا ما كارناٍ ؿلى 

 1993 من إحلٌلي الجباًة اًكلَة س ية % 41,47بحَر اهخلَت من  ( 1990-1987 )الأكي بفترة ما بـد الأزمة اًبتروًَة 

 و ُذا راحؽ بالزرخة الأولى إلى % 47,54 أٍن بَلت 1998 و ُذا باس خثٌاء س ية 2004 س ية % 29,93إلى حوالي 

 دولار خلال س ية 12,72 إلى 1997 دولار ٌَبرمِي اًواحد س ية 19,09من  )انخفاض أسـار اًبترول في ُذٍ اًس ية 

1998 . )

 في حين إذا ؿدنا إلى تحََي َُكل الجباًة اًـادًة في الجزائر، فٌلاحغ أن اًضرائب كير المباشرة تمثي الحعة 

 ًخعي إلى أكعاُا س ية 1993 س ية % 16,9 إلى 1992 من لٍوع الإٍرادات اًكلَة س ية % 2,8الأنبر إذ اهخلَت من 

 : ، و ُذا ما ًوضحَ حِدا الجدول اًخالي% 20 بًس بة 1998

10: وحدة           المباًف ب (                 2007-1993 )َُكل الإٍرادات اًـامة ٌَجزائر  : 21الجدول رقم 
9

 دج

إٍرادات كير  اًرسوم الدرهَة اًدسجَلات و اًعوابؽ اًضرائب كير مباشرة اًضرائب مباشرة الجباًة اًبتروًَةاًس يوات 

 حبائَة

1993 185 126,1 54,2 6,9 30,0 9,0 

1994 257,7 163,2 65,9 6,6 47,9 13,3 

1995 358,8 233,2 99,9 6,4 73,3 8,9 

1996 519,7 290,5 129,5 9,1 84,4 14,6 

1997 592,5 313.9 148,1 10,6 73,5 20,2 

1998 425,9 329.8 154,9 11,3 75,5 18,9 

1999 588,2 314.8 149,7 12,7 80,2 43,6 

2000 1213,2 349.5 165,0 16,2 86,3 15,4 

2001 1013,4 398.2 179,3 16,8 103,7 90,3 

2002 1007,9 482.9 223,5 18,9 128,4 112,2 

2003 1350,2 524.9 233,9 19,3 143,8 69,7 

2004 1570,7 580.4 274,0 19.6 138,8 63,7 

2005 2 352.7 640.5 308.8 19.6 143.9 89.5 

2006 2 799.0 720.8 341.3 23.5 114.8 119.7 

2007 2 796.8 766.7 347.4 28.1 133.1 116.4 

Source:  Statistical appendix (1998/2004/2006/2009) 

 

 

 

 

 

 



 تحََي أثر اًس َاسة الماًَة ؿلى ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر : اًفعي اًرابؽ

 

 

 

210 

:  اهـكاس اًس َاسة الماًَة ؿلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر2-3

إن اًِدف من اس خـراض كل ُذٍ الإظلاحات الاكذعادًة و خاظة ؿلى مس خوى اًس َاسة الماًَة المعبلة في 

اًَتها ؿلى تحسين الأداء الاكذعادي ٌَجزائر، و هَف  ّـ ا و ف ثلك اًفترة اًتي ؾرفتها الجزائر، ُو محاولة مـرفة مدى ثأزيُر

ب ذسٌُـىس ذلك ؿلى مٌاخ الأؾلٌل و الاسدثمار فيها، هؼرا لأهمَة الزور الشي ثَـبَ المؤشرات الاكذعادًة اًكلَة في ج

ًلد تحسًت المؤشرات اًكلَة ٌَخوازن الاكذعادي و المالي في الجزائر، حِر . و اس خلعاب اًشركات المسدثمرة الأحٌبَة

انخفضت مـدلات اًخضخم إلى مس خويات ملبولة ويدِجة ًخفـَي دور اًس َاسة اًيلدًة في الاكذعاد الجزائري و اًتي 

عمَت ؿلى هبح نمو اًـرض اًيلدي إلى الحدود الملبولة هدِجة ًخلََط ثلعَة عجز موازهة الزولة من خلال الإظدار اًيلدي 

. و ثفـَي أدوات اًس َاسة اًيلدًة المخخَفة

 بسبب ضلط الإهفاق 1997 إلى 1995 و كد تحول رظَد موازهة الزولة من حالة فائغ خلال اًفترة الممخدة من 

 ويدِجة 1999 و 1998إلى عجز في سًتي  (تخفِغ اًرواثب و الأحور و تخلً الزولة ؾن س َاسة الزعم  )اًـام 

 فلد اس تمرت موازهة الزولة في جسجَي 2000لانخفاض الإٍرادات اًـامة بسبب انخفاض أسـار اًبترول، و بداًة من 

 ، 2000 ، 1997فائغ و تحللت مـدلات نمو حلِلِة موحبة و مرثفـة باس خثٌاء الانخفاض اًىبير المسجي في س يوات 

 ويدِجة لانخفاض أسـار اًبترول و جسجَي مـدل نمو سَبي في اًلعاؿات الأخرى خارج كعاع المحروكات خاظة 2001

 و انخفضت مـدلات اًبعالة بـدما كاهت خد مرثفـة في فترة ثعبَق اًبرنامج الاكذعادي و دعم اٍنمو . في كعاع اًزراؿة

َة الماًَة اًتي أكرضت الجزائر ؿلى رأسِا  و الشٍن ُدفا إلى ثلََط الآثار الاحتماؾَة اًسَبَة ًبرامج المؤسسات الزوً

 . ظيدوق اًيلد الزولي

 و ُذا ما ًفسر ارثفاع مؤشر خدمة المدًوهَة نًس بة من 2006و ويدِجة ٌَدسدًد المس بق ٌلسًون س ية 

ة و أؾباء خدمة الزٍن نًس بة من اًعادرات في س ية % 25,3اًعادرات إلى   فلد انخفضت المدًوهَة الخارحِة الجزائرً

 ؿلى اًخوالي، و من تم بداًة تحرر الاكذعاد الجزائري من ؾبء % 2,49 مََار دولار أمرٍكي و 5,606 إلى 2007

لة، نلٌ ارثفـت احذَاظات اًصرف إلى مس خويات كِاس َة لم ثـرفِا الجزائر في  المدًوهَة الشي ؿاهت مٌَ الجزائر لمدة ظوً

ُذا إن .   مََار دولار أمرٍكي29,55 إلى 2007ما س بق، و تحسن نثيرا رظَد ميزان المدفوؿات ًَعي في نهاًة س ية 
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دلّ ؿلى شيء فإهَ ًدل ؿلى تحسن اًوضـَة الاكذعادًة ٌَجزائر وضـَة من صأنها أن ثَـب الزور اًىبير في تحسين 

  .مٌاخ الأؾلٌل و الاسدثمار في الجزائر

و ُذا يجرنا إلى اًدساؤل ؾن ثعور حعة الجزائر من الاسدثمار الأحٌبي المباشر، ُي ُياك اهـكاس ايجابي ؿلى 

هعُب الجزائر من اًخدفلات؟ باًرغم من اؾتماد الجزائر س َاسة اًباب المفذوح أمام الاسدثمار الأحٌبي المباشر مؽ بداًة 

ة، فإن الملاحغ أن خاذبَة الجزائر حتى  اًدسـَيات من خلال إظدار اًدشرًـات اًتي ثوفر اًضلٌنات و المزايا اًضرورً

و لم ثـرف فركا هبيرا ملارهة مؽ مرحلة اًخخعَط، و ًـود ذلك أساسا  نهاًة اًيعف الأول من اًدسـَيات تميزت باًضـف

إلى لٍوؿة من اًـوامي ؿلى رأسِا ؿدم تحسن الأداء الاكذعادي و ثدُور اًوضؽ اًس َاسي الشي برزت مـالمَ خََة في 

 . مؼاُر اًـيف اًتي ؾرفتها الجزائر و ثدُور اًوضؽ الأمني في ثلك اًفترة

و اًتي حزامٌت مؽ استرخاع الجزائر ًخوازناتها الماًَة و اًيلدًة  أما في ما يخط اًيعف اًثاني من اًدسـَيات 

إلا . هدِجة ثعبَق برنامج اًخـدًي اًَِكلي، فلد ؾرفت الجزائر زيادة في اًخدفلات اًواردة من الاسدثمار الأحٌبي المباشر

أن المخدبؽ ًِدٍ اًخدفلات ًلاحغ أنها كد كاهت في كاًبُتها موجهة نحو كعاع المحروكات، حِر ؾرفت الجزائر دخول ؿدة 

       و الأوروبَة خاظة منها اًفروس َة ، Petrofac ressources internationalشركات منها الأمرٍىِة ؿلى قرار  

Cepsa, Agip,ELF/Totalfinaو الاًعاًَة و الاس باهَة منها 
1

 فلد كان 1999 و 1992خلال اًفترة الممخدة ما بين . 

 مََار دولار أمرٍكي بَلت حعة كعاع المحروكات منها كيمة  1,601إحلٌلي ثدفلات من الاسدثمار الأحٌبي المباشر بػ

 مََار دولار1,534
2

، و من تم ًؼِر واضحا ٌَـَان اًلعاؿات الاكذعادًة الأخرى ثـرف محدودًة واضحة و أن حعة 

الأسد جس خلعبها المحروكات و ُذا ًبررٍ ارثفاع ربحَة ُدا اًلعاع ؿالمَا، و باًخالي ُذٍ اًزيادة في اًخدفلات من الاسدثمار 

 . الأحٌبي المباشر لا يمىن اؾتمادُا كهرحـَة ًخحسن مٌاخ الاسدثمار في الجزائر

                                         
1
  CNES, L’investissement en Algérie, Dossier documentaire, Février 2006, page 7. 

2
 L’économiste d’Algérie, Revue hebdomadaire, Alger 3-9 juillet 2001, page 13.  
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و اًسؤال الشي ًعرح هفسَ أٍن ُو المضكل و أٍن ٍكون الخَي؟ إن تحسن بـغ مؤشرات الاكذعاد الجزائري 

الزاخلً و الخارجي لم ٍىن ًَلٌؽ المسدثمرٍن الأخاهب من مذارسة أوضعتهم في كعاؿات اكذعادًة أخرى إضافة إلى كعاع 

 .المحروكات، و يمىن ثفسير ذلك باس تمرار ؿدم الاس خلرار اًس َاسي و الاضعراب الأمني الشي ؾرفذَ ثلك اًفترة


  

و ؿلى أساس ما ذهرناٍ فلد كان اًوضؽ الأمني خد مضعرب مذا حـي الاسدثمار في الجزائر محفوف بمخاظر هبيرة 

خلال ؾشرًة اًدسـَيات ملارهة بدول الملرب اًـربي المجاورة نخووس و الملرب الأكصى اًتي كاهت ثخوفر ؿلى اس خلرار 

.   اًخالي ًـىس ذلك حِدا22و الجدول رقم . أمني حـَِلٌ محعة أكَب الاسدثمارات الموجهة إلى ُذٍ الميعلة

  دولة 60 اًترثُب من بين              : درخة خعورة الأؾلٌل في الجزائر و ثووس و الملرب الأكصى:22الجدول رقم 

 1995/1996 1994/1995 1994 /1993اًس ية 

اًترثُب الاسدثمار اًبيوك اًخعدٍر اًترثُب الاسدثمار اًبيوك اًخعدٍر اًترثُب الاسدثمار اًبيوك اًخعدٍر مجال الأؾلٌل 

 48 2 3 3 48 2 2 3 38 3 3 3الجزائر 

 25 5 4 4 29 5 4 4    الملرب 

 21 5 5 5 22 5 5 5    ثووس 

 
 1998/1999 1997/1998 1997 /1996اًس ية 

اًترثُب الاسدثمار اًبيوك اًخعدٍر اًترثُب الاسدثمار اًبيوك اًخعدٍر اًترثُب الاسدثمار اًبيوك اًخعدٍر مجال الأؾلٌل 

      2 2 3 51 2 2 3الجزائر 

 23 5 5 5 26 5 5 5 28 5 4 4الملرب 

 19 5 5 5 25 5 5 5 24 5 5 5ثووس 

Source : Nord Sud export N° 353, 363, 371 

 

 أن مخاظر الاسدثمار و إكامة بيوك في الجزائر خد مرثفـة خعوظا بين ؿامي 22ًؼِر من خلال الجدول رقم 

 حسب ُذا المؤشر ؿلى أن الجزائر بلس لا ًيفؽ مـَ اًخأمين مـَ ًخلعَة ُذٍ 2، حِر ٌضير اًخيلِط 1998 و 1994

المخاظر، و يجب احذيابَ بسبب ارثفاع المخاظر الأمٌَة اًتي ًعـب اًخأمين ؿَيها، ؿلى خلاف ثووس و الملرب الأكصى 

اًتي امذازت بمخاظر مـخدلة هوؿا ما، و ُذا ما ًفسر حردد المسدثمرٍن الأخاهب ؿلى الجزائر ؿلى كعاؿات أخرى خارج 

ة مـخبرة و في مخخَف اًلعاؿات ت فرص . المحروكات رغم أن الجزائر من بين الزول اًتي حزخر بفرص اسدثمارً و تحوً

ة كعيرة المدى من خلال اًخعدٍر خاظة في ػي تحرٍر اًخجارة الخارحِة و إزالة اًلِود  الاسدثمار ُذٍ إلى ؿلاكات تجارً

                                         


 مرحلة ؾرفت مخَفات اهـىست سَبا ؿلى اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر و اس خلرار اًشركات الأحٌبَة المخواخدة أهداك حِر ؾرفت ثدمير اًـدًد من المضارًؽ الإهخاحِة 

ابَة، و إكلاق اًـدًد من المؤسسات الإهخاحِة و ثوكفِا بسبب ملادرة اًَد اًـاملة إضافة إلى تهدًد الأخاهب و اس تهداف  اًـامة و الخاظة اًوظيَة و الأحٌبَة بفـي الأؾلٌل الإرُ

 .مذخَكاتهم
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و ؿَََ فلد ؾرفت . ؿلى الاس خيراد، ؿلى حساب الاسدثمار المباشر و ذلك من اخي ثدهَة المخاظر إلى أكصى حد مذىن

الجزائر خلال ُذٍ اًفترة نلٌ ذهرنا ثدفلات من الاسدثمار الأحٌبي المباشر خد محدضمة إذا لم هلول ضـَفة ملارهة ما اًبلسان 

 . ًؼِر ذلك بوضوح13و اًضكل رقم . المجاورة

 1999 إلى 1990إلى الجزائر من   ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر :13اًضكل رقم 

 
 http://www.unctad.org/fdistatisticsمن إؿداد اًباحر من خلال مـَومات إحعائَة لٍـة من : المعدر

 

حِر أن ؾودة ارثفاع أسـار اًبترول ابخداء من اًثلاثي  ( 2009-1999)ثم خاءت فترة الإهـاش الاكذعادي 

 أضفى هوؿا من اًراحة الماًَة ؿلى ُذٍ اًفترة تم اس خللاًِا في بـر اًًضاط الاكذعادي من خلال 1999الأخير ًس ية 

ة، ؿبّر ؾنها ارثفاع حجم الإهفاق اًـام ضمن ما سمي بمخعط دعم الإهـاش الاكذعادي، بحَر ارثفـت  س َاسة ماًَة حنموً

 155فمبَف . 2003 س ية % 34,87 إلى حوالي 2000 س ية %28,31 من الإحلٌليوس بة الإهفاق اًـام من اًياتج المحلً 

ي ُذا اًبرنامج ًـبر بوضوح ؾن رقبة الزولة في اىتهاج س َاسة وازهةمََار دولار الشي تم اؾتمادٍ خارج م  الزولة ٍتموً

ة اًـمومِة اًىبرى ؽ الاسدثمارً ة ذات ظابؽ هَنزي تهدف إلى ثًض َط اًعَب اًكلي من خلال تحفيز المضارً  . ماًَة حنموً

كد ساهمت اًس َاسة الماًَة بضكل مَحوظ في تحسين بـغ المؤشرات الاكذعادًة اًكلَة ػاُريا، ًـي من  و

، و ارثفاع وسب اٍنمو الاكذعادي إلى 2007 مََار دولار س ية 4.88أهمِا انخفاض حجم المدًوهَة الخارحِة إلى حدود 

هفس اًشيء ؾرفذَ مس خويات اًدضلَي أٍن انخفضت وس بة . 2003 س ية %6.8مس خويات ملبولة، إذ بَلت وس بة 

 2007اًبعالة في الجزائر إلى أنثر من اًيعف خلال اًس يوات اًس خة الماضَة، إذ سجَّت الأركام اًرسمَة ًس ية 

http://www.unctad.org/fdistatistics
http://www.unctad.org/fdistatistics
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             2000 س ية %0.33أما ؾن مـدلات اًخضخم فلد وظَت إلى أدنى مس خوياتها حِر بَلت %. 11.8وس بة 

 : اًخالي23، و يمىن ملاحؼة ذلك من خلال الجدول رقم 2005 س ية %1.64و  

 :2007-1999 بـغ مؤشرات أداء الاكذعاد الجزائري ٌَفترة :23الجدول رقم 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999اًس يوات 

 4.6 1.8 5.1 5,2 6,8 4,1 2,1 2,2 3,2 %مـدل اٍنمو 

 11.8 12.3 15.26 17.7 23.71 25.9 27.3 29.5 29.2 %مـدل اًبعالة 

 4.6 1.8 1.64 3.56 2.58 1.41 4.22 0.33 2.64 %مـدل اًخضخم 

مََار ) الخارحِة المدًوهَة

 (دولار

27,997 25,272 22,587 22,828 23,523 22,158 16,839 5,583 4,889 

Source:  statistical appendix (1998/2004/2006/2009): IMF staff country report  

 

إلى إلا أن ُذٍ اًس َاسة الماًَة اًخوسـَة لم ثيـىس بضكل هبير ؿلى زيادة ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر 

ذا ما ًؼِرٍ اًضكل رقم  . 14الجزائر وُ

 2009 إلى 2000إلى الجزائر من   ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر: 14اًضكل رقم 
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 http://www.unctad.org/fdistatisticsمن إؿداد اًباحر من خلال مـَومات إحعائَة لٍـة من : المعدر

   

بـد اس خـراضيا ًخحََي ُذٍ اًـلاكة ما بين الاسدثمار الأحٌبي المباشر و اًس َاسة الماًَة في الجزائر، س يحاول أن 

هدعم ُذا اًخحََي اًيؼري بخحََي كِاسي من خلال دراسة كِاس َة ٌَـلاكة ما بين الاسدثمار الأحٌبي المباشر و محدّداثَ 

 . من ناحِة اًس َاسة الماًَة، مرورا بدراسة و تحََي محدّدات مٌاخ الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر

http://www.unctad.org/fdistatistics
http://www.unctad.org/fdistatistics
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: (تحََي كِاسي )محدّدات مٌاخ الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر : المبحر اًثاًر 

:  مٌاخ الاسدثمار1

ٍرثبط مٌاخ الاسدثمار بمجموؿة من اًـوامي اًتي تخط موكؽ محدّد و اًتي تحدد صكل اًفرص و الحوافز اًتي تمىن 

اًشركات من الاسدثمار ؿلى نحو مٌخج و خَق فرص اًـمي و ثوس َؽ هعاق أؾلًٌِا، و ًـخبر مٌاخ الاسدثمار من المفاُيم 

المرهبة لأهَ ًخـَق بجواهب مذـددة، بـضِا مذـَق بمدى ثوفر مًضآت اًبًِة اًخحخَة، و اًبـغ الآخر باًيؼم اًلاهوهَة أو 

الأوضاع اًس َاس َة، و اًثاًر بالمؤسسات و اًرابؽ باًس َاسات، فِذا المفِوم المرهب ُو مفِوم دًيامِكي دائم اًخعور 

وحِة و اًخيؼيمَة و بضكل ؿام يمىن إدراج مفِوم المياخ الاسدثماري المياسب . لملاحلة اًخليرات اًس َاس َة و اًخىٌوً

     تحر ؾيواهين هبيٍرن أحدُلٌ مرثبط بمدى إمكاهَة اتخاذ اًلرار الاكذعادي و ٍرثبط بكل ما ًخـَق بفىرة ؿدم اًَلين 

.و اًثاني ًخـَق بكل ما يمىن أن ًؤثر ؿلى اًخكلفة و اًـائد و ٍرثبط بفىرة المخاظر
1

 

  و ثـرف الميؼمة اًـربَة ًضلٌن الاسدثمار، مٌاخ الاسدثمار بأهَ ًـُبّر ؾن لٍوع الأوضاع اًلاهوهَة  و الاكذعادًة 

و اًس َاس َة و الاحتماؾَة اًتي حىوّن اًبُئة اًتي ًتم فيها الاسدثمار، و مىوّنات ُذٍ اًبُئة مذليرة  و مذداخلة إلى حد 

هبير إلا أهَ أمىن حصر ؿدة ؾياضد يمىن في لٍوؾِا أن ثـعي أهم اًـياضد المحفزة ٌَمسدثمر و اًتي ًبني ؿَيها المسدثمر 

:  كرارٍ الاسدثماري ؿلى اًيحو الآتي

 تمخؽ اًبلس المضَف بالاس خلرار اًس َاسي و الاكذعادي. 

 ي الأرباح و الاسدثمار ٌَخارج ة تحوً  .حرً

 اس خلرار سـر اًـملة اًوظيَة. 

 سِولة إحراءات الحعول ؿلى حرخِط الاسدثمار و اًخـامي مؽ الجِات اًرسمَة المسؤولة. 

 إمكاهَة تحلِق ؿائد مرثفؽ من الاسدثمار. 

 الإؾفاء من اًضرائب و اًرسوم الدرهَة. 

 ا  .وضوح اًلواهين الميؼمة ًلاسدثمار و اس خلرارُ

                                         
1
. 2، مجلة الاكذعاد و المجتمؽ، خامـة مٌخوري  كس يعَية،  ص دراسة تحََََة لمياخ الاسدثمار في الجزائر بن حسين، ن، 



 تحََي أثر اًس َاسة الماًَة ؿلى ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر : اًفعي اًرابؽ

 

 

 

216 

 ثوفر شرًم محلً من اًبلس المضَف. 

 ة ة اًخعدٍر، و ثوفر فرص اسدثمارً ة اًخيلي، حرً .حرً
1

    

نلٌ أن ثوفر الحد الأدنى الملبول ٌَلدرة ؿلى اتخاذ اًلرارات الاكذعادًة في المس خلبي و بما ًضمن سلامة المشروع 

ونلٌ ُو مـَوم أن الجزائر كد اتخذت كرارا ٍرثبط . و حلًٌة معالحَ، ًـخبر اًشرط الأول لزخول الاسدثمار إلى أي بلس

بفذح اًباب أمام اًشركات الأحٌبَة ًلاسدثمار في اًلعاؿات المخخَفة، و من تم س يحاول أن نحَي ُذا اًلرار من خلال 

   إبراز اًـلاكة ما بين اًخواخد الأحٌبي و المجسد من خلال ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًواردة إلى الجزائر س يويا 

و ما بين بـغ المخليرات الاكذعادًة و اًتي ًِا اًـلاكة المباشرة مؽ ثواخد اًشركات الأحٌبَة في الجزائر و اًتي حرثبط 

أساسا بالمياخ الاسدثماري، ؿلى ضوء ثوفر اًبَانات، ؿلى قرار اٍنمو الاكذعادي، مـدل اًخضخم، مـدل اًفائدة و سـر 

ا كهَا و إن كان ذلك مذىٌا فلم ثخوفر لزًيا اًبَانات ... اًصرف و الاهفذاح اًخجاري، أما المخليرات الأخرى فِعـب ثلدٍرُ

. المخـَلة بها

ة حربط ما بين ثليرات مـدلات اًخضخم و اس خلرار اًبُئة الاكذعادًة، و كد ؾرفت مـؼم الزول   ثوخد ؿلاكة كوً

المخحولة إلى اكذعاد اًسوق ثلَبات هبيرة و ُامة ؿلى مس خوى مـدلات اًخضخم و اًتي ؿادت أساسا إلى تحرٍر الأسـار 

فباًًس بة ٌَجزائر و بـد تخفِغ سـر . بـدما كاهت تحدد إداريا، و أًضا كِام الزول بخخفِغ سـر ضدف اًـملة اًوظيَة

 س يويا، نلٌ أهَ وظي س ية % 28، صِدت مـدلات اًخضخم ارثفاؿا كِاس َا تجاوز ؾخبة 1991 و 1990اًصرف س ية 

 الأمر الشي اهـىس سَبا ؿلى ثدُور اًلدرة اًشرائَة و ارثفاع أسـار اًفائدة في اًبيوك و كلِا ثـخبر % 39 إلى 1994

 حراحـت 1996 و 1994ؾوامي مـَلة ًلاسدثمار، و ًىن هدِجة اؾتماد الجزائر ًس َاسة ماًَة و هلدًة ظارمة ما بين 

أما في اًس يوات الأخيرة فلد ؾرف هوؿا اس خلرارا ما . 1997 ؿام % 6 و إلى 1996 ؿام % 15مـدلات اًخضخم إلى 

 و ُو ما ًـني اس خلرار الأسـار في مس خويات مذلاربة ملارهة مؽ خيراهيا، و ُو ؿامي ضروري % 2,5  و % 6بين 

. ٌَخأزير ؿلى كرار الاسدثمارات الأحٌبَة في الجزائر

 ؾرفت وضـَة ميزان المدفوؿات تحس يا 1999بـد ارثفاع أسـار الشُب الأسود في الأسواق اًـالمَة مٌذ س ية 

هبيرا إذ أظبح ٌسجي فائضا، الأمر الشي أدى إلى تحسن احذَاظي اًصرف الأحٌبي فبـد أن كان في حدود صِر اس خيراد 

                                         
1
ر مٌاخ الاسدثمار في اًبلسان اًـربَة،  الميؼمة اًـربَة ًضلٌن الاسدثمار،   . 11-5، ص 2003اًىوًت ثلرٍ
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 مََار دولار أمرٍكي، نلٌ تجدر 78 بأنثر من 2006 صِرا في نهاًة س ية 38 أظبح في حدود حوالي 1990واحد س ية 

الإصارة إلى أن المدًوهَة الخارحِة كد حراحـت بعورة مـخبرة و إلى مس خويات ثبـر ؿلى اًخفاؤل، بـدما كاهت جضكل 

. مََار دولار أمرٍكي32 اًػ1994ؾلبة حِر كاهت ثفوق ؿلى سبِي المثال س ية 
1

 أما في اًس يوات الأخيرة فلد ؾرفت 

 وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي 2009 و 2008 و 2007المدًوهَة الخارحِة مس خويات مذدهَة حِر كاهت في اًس يوات 

    2007أما في ما ًخـَق باحذَاظي اًصرف فِياك راحة واضحة حِر كان في اًس يوات   . 3,7،4,4 ،5,2ؿلى اًخوالي

. صِرا31,3، 30,9، 34 ؿلى اًخوالي 2009 و 2008و 
2

 

:  تحدًد و ضبط المحدّدات2

و ؿلى أساس ما ذهرناٍ من دراسات سابلة س يحاول أن نحدد لٍوؿة من محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر 

ثـتمد ُذٍ . ذات اًعبلة الاكذعادًة اًكلَة، مرحىزٍن أساسا ؿلى ما ثوفر لزًيا من مـعَات خاظة بالاكذعاد الجزائري

بالإضافة إلى  ( ONS )الزراسة اًلِاس َة في بَاناتها ؿلى الإحعاءات المًضورة من ظرف الزًوان اًوظني ًلإحعاء

َة وعيدوق اًيلد الزولي  ، WDI و اًبيم الزولي  unctad و الأوىىذاد FMIإحعاءات الميؼلٌت الاكذعادًة الزوً

ة ًلاكذعاد الجزائري ٌَفترة  أما . ( 2009- 1970)  حِر ٌسدٌد اًخحََي من الجاهب اًخعبَلي ؿلى سَسلة بَانات س يوً

: في ما يخط مذليرات الزراسة فدضمي كل من 

fdi :الاسدثمار الأحٌبي المباشر وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي .

gdp :نمو اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي وس بة  .

tax : الجباًة اًـادًة وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي .

debt : المدًوهَة الخارحِة وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي .

int : مـدل اًفائدة .

exc: سـر اًصرف الحلِلي مؽ الزولار الأمرٍكي .

inf : مـدل اًخضخم اًس يوي .

pi: وس بة الاسدثمار اًـمومي من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي .

                                         
1
. 8 بن حسين، ن، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص  
2

 .2010 ، بلس الجزائر، هوفاس خعر اًبلس و الزراسات الاكذعادًة مٌؼمة هوفاس، 
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xm: وس بة إحلٌلي اًعادرات و اًواردات من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي .

g :  الإهفاق اًـمومي وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي

:  الزراسة اًلِاس َة3

ة الاكذعادًة    إن اًخحََي اًلِاسي مس تمد من اس خـلٌل ثلٌَات الاكذعاد اًلِاسي و الشي يخخط بخعبَق اًيؼرً

و كد ارثبط الاكذعاد اًلِاسي . و اًرياضَات و الأساًَب الإحعائَة و اًفروض و اًخلدٍر و اًخًبؤ باًؼواُر الاكذعادًة

ارثباظا وزَلا بخحََي الانحدار و كِاس اًـلاكات ما بين المخليرات الاكذعادًة
1

من تم فإن الاكذعاد اًلِاسي ُو  و. 

اًلِاس في الاكذعاد، و بعورة أنثر ثفعَلا ًـُرف الاكذعاد اًلِاسي بأهَ فرع المـرفة الشي يهتم بلِاس اًـلاكات 

ة، أو ثفسير بـغ  الاكذعادًة من خلال بَانات واكـَة، بلرض اخذبار مدى صحة ُذٍ اًـلاكات نلٌ ثلدمرا اًيؼرً

.اًؼواُر، أو رسم بـغ اًس َاسات أو اًخًبؤ بسَوك بـغ المخليرات الاكذعادًة
2

  

س يحاول اس خخدام الأساًَب اًكوَة اًلِاس َة ٌَخـرف ؿلى أهم محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الاكذعاد 

ة الاكذعادًة في اًلاًب ما  الجزائري، بلَة ثدبؽ سَوك ُذٍ اًؼاُرة في الاكذعاد اًوظني، و في ُذا الإظار فإن اًيؼرً

ي بين مذليٍرن أو ؿدد من المخليرات؛ و حتى و ًو ابخـدت ُذٍ المخليرات ؾن  جضير إلى وحود ؿلاكة ؿلى المدى اًعوً

ي إلا أن دراسة اًـلاكة . كيمتها اًخوازهَة فإن ُياك كوى ثـَدُا إلى اًخوازن و ثضمن بذلك تحلِق اًـلاكة في المدى اًعوً

ة اًسلاسي اًزمٌَة لمـعَات المخليرات الاكذعادًة  ي ثضـيا أمام مضكلة حتمثي في ؿدم اس خلرارً في المدى اًعوً

ة اًسلاسي  المدروسة، خاظة ثلك المخليرات اًتي ًِا اًعابؽ اًكلي أي مذليرات اكذعادًة كلَة  و في حالة ؿدم اس خلرارً

اًزمٌَة فإن الانحدار الشي يمىن الحعول ؿَََ بين مذليرات اًسلاسي اًزمٌَة ٍىون كاًبا انحدارا زائفا و ُو ما بًَّذَ 

 .       Newbold 1974 و Grangerدراسة كل من 

ة ٌَسلاسي اًزمٌَة المس خـملة، و ًىنها في ُذٍ الحالة من الممىن خدا أن   إن المفاضلة جسمح بإؿادة الاس خلرارً

ي، الأمر الشي ٌضكل إزؿاخا إذا ما كان الاُتمام  ثفلد كل المـَومات المرثبعة بسَوك ُذٍ المخليرات في المدى اًعوً

ي  الشي cointegration testفي ُذٍ اًوضـَة ٌس خـمي اخذبار اًخكامي المتزامن . محعورا باًـلاكة في المدى اًعوً

                                         
1

 سَسلة مَخعات صوم، دًوان المعبوؿات هؼريات و مسائي في الإحعاء و الاكذعاد اًلِاسي،، (حرجمة سـدًة حافغ مٌخصر و مراحـة ؾبد اًـؼيم أهُس ) دومِيَم ساًفاثور

. 7، ص 1993الجامـَة ، اًعبـة اًثاهَة، الجزائر 
2

ة و اًخعبَق ؾبد اًلادر لَد ؾبد اًلادر ؾعَة،  ة الحدًر في الاكذعاد اًلِاسي بين اًيؼرً  .4، ص 2005، الزار الجامـَة، الإسىٌدرً
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ي بين اًسلاسي اًزمٌَة كير المس خلرة Granger 1981ادخي من ظرف    الشي ٌسمح بدراسة اًـلاكة في المدى اًعوً

و المخكاملة من هفس الزرخة، نلٌ ٌسمح باًخلَب ؿلى مضكلة الانحدار اًزائف الشي كد ًؼِر بين اًسلاسي اًزمٌَة كير 

.المس خلرة
1

 

: وؿَََ فإن نموذج مـادلة الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر س خىون ؿلى اًعَلة اًخاًَة

),,inf,,int,,,,( gxmpiexcdebttaxgdpffdi 
1.......infint 9876543210   gxmpiexcdebttaxgdpfdi

 

 Granger 1987  و Engleكد اكترح كل من 
2

لة لاخذبار ؿلاكة اًخكامي المتزامن ؿلى مرحَخين، الأولى  ظرً

لة المربـات اًعلرى . ثـمي ؿلى ثلدٍر ؿلاكة الانحدار اًخاًَة باس خخدام ظرً

2............ttt eYX   

. 1 لمـادلة الانحدار اًسابلة رقم tUفي حين حرحىز المرحلة اًثاهَة ؿلى اخذبار مدى اس خلرار حد الخعأ اًـضوائي 

I)0(فإذا كاهت ُذٍ الأخيرة مس خلرة ؾيد المس خوى   . Y و X فإن ذلك ًـني وحود ؿلاكة حكامي متزامن بين المخليٍرن  

ي بين لٍوؿة مذليرات مذكاملة من هفس الزرخة، فإن اخذبار اًخكامي المتزامن      لزراسة اًـلاكة في المدى اًعوً

Johansen 1988ًػ 
3

     .  ٌسمح بحساب ؿدد ؿلاكات اًخكامي المتزامن من خلال حساب ؿدد أصـة اًخكامي المتزامن

: و ًلوم ُذا الاخذبار ؿلى ثلدٍر اٍنموذج اًخالي

3.......................... 1122110    tPtPttt YYAYAYAAY 

:  حىذب ؿلى اًضكل اًخاليحِر أن المعفوفة 



P

i

iA
1

1 

P :ؿدد فترات الإبعاء في اٍنموذج .

)( PRr  رثبة المعفوفة و اًتي تمثي ؿدد ؿلاكات اًخكامي المتزامن ، .

                                         
1

  Bourbonnais R, Econométrie ( manuel et éxercices corrigés), Dunod, Paris 2002, pages 278,279. 
2

  Engle, R F, Granger, CWJ, Cointegration and error correction, Representation, Estimation and Testing, Econometrica, 55:251-76, 

1987. 
3

 Johansen, S, Statistical analysis of cointegration vectors, Journal of economic dynamics and control, 12, 231-54, 1988. 
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 إمكاهَة ثلدٍر اًـلاكة الحلِلِة بين اًسلاسي Granger 1987  و Engleو في ُذا اًعدد، أزبت كل من 

و يمىن تمثَي نموذج  . ECMاًزمٌَة اًتي حربط بُنها ؿلاكة حكامي متزامن من خلال تمثََِا بنموذج ًخعحَح الخعأ 

: ًخعحَح الأخعاء بين مذليٍرن مثلا بالمـادلة اًخاًَة

4.........
11

110 tjt

n

j

jit

m

i

itt YXeX   







  

، و الشي ٌضير إلى سرؿة اًخىِف من الأخي اًلعير 2 حد ثعحَح الخعأ الملدر في المـادلة رقم 1teحِر يمثي 

ي، أي أهَ ًلُس ملدار اًخلير في المخلير اًخابؽ هدِجة لانحرافات المخليرات المس خللة في الأخي اًلعير ؾن  إلى الأخي اًعوً

ي بملدار وحدة واحدة . كيمتها اًخوازهَة في الأخي اًعوً

 و نلٌ حرت ؿَََ اًـادة ؾيد اس خـلٌل اًسلاسي اًزمٌَة و بالأخط ؾيد تحََي المـعَات المرثبعة بمـعَات اًبلس 

ة اًسلاسي اًزمٌَة لمخليرات الزراسة ؿلى أساس الاخذبار المـزز لزٍكي ر – الماهرواكذعادًة، سُتم اخذبار اس خلرارً فوً

 Kwiatowski, Phillips, Schmidt and ، و اخذبار phillips – perron PP، اخذبار ADF ٌَجذور اًوحدًة

Shin KPSS لة المربـات اًعلرى ًخلدٍر اٍنموذج اًخالي باًًس بة ًكل ، و من أخي اًلِام بهذا الاخذبار سًس خـمي ظرً

.   مذليرات اٍنموذج

5.............
1

1 tjt

k

j

itt UXXX  



  

ة اًسلاسي اًزمٌَة ٌَمخليرات المحدّدة3-1 :  دراسة اس خلرارً

دراسة  )يجب أن حىون اًسلاسي اًزمٌَة المس خـملة مس خلرة، خاظة في تحََي اًوضـَات الاكذعادًة اًكلَة 

ة اًسلاسي اًزمٌَة لمخليرات اًخحََي الاكذعادي، (مذليرات اكذعادًة كلَة لزولة مـَية مثلا ، سًبدأ باخذبار اس خلرارً

َر ٌَجذور اًوحدًة -وذلك من خلال اس خـلٌل كل الاخذبار المـزز لزٍكي  phillips – perron، اخذبار (ADF)فوٌ

(PP)  و اخذبار ،Kwiatowski, Phillips, Schmidt and Shin (KPSS)  حساب  في ُذا اًعدد، و بـد

، أوضحت هخائج اخذبار اس خلرار Schwarz  و Akcaike ؿدد اًخأخرات بياء ؿلى أساس أظلر كيمة ًأخذ بها المـامي 

اًسلاسي اًزمٌَة الخاظة بمخليرات الزراسة، ؿدم اس خلرار ُذٍ اًسلاسي ًكل مس خويات المخليرات المس خخدمة ؾيد 
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ة و كد كاهت هخائج ُذا الاخذبار ؿلى نحو ما .  ، مذا دفؽ بيا إلى إحراء الاخذبار ؿلى اًفروق الأولى %5مس خوى مـيوً

:  اًخالي24ًوضح الجدول رقم 

ة:24الجدول رقم     1 اخذبار الاس خلرارً

 
 

 

المخليرات 

 

 

ؿدد اًخأخرات 

ADF PP KPSS 

 ؾيد المس خوى

level 

 اًفروق الأولى

First 

difference 

ؾيد 

 المس خوى

level 

اًفروق 

 الأولى

First 

difference 

 ؾيد المس خوى

level 

 اًفروق الأولى

First 

difference 

fdi 1 -1,735 -6,081 -1,406 -22,394 0,491 0,159 

gdp 1 -1,089 -2,308 -0,714 -4,328 2,032 0,352 

g 1 -0,610 -6,071 -0,474 -6,726 1,858 0,179 

tax 1 -1,360 -5,143 -1,370 -7,002 0,712 0,370 

debt 1 -0,883 -2,338 0,010 -18,662 0,618 0,389 

exc 1 1,665 -4,655 0,899 -5,245 1,913 0,323 

inf 1 1,388 -3,757 1,565 -4,415 0,573 0,413 

pi 1 -0,295 -5,404 -0,310 -4,563 0, 516 0,110 

int 1 -0,603 -2,474 -0,768 -4,408 0,827 0,316 

xm 1 0,100 -4,621 0,102 -5,404 0,614 0,111 

Critical value 5% :ADF:-1,950394 ,PP: :-1,950394  , KPSS:0,463000  

 eviewsمخرخات برنامج 

 

 الإحعائَة مؽ اًليم الحرخة ًخضح أن اًفروق الأولى ًكل مذلير من المخليرات هي ؾبارة ؾن tΦjو بملارهة كيم  

ة  سلاسي زمٌَة مس خلرة، وذلك بدلالة أن اًليم المعَلة ًلإحعائَة الملدرة ثفوق ثلك الحرخة ًكل مس خويات المـيوً

 .KPSS ، و اًـىس باًًس بة لاخذبار PP و ADFالإحعائَة باًًس بة لاخذباري 

: اخذبار اًخكامي المتزامن3-2
1

 

، فإهَ يمىن إحراء اخذبار (اًخفاضلات الأولى ًكل المخليرات  )بما أن ُذٍ المخليرات مذكاملة من هفس الزرخة 

يJohansen اًخكامي المتزامن ًػ و ُذا . من أخي اخذبار إذا ما كاهت ُياك ؿلاكة بين مذليرات اٍنموذج في الأخي اًعوً

. 25 ما يمىن إػِارٍ من خلال الجدول رقم

                                         
1 Bourbonnais R,op,cit, pages 279,280,281. 
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 Johansen اخذبار اًخكامي المتزامن ًػ  :25الجدول رقم

 
Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.912995  322.7049  197.3709  0.0000 

At most 1 *  0.889336  237.2423  159.5297  0.0000 

At most 2 *  0.759184  160.1982  125.6154  0.0001 

At most 3 *  0.583436  110.3679  95.75366  0.0034 

At most 4 *  0.470587  79.71785  69.81889  0.0066 

At most 5 *  0.442465  57.45830  47.85613  0.0049 

At most 6 *  0.407229  37.01023  29.79707  0.0062 

At most 7 *  0.319779  18.70708  15.49471  0.0158 

At most 8 *  0.138560  5.220258  3.841466  0.0223 

 Trace test indicates 9 cointegrating eqn(s) at the 0.05 leve 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 eviewsمخرخات برنامج 

 

ة trace أؿلاٍ ًخضح أن 25من الجدول رقم   و باًخالي هلبي 5% أظلر من اًليم الحرخة ؾيد مس خوى مـيوً

 ؾيد مس خوى r=9أي وحود ؿلاكة ٌَخكامي المتزامن، حِر أن ؿدد مذجِات اًخكامي المتزامن ُو  ،H0اًفرضَة اًـدمِة 

ة  مذكامي حكاملا متزامٌا مؽ  بلِة محدّداثَ، مذا ًدل ؿلى fdi، مذا ًدل ؿلى أن َُكل الاسدثمار الأحٌبي المباشر 5%مـيوً

ي بحَر ثؼِر  لة الأخي بين المخليرات، أي أنها لا ثبذـد نثيرا ؾن بـضِا اًبـغ في المدى اًعوً وحود ؿلاكة ثوازهَة ظوً

.   سَوكا مدضابها

 فس َىون ذلك من خلال ثلدٍر ؿلاكة Granger و Engleو من أخي اًلِام باخذبار اًخكامي المتزامن ًكل من 

 . ًؼِر هخائجِا26 و الجدول رقم 1الانحدار الممثلة في المـادلة رقم 
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 Granger و Engle اخذبار اًخكامي المتزامن ًػ  :26الجدول رقم

 
الخعأ المـامي المخلير 

المـَاري 

الاحتمال  t اخذبار

 0.0316 **1.397752 8.645016 12.08359اًثابت 

 0.0157 **2.579585- 0.236870 0.611025- الجباًة اًـادًة وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي

 0.0754 ***1.849440 0.213727 0.395276 الاسدثمار اًـمومي وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي

 0.1838 1.363976 0.097089 0.132427 .مـدل اًخضخم اًس يوي

 0.2025 1.306075 0.043796 0.057201  نمو اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي وس بة

 0.0953 ***1.728870 0.068074 0.117691 اًعادرات و اًواردات وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي

 0.7307 0.347837- 0.043565 0.015153- المدًوهَة الخارحِة وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي

 0.6205 0.500959- 0.343464 0.172061- مـدل اًفائدة

 0.2621 1.145497- 0.041236 0.047236- سـر اًصرف الحلِلي مؽ الزولار الأمرٍكي

 0.4906 0.698841 0.071666 0.050084الإهفاق اًـمومي وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي 

اخذبار داربن  0.615288مـامي اًخحدًد 

واجسن 

2.095117 

 eviews                                                           مخرخات برنامج %10 مـيوي تحت مس خوى مـيوًة ***  %5 مـيوي تحت مس خوى مـيوًة **

 

، فإهَ ًخبين ًيا أن ُياك من المخليرات اًتي حرثبط بالاسدثمار الأحٌبي المباشر 26بياءا ؿلى هخائج الجدول رقم 

   ؿلى قرار كل من الاسدثمار اًـمومي، مـدل اًخضخم اًس يوي،وس بة نمو اًياتج المحلً الإحلٌلي، (ظردًة)بـلاكة ايجابَة 

و الإهفاق اًـمومي و ُياك مذليرات حرثبط مـَ بـلاكة سَبَة مثي الجباًة اًـادًة، وس بة اًعادرات و اًواردات، المدًوهَة 

إلا أهَ ُياك من له ثفسير مـيوي و ُياك من لا يحلق ذلك، فمن خلال اخذبار . الخارحِة، مـدل اًفائدة، وسـر اًصرف

ة مـاملات كل من اًثابت، الجباًة اًـادًة، الاسدثمار اًـمومي و هي  َلٌت الملدرة فس َؤدي إلى كبول مـيوً ْـ َ ة الم مـيوً

و من تم فِيي المخليرات المفسرة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر . مذليرات اًس َاسة الماًَة، اًعادرات و اًواردات

 . من خلال اٍنموذج الملدم
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:ECM ثلدٍر نموذج ثعحَح الخعأ 3-3
1

 

من خلال اًيخائج اًتي تحعَيا ؿَيها إلى حد الآن، فإن ذلك ًدفـيا إلى ثلدٍر اًـلاكة الحلِلِة بين اًسلاسي 

في ُذٍ الحالة س َأخذ ُذا . اًزمٌَة اًتي حربط بُنها ؿلاكة حكامي متزامن، من خلال تمثََِا بنموذج ًخعحَح الأخعاء

: اٍنموذج اًعَلة اًخاًَة

6...............
111 tPiiitPt tt

IXXeI  


 

 المخليرات المفسرة، و كد تم اؾتماد فلط المخليرات اًتي ًِا ثفسير مـيوي، أما المخليرات اًتي ًِا ثأزير xحِر تمثي 

. 27و اًيخائج هي مبَية في الجدول رقم . كير مـيوي فس يلوم بخجاَُِا و اسدبـادُا من اٍنموذج

هخائج ثلدٍر نموذج ثعحَح الخعأ  : 27الجدول رقم 

الاحتمال  tاخذبار الخعأ المـَاري المـامي المخلير 

 0.1884 1.348148 2.239760 3.019528اًثابت 

 0,0483 **1,271245- 0,298932 0.759542-مـَمة حد ثعحَح الخعأ 

 0.0793 ***1.820745- 0.115570 0.210423-ثفاضي الجباًة اًـادًة  

 0.0011 *3.648108 0.128365 0.468291ثفاضي الاسدثمار اًـمومي  

 0.1160 1.622155 0.030347 0.049227 ثفاضي اًعادرات و اًواردات 

 0.6917 0.400615- 0.149294 0.059809-ثفاضي الجباًة اًـادًة بإبعاء س ية 

 0.0025 *3.325762- 0.212017 0.705118-ثفاضي الاسدثمار اًـمومي بإبعاء س ية 

 0.2681 1.129912 0.054941 0.062079 بإبعاء س ية ثفاضي اًعادرات و اًواردات

 0.0001 *4.713166 0.087607 0.412908ثفاضي الاسدثمار الأحٌبي المباشر بإبعاء س ية 

اخذبار داربن  0.711633مـامي اًخحدًد 

واجسن 

1.233613 

 eviews              مخرخات برنامج %10 مـيوي تحت مس خوى مـيوًة ***    %5 مـيوي تحت مس خوى مـيوًة **    %1 مـيوي تحت مس خوى مـيوًة*

 

        و ُو ما ًدل ؿلى أن حودة ثوفِق اٍنموذج 0,7116 ثؼِر كيمة مـامي اًخحدًد 27من خلال الجدول رقم 

و كدرثَ ؿلى ثفسير اًخليرات اًتي تحدث في كيمة ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًواردة إلى الجزائر، حِر أن 

د ؾن   من اًخلَبات اًتي تحدث ؿلى مس خوى اًخدفلات اًواردة، % 71اًخليرات في المخليرات المس خللة ثفسر ًيا ما ٍزً

.  ثدل ؿلى ؿدم وحود ارثباط ذاتي بين الأخعاءDWنلٌ أن إحعائَة 

                                         
1
Bourbonnais R, op,cit, pages  281,282. 
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ة ECTو ؿَََ، فذؼِر مـَمة حد ثعحَح الخعأ  ة ؾيد مس خوى مـيوً         و ذات إصارة ساًبة % 5 مـيوً

و ُو ما ًثبت أن سَوك الاسدثمار الأحٌبي المباشر كد ٌس خلرق ؾيد حدوث أي ظدمة أنثر من س بؽ  ( 0,759542-)

ي و إذا حكلميا ؾن سرؿة اًخـدًي، فٌلول أهَ ًتم في . س يوات و هعف حتى ًعي إلى وضـَة اًخوازن ؿلى الأخي اًعوً

د ؿلى  (س ية  من خلال المـعَات)كل فترة  من اخذلال ثوازن الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الأخي % 75ثـدًي ما ٍزً

ي، و ُذا ما ٌشرح فرضَة اًخكامي المتزامن، نلٌ ثؼِر ُذٍ اًيدِجة أًضا أن مـَمة مـدل زيادة ثدفلات الاسدثمار  اًعوً

ة  ة ؾيد مس خوى مـيوً  و بإصارة موحبة مذا ًدل % 1الأحٌبي المباشر اًوارد إلى الجزائر بإبعاء س ية واحدة كاهت مـيوً

.  ؿلى أن ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر اًواردة إلى الجزائر خلال الزراسة في لٍَِا كاهت ثخجَ نحو اًزيادة

 : اًيخائج و اًخحََي4

و بياءا ؿلى اًيخائج المبٌُة في الزراسة اًلِاس َة كد اثضح ًيا أن ُياك ثأزيرا ًكل من الجباًة اًـادًة  و الاسدثمار 

ي، في حين أن ثأزير اًعادرات و اًواردات أو ما  اًـمومي و هي مذليرات اًس َاسة الماًَة ؿلى المدى اًلعير و اًعوً

ي و يمىن ثَخَط تحََي اًيخائج المحعي ؿَيها من خلال . ًـرف بدرخة الاهفذاح اًخجاري فكان فلط ؿلى المدى اًعوً

 :    الزراسة اًلِاس َة في اًيلاط اًخاًَة

  ىن سَبَة بُنها و بين الاسدثمار الأحٌبي المباشر ؿلى المدى ة وً في ما ٍرثبط بالجباًة اًـادًة فِياك ؿلاكة مـيوً

ة  ي ؾيد مس خوى مـيوً فِذا ًدل ؿلى . Blonigen  2005و ُذا ًدٌاسق نثيرا مؽ دراسة%  5اًلعير و اًعوً

الزور اًسَبي الشي تمارسَ الجباًة اًـادًة ؿلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر و إن كان ضـَفا  و ُذا راحؽ بالزرخة 

الأولى إلى ضـف اًخدفلات من الاسدثمار الأحٌبي المباشر  إلى الجزائر و اًـدد المحدود من اًشركات الأحٌبَة 

اًياصعة في اًلعاؿات الأخرى خارج المحروكات، إلا أن اًخأزير في لٍله ًبلى سَبي و ُذا بسبب ثـلِد اًيؼام 

ة  و ارثفاع اًضلط الجبائي و الشي لا يحفز  الجبائي الجزائري رغم الإظلاحات اًتي ؾرفتها الميؼومة الجبائَة الجزائرً

نثيرا ؿلى اس خلعاب اسدثمارات في كعاؿات أخرى خارج المحروكات إذا ما كورن مؽ المحَط الجبائي ٌَبلسان المجاورة 

. نخووس و الملرب الأكصى ؿلى سبِي المثال لا الحصر

  ة ايجابَة ؿلى أما في ما يخط الاسدثمار اًـمومي و ؿلاكذَ بالاسدثمار الأحٌبي المباشر، فإن اًيخائج أبرزت ؿلاكة مـيوً

ة  ، و ُذٍ اًيدِجة ثؤند هخائج الزراسات اًسابلة ؿلى رأسِا % 10المدى اًلعير و المخوسط ؾيد مس خوى مـيوً
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  Mody و wheelerدراسة كل من 
1

ة ًزيادة اس خلعاب 1992  و اًتي أػِرت أن هوؾَة اًبًِة اًخحخَة ضرورً

الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة، و نلٌ ُو مـروف أن الجزائر ثـرف في اًس يوات الأخيرة زيادة مـخبرة في 

الاسدثمارات اًـمومِة و اًتي كاهت في أكَبُتها في تحسين اًبًِة اًخحخَة ٌَجزائر من خلال صق اًعركات و ؿلى 

ق اًس َّار شرق قرب، و ُذا من صأهَ أن ٌسِي الحرنة ما بين أظراف اًلعر الجزائري اًضاسـة      رأسِا اًعرً

. و المترامِة ومن تم ٌسِي عمي اًشركات الأحٌبَة و يحفز ؿلى اس خلعاب اًـدد الأنبر منها

  ة ؾيد ة، فلد كاهت اًـلاكة فيما بُنهلٌ ايجابَة و مـيوً أما في ما ًخـَق بالاهفذاح اًخجاري و حجم المبادلات اًخجارً

ة  ي فلط% 10مس خوى مـيوً و ُذا ًؤند ضرورة الاهفذاح أنثر فأنثر ؿلى اًـالم من أخي .  و ًىن في المدى اًعوً

   أما في ما ٍرثبط بسـر اًصرف فكاهت ؿلاكة سَبَة . زيادة اس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة إلى الجزائر

ة، فذخفِغ الجزائر ًـمَتها اًوظيَة كد أدى إلى ارثفاع حكلفة اًسَؽ، الأمر الشي رفؽ من مس خوى  و ًىن كير مـيوً

الأسـار الأمر الشي اهـىس سَبا ؿلى اًلدرة اًشرائَة ًلأفراد و إهفاكِم، و باًخالي س َؤثر لا محالة ؿلى حجم ظَب 

.   Blonigen 2005و ُذا كد ثيافى مؽ دراسة  ( market size )اًسوق الجزائري 

  ة بٌَُ و بين أما في ما ًخـَق بًس بة نمو اًياتج المحلً الإحلٌلي، فلد أػِرت اًيخائج إلى ؿدم وحود ؿلاكة مـيوً

و ُذٍ اًيخائج ثؤند ؿلى أن اٍنمو الاكذعادي في الجزائر أثرٍ . ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر، رغم ايجابَة اًـلاكة

محدود ؿلى اس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة و اًرفؽ من كيمتها، و ُذا ًـود بالزرخة الأولى إلى ظبَـة َُكل 

ـي  ، و ُو لا ًـىس بعورة (مداخِي المحروكات من اًبترول و اًلاز  )الاكذعاد الجزائري و الشي ُو اكذعاد رً

. حِدة حجم ظَب اًسوق الجزائري و الشي ًـاني من انخفاض مذواظي في اًلدرة اًشرائَة ٌَمس تهَىين

  ة بين ُذا أما في ما ًخـَق بدرخة اًلاًلين و المـبر ؾنها بمـدلات اًخضخم، فلد بًَت اًيخائج ؿدم وحود ؿلاكة مـيوً

المخلير و ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر، رغم اًـلاكة الايجابَة فيما بُنهلٌ، الأمر الشي ًدعم فرضَة ثوكف ثدفلات 

الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة إلى الجزائر ؿلى حجم الأرباح المحللة خاظة في كعاع المحروكات، و ُذا لأن كاًبَة 

اًشركات الأحٌبَة المخواخدة في الجزائر هي شركات ثًضط في حلي المحروكات و مض خلاتها، وهـلم مدى ربحَة ُذا 

.  اًلعاع في اًس يوات الأخيرة حِر أن سـر اًبرمِي ًليم بالزولار لا بالزًيار

                                         
1
 Wheeler D, Mody A, op,cit , pages 57-76. 
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  أما في ما ٍرثبط بكل من مذليري المدًوهَة اًـمومِة و الإهفاق اًـمومي، فذُؼِر اًيخائج أن اًـلاكة ما بُنهلٌ و الاسدثمار

اًَة اًس َاسة الماًَة في اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي  ّـ ة، و ُذا ًـىس ؿدم ف الأحٌبي المباشر في الجزائر كير مـيوً

ة نلٌ ذهرنا، في حين أن المدًوهَة  المباشر من حِر الإهفاق اًـمومي و الشي ًؼِر ؿلاكة ايجابَة و ًىن كير مـيوً

    اًـمومِة في الجزائر لا ثؤثر نثيرا ؿلى ثدفلات الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة رغم انخفاضِا في اًس يوات الأخيرة، 

أما إذا ؿدنا إلى اًـلاكة اًتي تجمؽ مـدل اًفائدة . و ُذا راحؽ بالزرخة الأولى إلى ؾوامي أخرى ثـَق الاس خلعاب

ة، و ُذا ًؤند ؿدم ارثباط اًشركات الأحٌبَة المخواخدة بالجزائر إلى  فاًيخائج أػِرت ؿلاكة سَبَة و ًىن كير مـيوً

ي من بيوك محََة  . حد بـَد بتموً

: (تحََي كِاسي )اًـلاكة ما بين اًس َاسة الماًَة و الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر : المبحر اًرابؽ 

ين لمخليري  بياءا ؿلى اًيخائج اًتي تحعَيا ؿَيها من خلال نموذج محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر، ػِرا ثفسيٍرن مـيوً

اًس َاسة الماًَة و ُلٌ الجباًة اًـادًة و اًتي جشرح ًيا هوؿا ما الاتجاٍ اًـام ٌَس َاسة الجبائَة في الجزائر و الاسدثمار 

و ًكي هؼُِر اًـلاكة حِدا بين مذليرات اًس َاسة . اًـمومي و الشي ًـعَيا هؼرة حول س َاسة الإهفاق اًـمومي في الجزائر

الماًَة ٌَجزائر و ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إٍيها، س يحاول أن هفعي محدّدات الاسدثمار الأحٌبي المباشر و اًتي 

    هي محدّدات حرثبط باًس َاسة الماًَة ؾن بلِة المحدّدات من خلال دراسة الاس خجابات الزفـَة و اًـلاكة اًس ببِة بُنها

.   و بين الاسدثمار الأحٌبي المباشر

 : الزراسة اًلِاس َة ٌَـلاكة1

 Grangerإن اٍنمذخة الاكذعادًة اًكلاس َىِة ثخىون من ؿدة مـادلات َُكلَة، و كد ؾرفت ؿدة اهخلادات  

إن نماذج .  ًلاخذلالات اًتي ثضمنها محخواُا و الشي عجز ؿلى ثفسير محَط اكذعادي خد مذلَبSim 1980  و 1969

هي ؾبارة ؾن ثـميم ًنماذج الانحدار الشاتي  VAR (Vector Auto Regressive )أصـة الانحدار الشاتي ذات المخجَ 

AR ( Auto Regressive )  ؾيد حالات مذليرة بىثرة، حِر اس خعاؾت أن تجَب إحعائَا ؿلى مـؼم الاهخلادات

. اًتي وجهت إلى اًنماذج اًكلاس َىِة
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: ذات المخجَأصـة الانحدار الشاتي شرح نموذج 1-1
1

 

  كل من ُذٍ المخليرات هي دالة ًليمِا الخاظة الماضَة و نذلك ًليم ty2و   ty1 ثلير مذليٍرنVARفي نموذج 

 : يمىن نخابخَ ؿلى اًعَلة اًرياضَة اًخاًَةp=4 بدرخة VARو ؿلى سبِي المثال نموذج . المخليرات الأخرى

ttit

t

iit

i

it

ttit

t

iit

i

it

ydycybay

ydycybay

2122

4

1

21

4

1

222

1212

4

1

11

4

1

111




























 

 

يمثلان  (اًخجدًدات و اًعدمات ) t2 و t1 ثـخبر مذليرات مس خلرة، اًخلَبات ty2و   ty1إن المخليرات 

ضجَج أبَغ ٌَخباًيات اًثابخة  
2

1
   2   و

2
و هي كير مرثبعة ذاثَا  .

:  يمىن نخابخَ ؿلى اًضكل المعفوفاتي اًخاليVARإن اًضكل اًَِكلي ٍنموذج 

tit

i

t yAABy  




4

1

10 

: مؽ














































t

t

t

t

ii

ii

i
y

y
y

d

d
B

cb

cb

A
2

1

2

1

2

1

22

11

,,
1

1
,




 

 

:  مذلير، حىون ؿلى اًعَلة اًخاًَةk  أي ًػVARمن تم فإن اًىذابة اًـامة ٍنموذج   و

 

tptpttt YAYAYAAY   ..........22110 

 

 

 

 

 

 

 

                                         
1
 Bourbonnais R, Econométrie ( manuel et éxercices corrigés), Dunod, Paris ,op,cit, pages 257-262. 
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 حِر تحدد VAR ٌَنموذج pثم بـد ذلك ًتم تحدًد ؿدد اًخأخرات في اٍنموذج و ذلك من أخي مـرفة درخة 

 . Schwarzو  Akaikeؿدد اًخأخرات ؿلى أساس مـاًير 

:  ؿلى اًيحو اًخالي و و ًتم حساب كيم كل من 
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:  مؽ

k ؿدد مذليرات اٍنموذج 

 n  ؿدد الملاحؼات 

p ؿدد اًخأخرات، يجب أن ٍىون p و  الشي ًدني كيمة المـامَين  . 

.  و اًبواقي في اٍنموذجcovو  var معفوفة اًػ  

 

ة اًسلاسي اًزمٌَة ٌَمخليرات المحدّدة من ناحِة اًس َاسة الماًَة1-2 :  اخذبار اس خلرارً

 ( ONS )ثـتمد ُذٍ الزراسة اًلِاس َة في بَاناتها ؿلى الإحعاءات المًضورة من ظرف الزًوان اًوظني ًلإحعاء 

َة وعيدوق اًيلد الزولي   و اًبيم  UNCTAD و الأوىىذاد FMIبالإضافة إلى إحعاءات الميؼلٌت الاكذعادًة الزوً

، حِر ٌسدٌد اًخحََي من الجاهب اًخعبَلي ؿلى سَسلة بَانات world developed indicatorsWDIالزولي  

ة ًلاكذعاد الجزائري ٌَفترة  : أما في ما يخط مذليرات الزراسة فدضمي كل من . ( 2009- 1970 )س يوً

fdi :الاسدثمار الأحٌبي المباشر وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي .
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gdp :وس بة اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي .

g : الإهلاق اًـام وس بة من  اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي .

tax : الجباًة اًـادًة وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي .

s : رظَد الميزاهَة وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي .

debt: المدًوهَة الخارحِة وس بة من اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي .

 يجب أن حىون اًسلاسي اًزمٌَة المس خـملة مس خلرة، خاظة في VARنلٌ ُو مـروف ؾيد اس خخدام نماذج 

ة (دراسة مذليرات اكذعادًة كلَة لزولة مـَية مثلا )تحََي اًوضـَات الاكذعادًة اًكلَة  ، سًبدأ باخذبار اس خلرارً

ر ٌَجذور -اًسلاسي اًزمٌَة لمخليرات اًخحََي الاكذعادي، من خلال اس خـلٌل كل من الاخذبار المـزز لزٍكي فوً

 Kwiatowski, Phillips, Schmidt and، و اخذبار  phillips – perron( PP)، اخذبار (ADF)اًوحدًة 

Shin (KPSS)  حساب ؿدد اًخأخرات بياء ؿلى أساس أظلر كيمة ًأخذ بها المـامي  ، و بـد Akcaike            

، أوضحت هخائج اخذبار اس خلرار اًسلاسي اًزمٌَة الخاظة بمخليرات الزراسة، ؿدم اس خلرار ُذٍ اًسلاسي Schwarzو 

ة    .  ، مذا دفؽ بيا إلى إحراء الاخذبار ؿلى اًفروق الأولى %5ًكل مس خويات المخليرات المس خخدمة ؾيد مس خوى مـيوً

:  اًخالي28و كد كاهت هخائج ُذا الاخذبار ؿلى نحو ما ًوضح الجدول رقم 

ة :28الجدول رقم  2 اخذبار الاس خلرارً

 

المخليرات 

 

ؿدد اًخأخرات 

ADF PP KPSS 

 ؾيد المس خوى

level 

 اًفروق الأولى

First difference 

 ؾيد المس خوى

level 

 اًفروق الأولى

First difference 

 ؾيد المس خوى

level 

 اًفروق الأولى

First difference 

fdi 1 -1,735 -6,081 -1,406 -22,394 0,491 0,159 

gdp 1 -1,089 -2,308 -0,714 -4,328 2,032 0,352 

g 1 -0,610 -6,071 -0,474 -6,726 1,858 0,179 

tax 1 -1,360 -5,143 -1,370 -7,002 0,712 0,370 

s 1 -1,104 -3,172 -1,174 -4,731 0,506 0,067 

debt 1 -0,883 -2,338 0,010 -18,662 0,618 0,389 

Critical value 5% :ADF:-1,950394 ,PP: :-1,950394  , KPSS:0,463000  

 eviewsمخرخات برنامج 

 الإحعائَة مؽ اًليم الحرخة ًخضح أن اًفروق الأولى ًكل مذلير من المخليرات هي ؾبارة ؾن tΦjوبملارهة كيم  

ة  سلاسي زمٌَة مس خلرة، وذلك بدلالة أن اًليم المعَلة ًلإحعائَة الملدرة ثفوق ثلك الحرخة ًكل مس خويات المـيوً

 .KPSS ، و اًـىس باًًس بة لاخذبار PP و ADFالإحعائَة باًًس بة لاخذباري 
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 :اخذبار اًخكامي المتزامن 1-3

 Johansenاخذبار اًخكامي المتزامن ًػ  :29الجدول رقم 

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.848411  175.7299  95.75366  0.0000 

At most 1 *  0.718204  111.5861  69.81889  0.0000 

At most 2 *  0.553951  68.52263  47.85613  0.0002 

At most 3 *  0.467139  41.07350  29.79707  0.0017 

At most 4 *  0.317579  19.67069  15.49471  0.0111 

At most 5 *  0.178351  6.679012  3.841466  0.0098 

 Trace test indicates 6 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 eviewsمخرخات برنامج 

ة trace أؿلاٍ ًخضح أن 29من الجدول رقم   و باًخالي هلبي 5% أظلر من اًليم الحرخة ؾيد مس خوى مـيوً

 ؾيد مس خوى r=6أي وحود ؿلاكة ٌَخكامي المتزامن، حِر أن ؿدد مذجِات اًخكامي المتزامن ُو  ،H0اًفرضَة اًـدمِة 

ة  مذكامي حكاملا متزامٌا مؽ  بلِة محدّداثَ من ناحِة fdi، مذا ًدل ؿلى أن َُكل الاسدثمار الأحٌبي المباشر 5%مـيوً

لة الأخي بين المخليرات، أي أنها لا ثبذـد نثيرا ؾن بـضِا اًبـغ  اًس َاسة الماًَة، مذا ًدل ؿلى وحود ؿلاكة ثوازهَة ظوً

ي بحَر ثؼِر سَوكا مدضابها  .  في المدى اًعوً

خاءت هخائج ، إذ ( مذليرات6) الأول VARهًذلي الآن إلى تحدًد ؿدد فترات الإبعاء أو اًخأخرات في اٍنموذج 

 : اًخالي30ُذا الاخذبار ؿلى نحو ما ًوضح الجدول  رقم 

 

 

 

 

 

 



 تحََي أثر اًس َاسة الماًَة ؿلى ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر : اًفعي اًرابؽ

 

 

 

232 

 VAR تحدًد ؿدد اًخأخرات في اٍنموذج :30 الجدول رقم 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -501.6157 NA   374216.2  29.85975   30.12911*  29.95161 

1 -445.4825   89.15284*   118657.9*   28.67544*  30.56094   29.31845* 

2 -414.9545  37.71099  201910.2  28.99733  32.49898  30.19149 

 * indicates lag order selected by the criterion 

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

                                                        FPE: Final prediction error                                                                  

AIC: Akaike information criterion 

 SC: Schwarz information criterion 

 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 eviewsمخرخات برنامج 

 أدناٍ،  ًخضح بأن اٍنموذج 15إن ؿدد اًخأخرات في ُذا اٍنموذج ًلدر بفترثين زمٌَدين، و من خلال اًضكل رقم 

 إذ أن جمَؽ المـاملات أظلر من (.VAR satisfies the stability condition)الملدر يحلق شروط الاس خلرار 

اًواحد، و جمَؽ الجذور ثلؽ داخي دائرة اًوحدة، مذا ًـني أن اٍنموذج لا ًـاني من مضكلة في ارثباط الأخعاء أو ؿدم 

. زبات اًخباٍن

 اٍنموذج الملدر يحلق شروط الاس خلرار: 15اًضكل رقم 
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 eviews مخرخات برنامج :المعدر
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 : الاس خجابات الزفـَة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر ٌَعدمات اًَِكلَة ٌَمخليرات المحدّدة1-4

ا اكذعاديا، ُذا من خلال VARؿلى ُذا اًيحو، س يمىٌيا اٍنموذج   من تحدًد ظدمات َُكلَة يمىن ثفسيُر

 trigonalisation)أو ما وسمََ بـمََة اًخثََر  cholesky( Cholesky decomposition)اس خخدام ثلس يم 

processus)  ٌَخباٍن(variance) . من وجهة هؼر اكذعادًة، نحن هبحر ؾن ثلدٍر أثر ظدمة َُكلَة في مخخَف

مذليرات اٍنموذج  ؿلى المخلير اًخابؽ و الشي يمثي ُيا الاسدثمار الأحٌبي المباشر و ًن ًدس نى ًيا ذلك إحعائَا إلا بخلِيم 

 VARبـد ذلك سدسمح ًيا دًيامِىِة اٍنموذج . (Impulse response functions)دوال الاس خجابة الزفـَة 

َة، و هدِجة ُذا اًخحول ىىون كد تحعَيا  بالحعول ؿلى كيمة  الاسدثمار الأحٌبي المباشر في كل لحؼة ثلً اًعدمة الأوً

ؿلى جمَؽ الاس خجابات الزًيامِىِة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر اًياتجة ؾن إحداث ظدمة َُكلَة ملدرة بوحدة واحدة ؿلى 

بخوضَح  (Variance decomposition)مس خوى كل مذليرات اٍنموذج المس خللة،نلٌ سُسمح ًيا تحََي ثباٍن الأخعاء 

. دور كل ظدمة في ثفسير اًخلَبات اًؼرفِة ًلاسدثمار الأحٌبي المباشر

 أدناٍ، 15 س يوات و المبٌُُّة في لٍوؿة الأصكال رقم 10حسب ثلدٍرات دوال الاس خجابة الزفـَة الممخدة ؿلى 

 fdi س َىون ًِا أثر مـيوي سَبي ؿلى اًػ % 1 ملدرة بػ gفإن حدوث ظدمة َُكلَة إيجابَة واحدة في الإهفاق اًـام  

، أما في المدى المخوسط فسُذولز ثأزير مـيوي ( % 0,2342)ؿلى المدى اًلعير حتى اًس ية اًثاهَة اًتي ثلً اًعدمة 

سرؿان ما ًيلَب  ( % 0,1149 )ايجابي و ُذا ابخداء من اًس ية اًثاًثة و وحد أكصى اًس ية اًرابـة اًتي ثلً اًعدمة 

تم بـد ذلك ًؼِر أثر . ( % 0,3213)إلى أثر مـيوي سَبي و أنثر أهمَة ملارهة مؽ الأثر اًسَبي ؿلى المدى اًلعير 

ي فِىون  ( % 0,0051 )خدا  ايجابي إلا أهَ ضـَف إلى كاًة اًس ية اًسابـة اًتي ثلً اًعدمة، أما ؿلى المدى اًعوً

ومن تم فإن الإهفاق اًـام في . ملارهة مؽ المدى اًلعير و المخوسط ( % 0,0439  )ثر سَبي إلا أهَ نذلك ضـَف أ

 ، إلا أن الأثر الايجابي ًبلى ضـَفا ملارهة مؽ fdiبا ما بين اًسَب و الإيجاب ؿلى ثدفلات اًػ ذبذالجزائر ًبلى أثرٍ مت

. fdiاًػ  الأثر اًسَبي، و ُذا ًؤند أن الإهفاق اًـام في الجزائر ًبلى دورٍ محدودا إذا لم هلي كائبا في زيادة اس خلعاب

 أدناٍ، 15 س يوات و المبٌُُّة في لٍوؿة الأصكال رقم 10حسب ثلدٍرات دوال الاس خجابة الزفـَة الممخدة ؿلى 

 س َىون ًِا أثر مـيوي سَبي ؿلى المدى % 1 ملدرة بػ taxفإن حدوث ظدمة َُكلَة إيجابَة واحدة في الجباًة اًـادًة 

 . % 1,0482 و ُو ًبلى في كاًة الأهمَة و اًخأزير، ثم ًَََ أثر مـيوي ايجابي ُام ًلدر بػ % 0,5238اًلعير ًلدر بػ 
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ي ُياك ثأزير سَبي ابخداء ذبذأما ؿلى المدى المخوسط فِو ًت ب ما بين اًسَبي و الايجابي، أما في ما يخط المدى اًعوً

و ُذا ًدل ؿلى الزور اًسَبي الشي  ( % 0,0092 )من اًس ية اًثامٌة اًتي ثلً اًعدمة، إلا أهَ ًبلى ضـَف هوؿا ما 

 إلى fdi و إن كان ضـَفا  و ُذا راحؽ بالزرخة الأولى إلى ضـف اًخدفلات من اًػ fdiتمارسَ الجباًة اًـادًة ؿلى اًػ 

الجزائر من جهة و اًـدد المحدود من اًشركات الأحٌبَة اًياصعة في اًلعاؿات الأخرى خارج المحروكات، إلا أن اًخأزير في 

ة      لٍله ًبلى سَبي و ُذا بسبب ثـلِد اًيؼام الجبائي الجزائري رغم الإظلاحات اًتي ؾرفتها الميؼومة الجبائَة الجزائرً

و ارثفاع اًضلط الجبائي و الشي لا يحفز نثيرا ؿلى اس خلعاب اسدثمارات في كعاؿات أخرى خارج المحروكات  من جهة 

. أخرى إذا ما كورن مؽ المحَط الجبائي ٌَبلسان المجاورة نخووس و الملرب الأكصى

  أدناٍ، 15 س يوات و المبٌُُّة في لٍوؿة الأصكال رقم 10حسب ثلدٍرات دوال الاس خجابة الزفـَة الممخدة ؿلى 

 س َىون % 1ملدرة بػ  (حجم اًسوق ) gdpفإن حدوث ظدمة َُكلَة إيجابَة واحدة في اًياتج المحلً الإحلٌلي الحلِلي

أكَبَة اًشركات الأحٌبَة المخواخدة ) إلى كاًة اًس ية اًثاًثة اًتي ثلً اًعدمة  ( % 0,2706 )ًِا أثر مـيوي ايجابي 

و ُو أنثر أهمَة ملارهة مؽ الأثر  ( % 0,4894)، إلا أهَ ًيخفغ ًَخحول بـد ذلك إلى أثر سَبي (شركات هفعَة 

ي فِياك أثر ايجابي إلا أهَ ضـَف . الايجابي ، أما اًس ية اًسابـة اًتي ( % 0,0839)أما ؿلى المدى المخوسط و اًعوً

سرؿان ما ًخحول إلى أثر ايجابي بداًة من اًس ية اًثامٌة اًتي ثلً  ( % 0,0120 )ثلً اًعدمة فذـرف أثر سَبي 

 (.   % 0,0012 )اًعدمة إلا أهَ ضـَف خدا 

و ُذٍ اًيخائج ثؤند ؿلى أن اٍنمو الاكذعادي في الجزائر أثرٍ محدود ؿلى اس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة 

ـي  مداخِي  )و اًرفؽ من كيمتها، و ُذا ًـود بالزرخة الأولى إلى ظبَـة َُكل الاكذعاد الجزائري و الشي ُو اكذعاد رً

، و ُو لا ًـىس بعورة حِدة حجم ظَب اًسوق الجزائري و الشي ًـاني من انخفاض (المحروكات من اًبترول و اًلاز 

.  مذواظي في اًلدرة اًشرائَة ٌَمس تهَىين

 أدناٍ، 15 س يوات و المبٌُُّة في لٍوؿة الأصكال رقم 10حسب ثلدٍرات دوال الاس خجابة الزفـَة الممخدة ؿلى 

 س َىون ًِا أثر ايجابي ًىن كير % 1 ملدرة بػ debtفإن حدوث ظدمة َُكلَة إيجابَة واحدة في المدًوهَة الخارحِة 

 ( % 0,5202) ؿلى المدى اًلعير، ثم ؿلى المدى المخوسط ٍىون ُياك أثر  مـيوي سَبي ُام ( % 0,2890)مـيوي 

أما ؿلى . ( % 0,0677  )مذبوع بأثر مـيوي ايجابي بداًة من اًس ية الخامسة اًتي ثلً اًعدمة حتى اًس ية اًسادسة 
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ي فِـود الأثر اًسَبي من خدًد ًىن كير ُام  و من تم فإن الزٍن الخارجي و ثفاقمَ من . ( % 0,0156 )المدى اًعوً

، و ؿلى اًرغم من انخفاض الزٍن fdiصأهَ أن ًؤثر ؿلى المعداكِة الماًَة ٌَبلاد، و باًخالي س ََـب دور سَبي مٌُفر ٌَػ 

.  في الجزائرfdiاًـام الخارجي الجزائري في اًس يوات الأخيرة لم ٍىن له أي ثأزير ايجابي مـيوي ؿلى اس خلعاب اًػ 

 أدناٍ، 15 س يوات و المبٌُُّة في لٍوؿة الأصكال رقم 10حسب ثلدٍرات دوال الاس خجابة الزفـَة الممخدة ؿلى 

 0,1891 ) س َىون ًِا أثر مـيوي ايجابي % 1 ملدرة بػ Sفإن حدوث ظدمة َُكلَة إيجابَة واحدة في رظَد الميزاهَة 

 ( % 0,1896) ، أما ؿلى المدى المخوسط فِياك أثر مـيوي سَبي نهاًة اًس ية الخامسة اًتي ثلً اًعدمة ( %

ي إلا أهَ أكي حدّة  أما بداًة من اًس ية اًثامٌة اًتي ثلً . ( % 0,0310 )ًَخواظي الأثر اًسَبي ؿلى المدى اًعوً

 (.  % 0,0046 )اًعدمة فِياك أثر مـيوي ايجابي ًىٌَ ضـَف خدا 

ة في لٍَِا لم ٍىن ًِا الزور اًىبير في اًرفؽ من  و ُذا إن دل ؿلى شيء فإهَ ًدل ؿلى أن اًس َاسة الماًَة الجزائرً

     حتى في اًس يوات الأخيرة و اًتي صِدت الجزائر اهفذاحا ؿلى اًـالم fdiكيمة اًخدفلات من الاسدثمار الأحٌبي المباشر 

ة لاس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة  .و اؾتمادُا س َاسات تحفيًز
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هًذلي الآن إلى ثوضَح دور كل ظدمة في ثفسير اًخلَبات اًؼرفِة ٌَمخليرات ؿلى المخلير اًخابؽ، أي ثفسير ثوكؽ 

 أدناٍ، ًخضح بأن مـؼم 31و حسب ما جضير إًََ هخائج تحََي ثباٍن الأخعاء الموضحة في الجدول رقم . خعأ كل مذلير

 حِر fdiاًخلَبات اًؼرفِة لدَؽ المخليرات في المدى اًلعير جساهم بًس بة ضـَفة في ثلَبات الاسدثمار الأحٌبي المباشر 

 ، نلٌ أن اًخلَبات  ؿلى المدى % 8,62 اًتي ساهمت بحوالي tax باس خثٌاء الجباًة اًـادًة % 3في لٍَِا لم ثخجاوز 

 و ُذا % 95,56  و بًس بة ُامة ثعي إلى حدُا الأكصى  fdiاًلعير فذخـَق بعدمات في المخلير هفسَ أي اًػ 

ي بانخفاض مَحوظ ًَعي إلى حدٍ الأدنى  أما إذا رحـيا إلى باقي  . % 79,93ًخواظي ؿلى المدى المخوسط و اًعوً

ي فذبلى الأمور ؿلى حاًِا في لٍَِا، و ما ُو ملاحغ أن المساهمة الأنبر  المخليرات الأخرى ؿلى المدى المخوسط و اًعوً

  S( 0,83 %.)، و المساهمة الأكي هي من خاهب رظَد الموازهة  ( % 10,88 )هي من خاهب الجباًة اًـادًة  
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 تحََي اًخباٍن الأخعاء  :31الجدول رقم 

 
 Period S.E. fdi Debt gdp g tax s 

 1  2.873273  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  3.626003  95.56836  0.635409  0.948294  0.417474  2.086868  0.343594 

 3  3.990229  85.73493  1.723110  1.243296  2.165847  8.624287  0.508527 

 4  4.174276  81.33472  3.127913  2.510718  2.054885  10.46766  0.504101 

 5  4.260470  80.54137  3.127334  2.497016  2.541543  10.61066  0.682082 

 6  4.282682  80.23435  3.119988  2.509561  2.515392  10.79457  0.826138 

 7  4.289416  80.00071  3.112170  2.502480  2.669941  10.88750  0.827199 

 8  4.290976  79.95691  3.119321  2.508245  2.699401  10.88428  0.831836 

 9  4.292081  79.95212  3.121779  2.506961  2.708480  10.87914  0.831524 

 10  4.292812  79.93886  3.122046  2.506646  2.716667  10.88309  0.832688 

 eviewsمخرخات برنامج 

 

:  الاسدثمار الأحٌبي المباشر و مذليرات اًس َاسة الماًَة دراسة ؿلاكة اًس ببِة بين2

هؼريا إػِار اًـلاكات اًس ببِة ما بين المخليرات الاكذعادًة ٌساؿد ؿلى شرح و ثفسير اًؼواُر الاكذعادًة 

ّـالة، و ُذا ما ٌساؿد ؿلى ثفـَي اًس َاسات الاكذعادًة، و أنثر من ذلك مـرفة اتجاٍ اًـلاكة  بعورة حس ية و ف

. اًس ببِة ما بين المخليرات الاكذعادًة ٌشرح أحسن اًؼاُرة الاكذعادًة محيّ الزراسة

مفاُيم اًس ببِة و الأفـال الخارحِة، حِر كام بشرحها ؿلى اًيحو اًخالي، المخلير  Granger 1969ًلد اكترح 

ty2 ًدسبب في إحداث ثلَير في المخلير  ty1 إذا كاهت كدرة اًخًبؤ بخعور المخلير ty1  سدذحسن ؾيدما حىون المـَومة

.  مدمجة في اًخحََيty2أو المـعَات الخاظة بالمخلير 

:  هي مذليرات مس خلرة حِرty2 و ty1 أٍن المخليٍرن PVAR)(ًَىن اٍنموذج 
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12 )حرهَبة المخليرات  ty ،22 ty،..... ،Pty 2)  11) ثـخبر خارحِة باًًس بة ًترهَبة المخليرات ty ،21 ty،.... ،

Pty 1)  إذا كاهت زيادة اًترهَبةty2 ة تحدًد المخليرات مذا ٌس خوحب إحراء اخذبار كِد ؿلى . ty1 لا تحسن بعفة مـيوً

و تحدًد فترات الإبعاء أو .  ( RVAR : Restricted VARًَعبح  ) VAR في اٍنموذج ty2مـاملات المخليرات 

:  حِر إذا كانSC و AIC ٍىون ؿلى أساس مـاًير pاًخأخرات 
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 ty2 لا ٌسبب ty1  0 إذا كاهت اًفرضَة اًـدمِة اًخاًَة ملبولة......: 11

2

1

10  PbbbH 

 ty1 لا ٌسبب ty2     0 إذا كاهت اًفرضَة اًـدمِة اًخاًَة ملبولة......: 22

2

2

10  PaaaH 

 فإهيا في حالة ما ًـرف ty1 ٌسبب ty2 و ty2 ٌسبب ty1إذا ثوظَيا إلى كبول اًفرضَخين اًـدمِخين مـا، أي 

 ٌَس ببِة في اًخأند من مدى وحود ؿلاكة ثلدًة Grangerٌس خخدم اخذبار  . effect  feedbackبحَلة الأثر اًرحـي

.  أو ؿلاكة ثبادًَة بين مذليٍرنfeedbackمرثدة 

و ؿَََ س يحاول أن هؼِر اًـلاكات اًس ببِة ما بين مذليرات الزراسة من أخي ثفسير أثر مذليرات اًس َاسة 

. الماًَة ؿلى الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و ذلك من أخي ثدؾيم اًخحََي أنثر

 :اًـلاكة اًس ببِة بين الاسدثمار الأحٌبي المباشر و اًياتج المحلً الإحلٌلي 2-1

 

ة أي ًُست ُياك ؿلاكة بين اًػ في  fdi  و اًػ gdpمن خلال اًيخائج المحعي ؿَيها ثبيّن ًيا ؿدم وحود ؿلاكة مـيوً

ة لم ٍىن له الأثر اًىبير ؿلى اس خلعاب الاسدثمار  ي و مـنى ذلك أن حجم اًسوق الجزائرً الجزائر ؿلى المدى اًعوً

الأحٌبي المباشر في الجزائر، رغم أهمَة ُذٍ اًسوق إلا أنها إلى حد بـَد ؾرفت اهللاق مـخبر و لم ثخفذح ؿلى اًـالم إلا في 

. اًس يوات الأخيرة

خيا مـرفة ُي ُياك ؿلاكة س ببِة  بين المخليٍرن  (المدى اًلعير  )س يحاول أن هخأند من ُذا أنثر من خلال محاوً

 و نلٌ ُو مـَوم أن من أهم شروط اس خـلٌل  .2009 إلى 1970في الجزائر أم لا خلال ُذٍ اًفترة اًزمٌَة الممخدة من 

اًـلاكات اًس ببِة أن حىون كل اًسلاسي اًزمٌَة ٌَمخليرات المس خـملة مس خلرة من هفس الزرخة، و ُذا ما تم اًخأند 

ة اًسلاسي اًزمٌَة الخاظة بمخليرات الزراسة ًلد قميا بخحدًد ؿدد . مٌَ في ما س بق ؾيدما قميا بدراسة اس خلرارً

 .1، فكان ؿدد اًخأخرات ٌساوي إلى SC و AICمـاًير اًخأخرات ؿلى أساس أظلر كيمة ًأخذ بها 

ة  gdp و fdi ما بين Grangerهخائج اخذبار س ببِة  : 32الجدول رقم   % 5ؾيد مس خوى مـيوً

 

َة Fisherإحعائَة  F  المحسوبة Fisherإحعائَة اًفرضَة اًـدمِة   F الجدوً

 gdp لا ًدسبب فيfdi 0,72066 4,13 

fdiلا ًدسبب في  gdp 3,29210 4,13 
 eviewsمخرخات برنامج 
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في اًفرضَة اًـدمِة الأولى اظلر من  F المحسوبة Fisherمن خلال هخائج الجدول هلاحغ أن إحعائَة 

َة Fisherإحعائَة  ة  F الجدوً  و من تم س يلبي اًفرضَة  أي ؿدم وحود ؿلاكة س ببِة  % 5ؾيد مس خوى مـيوً

ة بين اًػ رً اظلر من  F   المحسوبةFisherأما في ما يخط اًفرضَة اًـدمِة اًثاهَة ثؼِر إحعائَة . fdi و اًػ  gdpحوُ

َة Fisherإحعائَة  ة  F الجدوً ، و من تم س يلبي اًفرضَة اًـدمِة أي ؿدم وحود ؿلاكة % 5 ؾيد مس خوى مـيوً

ة ما بين المخليٍرن رً . س ببِة  حوُ

 في الجزائر و ثبلى هوؿا ما ُذٍ اًيدِجة fdi لا ًؤثر ؿلى ثدفلات اًػ  gdp أن اًػ:  و يمىن ثـََي ذلك كالآتي

مٌعلِة حِر هـلم أن اًياتج المحلً الإحلٌلي الجزائري ًأتي بحجم هبير من كعاع المحروكات من اًبترول و اًلاز، في حين 

ثبلى مساهمة اًلعاؿات الأخرى خد محدضمة، و من تم فإن مساهمة الاسدثمار الأحٌبي المباشر في اًياتج المحلً الإحلٌلي 

ة ثـخبر سوق في كاًة الأهمَة من حِر الاس تهلاك       الجزائري ثبلى ضئَلة إذا لم هلي مـدومة، نلٌ أن اًسوق الجزائرً

نلٌ أن الجزائر يمىن أن جس خخدم  .ًىن ًبلى دورُا كائبا في احذذاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر ( وسمة34361756) 

كدراتها الماًَة المخأثَة من كعاع المحروكات الشي ًـرف رواخا ُاما في اًس يوات الأخيرة في خذب أنثر ًخدفلات 

ة  .الاسدثمار الأحٌبي المباشر من خلال ثعبَق س َاسة ماًَة تحفيًز

 :اًـلاكة اًس ببِة بين الاسدثمار الأحٌبي المباشر و الإهفاق اًـام 2-2

فدراسة ُذٍ اًـلاكة س تمىٌيا من تحدًد مدى أهمَة الإهفاق اًـام ؿلى ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في 

 Mody 1992 ،Asiedu  2000 و Wheelerأؾلٌل كل من  ). الجزائر أي دور اًس َاسة الإهفاكِة ٌَجزائر في ذلك

، فكان ؿدد اًخأخرات ٌساوي SC  و AICمـاًير ًلد قميا بخحدًد ؿدد اًخأخرات ؿلى أساس أظلر كيمة ًأخذ بها . (

. 1إلى 

ة g و fdi ما بين Grangerهخائج اخذبار س ببِة  :33الجدول رقم   % 5 ؾيد مس خوى مـيوً

 

َة Fisherإحعائَة  F  المحسوبة Fisherإحعائَة اًفرضَة اًـدمِة   F الجدوً

g لا ًدسبب في fdi 0,11655 4,13 

fdi لا ًدسبب في g 1,13191 4,13 
 eviewsمخرخات برنامج 
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في اًفرضَة اًـدمِة الأولى اظلر من  F  المحسوبة Fisherإحعائَة  من خلال هخائج الجدول هلاحغ أن

َة Fisherإحعائَة  ة  F الجدوً  و من تم س يلبي اًفرضَة  أي ؿدم وحود ؿلاكة س ببِة % 5ؾيد مس خوى مـيوً

ة بين  رً أظلر من  F  المحسوبة Fisherأما في ما يخط اًفرضَة اًـدمِة اًثاهَة ثؼِر إحعائَة . fdi و gحوُ

َة Fisherإحعائَة  ة  F الجدوً ، و من تم س يلبي اًفرضَة اًـدمِة أي ؿدم وحود ؿلاكة % 5 ؾيد مس خوى مـيوً

ة  رً  .g و fdiس ببِة حوُ

ومن تم فإن الإهفاق اًـام في الجزائر لا ًؤثر ؿلى اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر و ُذا رغم ما ثيفلَ الجزائر 

خاظة في اًس يوات الأخيرة، إلا أن ذلك لم ًيـىس بالإيجاب إلى حد الآن ؿلى ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر، نلٌ 

أن ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الجزائر لا ثؤثر ؿلى إهفاكِا اًـام و ُذٍ هدِجة مٌعلِة، و الجزائر من أهم 

. معادر مداخَِِا الجباًة اًبتروًَة

 :اًـلاكة اًس ببِة بين الاسدثمار الأحٌبي المباشر و الجباًة اًـادًة 2-3

فدراسة ُذٍ اًـلاكة س تمىٌيا من تحدًد مدى وزن الجباًة اًـادًة ؿلى ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في 

الشي كام بدراسة أثر  1985 و Hartman1984 الجزائر أي دور اًس َاسة الجبائَة ٌَجزائر في ذلك، ؿلى قرار أؾلٌل 

الجباًة و اًخحفيزات الجبائَة ؿلى الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة في اًولايات المخحدة الأمرٍىِة، إضافة إلى دراسات في 

 Mihi ،Foley و Simmons 2003و أؾلٌل كل من  Unctad 2000 ( Tax incentives )ُذا المجال كامت بها 

ت إبراز ؿلاكة الجباًة . Blonigen 2005  و  Grubert 2004 و Hines 2004 ،Muttiو كل ُذٍ الأؾلٌل حاوً

وحِا و المـرفة إلى  بخدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر   و أهمَة ُذا الأخير في مجال هلي رؤوس الأموال و اًخىٌوً

، فكان ؿدد SC و AICمـاًير ًلد قميا بخحدًد ؿدد اًخأخرات ؿلى أساس أظلر كيمة ًأخذ بها . اًبلسان المضَفة

 .1اًخأخرات ٌساوي إلى 

ة  tax و fdi ما بين Grangerهخائج اخذبار س ببِة  :34الجدول رقم   % 5ؾيد مس خوى مـيوً

 

َة Fisherإحعائَة  F  المحسوبة Fisherإحعائَة اًفرضَة اًـدمِة   F الجدوً

tax لا ًدسبب في fdi 0,36097 4,13 

 fdiلا ًدسبب في  tax  1,83433 4,13 
 eviewsمخرخات برنامج 
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 في اًفرضَة اًـدمِة الأولى اظلر من F المحسوبة  Fisherإحعائَة  من خلال هخائج الجدول هلاحغ أن

َة Fisherإحعائَة  ة F الجدوً  و من تم س يلبي اًفرضَة  أي ؿدم وحود ؿلاكة س ببِة بين  % 5 ؾيد مس خوى مـيوً

tax  وfdi أما في ما يخط اًفرضَة اًـدمِة اًثاهَة ثؼِر إحعائَة ، Fisher  المحسوبة F أظلر من إحعائَة 

Fisher َة ة  F الجدوً ، و من تم س يلبي اًفرضَة اًـدمِة أي ؿدم وحود ؿلاكة س ببِة % 5 ؾيد مس خوى مـيوً

ة بين  رً  .tax    و المخليرfdiحوُ

و من تم فإن الجباًة اًـادًة في الجزائر لا ثؤثر ؿلى اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و ُذا ما ًؤند اًيخائج 

اًتي ثوظَيا إٍيها سابلا، و ؿَََ فإن الجباًة اًـادًة رغم اًخحفيزات المخواظلة و الملدمة لم جساهم نثيرا في اس خلعاب 

الاسدثمار الأحٌبي المباشر، نلٌ أن ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الجزائر لا ثؤثر ؿلى حباٍتها اًـادًة، و ُذا 

ا ؿلى كعاع المحروكات في لٍَِا . ًثبت مدى محدودًة  الاسدثمارات في الجزائر و اكذعارُ

: اًـلاكة اًس ببِة بين الاسدثمار الأحٌبي المباشر و المدًوهَة الخارحِة 2-4

فدراسة ُذٍ اًـلاكة س تمىٌيا من مـرفة ُي ُياك ؿلاكة و أثر مذبادل ما بين المدًوهَة الخارحِة وثدفلات 

  حِر أن ارثفاع المدًوهَة الخارحِة . الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر أي دور س َاسة الزٍن اًـام ٌَجزائر في ذلك

و زيادة حدة خدمتها من صأنهلٌ أن ًـَلا مسار اًًضاط الاكذعادي و نموٍ، و بالأخط اًًضاط الاسدثماري إذا ما 

 (. Krugman 1988 )تجاوزت ُذٍ المدًوهَة الخارحِة ظاكات اًدسدًد المخاحة ٌَبلاد 

، فكان ؿدد اًخأخرات  SC و AICمـاًير ًلد قميا بخحدًد ؿدد اًخأخرات ؿلى أساس أظلر كيمة ًأخذ بها 

 .1ٌساوي إلى 

ة  debt و fdi ما بين Grangerهخائج اخذبار س ببِة  :35الجدول رقم   % 5ؾيد مس خوى مـيوً

 

َة Fisherإحعائَة  F  المحسوبة Fisherإحعائَة اًفرضَة اًـدمِة   F الجدوً

debt لا ًدسبب فيfdi 1,66929 4,13 

fdi لا ًدسبب في debt 0,10545 4,13 
 eviewsمخرخات برنامج 
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 في اًفرضَة اًـدمِة الأولى اظلر من F المحسوبة  Fisherإحعائَة  من خلال هخائج الجدول هلاحغ أن

َة Fisherإحعائَة  ة F الجدوً  و من تم س يلبي اًفرضَة  أي ؿدم وحود ؿلاكة س ببِة % 5 ؾيد مس خوى مـيوً

ة بين   رً  أظلر من F المحسوبة  Fisher ، أما في ما يخط اًفرضَة اًـدمِة اًثاهَة ثؼِر إحعائَة fdiو  debtحوُ

َة Fisherإحعائَة  ة  F الجدوً ، و من تم س يلبي اًفرضَة اًـدمِة أي ؿدم وحود ؿلاكة % 5 ؾيد مس خوى مـيوً

ة بين  رً . debt   و المخليرfdiس ببِة حوُ

و من تم فإن المدًوهَة الخارحِة في الجزائر لا ثؤثر ؿلى اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر هَف ذلك؟ إن ُذٍ 

اًيخائج ثؼِر إلى حد ما مٌعلِة، حِر أن المدًوهَة الخارحِة من أهم المؤشرات الزالة ؿلى المعداكِة الماًَة لاكذعاد بلس 

و ًلد عمَت الجزائر . مـين، و من تم فِو ًؤثر ؿلى مٌاخ الاسدثمار بعفة ؿامة و الاسدثمار الأحٌبي المباشر بعفة خاظة

و ُذا . مؤخرا ؿلى تخفِغ حدة المدًوهَة الخارحِة مس خللة بذلك اًوفرة الماًَة اًياتجة ؾن ازدُار أسواق اًبترول اًـالمَة

سُساؿد دون صم ؿلى تحفيز مٌاخ الاسدثمار في الجزائر و ًىن لم ًيـىس ُذا الانخفاض في المدًوهَة إلى حد الآن 

. ؿلى زيادة ثدفلات الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة إلى الجزائر

: اًـلاكة اًس ببِة بين الاسدثمار الأحٌبي المباشر و رظَد الموازهة اًـامة 2-5

فدراسة ُذٍ اًـلاكة س تمىٌيا من مـرفة ُي ُياك ؿلاكة و أثر مذبادل ما بين رظَد الموازهة و ُو أحد أهم 

مؤشرات اًخوازن الزاخلً ٌَس َاسات الاكذعادًة و ؿلى رأسِا اًس َاسة الماًَة، و ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر في 

، فكان ؿدد اًخأخرات  SC و AICمـاًير ًلد قميا بخحدًد ؿدد اًخأخرات ؿلى أساس أظلر كيمة ًأخذ بها . الجزائر

. 1ٌساوي إلى 

ة  s و  fdi  ما بين Grangerهخائج اخذبار س ببِة  :36الجدول رقم   % 5ؾيد مس خوى مـيوً

 

َة Fisherإحعائَة  F  المحسوبة Fisherإحعائَة اًفرضَة اًـدمِة   F الجدوً

s لا ًدسبب فيfdi 1,30669 4,13 

fdi لا ًدسبب في  s 1,29186 4,13 
 eviewsمخرخات برنامج 
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 في اًفرضَة اًـدمِة الأولى اظلر من F المحسوبة  Fisherإحعائَة  من خلال هخائج الجدول هلاحغ أن

َة Fisherإحعائَة  ة F الجدوً  و من تم س يلبي اًفرضَة  أي ؿدم وحود ؿلاكة س ببِة % 5 ؾيد مس خوى مـيوً

ة بين   رً  أظلر من F المحسوبة  Fisher ، أما في ما يخط اًفرضَة اًـدمِة اًثاهَة ثؼِر إحعائَة fdiو  sحوُ

َة Fisherإحعائَة  ة  F الجدوً ، و من تم س يلبي اًفرضَة اًـدمِة أي ؿدم وحود ؿلاكة % 5 ؾيد مس خوى مـيوً

ة بين  رً  . s   و المخليرfdiس ببِة حوُ

و ُذا ما ًثبت نثيرا قَاب أثر اًس َاسة الماًَة و أدوات موازهة الزولة ؿلى اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي 

المباشر، و ًـزز قَاب اس خفادة موازهة الزولة من الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة، و من تم الجزائر ثفُوِت إلى حد الآن 

فرظة الاس خفادة من أهمَة ُذٍ اًؼاُرة اًـالمَة ملارهة بالزول المجاورة مثي الملرب الأكصى حِر ٌساهم الاسدثمار 

  (.2009 س ية % 46 )الأحٌبي المباشر بًس بة ُامة في اًياتج المحلً الإحلٌلي ٌَبلاد 

 :في الجزائر  مـوّكات الاسدثمار الأحٌبي المباشر: المبحر الخامس

لى إرغم الجِود المبذولة مٌذ بداًة اًدسـَيات ًخحسين مٌاخ الاسدثمار الأحٌبي المباشر في الجزائر، و اًتي أدت 

ي ثأَُلا  تحلِق هخائج ايجابَة ؿلى مس خوى المؤشرات الاكذعادًة اًكلَة، إلا أن المياخ ًبلى هوؿا ما مذلَبا، و كير مؤُ

كافِا ًُس فلط لاس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة، بي حتى لإشراك اًلعاع الخاص اًوظني في تحلِق اٍنمو الاكذعادي 

المعَوب، و ُذا ًدل ؿلى أن ُياك مـوّكات تحول دون تحسن المياخ الاسدثماري في الجزائر و الشي اهـىس باًسَب 

و نلٌ لاحؼيا من خلال هخائج الزراسة اًلِاس َة و اًخحََََة ؿدم . ؿلى ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الجزائر

ًدفـيا ٌَدساؤل   و ُذا. وخدود أثر هبير و واضح لأهم مذليرات اًس َاسة الماًَة ؿلى اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر

ؾن ما هي المـوّكات اًتي ثلف في وخَ زيادة ُذٍ اًخدفلات؟ 

إذا كان ضـف اس خلعاب الجزائر ًلاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة خلال فترة اًدسـَيات مردٍ إلى ؿدم الاس خلرار 

      اًس َاسي و الأمني و المالي، فبماذا هفسر اس تمرار ُذٍ اًوضـَة مؽ بداًة الأًفِة اًثاًثة، باًرغم من تجاوز ُذٍ الحالة 

و اس تمرار تحسن المؤشرات الاكذعادًة اًكلَة ٌَجزائر و اؾتماد الإظار اًخيؼيمي و اًدشرًـي المحفز؟ و ثخعَب الإخابة 

ؿلى ُذا اًدساؤل اًخـرض إلى مخخَف المـوّكات و في مخخَف المجالات، الاكذعادًة و الاحتماؾَة و اًس َاس َة و اًخيؼيمَة 

ق زيادة ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر .   إلى الجزائر  و اًتي كاهت حجر ؿثرة في ظرً
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:  محدودًة الأداء الاكذعادي و الاحتماؾي ًلإظلاحات1

ؿلى اًرغم من اًيجاح اًًس بي ًلإظلاحات  الاكذعادًة في  تحلِق اًخوازنات الماًَة و اًيلدًة، إلا أن ذلك لم 

ًيـىس بالإيجاب ؿلى تحسين اًلدرة اًخيافس َة ًلاكذعاد الجزائري، و زيادة كدرثَ ؿلى اًخىِف و الاوسجام و ذلك 

الة ًخأَُي الاكذعاد  ّـ بسبب اس تمرار جمود بٌُة اٍنمو الاكذعادي، مذا ًخعَب خَق بدائي خدًدة وإؿداد استراثَجَات ف

الجزائري حتى ًيدمج فـََا و بعورة ايجابَة في الاكذعاد اًـالمي ؿلى أسس اًخحديات الجدًدة اًتي فرضتها اًـولمة في 

. مخخَف المجالات و اًلعاؿات

ـي1-1   :  الاكذعاد الجزائري اكذعاد رً

إن الاؾتماد المفرط و المتزاًد ًس َاسات اًخنمَة ؿلى موارد المحروكات من بترول و كاز في ػي الاكذعاد المخعط 

 هدِجة انهَار أسـار اًبترول في 1986دفـت بالاكذعاد الجزائري إلى أزمة خاهلة، أزمة موارد ماًَة بداًة من س ية 

الأسواق اًـالمَة، و باًرغم من ثبني الإظلاحات و اًخحول الشي ؾرفذَ الجزائر في اٍنهج الاكذعادي من الاكذعاد المخعط 

. إلى اكذعاد اًسوق إلا أن ُذٍ اًعفة ما زاًت الميزة الأساس َة ًلاكذعاد الجزائري

رغم من أن ُياك تحسن في الو ُذا إن دل ؿلى شيء فإهَ ًدل ؿلى جمود بًِة اٍنمو الاكذعادي الجزائري، فب

مس خويات اٍنمو الاكذعادي، إلا أن َُكل اٍنمو الاكذعادي لا ٍزال ًعرح اًىثير من الاوضلالات و اًتي ثبـر ؿلى 

َية ثلَبات الأسواق و المضاربات، و الأدهى  و الأمر أن مآًِا إلى  ؿدم اًخفاؤل، و نحن هـلم أن أسـار اًبترول هي رُ

إن مساهمة . فسـر برمِي اًبترول ًخحكن في وس بة هبيرة من اٍنمو و يجـله كير مؤند و تابؽ إلى ؾوامي خارحِة. اًزوال

 2005كعاع المحروكات في إحلٌلي اًليمة المضافة ثدعمت أنثر بـد ثبني الإظلاحات الاكذعادًة، ًخعي بداًة من س ية 

 % 15 في حين نجد أن كعاؾي اًزراؿة و اًعياؿة فكاهت مساهمتهلٌ ضـَفة و انخفضت إلى أكي من % 50إلى أنثر من 

 .37اهؼر الجدول رقم . 2007س ية 
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.  مساهمة اًلعاؿات الاكذعادًة في إحلٌلي اًليمة المضافة في الجزائر:37الجدول رقم 

 2007 206 2005 2004 2003 98 94 90اًس يوات                  اًلعاؿات

 8.8 8.7 9 11 11.8 14.6 12.6 14.6 %اًزراؿة 

 52.3 53.9 53.2 46.4 44.5 30.4 29.8 30.2  %المحروكات

 5.9 5.9 6.4 7.3 8 11.6 14 15.6  %اًعياؿة

 9.1 8.3 7.9 10 9.3 12 13.1 13.3  %بياء و أصلال عمومِة

 23.9 23.2 23.5 25.3 26.3 31.5 30.4 26.2  %اًخجارة و الخدمات

Source : La banque d’Algérie, Evolution économique et monétaire, Rapport 2001 et 2008. 

و ثؤند ُذٍ الحالة اس تمرار و ثـزٍز إمكاهَة الاكذعاد الجزائري لاس خيراد اًعدمات اًياتجة ؾن أي انخفاض حاد 

يحدث في سـر اًبرمِي من اًبترول، و باًخالي إمكاهَة اًـودة إلى حالة نهاًة اًثماهٌُات من انهَار كل مؤشرات اًخوازن 

الاكذعادي و الاحتماؾي، نلٌ ثـىس ؿدم حثمين إٍرادات اًثروة اًيابضة و اس خخدامرا لإضفاء دًيامِىِة اكذعادًة بإشراك 

ي و من تم تحسين مٌاخ الاسدثمار  كعاؾي اًزراؿة و اًعياؿة في اًخنمَة الاكذعادًة ٌَبلاد، ًضلٌن اٍنمو في الأخي اًعوً

. الأحٌبي المباشر في الجزائر و زيادة ثدفلاثَ

و ًـني الانخفاض المس تمر في حعة كعاع اًزراؿة في اًليمة المضافة اس تمرار اًخبـَة اًلذائَة ٌَخارج خاظة مؽ 

ون ؿلى أنماط اس تهلاهَة خدًدة نلٌ أن . زيادة اٍنمو الزيملرافي و ارثفاع الحاحِات الخاظة اًتي هخجت ؾن اهفذاح الجزائرً

اًَة س َاسات إؿادة اًَِكلة و الخوظعة لأ ّـ ًب غانخفاض حعة كعاع اًزراؿة في اًليمة المضافة الإحلًٌَة ًؤند ؿدم ف

ق . المؤسسات اًعياؾَة اًـمومِة و اًتي لا حزال هـاني من مضاكل اًدس َير و اًدسوً

أما في ما ًخـَق بلعاع الخدمات و اًخجارة فلد صلي مكاهة أنثر أهمَة ؿلى حساب كعاؾي اًزراؿة  و اًعياؿة، 

و ُذٍ اًؼاُرة ايجابَة في المجتمـات ما بـد اًعياؾَة، ًىن في ما يخط وضـَة الجزائر لا يمىن اًخكلم ؾن مجتمؽ ما بـد 

ظياؾي، و أدت ُذٍ الحالة إلى تهدًد وضاط الاسدثمار الميخج بسبب الاس خيراد المفرط، خاظة في ػي تحرٍر اًخجارة 

الخارحِة مذا أدى إلى مٌافسة كير مذكافئة بين الميخجات المس خوردة و المحََة
1

  . 

 

 

                                         
1

د من اًخفاظَي ارحؽ إلى   .La banque d’Algérie, Evolution économique et monétaire de l’Algérie, Rapport de 2007:  لمزً
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:   حساس َة و ُضاصة اًلاؿدة الماًَة ٌلسولة1-2

مازاًت الموازهة اًـامة ٌَجزائر تمول أساسا من ؿائدات الجباًة اًبتروًَة و اًتي ثـززت أنثر في اًس يوات الأخيرة، 

باًرغم من ثبني الإظلاحات الجبائَة، و إن كان ذلك يمىن ثفسير حزء مٌَ بسبب إكلاق اًـدًد من المؤسسات 

اًـمومِة و نثرة الإؾفاءات الجبائَة اًِادفة إلى جضجَؽ الاسدثمار و اًخعدٍر، فإن الأهم من ذلك ُو اًترهَبة اًلعاؾَة 

ا في ما س بق، زيادة ؿلى ثواظي اٍتهرب و اًلش الجبائَين    ًٌَضاظات الاكذعادًة اًتي حتميز بها الجزائر و اًتي تم ذهرُ

.  و اس خفحالهلٌ هدِجة اًلعاع الموازي و ضـف إحراءات اًخحعَي ؿلى مس خوى معالح الإدارة الجبائَة

ًـود إلى ارثفاع الأسـار  ( نًس بة من اًياتج المحلً الإحلٌليوازهةرظَد الم )إن تحسن مؤشر اًخوازن الزاخلً

اًبترول، و ُذا ما ًؤند اس تمرار ُيمية سـر اًبترول ؿلى الموازهة اًـامة ٌَجزائر، و ُذا من صأهَ تهدًد الاس خلرار 

.  المالي، و من تم ًؤثر سَبا ؿلى مٌاخ الاسدثمار الأحٌبي المباشر و باًخالي ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر

وهدًة  Dutch disease و ثؤند الخعائط اًسابلة ًلاكذعاد الجزائري ؿلى أهَ مرًغ بما ًـرف باًـدوى اًِوً

حِر أن بـغ الزراسات أندت أن الاهخـاش اًياجم ؾن امذلاك اًثروات اًعبَـَة يمارس ثأزيرا سَبَا ؿلى اٍنمو 

ي، هدِجة اًضَي الشي ًعُب اًَِكل الإهخاجي في اًلعاؿات الأخرى، و ارثباط الأداء  الاكذعادي في الأخي اًعوً

  الاكذعادي ؿلى لٍله بإٍرادات ظادرات اًثروات اًعبَـَة و باًخالي اندساب ظفة كابََة اس خيراد اًعدمات الخارحِة 

 . و من تم ًخحول امذلاك اًثروات اًعبَـَة من هـمة إلى هلمة

:  اًبًِة اًخحخَة المخواضـة2

ٌَبًِة اًخحخَة الزور و الأهمَة اًلعوى في احذذاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر، و اًسؤال الشي يمىن أن هعرحَ 

في ُذا اًعدد، هَف جساهم اًبًِة اًخحخَة الأساس َة ٌَجزائر في اس خلعاب الاسدثمار الأحٌبي المباشر؟ ُي هي ؿامي 

: خاذب أم مـَق؟ و ًكي يمىن الإخابة ؿلى ُذا اًدساؤل س يحاول ثليمِا من خلال تحََي اًـياضد اًخاًَة

  اًيلي و المواظلات، فَض بىة المواظلات بمخخَف أهواؾِا الزور اًىبير في إهـاش حرنة الاسدثمار سوءا كان المحلً أم

 الأهمَة اًلازمة، أؾعخَالأحٌبي، و ًلد أحسّت الجزائر بأهمَخَ، فرنزت مخععات اًخنمَة ؿلى ُذا اًلعاع الحساس و 

( محلً 30 دولي، 11 ) معار في الجزائر 41حِر ُياك 
1

َة ًأتي ؿلى رأسِا 13 ، فلط   منها ٌس خجَب ٌَمـاًير الزوً

                                         
1

ر مٌاخ الاسدثمار في الزول اًـربَة المؤسسة اًـربَة ًضلٌن الاسدثمار و ائتمان اًعادرات، . 204، ص 2009،  ثلرٍ
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 مِياء بحري، أهمِا مِياء الجزائر اًـاصمة الشي ٌس خلبي 13نلٌ ثخوفر ؿلى . معار ُواري بومدٍن الزولي بالجزائر اًـاصمة

 كلم، زيادة إلى ص بىة ظركات 4500نلٌ تمخد ص بىة اًسىم الحدًدًة ؿلى مسافة .  من واردات الجزائر% 30حوالي 

ِا  ق اًس َار شرق قرب الشي يمخد ؿلى مسافة ثلدر بػ 104000ظوً  2000 كلم، نلٌ ثدعمت ُذٍ اًض بىة مؤخرا باًعرً

.ة الجزائر اًضاسؽرافإلا أن ُذا ًبلى كير كاف ًخحسين الحرنة ما بين أط. كلم
1

 

  الاثعالات و المـَومات، ًـتمد ثلدم الزول حاًَا و في ؾصر المـَومات ؿلى مدى ثواظَِا و ارثباظِا من خلال أهؼمة

الاثعالات الحدًثة و ص بىة المـَومات، و ًخلِيمِا في الجزائر وس خـمي المؤشرات اًخاًَة، حِر ًلدر ؿدد خعوط اًِاثف 

 و في 17,32 شخط، و ؿلى سبِي الملارهة فِعي في بـغ الزول اًـربَة مثلا في سوريا 100 /8,63اًثابت في الجزائر بػ 

     19,31 أما اًـالمي فِلدر بحوالي 9,96 و ًلدر المخوسط اًـربي بحوالي 12,33 و ثووس 14,56 و ًَبِا 14,87مصر 

نلٌ ًلدر ؿدد . و من ًخضح أن الجزائر في ُذا المجال هي أكي من المخوسط اًـربي و بـَدة نثيرا ؾن المخوسط اًـالمي

        23,38 شخط، بُنما ثعي في الملرب و ثووس إلى 100 /10,34مس خخدمي اًض بىة اًـيىبوثَة في الجزائر بحوالي 

أن نذلك  ًخضح ًيا  تمو من.  ؿلى اًترثُب22,04 و 11,59 ؿلى اًترثُب، و ًلدر المخوسط اًـربي و اًـالمي بػ 16,68و 

ؿدد مس خخدمي اًِاثف اًيلال في بأما في ما ًخـَق . الجزائر لا ثواهب حتى خيرانها حِر ثؼِر مذأخرة في ُذا المجال

  و في 63,34 شخط بػ 100 مََون شخط، ًَعي ؿدد مضتركي اًِاثف اًيلال ًكل شخط 21,445الجزائر فِلدر بػ 

 (.49,30) و حتى اًـالمي  ( 50,84 )ُذا المجال ًؼِر ُذا المؤشر أؿلى من المخوسط اًـربي 
2

 ًبيّن 38 و الجدول رقم 

ة اًبًِة اًرقمَة  .حرثُب الجزائر في ما ًخـَق بجاُزً

 

 

 

 

 

 

                                         
1

. 22،مرحؽ س بق ذهرٍ، ص 2006 دًَي الاسدثمار في الجزائر 
2

ر مٌاخ الاسدثمار في الزول اًـربَة المؤسسة اًـربَة ًضلٌن الاسدثمار و ائتمان اًعادرات،   .118، و ص 117، ص 116، ص 115، ص 2007، ثلرٍ
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ة اًبًِة اًرقمَة ًس ية : 38الجدول رقم   2009حرثُب الجزائر و بـغ الزول اًـربَة في مؤشر خاُزً

 

 

 

اًبػَػد 

 

المؤصػر 

ة اًبًِة اًرقمَة   خاُزً

2008-2009 2009-20010 

ػة 134 ػة 133 دوً دوً

 23 27الإمػارات 

 39 38ثػووس 

 113 108الجزائػر 

 38 40اًسـودًػة 

 30 29كعػر 

 88 86الملرب الأكصى 

Sources: doingbusiness.org, www.weforum.org, www.atkerney.com, www.unpan.org  

 مٌعلة جضلي مساحة 66و ًبدو مضكل ضـف اًبُنى اًخحخَة واضحا ؿلى مس خوى المياظق اًعياؾَة، و اًتي ثلدر بػ 

ؿاني في بـغ الأحِان من مضكل اًعركات المؤدًة إٍيها، أو إًعال ت ُىذار، نلٌ أن ُذٍ المياظق اًعياؾَة 12800

ة، هدِجة ؿدم ثوفر اًسَعات المحََة ؿلى الاؾتمادات الماًَة المخععة لشلك في م وازناتها اًىِرباء و الاثعالات اًضرورً

    نلٌ أن مضكل اًـلار اًعياؾي في الجزائر ًبلى حاضرا و بلوة، فمن اًعـوبة بمكان الحعول ؿلى ؾلار ظياؾي، . اًـامة

و إن وخد فعـب خدًا تهَئذَ؛ و ُو ما لا ٌضجؽ نثيرا المسدثمرٍن ٌَتمرنز في ثلك المياظق، ُذا باًًس بة ٌَمسدثمرٍن 

المحََين، فما بالك بالأخاهب؛ و من تم فـامي اًـلار اًعياؾي في الجزائر ٌضكل ؿائلا في كاًة الأهمَة في وخَ اس خلعاب 

 .الاسدثمار الأحٌبي المباشر

  ر اًلدرات ب ًخعوٍ وياتها ؿلى ؾيصر اًخدرً إضافة إلى كل ما ذهرناٍ، فإن اًس َاسة اًخـَيمَة في الجزائر لا ثـتمد في أوً

لة و مدربة و ماُرة ثَبي احذَاخات سوق اًـمي، باًخلٌَة ًعي ة الجامـات و المـاُد اًـَمَة ٌَوظول إلى ًد ؿاملة مؤُ

اًَة في اس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة  ّـ خعوظا مذعَبات شركات اًلعاع الخاص المحََة و الأحٌبَة، و من تم جساهم بف

وحِا المخعورة و اسدِـابها و ثوظَنها في الجزائر .    المباشرة ذات اًخىٌوً
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ة و اًدشرًـَة3 :  المـوّكات الإدارً

   ؿلى اًرغم من اًلواهين المخـَلة بالاسدثمار و جضجَـَ في الجزائر، و محاولة الجزائر ًخـدًَِا و ضبعِا مؽ رقبات 

و مذعَبات الحلي الاسدثماري المحلً و الأحٌبي ؿلى حد سواء، و ثلديم المزايا و اًخحفيزات و اًدسَِلات من خلال 

ة لم ثواهب ُذٍ المسيرة الإظلاحِة، حِر أن ُذٍ  ثوفير إظار جشرًـي و مؤسساتي مٌاسب، إلا أن الإدارة الجزائرً

الأخيرة تجسد ببعيء ُذٍ اًلواهين، و من تم فِيي ثـَق و ثـركي مسار الاسدثمار و ثلف أمام تحسين مٌاخَ في الجزائر، 

ة حتميز بيوع من اًبيروكراظَة و اًروثين و اًخـلِد في . و ُيا الإصكال ًبلى معروحا فلد أظبحت الإدارة الجزائرً

ة و قَاب اًضفافِة، إلى خاهب ثفشي اًرصوة في أوساظِا، ُذٍ اًـوامي  الإحراءات و انجاز المـاملات، و اهـدام الحَوً

ة المحََة و خعوظا  ؽ الاسدثمارً ساهمت كلِا في زيادة حكلفة الاسدثمار، و إضاؿة اًوكت و فضي اًـدًد من المضارً

الأحٌبَة، هدِجة ثـود المسدثمر الأحٌبي ؿلى اًضفافِة و اًسرؿة في المـاملات؛ حِر ًلدر ؿدد الإحراءات اًلازمة 

 ًوم عمي، في اًوكت الشي لا ًخـدى في أحسن 24 إحراء و ُو ما ًـني 14ًخأسُس مشروع اسدثماري في الجزائر بػ 

1خمسة إحراءات أي ما ًـادل س خة أيام عمي، و ذلك ؿلى سبِي المثال (اًسـودًة، كعر و الإمارات)دولة ؾربَة 
، نلٌ 

 ًوضح وضـَة الجزائر ملارهة ببـغ الزول 39 و الجدول رقم 2009 إلى س ية 2008أن حرثُبها ظار أسوء من س ية 

 .اًـربَة

 

 

 

 

 

 

 

 

                                         
1

    ،2009رسالة ماحس خير، خامـة دمضق، - الاكذعاد الجزائري نموذخا–دور المياخ الاسدثماري في خذب الاسدثمار الأحٌبي المباشر إلى الزول اًـربَة  عميروش محيد صَلوم، 

 .142و 141ص 
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 2009حرثُب الجزائر و بـغ الزول اًـربَة في مؤشر سِولة أداء الأؾلٌل ًس ية  : 39الجدول رقم 

 

 

اًبػَػد 

 

المؤصػر 

سِػولة أداء الأؾلٌل 

2008 2009 

ػة 178 ػة 181 دوً  دوً

 33 46الإمػارات 

 69 73ثػووس 

 136 132الجزائػر 

 13 16اًسـودًػة 

 39 37كعػر 

 128 128الملرب الأكصى 

Sources: doingbusiness.org, www.weforum.org, www.atkerney.com, www.unpan.org  

 

كات وّ   نلٌ أن المتمـن في كاهون جضجَؽ الاسدثمار في الجزائر ًلاحغ جملة من الملاحؼات و اًتي هي بمخابـة مؽ

:ًلاسدثمار هَخعِا في اًيلاط اًخاًَة
1

 

 ،َة اًتي لا ثخـارض مؽ أحكام     لا يحخوي هعوظا ضديحة و واضحة حرثبط بخضوع الاسدثمار ٌلسس خور و اًلواهين اًسارً

 .و ؿدم اًخصريح كاهونا بتمخؽ الاسدثمار و المسدثمر بأسمى كواؿد الذاًة اًدشرًـَة المتمثلة في اًلواؿد الزس خورًة

  اتجَ كاهون الاسدثمار في الجزائر نحو جضجَؽ الاسدثمار في مجالات محددة مذا ًـني أنها تحصر الاسدثمار في ثلك المجالات

ا، و في بـغ الحالات ثضَف ؾبارات تحيز ٌَسَعات المخخعة  إضافة إلى احذوائها ؿلى كائمة سَبَة بالمجالات ؛دون كيُر

ة الاسدثمار  .المرخعة فلط ٌَمسدثمر المحلً أو اًسَعات المخخعة و ُذا ًدٌافى مؽ مبدأ المـاملة اًـادلة و مبدأ حرً

                                         
1

 .225-205، مجلة الاكذعاد المـاضد، المرنز الجامـي بخمُس مََاهة،  اًـدد الأول، ص واكؽ الاسدثمار الأحٌبي المباشر و مـوكاثَ في الجزائر فارس فضَي، 
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  َلم ٍربط الإؾفاءات الجبائَة بحجم اًعادرات و اًتي من المفترض أن ثخحلق من ظرف المشروع الاسدثماري الشي ًًض ئ

 .المسدثمر الأحٌبي، و المخدبؽ لشلك ٍرى أنها ثابخة في جمَؽ الحالات

  تها في حالات ظارئة مثي الحروب و اًزلازل، و ؿدم ػِور ثفاظَي واضحة و دكِلة لا وحود لمـاملة الخسائر و جسوٍ

 . ثـالج ثلك الأمور

ة و اًخيفِذًة له و اًتي  و من تم ُياك ؿدم وضوح ٌَيعوص اًدشرًـَة المخـَلة بالاسدثمار، و قَاب اٌَوائح اًخفسيًر

ة مؽ جشرًـات اًلعاؿات  ثوضح مضامِنها، أضف إلى ذلك ؿدم مساٍرتها ٌَخعورات الحاظلة في اًدشرًـات الاسدثمارً

.الأخرى، خاظة لٍوؿة من اًلعاؿات اًتي مازاًت ثـاني من ص بَ جمود في الإظلاحات مثي اًلعاع اًبيكي
1

   

:  مـوّكات أخرى4

ا باًخفعَي و اًلوص في   إضافة إلى كل ما ذهرناٍ من مـوكات، ُياك مـوّكات أخرى لا ًدسؽ المجال إلى ذهرُ

يا أن هَخعِا في اًيلاط اًخاًَة : أؾلٌكِا، و يمىن ًوحدُا أن جضكل موضوع ُام ٌلسراسة و اًخحََي، حاوً

  ما ُو بارز في الجزائر أن اًبيوك اًـمومِة ما زًت جس َعر ؿلى الميؼومة اًبيىِة، ؿلى اًرغم من وحود ؿدد من اًبيوك

ي  الخاظة، و ُذا ما يجـي الميؼومة اًبيىِة ثفذلر إلى حو الميافسة، و ؾزوف اًىثير منها ؿلى المخاظرة في تموً

المشروؿات، أو معاًبة المؤسسات بوابي من اًشروط و اًضلٌنات ثخلي كاَُِا و تجـَِا ثَلي ظَب اًلرض في نثير من 

 .الأحِان

  ي ة ٍتموً أما في ما ًخـَق باًسوق الماًَة في الجزائر، فِيي مازاًت ص بَ كائبة في مجال اًوساظة الماًَة اًلازمة و اًضرورً

 .الاسدثمار و باًخالي الاكذعاد و اًخنمَة

 اس خفحال ػاُرة إن ؿدم إمكاهَة اًس َعرة ؿلى مـالم اًفساد و ثفشي اًرصوة و اًبيروكراظَة، و قَاب س َادة اًلاهون و 

 .، كلِا جضكل مـوّكات في كاًة الأهمَة في وخَ الاسدثمار الأحٌبي المباشرالاكذعاد الموازي كير اًرسمي

 

 

 

                                         
1

 .125 مفذاح ظالح، بن سمَية دلال، مرحؽ س بق ذهرٍ، ص 
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: خاتمة اًفعي

لان بعورة حِدة  لا ٍزال كل من مٌاخ الاسدثمار في الجزائر و اًس َاسة الماًَة الميتهجة من ظرف الجزائر كير مؤُ

لاس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة، و ُذا ما ًدفـيا إلى اًدساؤل ؾن الأس باب الحلِلِة اًتي ثؤثر في ذلك، 

بـدما قميا بدراسة اًـلاكة اًتي تجمؽ ما بين ثدفلات الاسدثمار الأحٌبي المباشر و أهم محدّدات مٌاخ الاسدثمار في الجزائر 

و ًـيّ أهم ما يمىن ذهرٍ من أس باب في ُذا اًعدد، . و بـد ذلك اًترنيز ؿلى المحدّدات المرثبعة باًس َاسة الماًَة

: س خىون مَخعة في اًيلاط ًخاًَة

ة ارثباط الاكذعاد الجزائري بأسـار برمِي اًبترول، و باًخالي حساسُذَ المفرظة ًكل اًخلَبات و اًعدمات -  اس تمرارً

ا ثلَبات أسـار اًبترول ؿلى مس خوى الأسواق اًـالمَة  .اًتي يمىن أن تجرُ

اًَة اًيؼام المالي و اًبيكي في الجزائر، حِر أهَ ما ٍزال ًـاني من ثلي الإحراءات اًبيىِة و المصرفِة زيادة ؿلى -  ّـ ؿدم ف

 .ضـف أداء بورظة الجزائر

ضـف موكؽ الجزائر في مؤشرات الحكن اًراصد، الأمر الشي أدى إلى ؿدم اثضاح ػروف اًـمي و اهدضار حالة اًضم - 

 .(كير اًرسمي )لارثفاع مس خويات اًفساد وضـف س َادة اًلاهون واس خفحال ػاُرة الاكذعاد الموازي 

        ثلي الجِاز الإداري و ضـف اس خجابخَ ًرقبات المسدثمرٍن، هدِجة اهدضار اًبيروكراظَة و اًروثين و اًخـلِدات- 

 . و اًـلبات ؿلى مس خوى أكَبَة المعالح و الأجهزة اًتي ًخـامي مـِا المسدثمر سواء المحلً أو الأحٌبي

ر -  ضـف نفاءة اًبًِة اًخحخَة و اًَِاكل اًلاؿدًة رغم المجِودات اًتي ثلوم بها الجزائر في اًس يوات الأخيرة من اخي ثعوٍ

بيُتها اًخحخَة، لأن ُذٍ الأخيرة ثبلى كير كافِة من اخي جسَِي حرنة و وضاط الاسدثمارات المحََة و الأحٌبَة ؿلى حد 

 .سواء

ضـف كيمة ثدفلات الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة خارج كعاع المحروكات، و من تم اس تمرار المحروكات في ًـب الزور - 

الأول في اس خلعاب الاسدثمارات الأحٌبَة المباشرة، الأمر الشي أدى إلى ضـف مساهمتها في اًخلََي من اًبعالة، و لم 

ّـال في زيادة اٍنمو الاكذعادي نلٌ أػِرت هخائج اًخحََي اًلِاسي ٌلسراسة . ٍىن ًِا الزور اًف



 الخـاثـمـة اًؼامـة
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: الخاتمة اًؼامة

ٍرى الاكذطادًون أن انخفاض اٍنمو الاكذطادي و ثباظؤ عمََة اًخنمَة الاكذطادًة ٍرحع إلى ػدد من اًؼوامي 

ي، و هي اًفرق بين الادخار المحلً  و الاسدثمارات المعَوبة ًخؼزٍز  الأساس َة، و ًلع في ملدمتها ما ًؼرف بمشكلة  اٍتموً

ي من أهم المشاكل الاكذطادًة اًتي ثواجهيا الدول اًنامِة و لذا كان اىتمام مؼظم . اٍنمو الاكذطادي، و ثؼُد مشكلة اٍتموً

اًبلدان اًنامِة بحي ىذه المشكلة من خلال جشجَع الادخار المحلً و تحفيز الاسدثمار المحلً و الأحنبي و ذلك من خلال 

تهَئة  و تحسين مناخ الاسدثمار، و ًؼُّرف مناخ الاسدثمار ػلى أهو لٍي الأوضاع و الاتجاىات الاكذطادًة و اًس َاس َة 

ة اًتي ثؤثر في خذب و ثنش َط الاسدثمارات و لا ثخوكف اًؼوامي المحددة ًبُئة  الاسدثمار ػلى  و اًدشرًؼَة و الإدارً

.                                                                الأوضاع الحاًَة فلط و إنما  تمخد إلى اًخوكؼات المس خلبََة المخؼَلة بها

يمىن ربط مفيوم مناخ الاسدثمار بمجال اًس َاسات الاكذطادًة اًكلَة و ذلك من خلال ثؼرًف اًبُئة الاكذطادًة 

المس خلرة و المحفزة و الجاذبة ًلاسدثمار الأحنبي المباشر ػلى مس خوى الاكذطاد اًكلي، بأنها ثلك اًتي ثدسم بؼجز ظفِف 

له بواسعة اًخدفلات اًؼادًة ٌَمساػدات الأحنبَة أو  في الموازهة اًؼامة، و عجز محتمي في ميزان المدفوػات بحَر يمىن تموً

و اًتي ثخطف أًضا بمؼدلات مذدهَة ٌَخضخم، و سؼر صرف مس خلر و بُئة . الاكتراض اًؼادي من أسواق المال اًؼالمَة

     س َاس َة و مؤسس َة ثابخة وشفافة يمىن اًخنبؤ بها لأؾراض اًخخعَط المالي و اًخجاري و الاسدثماري بواسعة الأفراد

.  و المؤسسات و اًيَئات 

َة لاس خلعاب الاسدثمار الأحنبي المباشر، و زيادة مخزوهو و ثدفلاثو خاضة منها  ىناك اش خداد في المنافسة الدوً

اًواردة، و ارثفاع مساهمة الاسدثمار الأحنبي المباشر في حراكم رأس المال اًثابت، و زيادة دوره اًفؼّال كهطدر أساسي 

ي الدولي، و كد ساهم في زيادة درخة الارثباط و الاهدماج اًؼالمي، لارحكاز جهود اس خلعابو ػلى الاهفذاح  ٌَتموً

. الاكذطادي من خلال تحرٍر حرنة اًخجارة و رؤوس الأموال، و إكرار الخوضطة

ويات اًشركات الأحنبَة اًؼالمَة و المسدثمرة خارج حدودىا في مناظق مخخَفة من اًؼالم، خدمة  ًُس من أوً

ة ٌَبلد المضَف، لذلك لا يمىن أن ٍىون الاسدثمار الأحنبي المباشر ػاملًا ًخدغيم مسار اًخنمَة الاكذطادًة  الأىداف اًخنموً

د من كُدراثو اًخفاوضَة  في اًبلد المضَف له، ما لم ٍرثق ىذا الأخير بس َاسات تحسن مناخ اسدثماره إلى المس خوى الذي ٍزً
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وحِا و إػادة اسدثمار الأرباح و ىناك من الدول اًنامِة اًتي هي في حاخة إلى . لإشراك اًؼلٌلة المحََة و اس خيراد اًخىنوً

وحِا و هوغَتها أنثر مما تحخاخو من  رؤوس أموال .  اًخىنوً

حرثبط خاذبَة أي بلد ًلاسدثمار الأحنبي المباشر بمس خوى فاػََة مناخو الاسدثماري، و ىذا ما ًبرر اًخباٍن 

إن اًشركات اًؼالمَة شدًدة الحساس َة ًكل . المَحوظ بين اًبلدان اًنامِة و المخلدمة، و بين اًبلدان اًنامِة في ما بُنها

مذـيرات مناخ الاسدثمار اًلاهوهَة و اًخنظيمَة و الاكذطادًة و اًس َاس َة و الاحتماغَة، لذلك من الخعأ أن ثلذصر جهود 

تحسين مناخ الاسدثمار ػلى بؼضيا دون الأخرى، بي يجب أن جشمَيا جمَؼا في إظار س َاسة كلَة حراغي مذعَبات 

     و ػََو ًنبـي لدول اًؼالم المخخَفة أن ثدبع اًس َاسات الاكذطادًة . اًخنمَة ٌَبلد المضَف  و اًشركات اًؼالمَة المسدثمرة

وحِا  و المؼرفة اًؼَمَة اًتي ًوفرىا الاسدثمار  و الاحتماغَة الملائمة ًلاس خفادة و بلدر الإمكان من فرص هلي اًخىنوً

الأحنبي المباشر، و جس خخدمها ًـرض اٍنهوض باكذطادياتها لأنها تملك جمَع المؤىلات اًبشرًة والاكذطادًة و لا تحخاج 

سوى إلى الإرادة المخَطة و اًواغَة لإحداث اًخنمَة المنشودة اًتي تمىنها من اًوضول إلى مطاف الدول المخلدمة و اًتي 

 .كعؼت أشواظا هبيرة في ىذا المجال

ًلد ارثبط ثعور ظاىرة الاسدثمار الأحنبي المباشر في الجزائر منذ الاس خللال إلى حد الآن بؼامَين أساس َين، 

َة و اًتي كان ًيا الاهؼكاس اًبارز ػلى  الأول ٍتمثي في اًخعورات و اًظروف اًتي شيدىا هظام اًؼلاكات الاكذطادًة الدوً

ي الدولي أما اًؼامي اًثاني فلد ارثبط باًخوجهات اًتي . ثعور الاسدثمار الأحنبي المباشر و زيادة وزهو في ىَكل اٍتموً

اغتمدتها الجزائر ػلى المس خوى الاكذطادي و اًخـير الذي غرفو اٍنهج الاكذطادي و الاهخلال من الاكذطاد المخعط إلى 

ة خدًدة . اكذطاد اًسوق، و الاهفذاح ػلى الأسواق اًؼالمَة و الذي هخج غنو ظيور استراثَجَات حنموً

ت الجزائر أن ثوخو س َاس تها الماًَة نحو اًخنمَة الاكذطادًة، من خلال اغتمادىا ػلى خعة  و في ىذا الإظار حاوً

الإهفاق اًؼمومي مذجسدة في برامج الإهؼاش الاكذطادي و اًتي رُضدت ًيا أؿَفة ماًَة مؼخبرة، سُعرت ًيا أىداف 

ع اًبُنى اًخحخَة و الجزائر لا حزال ثخبنى هفس الخَارات الاكذطادًة، أي الاغتماد ػلى رفع . رئُسة، ثأتي ػلى رأسيا مشارً

ع اًىبرى ًبناء اًيَاكل اًلاػدًة مس خـلة اًوفرة الماًَة اًتي ثؼرفيا في اًس نوات الأخيرةاموزيرة الإهفاق اًع ي المشارً   .  و تموً

 ًَؼىس ذلك حِدا، حِر رُضد له 2014 و س نة 2010و إن برنامج الاسدثمارات اًؼمومِة ٌَفترة الممخدة ما بين س نة 

و ٌشمي ىذا اًبرنامج اًضخم .  مََار دولار286 مََار دًنار حزائري و ىو ما ًؼادل   21214ؿلاف مالي كدر بـ 
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ع اًىبرى الجاري انجازىا ػلى الخطوص في كعاػات اًسىة الحدًدًة و اًعرق و المَاه بمبَؽ   مََار 9700اس خىلٌل المشارً

ع خدًدة بما ًؼادل حوالي  ( مََار دولار130 )دًنار   دون أن هنسى اًبرنامج .  مََار دولار156زيادة ػلى إظلاق مشارً

ىذا  إن دل غن شيء فإنما ًدل ػلى زيادة الإهفاق اًؼمومي و رؾبة .  مََار دولار80اًسابق و الذي رضد له ما كيمخو 

و من جهة أخرى ىناك أداة أخرى من أدوات . الجزائر في اغتماد ىذه الأداة من اًس َاسة الماًَة في حنمَة الاكذطاد اًوظني

اًس َاسة الماًَة ألا و هي اًس َاسة الجبائَة، فالجزائر عمَت بكل ما في وسؼيا في ىذا المجال، من خلال كل اًخحفيزات 

        الجبائَة و الإضلاحات اًضرًبِة اًتي من شأنها أن جشجع اًخنمَة الاكذطادًة و ػلى رأسيا الاسدثمار الخاص المحلً 

. و الأحنبي ػلى حد سواء

: هخائج الدراسة

نا فيها أن نحَي اًؼلاكة اًتي تجمع ما بين أدوات اًس َاسة الماًَة  و اس خلعاب  من خلال ىذه الدراسة و اًتي حاوً

الاسدثمار الأحنبي المباشر، مرنزٍن ػلى مدى فؼّاًَة ىذه الأدوات كهحدّدات مس خلعبة و خذابة في الجزائر؛ حِر ونا 

كد ابخدأنا الدراسة بعرح إشكاًَة تمحورت حول ظبَؼة ىذه اًؼلاكة و افتراض فرضَات زلازة، كاهت الأولى ثدور حول 

دور الإغفاءات الجبائَة و اًس َاسة الجبائَة بطفة ػامة في الاس خلعاب، فنرى أن ىذه الدراسة أظيرت اًشق اًسَبي 

ًيذه اًفرضَة، حِر أنها بَّنت أن الجباًة في الجزائر لم حرقى فؼلا إلى الدور الذي كان منخظرا منها في اس خلعاب 

الاسدثمار الأحنبي المباشر رغم كل اًخحفيزات الجبائَة و الإضلاحات اًضرًبِة اًتي اغتمدتها الجزائر خاضة بؼد إضدار 

أما في ما يخص اًفرضَة اًثاهَة و اًتي كاهت حرُنز ػلى دور الإهفاق .  و ما ثبؼو من كواهين أخرى93/12كاهون الاسدثمار 

ة وؼامي مس خلعب ًلاسدثمار الأحنبي المباشر، فلد أبرزت اًنخائج أن أثرىا  اًؼمومي في زيادة فؼّاًَة اًبنِة اًخحخَة الجزائرً

أما في ما ٍرثبط باًفرضَة اًثاًثة و اًتي كاهت مبنَة ػلى حجم سوق الجزائر، فلم ثخحلق ىذه . كان ضؼَفا و محدودا

ة . اًفرضَة رغم أهمَة اًسوق الجزائرً

و ػََو لا ٍزال ثعبَق أدوات اًس َاسة الماًَة في الجزائر ؿير مؤىي بفؼّاًَة لاس خلعاب الاسدثمارات الأحنبَة 

المباشرة، و ىذا ما ًدفؼنا إلى اًدساؤل غن الأس باب الحلِلِة اًتي ثؤثر في ذلك، بؼدما قمنا بدراسة اًؼلاكة اًتي تجمع ما 

  . بين ثدفلات الاسدثمار الأحنبي المباشر و أهم محدّدات الاسدثمار الأحنبي المباشر من ناحِة اًس َاسة الماًَة في الجزائر

ة ارثباط الاكذطاد الجزائري بأسؼار برمِي   و ًؼي أهم ما يمىن ذهره من أس باب في ىذا اًطدد، نجد أن اس تمرارً
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اًبترول، و باًخالي حساسُذو المفرظة ًكل اًخلَبات و اًطدمات اًتي يمىن أن تجرىا ثلَبات أسؼار اًبترول ػلى مس خوى 

إضافة إلى ػدم فؼاًَة اًنظام المالي و اًبنكي في الجزائر، حِر أهو ما ٍزال ًؼاني من ثلي الإحراءات . الأسواق اًؼالمَة

 .اًبنىِة و المصرفِة زيادة ػلى ضؼف أداء بورضة الجزائر

   دون أن هنسى ضؼف موكع الجزائر في مؤشرات الحكن اًراشد، الأمر الذي أدى إلى ػدم اثضاح ظروف اًؼمي 

            و اهدشار حالة اًشم لارثفاع مس خويات اًفساد وضؼف س َادة اًلاهون واس خفحال ظاىرة الاكذطاد الموازي 

ه اًظاىرة ثؤثر و بشدة ػلى حجم ظَب اًسوق في الجزائر ولم وس خعع أن هدمجيا في الدراسة اًلِاس َة ىذ  (ؿير اًرسمي )

 ثلي الجياز الإداري و ضؼف اس خجابخو ًرؾبات المسدثمرٍن، هدِجة اهدشار . ًـَاب المؼعَات المرثبعة بهده اًظاىرةذلكو 

اًبيروكراظَة و اًروثين و اًخؼلِدات و اًؼلبات ػلى مس خوى أؿَبَة المطالح و الأجهزة اًتي ًخؼامي مؼيا المسدثمر سواء 

 . المحلً أو الأحنبي

زيادة ػلى ذلك ضؼف نفاءة اًبنِة اًخحخَة و اًيَاكل اًلاػدًة رغم المجيودات اًتي ثلوم بها الجزائر في اًس نوات 

ر بنُتها اًخحخَة، إلا أن ىذه الأخيرة ثبلى ؿير كافِة من اخي جسيَي حرنة  و وشاط الاسدثمارات  الأخيرة من اخي ثعوٍ

    نذلك ضؼف كيمة ثدفلات الاسدثمارات الأحنبَة المباشرة خارج كعاع المحروكات، . المحََة و الأحنبَة ػلى حد سواء

و من تم اس تمرار المحروكات في ًؼب الدور الأول في اس خلعاب الاسدثمارات الأحنبَة المباشرة، الأمر الذي أدى إلى 

ضؼف مساهمتها في اًخلََي من اًبعالة، و لم ٍىن ًيا الدور اًفؼّال في زيادة اٍنمو الاكذطادي نلٌ أظيرت هخائج اًخحََي 

. اًلِاسي ٌلدراسة

 :اًخوضَات

و بناءا ػلى كل ما ذهرناه يمىن أن نخرج ببؼظ اًخوضَات و اًتي لا تخص فلط الجزائر و إنما ثخؼَق بمخخَف 

ي و زيادة اًخنمَة  د أن جس خفِد من الاسدثمار الأحنبي المباشر نأداة ىامة و فؼّالة في اٍتموً الدول اًنامِة اًتي حرً

فؼلى الدول اًنامِة ثبني س َاسات اًخوخو نحو اًخطدٍر مما ٌساهم في خَق أسواق خدًدة ًلاسدثمارات الاكذطادًة، 

لِة ًلاسدثمارات حتى  يمىنها ثصرًف منخجاتها، و باًخالي ارثفاع مؼدلات اًربحَة مع اًؼمي . اًناش ئة وخَق فرص جسوً

ػلى ثوس َع  اثفاكِات ًضلٌن الاسدثمار بين الدول اًنامِة و مع الدول  المخلدمة  و ىو ما ًؤدي إلى خفظ مخاظر 

ة ملائمة  و نذلك غلد اثفاكِات لمنع الازدواج اًضرًبي بين دول اًؼالم المخخَفة   . الاسدثمار وخَق بُئة اسدثمارً
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ة ثدفق  الاهضلٌم إلى اًخىذلات الاكذطادًة اًتي جشترك فيها الدول المخلدمة، و ثوكِع اثفاكِات زنائَة حىفي حرً

د من أهمَة ذلك مذعَبات تحرٍر اًخجارة اًؼالمَة و غولمة الإهخاج و الأسواق و حرنة  الاسدثمارات الإكَيمَة حِر ٍزً

فيم باًدسيَلات اًتي ثلدمها الدولة . رؤوس الأموال اًؼالمَة و ثنظيم زيارات مذبادلة ٌَمسدثمرٍن الأخاهب، و ثؼرً

َة اًتي ًيا دور في حرويج  ٌَمسدثمرٍن و مزايا الاسدثمار في الاكذطاد اًوظني  و الحرص ػلى اًخؼاون مع المؤسسات الدوً

ة  . الاسدثمار وثلديم الخدمات الاسدثمارً

: آفاق الدراسة

 هظرا لمحدّدات موضوع بحثنا اًتي وجهخنا إلى اًترنيز ػلى أدوات اًس َاسة الماًَة مجتمؼة و أثرىا ػلى اس خلعاب 

      الاسدثمار الأحنبي المباشر، فإهو ثبلى بؼظ المواضَع الأخرى اًتي هي ػلى ضلة بموضوع اًبحر  و الجدٍرة بالإثراء 

:    و اًبحر و المناكشة مس خلبلا مثي

. المنافسة الجبائَة و أثرىا ػلى زيادة ثدفلات الاسدثمار الأحنبي المباشر نحو الجزائر - 

. حرش َد الإهفاق اًؼام و الاسدثمار الأحنبي المباشر في الجزائر - 

. دور اًس َاسة الماًَة في زيادة اٍنمو الاكذطادي و اهؼكاساثو ػلى تحسين مناخ الاسدثمار في الجزائر - 

. تحََي مؼوّكات الاسدثمار الأحنبي المباشر في الجزائر و إغعاء الحَول - 

 . واكع الاسدثمارات اًؼربَة اًبَنِة و هطُب الجزائر منها - 
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ة و امخعبَلاتُجير ؿدنان زكي أمين،  .10 ، إثراء نوًشر و امخوزًؽ ، الأردن امعبـة الأولى الاكذطاد الدولي اميؼرً

2010. 

، مؤسسة ش باب الجامـة، ظبـة الأشكال و امس َاسات المخخوفة ملاسدثمارات الأجٌبَةؾبد امسلام أبو قحف ، .11

2003.  

 . 2000، دار امثلافة الجدًدة ، املاُرة ، دول الجيوب و أزمة الاكذطاد الدوليفوزي الأخٌاوي .12

ب امـالم امثامر أحمد دحلٌني ،  .13 . 1983 دًوان المعبوؿات الجامـَة، الجزائر،(الحلائق و الخرافات )ثغرً

 

. 2007، المكذبة امـصرًة، (دراسة ملارهة )محددات الاسدثمار الأجٌبي المباشر في ؾصر امـولمة رضا ؾبد امسلام،  .14

ة      اتجاُات حدًثة في امخنمَةؾبد املادر لَد ؾبد املادر ؾعَة،  .15  .2003-2002، الدار الجامـَة، الإسكٌدرً
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، الأُالي نوعباؿة و امًشر  و امخوزًؽ، امعبـة ؿلم اجتماع امخنمَةجهَية سوعان امـُسي، خضر زهريا، كلثم ؿلً غانم،  .16

. 1999الأولى 

ة و امخعبَقناصر مراد،  .17  .2003، دار ُومَ، فـامَة اميؼام امضرًبي بين اميؼرً

 1987، دًوان المعبوؿات الجامـَة ، الجزائر، ؿلم المامَة امـامةإبراُيم اموالي،  .18

ة و ثعبَق امـامري،  مشكور سـود جاًد .19 ران نوًشر و امخوزًؽ المامَة الدومَة هؼرً ، امعبـة الأولى  -ؾلٌن-، دار زُ

2008. 

دًوان المعبوؿات الجامـَة ،  – دراسة تحوَوَة ثلِيمَة–المدخل إلى امس َاسات الاكذطادًة امكلَة ؾبد المجَد كدي،  .20

. 2005الجزائر، امعبـة امثاهَة 

، الدار الاتجاُات الدومَة لمواجهة أزمة الدًون الخارجِة بامخعبَق ؿلى بـظ الدول امـربَةمجدي لَود شِاب،  .21

ة،   .2000الجامـة نوًشر، الإسكٌدرً

هؼريات و مسائل في الإحطاء و ، (حرجمة سـدًة حافغ مٌخصر و مراجـة ؾبد امـؼيم أهُس )دومِيَم سامفاثور     .22

. 1993، سوسلة موخطات شوم، دًوان المعبوؿات الجامـَة، امعبـة امثاهَة، الجزائر الاكذطاد املِاسي

ة و امخعبَقؾبد املادر لَد ؾبد املادر ؾعَة،  .23 ، الدار الجامـَة، الحدًر في الاكذطاد املِاسي بين اميؼرً

ة   .2005الإسكٌدرً

ة في امخنمَة و امخخعَط ضالح ؾبد انوعَف بن اش نهو،  .24 ،دًوان المعبوؿات الجامـَة 1980-1962امخجربة الجزائرً

،1982. 

 امرسائل الجامـَة والأظروحات

، رسالة ماجس خير غير مًشورة، جامـة أثر الاسدثمار الأجٌبي المباشر ؿلى اهنمو الاكذطادي في الأردنأبو مَلى،  .25

. 2005اميرموك، 

اب إبراُيم نجا،  .26 دراسة  (1990-1974)الاسدثمار الأجٌبي المباشر و أثرٍ ؿلى امخنمَة الاكذطادًة في مصرؿلى ؾبد اموُ

ة و ثعبَلِة ة، هؼرً  .  1995، رسالة ماجس خير في الاكذطاد، جامـة الإسكٌدرً
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، أظروحة دنخوراٍ دراسة تحوَوَة مواكؽ امشرانة الاكذطادًة الأورومذوسعَة حالة دول المغرب امـربيشرًط ؿابد،  .27

 . ، جامـة الجزائر2003/ 2002في ؿووم امدس َير ،

، أظروحة س َاسة الاسدثمارات في الجزائر و تحديات امخنمَة في ػل امخعورات امـالمَة امراُيةؾبد املادر بابا،  .28

. ، جامـة الجزائر2003/2004دنخوراٍ دولة في امـووم الاكذطادًة، 

، أظروحة دنخوراٍ في امـووم آمَات جشجَؽ و حركِة الاسدثمار نأداة هتموًل امخنمَة الاكذطادًةمٌطوري امزٍن،      .29

 .، جامـة الجزائر2005/2006الاكذطادًة 

 رسالة ماجس خير في امـووم ،-حالة الجزائر–امس َاسة المامَة و املدرة ؿلى تحمل امـجز الموازني شُبي ؾبد امرحيم،      .30

 .2006/2007الاكذطادًة، جامـة ثومسان 

الاكذطاد - دور المياخ الاسدثماري في جذب الاسدثمار الأجٌبي المباشر إلى الدول امـربَةعميروش محيد شوغوم،  .31

 . ، جامـة دمشق2008/2009رسالة ماجس خير - الجزائري نموذجا

، رسالة ماجس خير غير مًشورة، دور س َاسات الإضلاح الاكذطادي في تهَئة المياخ الاسدثماريدؿاء لَد سالمان،  .32

. 2002كلَة امخجارة، جامـة ؿين شمس، املاُرة، 

، أظروحة دنخوراٍ -حالة الجزائر-امس َاسة المامَة و دورُا في تحلِق امخوازن الاكذطادي درواسي مسـود،  .33

 .، جامـة الجزائر2005/2006

دري لَد،  .34 ، أظروحة تحوَل واكؽ الاسدثمارات الأجٌبَة المباشرة وآفاكِا في امبلدان اميامِة مؽ الإشارة إلى حالة الجزائركوً

 .2004دنخوراٍ في امـووم الاكذطادًة ، جامـة الجزائر 

 :المجلات و الدوريات

، 1، مجلة أربد نوبحوث و الدراسات، امـدد الاسدثمار الأجٌبي المباشر في الأردن و محدداثََُل عجمي جمَل،  .35

 .2002جامـة أربد الأُوَة، الأردن، 

ا، مٌاور فريح حداد،  .36 مجلة  أبحاث روس َكادا، جامـة سكِكدة، الجزائر واكؽ الاسدثمارات امـربَة و آفاق ثعوٍرُ

2004. 
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، مجلة الإداري بمـِد الإدارة الاسدثمار الأجٌبي المباشر في الدول امـربَة و س باكات الميافسةسرمد هوهب الدَل،  .37

. 2002، مارس 88امـامة، مسلط، سوعية ؾلٌن، امـدد 

ثأزير س َاسات امترويج ملإسدثمار الأجٌبي المباشر ؿلى كدرة الدول امـربَة ؿلى جذب ُذٍ الإسدثمارات  منى بسُسو، .38

ت، امـدد رقم "ب" سوسلة اجتماؿات الخبراءمخحلِق أُدافِا امخنموًة، ، ًوهَو 29، المـِد امـربي نوخخعَط، امكوً

2008 . 

، مجلة اموحدة الاكذطادًة امـربَة ، امـدد امخحول في دور الدولة و إؿادة اندشاف الحكومةبهجت لَد أبو اميصر،  .39

 .2002 ،جوان 24

، مجلة الاكذطاد المـاصر، المرنز الجامـي بخمُس واكؽ الاسدثمار الأجٌبي المباشر و مـوكاثَ في الجزائرفارس فضَل،  .40

 .225-205موَاهة،  امـدد الأول، ص 

 ، مجلة الاكذطاد المـاصر امشركات مذـددة الجًس َات و دورُا في الاكذطاد الدوليأوسرٍر مٌور،  .41

 .2006نومرنز الجامـي بخمُس موَاهة، امـدد الأول، الجزائر

ل و امخنمَة امطادرة ؾن ضيدوق اميلد الدولي  .42 وجها امـولمة : ؾيوان امـدد  ) 1، امـدد 44، المجلد  FMIمجلة اهتموً

 .2007، مارس ( المامَة

، مجلة امخجارة و الاسدثمار امـدد مصر- ، الإؾفاءات و الحوافز امضرًبِة و دور جدًد في امخنمَةسمير سـد مركص .43

. 1995 ، أول مارس 99

لِا امـددواكؽ وآفاق س َاسة الاسدثمار في الجزائرمٌطوري زٍن،  .44 . 2، مجلة اكذطاديات شلٌل إفرً

ت محدّدات الاسدثمار الأجٌبي المباشرؿلً ؾبد املادر ؿلً، .45  )، ملال مًشور في موكؽ المـِد امـربي نوخخعَط، امكوً

. 2004، (جسر حنمَة 

 .1995، ماي آفاق الاكذطاد امـالميضيدوق اميلد الدولي ،  .46

ل و امخنمَة، جوان  .47  .2، امـدد رقم 38، المجلد 2001ضيدوق اميلد الدولي، مجلة اهتموً

، مجلة الاكذطاد و المجتمؽ، جامـة مٌخوري  كس يعَية، "دراسة تحوَوَة لمياخ الاسدثمار في الجزائر"بن حسين ناجي،  .48

 .بدون تاريخ وشر
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- دراسة حالة الجزائر- واكؽ و تحديات الاسدثمارات الأجٌبَة المباشرة في الدول اميامِةمفذاح ضالح، بن سمَية دلال،  .49

. 2008خرًف – ، ضَف 43/44مجلة  بحوث اكذطادًة ؾربَة، امـددان 

 ، مجلة ؿووم الاكذطاد (2002 – 1970)محاولة بياء نموذج كِاسي ملاكذطاد الجزائري نوفترة ثومي، ؿُسى شلبلب،  .50

 .2005و امدس َير، الجزائر، 

 ، 13، مجلة أبحاث اميرموك، المجلدمحدّدات امعوب ؿلى الاسدثمار الأجٌبي في الاكذطاد الأردنيهضال غرابََ،  .51

 .1997ب، جامـة اميرموك، أربد، الأردن، /1امـدد

 )" اكذطاديات ؿالمَة في ؿالم مذغير"  تحت ؾيوان 3اتجاُات اكذطادًة ؿالمَة " ضالح امـطفور، موخص وكائؽ مؤثمر  .52

ت  امـدد - ،مجلة امخنمَة و امس َاسات الاكذطادًة، المجلد الحادي ؾشر76-72، ص  (2008 دٌسمبر 17-16امكوً

 .2009ًومَو - امثاني

، ضيدوق اميلد الدولي، الجزائر  تحلِق الاس خلرار و امخحول إلى اكذطاد امسوقهريم امًشاشُبي و آخرون،  .53

 .1998واش يعن، 

دمَل الاسدثمار في الجزائر، حرجمة من امفروس َة إلى امـربَة، مكذب ضباح لخدمة المسدثمرٍن، معبـة حس ياوي،  .54

 .2006الجزائر  هوفمبر 

دة امشروق، امـدد امطادر بخاريخ  .55  .2008 دٌسمبر 18جرً

ـر : امخلارً

ر الاسدثمار امـالمي الأوىكذاد،  .56   .، الاسدثمار الأجٌبي المباشر اموارد2006ثلرٍ

ر الاسدثمار الأجٌبي الأوىكذاد،  .57  .2005ثلرٍ

ر الاسدثمار امـالميالأوىكذاد،  .58 . ، جشجَؽ امروابط2000ثلرٍ

. 1999ثلرٍر وزارة امطياؿة و إؿادة امَِكلة مس ية  .59

ر مٌاخ الاسدثمار في امبلدان امـربَة، الميؼمة امـربَة مضلٌن الاسدثمار و ائتمان امطادرات،  .60 ت ثلرٍ  .2002امكوً

 .2009ثلرٍر بيم الجزائر مس ية  .61

ر مٌاخ الاسدثمار في امبلدان امـربَة، الميؼمة امـربَة مضلٌن الاسدثمار و ائتمان امطادرات،  .62 ت ثلرٍ  .2003امكوً
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ر مٌاخ الاسدثمار في الدول امـربَةالمؤسسة امـربَة مضلٌن الاسدثمار و ائتمان امطادرات،  .63 ت ثلرٍ  .2007، امكوً

ر مٌاخ الاسدثمار في الدول امـربَةالمؤسسة امـربَة مضلٌن الاسدثمار و ائتمان امطادرات،  .64 ت ثلرٍ  .2008، امكوً

ر مٌاخ الاسدثمار في الدول امـربَةالمؤسسة امـربَة مضلٌن الاسدثمار و ائتمان امطادرات،  .65 ت ثلرٍ  .2009، امكوً

 .2010 ، بلد الجزائر، هوفاس خعر امبلد و الدراسات الاكذطادًةمٌؼمة هوفاس،  .66

 :و مرانز امبحوث الموخلِات و المؤتمرات

، المؤتمر امـومي امس يوي امثامن، اهدماج المؤسسات امـربَة خعوة نحو امخلوًة الاكذطادًة امـربَةوفاء شرًف ؿلً،  .67

. 18/04/2002-16كلَة امخجارة، جامـة الميطورة، مصر 

 الاسدثمار الأجٌبي المباشر في الأردن، حجمَ، َُكلَ، و اتجاُاثَ  و آثارٍ ؾبد الميـم امس َد ؿلً، سـد حسين، .68

، المؤتمر امـومي امثاني حول الاسدثمارات الخارجِة في امخنمَة و اهـكاساتها ؿلى الاكذطاد الأردني، (1999- 1970 )امخنموًة 

. 2001 أيار 9 و 8جامـة أربد الأُوَة، خلال امفترة 

، المؤتمر امـومي واكؽ و آفاق ثعوٍر الاسدثمارات الأجٌبَة المباشرة في امبلدان امـربَة في ػل امـولمةناجي بن حسين،  .69

 9 و 8امثاني حول الاسدثمارات الخارجِة في امخنمَة و اهـكاساتها ؿلى الاكذطاد الأردني، جامـة أربد الأُوَة، خلال امفترة 

 .2001أيار 

، الموخلى اموظني امشرانة و دورُا في جوب الاسدثمارات الأجٌبَةبن حبَب ؾبد امرزاق، بومدٍن حوامف رحيمة،  .70

 .2002 ماي 22-21الأول حول الاكذطاد الجزائري في الأمفِة امثامثة، جامـة سـد دحوب  امبوَدة، ًومي 

ا في امـالم امـربيامشادلي امـَاري،  .71 امخنمَة، امخكامل، اميفط، : ، هموم اكذطادًة ؾربَةامخغيرات الاكذطادًة الدومَة أثرُ

. 2001امـولمة، مرنز دراسات اموحدة امـربَة، امعبـة الأولى، بيروت، مبيان أنخوبر 

، الموخلى اموظني الأول حول الاكذطاد الجزائري في اميؼام الجبائي الجزائري و تحديات الأمفِة امثامثةؾبد المجَد كدي،  .72

 .2002، ماي 21، 20الأمفِة امثامثة، جامـة امبوَدة، 

، مرنز دعم املرار، كعاع نموذج كِاس محدّدات الاسدثمار الأجٌبي المباشر في مصرنهلة لَد امس باؾي و آخرون،  .73

 . 2004امخحوَل الاكذطادي، ًوهَو 
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ا في امـالم امـربيامشادلي امـَاري،  .74 امخنمَة، امخكامل، اميفط، : ، هموم اكذطادًة ؾربَةامخغيرات الاكذطادًة الدومَة أثرُ

. 2001امـولمة، مرنز دراسات اموحدة امـربَة، امعبـة الأولى، بيروت، مبيان أنخوبر 

 .2002، املاُرة الاتجاُات الاكذطادًة و الإستراثَجَةمرنز الدراسات امس َاس َة و الإستراثَجَة،  .75

. 1995، مرنز الدراسات الاستراثَجَة، أبو ػبي امصراع ؿلى املمةمسترثارو،  .76

: املواهين و المراس يم امخيفِذًة

 .  1963 أنخوبر 01 المؤرخ في 388/ 63مرسوم ثيفِذي  رقم  .77

وَة 26 المؤرخ في 63/276الأمر امدشرًـي رقم  .78   و المخـوق بالاسدثمار1963 جوً

. 63/276المادة امسادسة من الأمر  .79

.  المخـوق بالاسدثمار63/276 من الأمر رقم 17المادة رقم  .80

.  المخـوق بالاسدثمار63/276 من الأمر رقم 10المادة رقم  .81

دة رسمَة رقم 1966 سبتمبر 15 المؤرخ في 66/284الأمر  رقم  .82   .1966 سبتمبر 17 المؤرخة في 80 ، جرً

 .66/284المادة امثامٌة من الأمر رقم  .83

 .1970 من كاهون المامَة مس ية 41 و رقم 40المادثين رقم  .84

. 66/284 من املاهون رقم 14المادة رقم  .85

. 66/284 من كاهون 3المادة رقم  .86

، مذـوق بخأسُس امشركات 1982 أوت 28، الموافق مـ1402 ذي املـدة ؿام 9، مؤرخ في 82/13الأمر رقم  .87

ا  .المخخوعة الاكذطاد و سيُر

. 82/13 من الأمر رقم 3المادة رقم  .88

 .82/13 من الأمر رقم 2المادة رقم   .89

 المخـوق بخأسُس امشركات المخخوعة 82/13 ًـدل و ٍتمم الأمر رقم 1986 أوت 19 المؤرخ في 86/13الأمر  .90

ا دة امرسمَة، امـدد . الاكذطاد وسيُر . 1986 أوت 27، الموافق مـ 35الجرً
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دة 1988 ًياٍر 12 المؤرخ في 88/01الأمر رقم  .91  ًخضمن املاهون امخوجيهيي نومؤسسات امـمومِة الاكذطادًة، الجرً

 .1988 ًياٍر 13امرسمَة، 

. 86/14 من الأمر رقم 9المادة رقم  .92

 . كاهون اميلد و املرض90/10 من كاهون 183المادة رقم  .93

 .90/420 و المرسوم رقم 91/346 و المرسوم رقم 91/345المرسوم  .94

دة امرسمَة المؤرخة في 05/10/1993 المؤرخ في 93/12المرسوم امدشرًـي رقم  .95  رقم 10/10/1993 مًشور في الجرً

64. 

 المـدل و المتمم نولاهون 25/04/1993 المؤرخ في 93/08 مكرر و ما ًويها من المرسوم امدشرًـي رقم 543المادة رقم  .96

 .امخجاري الجزائري

. 93/12  من الأمر 01المادة رقم .97

دة امرسمَة، امـدد  .98  .1422 جلٌدى امثاهَة 3  الموافق مـ 2001 أوت 22  المؤرخ في 47الجرً

وَة 15 المؤرخ في 06/08الأمر رقم  .99 دة امرسمَة، 1427 جلٌدى امثاهَة 19 و الموافق مـ 2006جوً المًشور في الجرً

وَة 19 المؤرخة في 47امـدد   1427 جلٌدى امثاهَة 23 الموافق مـ 2006جوً

     و المخضمن 1427 رمضان 16  الموافق مـ 2006 أنخوبر 9  المؤرخ في 365/06المرسوم امخيفِذي رقم  .100

ا ر الاسدثمار و ثيؼيمِا و سيُر .  ضلاحِات اموكالة اموظيَة مخعوٍ

 ًخـوق بطلاحِات 1427 رمضان 16  الموافق مـ 2006 أنخوبر 9  المؤرخ في 355/06المرسوم امخيفِذي رقم  .101

. المجوس اموظني ملاسدثمـار و جشكِله و ثيؼيمَ و سيرٍ
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