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 عممي بإىداء أتقدم بالعمم وزيننا بالحمم وأكرمنا بالتقوى وأجممنا بالعافيةالحمد لله الذي أعاننا 

 وسام أقدم لك شتياقي،إ منبع العمم جعل من إلى الباقي، والكنز الواقي الذرع إلى المتواضع

 كعمر أطال الله  أبي الكريم ستحقاق إلىالإ

 

أنت أمي الغالية  ،حواءلإيباء، إلى ذروة العطف والوفاء، لك أجمل رمز العطاء وصدق ا

 . عمرك أطال الله

لى رمز الصداقة وحسن العلاقة  زملاء الدراسة دفعة  0200-0202 وا 

متعة ولا  ملا عيش بدوني ذينوعون الحاضر سند المستقبل المإلى من ىم انطلاقة الماضي 

 إلى الزملاء إخوتي الأعزاء مإلا برفقتي

 

إذا نجحت ولا أصاب باليأس إذا فشمت بل  يا رب لا تدعني أصاب بالغرور وفي الأخير

 ذكرني دائما بأن الفشل ىو التجربة الذي تسبق النجاح أمين يا رب العالمين

 

 

 أيــمــن فــارس
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إلى روح أبي  الحمد لله الذي أعاننا بالعمم وزيننا بالحمم وأكرمنا بالتقوى وأجممنا بالعافية

الطاىرة رحمة الله عميو أىدي ثمرة جيدي ىذا إلى أعز وأغمى إنسانة في حياتي، التي أنار 

الدرب بنصائحيا و كانت بحرا صافيا يجري بفيض الحب إلى من منحتني القوة و العزيمة 

لمواصمة الدرب و كانت سببا في مواصمة دراستي إلى من عممتني الصبر و الإجتياد إلى 

ريمة و زملاء لية عمى قمبي أمي، إلى إخواتي و أخواتي حفضيم الله إلى كل العائمة الكالغا

 .الذين أحمل ليم المحبة والتقدير . إلى كل الأشخاصالدراسة وفقيم الله
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 شـــــــــــكـــــــــــر 

 

 الحمد وأخرا أولاً  وتعالى سبحانو الله إلى نتوجو فإننا العمل، ىذا بانجاز عمينا الله من أن بعد

 وكرمو، نعمو دوام منو راجين فيو نحن ما إلى فوفقنا بو غمرنا الذي وكرمو فضمو عمى والشكر

 بالشكر نتقدم فإننا ،" الله يشكر لا الناس يشكر لا من" : وسمم عميو الله صمى قولو من نطلاقاوا  

 وعمى المذكرة ىذه عمى إشرافيا عمى ،"مخرمش عبمة  " المشرفة الأستاذة إلى والعرفان والتقدير

 الدراسة، ىذه لإتمام الطريق لنا ميدت التي القيمة نصائحيا وعمى معنا، بذلتو الذي الكبير الجيد

و إخوتي  لأساتذتنا الخاص بالشكر المقام ىذا في نتوجو كما حترام،والإ التقدير فائق منا فميا

 لي. العون يد تقديم في يبخموا ولم الدراسي المشوار طيمة يرافقون الذين الطمبة

 بكممة ولو حتى بعيد أو قريب من سواء العمل ىذا في وساىم ساعدنا من كل نشكر الختام وفي

 .عطرة ابتسامة أو طيبة
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 مــــــمــــخــــــص
ىذه الدراسة إلذ قياس و تحليل العلاقة بتُ سعر الصرف و الإستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر خلال الفتًة  تهدف

ها، تطلب استخدام بعض الأدوات (. ولبيان ما إذا كانت السلاسل الزمنية للمتغتَين مستقرة من عدم1988-2020)

ختبارات جذور الوحدة، كما تم تحديد رتبة كل متغتَ على حدى، وتبتُ أن الدتغتَين إجراء إضافة الذ إحصائية والقياسية، الإ

جرالصر. وذلك  –ختبار التكامل الدشتًك طريقة الصل إضوء ذلك تم استخدام  على(، و 1ولذ )الأمتكاملتُ من الدرجة 

 .طويلة وقصتَة الأجل توازنية علاقةوجود بينهما، واتضح من خلال التحليل  طويلة الأمدتوازنية للتحقق من وجود علاقة 

 ، لظوذج تصحيح الخطأسعر الصرف، الإستثمار الأجنبي الدباشر، التكامل الدشتًك الكلمات المفتاحية :

Abstract 

The study aims to measure and analyze the relationship between the exchange 
rate and foreign direct investment in Algeria during the period (1988-2020). 
Some measurement and statistical instruments   have been used for 
demonstrate the time series if were stable or zero variables and to test the 
roots unity as well. Moreover, the rank of each variable has been determined 
individually which showed that the two integral variables were from first class 
degree. Thus, The cointegration test of Engle Granger  approach was applied 
to check for a long-term balance between them. Whereas the analysis 
revealed a long and short-term relationship. 
 
Key terms: exchange rate, foreign direct investment, cointegration, error 
correction model 
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 مقدمة 

إن ألعية الإستثمارات الأجنبية تكمن في بحث الدول عن مصادر تدويلية أخرى تدعم إقتصاديتها و تنافسيتها 
، حيث تنافست لستلف الدول النامية منها والدتقدمة إلذ جذب أعلى نسبة من الاستثمارات بصورة افضل 

، من خلال العمل على منح التسهيلات وتطهتَ بيئة أعمالذا وتوفتَ الإطار نبية الدباشرة خلال العقد الداضيالأج
بينها سعر صرف لدا لو من دور كبتَ  القانوني والتنظيمي المحفز وتحقيق الاستقرار الاقتصادي في معظم الدؤشرات من

دف الظفر بأكبر قدر لشكن من تدفقات الاستثمار الأجنبي ى، وأيضا الاستثمار الأجنبي ورفع معدلاتو في جذب
 الدباشر لتشاركها في عملية التنمية الإقتصادية

تعُد الجزائر من بتُ الدول التي سعًت جاىدة لاستقطاب الاستثمار الأجنبي الدباشر بإتباع سياسات إنفتاحية تجاه 
، والتي أثبتت ىشاشة الاقتصاد الجزائري أمام  1986ىذه الاستثمارات لتنويع مصادر الدخل خاصة مع أزمة 

في القوانتُ لة الجزائرية بالعديد من الإصلاحات تقلبات أسعار البتًول في الأسواق العالدية، فقد قامت الدو 
ت الضرورة لذلك من أجل تجاوز نقائص القوانتُ السابقة وإزالة عراقيلها  أبرزىا ) قانون والتشريعات كلما دع

النقد والقرض ( و العمل على تهيئة الدناخ الاستثماري الدلائم وتحديث الُأطر التنظيمية والتشريعية، والعمل على 
يق الاستقرار في سعر صرف الدينار الجزائري لدا لو من دور كبتَ في الرفع من جاذبية مناخ الاستثمار الدطلوب تحق

 للمستثمر الأجنبي.
  :شكاليةالإ

من لرمل ما سبق عرضو من توجو الدولة الجزائرية  لإتباع سياسات إنفتاحية لإستقطاب ىذه الإستثمارات لؽكن 
 طرح التساؤل التالر :

الجزائر في المباشر الأجنبي الإستثمار و الصرف سعر بين العلاقة طبيعة ىي ما  
 :التالية الفرعية الاسئلة صياغة لؽكن سيةيالرئ الإشكالية على بناءا 

 
  ؟ىل يوجد علاقة بتُ سعر الصرف و الإستثمار الأجنبي الدباشر 
  ؟بتُ الدتغتَات في الددى الطويل  توازنية توجد علاقةىل 
  ؟الدراسة العلاقة بتُ متغتَات في تقدير منهجية التكامل الدشتًك فاعليةما مدى 

   

 فرضيات الدراسة :
  تثمار الأجنبي الدباشرذات دلالة إحصائية بتُ تغتَات سعر الصرف و الإسخطية طردية توجد علاقة. 
 .تدفقات سعر الصرف تؤثر على تدفقات الإستثمار الأجنبي الدباشر على الددى الطويل 
  الدراسة. نهجية التكامل الدشتًك في تقدير العلاقة بتُ متغتَاتكبتَة لد  فاعليةتوجد 
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 مبررات اختيار الموضوع:

 :ألعها الدبررات من لرموعة الذ البحث ىذا اختيار أسباب تعود
 لإقتصادياتهابالإستثمار الأجنبي الدباشر الذي تحتاجو الدول النامية كمصدر تدويل ضخم  الاىتمام تزايد 
  توفر الدراجع و الدراسات سابقة في ىذا الدوضوع 
 تو وإرتباطو بالتخصص ألعي 
 الدشتًك التكامل لظوذج باستخدام الاقتصادي القياس بتقنيات الدعرفة زيادة في الرغبة. 

 
 : أىداف الدراسة

  بينهما العلاقة طبيعة و الدباشر الأجنبي الإستثمار و الصرف لسعر النظرية الأسس أىم إبراز إلذ الدراسة تهدف-
 . بينهما السببية العلاقة تبيان و الدباشر الأجنبي الإستثمار و الصرف سعر تحدد التي الدتغتَات أىم إبراز لزاولة-
 الدباشر الأجنبي الإستثمار و الصرف سعر تغتَات بتُ الحقيقية العلاقة لغسد قياسي لظوذج إلغاد على العمل-

  الإحصائية النماذج و القياسية الطرق بإستخدام
 الدباشر الأجنبي بالإستثمار الصرف سعر تربط التي السببية العلاقة إبراز-
 

 : أىمية الدراسة
 للدولة كبرى ألعية لؽثل الأختَ ىذا في التحكم بالتالر و الإقتصادي الإستقرار مؤشرات أحد الصرف سعر يعد -

  الكلي الإقتصاد متغتَات باقي في للتحكم
 الدباشر الأجنبي الإستثمار و الصرف سعر بتُ الحقيقية العلاقة عن الكشف في الدراسة ألعية تكمن -
 لضو الجزائر سياسة في الخلل مكامن على الوقوف لنا يتيح الجزائر في الدباشر الأجنبي الإستثمار آفاق و واقع تحليل -

 الداخل لضو الأجنبية الإستثمارات جذب
 

 : و المكانيةالحدود الزمانية 
 الطرق لاستخدام كاف المجال ىذا كون ،(2020-1988) سنة ثلاثون و ثلاثة لددة الدراسة فتًة تحديد تم لقد

 الدكاني الإطار اقتصر لقد الدراسة ىذه في الدطروحة الإشكالية خلال من و .الدعطيات وتوفر والاحصائية الكمية
 إستقطاب الإستثمار الأجنبي الدباشر لضو توجو عرف الذي الجزائر بلدنا على للدراسة

 
 

 



 المقدمــــــــــــــــــة

 ج 
 

 
 منيج البحث 

 
الذي يركز على وصف وتحليل الظواىر الإقتصادية و ىذا في معالجة الإطار النظري المنهج الوصفي التحليلي: 

 للإستثمار الأجنبي الدباشر و سعر الصرف كظاىرة إقتصادية حظيت باىتمام العديد من الباحثتُ الإقتصاديتُ.
الذي يركز على التحليل الكمي للمتغتَات الإقتصادية من خلال لظاذج قياسية لستلفة، وىذا بهدف  الكمي :المنهج 

 دراسة العلاقة بتُ الإستثمار الأجنبي الدباشر و سعر الصرف في الجزائر
 

 الأدوات المستخدمة :
 برامج باستخدام البطالة، ومعدل الاقتصادية الدتغتَات بتُ العلاقة لدراسة والاحصائية القياسية الطرق استخدام يتم

 واستخراج لتقدير ( Eviews ، Excel)  ببرنالرتُ الاستعانة يتم حيث الدوضوع، طبيعة مع معلوماتية تتماشى
 .النتائج

 
 صعوبات البحث

الذي  الإستثمار الأجنبي واقعياعلى الإستثمار الأجنبي الدباشر منها أثر سعر الصرف على عدم تداثل بعض الحقائق الواقعية التي تؤثر 
 .لجأنا إليو في الفصل الأول

 فيما بينها لشا أجبر علينا أخذ الإحصائيات من مصدر واحد موثوق فيو.و عدم تجانس الإحصائيات تضارب عدة مصادر 
 

 ىيكل البحث
 ىذه تحتويو لدا نظرا و ، الدرجوة الأىداف لتحقيق و ، السابقة الفرعية الإشكاليات و سيةيالرئ الإشكالية على بناء

  فصلتُ إلذ الدراسة ىذه تقسيم تم الدوضوع حول مركزة دراسة إعطاء وقصد ، متشعبة إقتصادية معايتَ من الدراسة
 مفاىيم عامة حول و ، الصرف سعر أنواع و ووظائفو الصرف سعر مفاىيم الفصل ىذافي  ستعرضن : الأول الفصل

 .الأجنبي الإستثمار
 الدراسة فتًة خلال الأجنبي الإستثمار و الصرف سعر بتُ للعلاقة قياسية دراسة نقدم الفصل ىذا في : الثاني الفصل
 . إقتصاديا النتائج وتفستَ الدختارة
 

 



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الفصل الأول

 الأجنبي للإستثمار الأدبيات مراجعة
الصرف وسعر المباشر  
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 تمييد 

براز سعر الصرف و الإستثمار الأجنبي الدباشر وإلقة بنقدم في ىذا الفصل لرموعة من الدصطلحات والدفاىيم الدتع
والدراسات السابقة الدتعلقة بالدوضوع  العلاقة الدتواجدة بينهما، كما نستعرض في ىذا البحث لرموعة من الابحاث

 البحث. لزل الدراسة وعلاقتها بهذا
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 و سعر الصرف المباشر الأجنبي للإستثمار ةالنظري الادبيات:  الأول المبحث

ستثمار الأجنبي الدباشر حركة من حركات رؤوس الأموال الطويلة الأجل و مظهرا من مظاىر تفتح يعتبر الإ
و إندماجها في الإقتصاد العالدي ، و عاملا أساسيا في ربط و تفعيل العلاقات الإقتصادية الدولية لذا  الإقتصاديات

عتباره شكلا من أشكال التمويل الخارجي إتَة خاصة من طرف الدول النامية بفقد تزايد الإىتمام بو في السنوات الأخ
ن إنتقال التكنولوجيا و التقنيات الحديثة بما يساىم في تحقيق البديل عن القروض الأجنبية و وسيلة حيوية تضم

 متطلبات التنمية الاقتصادية و دعم النمو. 

 المطمب الأول : ماىية الإستثمار الأجنبي المباشر

 .الدباشر جنبينتطرق في ىذا الدطلب إلذ مفهوم و خصائص الإستثمار الأ

 المباشر الأجنبي ستثمارالإ تعريف:  أولاً 

المباشر  الأجنبي ستثمارالإ تعريف  

 الإقتصاديتُ الباحثتُ و الدولية الذيئات و الدنظمات طرف من كبتَ باىتمام الدباشر الأجنبي ستثمارالإ حظي لقد
 .الدفاىيم تلك لأىم تتعرض التالية الدراسة و بو، الدرتبطة الدفاىيم تعددت قد ثم من و يقدمها، التي نتيجة للمزايا

 1:الدولية الهيئات و المؤسسات بعض تعريف

 الذي النشاط ذلك ىو الدباشر الأجنبي ستثمارالإ : L’OCDEالتنمية  و الاقتصادي التعاون منظمة تعريف .1
بمشاريع  القيام خلال من أخر مقيم كيان تجاه معتُ قتصاديإ كيان قبل من دائمة مصلحة على الحصول يهدف إلذ
 جانب و من ىذا الدؤسسة و الدباشر الدستثمر يبن الددى طويلة علاقة وجود الدائمة الدصلحة تعتٍ و مباشرة، استثمارية

 .أخر جانب من الدؤسسة إدارة و تسيتَ على البارز التأثتَ
ىو ذلك النوع من الدباشر الإستثمار الأجنبي  : CNUCEDالتنمية  و للتجارة المتحدة الأمم منظمة تعريف .2

 في متواجدة أخرى شركة و الدستثمرة الشركة بتُ الإداري التأثتَ على القدرة و الدائمة الدصلحة تعكس الإستثمارات التي
الأسهم  من%  10 تفوق أو تعادل ستثمارالإ شركة الدال رأس من حصة الدلكية تأخذ و ستثمار،للإ الدولة الدضيفة

 التصويتية. القوة أو العادية

                                                           
1
مذكرة لنٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم الإقتصادٌة  OLIتحليل جاذبية الإستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر بتطبيق مقاربة بامحمد نفٌسة   

 6ص 6102تخصص إقتصاد دولً 
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 تعكس الدصالح التي الدولية ستثماراتالإ من نوع ىو الدباشر الأجنبي ستثمارالإ : FMIالدولي  النقد صندوق تعريف .3
 بدرجة تدتع الدستثمر إلذ بالإضافة ستثمارالإ مؤسسة و الدباشر الدستثمر بتُ الأمد طويلة علاقة بوجود تتحقق التي الدائمة

 التصويتية القوة أو الأسهم العادية من% 10 يفوق أو يعادل ما امتلاكو بعد الدؤسسة تسيتَ و الإدارة في النفوذ من عالية
 الإدارة. لرلس في
 

 2:الاقتصاديين الباحثين بعض تعاريف
 ملكيتو الكاملة بسبب إما الأجنبي الدستثمر يدريها و لؽلكها التي ستثماراتالإ تلك الدباشر الأجنبي ستثماربالإ يقصد .1

 نشاط وجود مزدوج الأول بطابع الدباشر الأجنبي ستثمارالإ يتميز و الإدارة، حق لو يكفل منها لنصيب ملكيتو أو لذا
 .الجزئية للمشروع أو الكلية ملكيتو الثاني و الدضيف البلد في الأجنبي الدستثمر يزاولو قتصاديإ

 متغتَة بغرض و ثابتة أصول بتملك الدولة خارج من للمستثمرين السماح الدباشر الوافد الأجنبي ستثماربالإ يقصد .2
 الأىداف من عدد لتحقيق شركاء دخول أو شركات تأسيس أي الدختلفة، الدشروعات في قتصاديالإ التوظيف

 .الدختلفة قتصاديةالإ
 أجنبي مدخر طريق عن تأتي لدؤسسة التي العينية أو النقدية الدوارد لرموعة أنو على الدباشر الأجنبي ستثمارالإ يعرف .3

 .مستقرة أرباحا تحقيق ذلك من الغرض يكون و الدؤسسة، نشاط في مباشرة يشارك

 ثانياً: أشكال و خصائص الاستثمار الأجنبي المباشر

 :المباشر الأجنبي الاستثمار أشكال .1

 ستثماراتلدخول الإ التقليدية سياستها"  فإن العولدة في اندماجها و العالدي قتصادالإ على الدضيفة الدول تفتح بعد
 العولدة ظهور عتبار، بإالجنسية الدتعددة بالشركات ومرحبة فأكثر أكثر جاذبة سياسات لصالح تدرلغيا غتَت قد الأجنبية

 عدة تدفق عرفت ، لذا"  الأعمال أنشطة لشارسة في الدعاملات و الإنتاج لتكاليف النسبية الألعية زيادة إلذ أدى" 
  : منها نذكر. باشرةالد ستثماراتالإ من أشكال

 : الشراكة أو المشترك ستثمارالإ . أ

 ضوء في رأسمال الدشروع في الدشاركة نسبة وتتحدد الوطتٍ، الدال رأس مع الدشاركة أساس على يقوم أجنبي ستثمارإ وىو
 وتنشأ لأطرافو كبتَة لػقق فائدة أنو كما معينا، قانونيا شكلا الدشتًك الدشروع ويتخذ. الدضيفة للدولة الداخلي القانون

 وفقا الدشاركة نسب فيو الدشروعات تتحدد من النوع ىذا فإن عموما ستثمار،الإ في الأقل على شريكتُ مسالعة عن
القصوى  النسبة بتحديد من الدول كثتَ وتقوم .الأجانب لتملك الدنظمة قوانتُ وحسب الأطراف تراضي أو تفاقلإ

                                                           
2
 3نفس المرجع السابق ص  
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 من الأجنبي الدستثمر لدنع وذلك الدال لدشروع رأس إجمالر من%  49 تتجاوز لا العادة في وىي الأجنبي الطرف لدشاركة
 3.الأنشطة إدارة على السيطرة

 : الأجنبي للمستثمر بالكامل المملوكة الأجنبية الاستثمارات . ب

 كاملة الدضيفة ملكية الدولة في الدقام الدشروع أي الدال رأس ملكية تكون الأجنبي ستثمارالإ أشكال من النوع ىذا في
 مستهدف بلد إلذ الإدارية و الفنية و التسويقية و التمويلية و مهارات أخرىمهاراتها  نقل الأجنبي، أي للمستثمر ومطلقة

 الشركات وتحصل بالكامل ، حتى تستطيع الدؤسسة إستغلال خبرتها التنافسيةتحت سيطرتها الكاملة مؤسسة شكل في
 : الطرق التالية بأحد الدضيف البلد في للمشروع الكاملة الدلكية على الجنسية الدتعددة

 تداما. جديد مشروع بناء 
 بالفعل. قائم مشروع شراء 
 إذا ذلك ولغري .بالفعل الشركة ىذه تدلكها التي التوزيع شبكة على لتستحوذ الدضيف البلد في توزيع شركة شراء 

 4.البلد ىذا في إنتاجيا مشروعا تدلك الدولية الشركة كانت
 

 ( : الحرة التجارة مناطق) الحرة المناطق في ستثمارالإ ج.
 ، أو البحرية البرية الحدود قرب عموما تقع"  لزددة بمناطق الدرتبط الدباشر الأجنبي ستثمارالإ أشكال من شكل ىو

 التي و الددخلات الأولية الدواد لؼص فيما الخارجية التجارة على الرقابة إجراءات و ، الجمركية الإعفاءات من تستفيد
 و 1975 الحرة مابتُ الدناطق انتقلت فقد " للعمل الدولر الدكتب إحصائيات وحسب" في ىذا المجال،  تدخل

 البلدان تقوم بلد، حيث 116 في حرة منطقة 3000 إلذ دولة 25 في للصادرات حرة منطقة 79 من ، 2002
 الرسوم أنواع من نوع خاضعتُ لأي غتَ التصنيع أو التجارة فيها تكون منطقة تحدد أي حرة، مناطق بتغطية الدضيفة

 بأسعارىا مقارنة منخفضة ىذه السلع أسعار لغعل لشا النقل، خطوط و الدوانئ بقرب عادة الدناطق ىذه تكون كما
  5بالدائة. عملية مئة غتَ كانت وإن بجيجل الحرة بلارة منطقة ذلك ومثال الدناطق، ىذه خارج

 :المباشر الأجنبي ستثمارالإ خصائص .2
 :بينها من الخصائص من بالعديد الدباشر الأجنبي ستثمارالإ يتميز

 لا حيث من موارد، يستعملو لدا أمثل ستغلالإ بالضرورة فهو منتج، ستثمارإ بطبيعتو الدباشر الأجنبي ستثمارالإ 
 الجدوى عن معمقة بعد دراسات إلا الدتلقية، الدول في وخبراتو أموالو ستثمارإ على الأجنبي الدستثمر يقدم

 .الدتاحة الفنية و التكتيكية بدائلو كافة و للمشروع قتصاديةالإ

                                                           
  .16 ص ، 2009 ، البواقي الاقتصادية،أم العلوم في ماجستً رسالة ، الدباشر الأجنبي الاستثمار لزددات نورة، بتَي  3
 142،ص  2007رضا عبد السلام، لزددات الاستثمار الأجنبي الدباشر في عصر العولدة،الدكتبة العصرية ،مصر،   4
 9ص 2015خالص إلذام، أثر الدتغتَات الاقتصادية على الاستثمار الأجنبي الدباشر شهادة ماستً في الإقتصاد القياسي، أم البواقي   5
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 الدنافع و قتصاديةالوافرات الإ خلال من وذلك قتصادية،الإ التنمية عمليات في الدباشر الأجنبي ستثمارالإ يساىم 
 .لتواجده نتيجة تحقق التي جتماعيةالإ

 أخرى ومن جهة المحلية السوق نطاق توسيع وكذا الشغل مناصب لخلق كوسيلة الدباشر الأجنبي ستثمارالإ يعتبر 
 ستثمارالإ يتصف و التجارة الخارجية، مبادلات يدعم أنو إلذ إضافة الدضيف، البلد إلذ التكنولوجيا نقل في يساىم
 أعلى لو توفر التي الأماكن إلذ ينتقل فهو و بذلك الفائدة و الربح وراء بتحركاتو يتميز حيث بالتغتَ، الدباشر الأجنبي
 6.الرخيصة العاملة و اليد الإعفاءات و التسهيلات توجد أين الأرباح،

 ثالثا:  أىمية وأىداف الإستثمار الأجنبي المباشر  

 ستثمار الاجنبينتناول ىنا أىداف و ألعية الإ  

 :الإستثمار أىداف

 : التالية الأىداف لتحقيق دوما يسعى الدستثمر فإن بو المحيطة والدخاطر الإستثمار نوع كان مهما

  : الملائم العائد تحقيق

 أي الدشروع لأن إستمرار ضمان أجل من مناسبة وربحية ملائم عائد تحقيق أموالو توظيف من الدستثمر فهدف
فإنها لا تهدف إلذ تحقيق  الإجتماعية أو الحكومية الإستثمارات ماعدا الربح، لتحقيق إستثماره من يهدف مستثمر

  .اجتماعية خدمة أو منفعة تحقيق إلذ تهدف وإلظا الدادي الربح

 للمشروع : الأصلي المال رأس على المحافظة

 لا تنخفض لكي الإستثمار لرالات في والتنويع لساطرة أقلها على والتًكيز الدشاريع، بتُ الإختيار خلال من وذلك
 الأصلي مالو على رأس لػافظ الدستثمر لأن السوق، وتقلبات الأسعار ارتفاع بحكم الزمن، مرور مع موجوداتو قيمة

 .الخسارة ولغنبو

 : وزيادتو الدخل إستمرارية

 ليحافظ على الدخاطرة من ويقلل الأسواق، تقلبات عن بعيدا معينة بوتتَة ومستمر ثابت لدخل الدستثمر لؼطط
  .الإستثماري النشاط إستمرارية

 : اللازمة السيولة ضمان

                                                           
 102،ص  2011الاستثمار،الطبعة الأولذ ، دار أسامة،عمان، ماجد أحمد عبد لله ،إدارة   6
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 حتياجاتاليومية للإ الدصاريف لدواجهة اللازم، والتمويل السيولة إلذ إقتصادي أو إستثماري نشاط أي لػتاج
 .أىدافو تحقيق في التأختَ أو للتوقف يتعرض لا لكي الدشروع، لتسيتَ الضرورية

 

 

 بتُ ومن قتصادية،التحولات الإ و قتصاديالإ النمو تسريع أي الدسرع، دور المباشر الأجنبي الإستثمار يلعب و
 يلي : ما الأىداف أيضا ىذه

 على التًكيز الدشاريع و بتُ الدفاضلة خلال من وذلك ،(الدوجودات قيمة) للمشروع الأصلي الدال رأس على المحافظة 
 الأسعار ارتفاع بحكم مرور الزمن مع موجداتو قيمة تنخفض لا لكي ستثمارالإ لرالات في التنويع و لساطرة أقلها

 .ولغنبو الخسارة الأصلي مالو رأس على لػافظ الدستثمر نلأ السوق وتقلبات
 لتكاليف لأرباحو وتقليلا تعظيما ذلك الأولية، الدواد أو الخام الدواد مصادر من بالقرب التمركز و الدوقع عن البحث 

 أو الخام والدواد الدصادر السيطرة على عليها تفرض أصبحت الأجانب الدستثمرين بتُ العالدية نافسةفالد الإنتاج،
  .الدولية الأسواق على السيطرة لذا يتستٌ حيث الأولية

 ىذه لغعل باىظة لشا للمستثمرين الأصلية الدول في العاملة الأيدي فتكلفة الرخيصة، العاملة الأيدي على ستفادةالإ 
 7.ستثماراتالإ لذذه الدضيفة البلدان في ستقرارالإ تفضل الشركات

 :المباشر الأجنبي ستثمارالإ أىمية

 :يلي ما منها نذكر و الدضيفة الدول قتصادياتلإ بالنسبة الدباشرة الأجنبية ستثماراتالإ ألعية تعددت

  اتها في تنفيذ لسططاتها رغب لتلبية مالية موارد من إليو تحتاج بما الدول لإمداد وسيلة الدباشر الأجنبي الإستثمار يعتبر
 ستًاتجية.الإ لأىدافها تطلعا أكثر الدضيفة الدول جعل في فاعلة أداة ، والتنموية

 إنتاجية في قطاعات في ستثمارىاإ يتم التي و الأموال رؤوس حركة تسهيل في الدباشرة الأجنبية ستثماراتالإ تساىم 
 8المحلية. الددخرات الطفاض عن الناتجة المحلية التمويلية الفجوة بتقليص يسمح لشا الدضيفة البلدان

 الأموال و رؤوس و الأدمغة ىجرة خاصة السلبية الظواىر من للعديد حلا تعد الدباشرة الأجنبية ستثماراتالإ إن 
 و زيادة قدراتهم الإنتاجية، أجورىم و رتفاعإ في أساسا تتمثل للعمال قتصاديةإ وفرات تحقيق طريق عن ذلك و البطالة،
 .الإنتاجية الكفاءة من الرفع في منها ستفادةالإ و الدتطورة الفنية الأساليب على العاملة القوى تدريب

                                                           
 5، ص  1997الطاىر حيدر حردان "، مبادئ الاستثمار".عمان، دار الدستقبل للنشر والتوزيع -.   7

 21-20، ص  1997أحمد زكريا صيام ، "مبادئ الاستثمار"، الأردن، دار الدناىج للنشر والتوزيع -      
خيضر، بسكرة العدد الثالث، ثار الدتًتبة على الاستثمارات الأجنبية الدباشرة على للشركة متعددة جنسيات في ظل العولدة، لرلة العلوم     الانسانية، جامعة لزمد بلعيد بلعوج، الآ  8

 61، ص  2002أكتوبر 
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 9نذكر منها: الدول اقتصاد في الرئسية الفجوات من العديد سد في الدباشرة الأجنبية ستثماراتالإ تساىم 
 .التنمية عملية تحتاجها التي الفنية والخبرات والدعدات الآلات لاستتَاد اللازم الأجنبي النقد فجوة .1
 .التسويقية و والتنظيمية الفنية، والدعارف الخبرات من النامية الدول حاجة لسد التكنولوجية الفجوة .2
 على الدولة الدضيفة حصول إلذ الأجنبية ستثماراتالإ تؤدي حيث العامة، والنفقات العامة الإيرادات بتُ الفجوة .3

فجوة  من إمكاناتها على الإنفاق و من ثم في سد ، تزيدالأرباح على ضرائب جمركية، ضرائب صورة في جديدة، إيرادات
 .الإيرادات التي تعاني منها

 لإقتصاد الدولة الإجتماعية الدنافع من وجملة الخارجية، الوفرات من لرموعة خلق في الدباشر الأجنبي الإستثمار يساىم 
 10يلي: ما ذلك أمثلة ومن الدضيفة،

 إصلاح من الدستثمر الأجنبي بو يقوم ما خلال من الاجتماعي، الدال رأس زيادة إلذ الدباشر الأجنبي ستثمارالإ يؤدي .1
 .التحتية والكهرباء وتهيئة البتٌ الدياه شبكات وتوصيل الاستثماري، الدشروع إلذ الدؤدية الطرق

 المحلية تحتاجو الدشروعات ما بعض بإنتاج قيامو نتيجة المحلي، الإنتاج تكاليف لطفاضإ الأجنبي ستثمارالإ على يتًتب .2
  .الإنتاج مستلزمات من

 أسواق فتح العالدية إلذ بالأسواق مسبقة تصالاتوإ وتسويقية، إعلانية، خبرات من لديو بما الأجنبي الدستثمر يؤدي .3
  .الكبتَ الحجم قتصادياتإ بمزايا والتمتع الدضيفة، الدولة صادرات أمام جديدة

 المطمب الثاني : الآثار الناجمة عن الإستثمار الأجنبي المباشر

ىذه  لإستثمارات الأجنبية الدباشرة تقدم العديد من الدزايا و الحوافز، وذلك بتشجيعلدتلقية لإذا كانت الدول ا
ها ما ىو ، منر عديدة على إقتصاديات تلك الدول، فإنو لا شك أن لذذه الإستثمارات آثاالإستثمارات للإنسياب إليها

 .اللإستثمار الأجنبي الدباشريات ، و فيما يلي عرض لأىم إلغابيات و سلبإلغابي منها ما ىو سلبي

تتنافس فيما بينها على جذب  من الواضح أن الدول الناميةأولاً : الآثار الإيجابية للإستثمار الأجنبي المباشر : 
 ، وذلك من أجل الحصول على الآثار الإلغابية التالية :باشر إليها بكل الوسائل الدمكنةالإستثمار الأجنبي الد

، فهو يساىم في تحستُ ميزان الددفوعات يادة تدفق رؤوس الأموال الأجنبيةجنبي الدباشر في ز يساىم الإستثمار الأ .1
 11عن طريق زيادة فرص التصدير و الحد من الإستتَاد.

لػيط بعملية نقل التكنولوجيا من خلال الإستثمار الأجنبي الدباشر بعض الجدل، إلا أن الكثتَ من الدراسات تؤكد  .2
نبية الدباشرة تعد أىم قناة لنقل التكنولوجيا، وذلك من خلال تقدنً حزمة كاملة من أساليب أن الإستثمارات الأج

                                                           
(، مذكرة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستتَ في العلوم 2010-2000ئر )لراىد سيد أحمد، دور السياسة النقدية في جذب الاستثمارات الأجنبية الدباشرة حالة الجزا  9

 .72، ص2012الاقتصادية، تخصص نقود و مالية، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيتَ، جامعة بشار 
 73-72نفس الدرجع السابق ، ص  10
 96، ص2012-2011لدباشر )دراسة حالة الجزائر( مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ ، قسم العلوم الإقتصادية بن ياني مراد، سعر الصرف ودوره في جذب الإستثمار الأجنبي ا  11
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التخطيط و التنظيم و الإنتاج و التسويق و الدعرفة الفنية و الدهارات الإدارية، و عملية نقل التكنولوجيا قد تتم 
ساعدة الفنية، كما أن سرعة نقلها إلذ الدولة بأشكال لستلفة كبيع التكنولوجيا و إتفاقيات منح التًاخيص و عقود الد

الدضيفة تعتمد على عدة عوامل منها لظط الإستثمار )لشلوك بالكامل أو مشتًك( وكذا القدرة الإستعابية للعمالة 
 12الوطنية.

الدوارد يعتبر الإستثمار الأجنبي الدباشر إضافة إلذ التكوين الرأسمالر، و بالتالر يعمل على تغطية جانب من فجوة  .3
المحلية الناتجة عن النقص في الإدخار المحلي الإجمالر عن الإستثمار الدراد تحقيقو للدولة الدضيفة، ناىيك عن ما يسببو 

ذلك من زيادة مواردىا عن النقد الأجنبي، يضاف إلذ ذلك ما تؤدي إليو ىذه الإستثمارات زيادة الدخل المحلي 
 و يتحول بدوره إلذ إستثمارات لزلية ترفع من معدل التكوين الرأسمالر.الإجمالر الذي لؽكن أن يدخر جزء منو 

، و من ناحية أخرى قد عمالة و بالتالر زيادة في الأجورينتج عن الإستثمار الأجنبي الدباشر زيادة في مستوى ال .4
نة أو يؤدي نشاط الدشروعات الأجنبية إلذ خلق دخول لبعض الفئات الأخرى مقابل الحصول على خدمات معي

 13إستئجار أراضي أو مباني أو غتَىا.
زيادة حصيلة الدول الدضيفة من النقد الأجنبي، وذلك بسبب ما لديها من موارد مالية ضخمة و ما يتًتب على  .5

وجودىا من إرتفاع في معدل تدفق و تنوع الدساعدات و الدنح الدالية من الدنظمات الدولية، و تتوقف زيادة حجم 
 14الأجنبي للدول النامية الدضيفة على العوامل التالية :التدفق من النقد 

  شكل الإستثمار أو لظط الدلكية للمشروع الإستثماري و الذي تبرز ألعيتو في إعادة إستثمار جزء كبتَ من أرباح
 الدشروعات الدملوكة بالكامل.

 .حجم رأس الدال الذي لغلبو الدستثمر الأجنبي في بداية الإستثمار 
  القروض الدمنوحة للشركات الدستثمرة من البنوك المحلية.مقدار 
 .حجم الأرباح الدعاد إستثمارىا 
 .حجم الدشروع الإستثماري و مدى إنتشاره داخل الدولة الدضيفة 

يلاحظ على الإستثمار الأجنبي الدباشر أنو بالرغم من فؤائده و  ثانياً : الآثار السلبية للإستثمار الأجنبي المباشر :
ه الإلغابية فإن ىناك أعباء و آثار سلبية لو تواجهها الدول الدضيفة، ولؽكن الإشارة إلذ أىم الآثار السلبية على آثار 

 النحو التالر :

تتمتع الشركات الأجنبية عادة بوضع إحتكاري أو شبو إحتكاري في أسواق الدول الدضيفة، وذلك إما نتيجة لإنفراد  .1
متميزة لا تتوافر لذا بدائل في تلك الأسواق، أو أن تلك الشركات تستحوذ  تلك الشركات بإنتاج أصناف أو سلع

                                                           
 18لدصرفية ، جامعة الأردن ، ص إلؽان مودع، أثر الإستثمار الأجنبي الدباشر على النمو الإقتصادي في الجزائر ، مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ ، قسم العلوم الدالية وا  12
 .209-208بد الحميد عبد الدطلب، العولدة الإقتصادية )منظماتها ، شركاتها وتداعياتها( ، الدار الجامعية مصر، صع  13
 34-33إلؽان مودع، مرجع سابق ص   14
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على شرلػة كبتَة من الطلب السوقي لتلك السلع في الدول الدضيفة، حيث تكفل لذا القيادة السعرية وذلك بحكم 
د الشركات الأجنبية قلية، وتتسم بدرجة عالية من التًكيز السوقي، وبصفة عامة تعللأإختيارىا لمجالات إنتاج تخضع 

أقوى إقتصاديا من منافسيها المحليتُ، ومن ثم فإن تلك الشركات لديها القدرة على التعامل مع الدمارسات التقييدية 
 15الدختلفة في الدول الدضيفة، كما لؽكن لتلك الشركات التعامل مع العوائق التي تحد من دخول السوق.

ستثمار الأجنبي الدباشر على ميزان مدفوعات الدولة الدضيفة لا تلبث حتى إن الآثار الإلغابية الدصاحبة لتدفق الإ .2
تنقلب إلذ آثار سلبية، حيث أن نشاط الشركات متعددة الجنسيات سوف يدفعها إلذ إستتَاد السلع الوسيطة و 

دفع مقابل الخدمات، إضافة إلذ تحويل أرباح ىذه الشركات إلذ الخارج، و دفع الفوائد عن التمويل الخارجي، و 
براءات الإختًاع و الدعونة التقنية، علاوة عن تحويل العمال الأجانب جزء من أجورىم إلذ دولذم و ىو ما يتًتب 

 16عليو زيادة العبئ على ميزان الددفوعات و بالتالر حدوث العجز مرة أخرى.
نامية لجذب ىذه الإستثمارات، و تتمثل تؤدي الإستثمارات الأجنبية الدباشرة إلذ زيادة الأعباء التي تتحملها الدول ال .3

ىذه الأعباء في الإعفاءات الضريبية و التخفيضات الجمركية لشا يؤدي إلذ نقص في الإيرادات الحكومية نتيجة لتلك 
 17الإعفاءات.

 تركز الإستثمار الأجنبي الدباشر أحيانا في بعض الصناعات الدلوثة للبيئة في الدول الدضيفة، تلك الصناعات التي .4
يتطلب إقامتها في الدول الدتقدمة )الدولة الأم( إنفاق تكاليف عالية للمحافظة على البيئة، مثل الصناعات 

 18الكيماوية، الإسمنت و الستَاميك.

 المطمب الثالث : مميزات و عيوب الإستثمار الأجنبي المباشر

 نتطرق في ىذا الدطلب لدزايا و عيوب الاستثمار الاجنبي.

 الإستثمار الجنبي المباشر للدول المضيفة المستقبلة. مزاياأولاً : 

تتنافس معظم الدول لجذب الدزيد من الإستثمار الأجنبي الدباشر، وذلك لدوره الذام في تحقيق معدلات لظو مستهدفة، 
 من خلال دوره الإجابي في : 

  العمل غتَ المحدود و غتَ الداىر توفتَ فرص عمل أكبر نتيجة لزدودية النشاطات الإقتصادية التي تستوعب فائض
 في الغالب و الدسالعة في التخفيف من حدة البطالة الظاىرة أو الدقنعة واسعة الإنتشار خاصة في البلدان النامية.

                                                           
  320العلوم الإقتصادية ، جامعة الجزائر ص الزين منصوري، آليات تشجيع و ترقية الإستثمار كأداة لتمويل التنمية الإقتصادية ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراء في   15
 34إلؽان مودع، مرجع سابق ص   16
 35الدرجع السابق ص   17
 2011-2010ية ، جامعة تلمسان كرلؽة قويدري، الإستثمار الأجنبي الدباشر والنمو الإقتصادي في الجزائر ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ في قسم العلوم الإقتصاد   18
 56ص
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  لؽكن أن توفر مشروعات الإستثمار الأجنبي الدباشر عملات أجنبية للدول النامية من خلال إقامة مشروعات
غراض التصدير، أو تحل لزل الواردات، وبالتالر تخفيف الحاجة لإستعمال العملات إنتاجية يتاح إنتاجها لأ

الأجنبية لتمويل الواردات و إستغلالذا لتمويل واردات جديدة، لؽكن أن تساىم في زيادة القدرة الإنتاجية في 
تدكن الإقتصاد من الإقتصاد من خلال إستخدامها في إقامة مشاريع جديدة أو توسيع الدشروعات القائمة التي 

 19زيادة قدرتو الإنتاجية.
  تعاني الدول النامية من قلة مهارات العاملتُ وقدراتهم الإدارية و التنظيمية و بالتالر يساعد الإستثمار الأجنبي

الدباشر على تفادي تلك الدشكلة بإعتبار عمل تلك الدشروعات يرتبط بأساليب ووسائل أحدث و أكثر تطورا في 
 دارة.العمل و الإ

  في ظل الشروط المجحفة للقروض الخارجية و تقلص الدساعدات للدول النامية يعتبر الإستثمار الأجنبي الدباشر
للدول الدضيفة خاصة النامية منها أفضل وسيلة للجوء إلذ الإقتًاض من العالد الخارجي والتخفيف من فجوة 

من خلال إستخدام الدوارد المحلية و الطاقات الإنتاجية غتَ الإدخار و الإستثمار و بالتالر تحقيق قيمة مضافة أكبر 
الدستغلة و بالتالر تحقيق قيمة مضافة أكبر من خلال إستخدام الدوارد المحلية و الطاقات الإنتاجية غتَ الدستغلة 

 20وبالتالر يوفر مستوى معيشي أفضل و درجة رفاىية أعلى.
 خاصة الدشتًك إضافة إلذ أنو يساىم في زيادة تدفق روؤس الأموال ، ول بأن الإستثمار الأجنبي الدباشرلؽكن الق

الأجنية، والتنمية التكنولوجية فهو يساىم في تحستُ ميزان الددفوعات عن طريق زيادة فرص التصدير أو الحد من 
اصة النامية خ الإستتَاد و يعتبر الإستثمار الدشتًك أكثر أنواع الإستثمار الأجنبي الدباشر قبولا في معضم الدول

 21تماعية من ألعها تخفيض درجة تحكم الطرف الأجنبي في الإقتصاد الوطتٍ.لأسباب سياسية و إج
  إستفادة الشركات المحلية في الدول الدضيفة من قنوات الإتصال و أحدث التقنيات التي تتاح لذا إما من خلال

ن فروع الشركات متعددة الجنسيات المحلية و الدشروعات الدشتًكة، بإستخدام عدة طرق منها إنتقال العاملتُ م
الذي يؤدي إلذ زيادة الإنتاجية الكلية لعناصر الإنتاج و بما ينعكس إلغابا على معدل النمو الإقتصادي، و يتوقف 

لصاح الشركات المحلية في تحقيق ذلك على مدى قدرة العاملتُ المحليتُ على الإستفادة من التكنولوجيا الحديثة 
ستجابة الشركات الوطنية لزيادة الإنفاق على البحوث و التطوير، لإستثمار الأجنبي الدباشر، ومدى إل الدصاحبة

 22ومدى تركز الإستثمار في الدناطق ذات الربحية و التي تشجع تلك الشركات على تطبيق التكنولوجيا الحديثة.
 ستثمار وبالشكل الذي وفر مناخا ملائما قيام العديد من الدول النامية بإتباع إجراءات تحرير التجارة و الإ

تصالات و الدعلومات كالذند التي أصبحت اكثر تقدما و الذي ميزه توفتَ تكنولوجيا الإ للإستثمار الأجنبي الدباشر

                                                           
 175، ص 2004فليح حسن خلف، "التمويل الدولر "،عمان :مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع،   19
  48( ، ص  2003عبد السلام أبو قحف، "اقتصاديات الأعمال والاستثمار الدولر"، الإسكندرية :دار الجامعة الجديدة،)   20
-2007،مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ في العلوم الإقتصادية حالة تونس، الجزائر و المغرب " "الاستثمار الأجنبي المباشر و النمو الإقتصادي،دراسةرفيق نزاري،   21

 58ص 2008
  22 24الرياض ص 157، لرلة النشرة الصناعية، العدد " دور الاستثمار في نقل التقنية"مسعف عايض العتيبي،  
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في تكنولوجيا الدعلومات وأصبحت من مصدري برامج الكمبيوتر، إضافة إلذ جهود الإصلاح الإقتصادي و 
سوق و تقدلؽها للعديد من الحوافز و الإعفاءات الضريبية، وتطبيق برامج الخوصصة ىذه التحول إلذ إقتصاديات ال

 23العوامل أدت إلذ زيادة تدفقات الإستثمار الأجنبي إلذ الدول النامية بشكل متزايد.

 

 ثانياً : عيوب الإستثمار الأجنبي المباشر 

أن  الدباشر في تحقيق لظو إقتصادي في الدول الدضيفة إلا بالرغم من الدزايا و الدور الذي يقوم بو الإستثمار الأجنبي
الكتاب يرون أن الدول الدضيفة للإستثمارات الأجنبية الدباشرة لا تحقق الأىداف و  عددا غتَ قليل من الباحثتُ و

الغايات الدرجوة من ذلك بل يؤدي إلذ إعاقة تطور ىذه الدول بسبب العيوب التي تصاحب تلك الإسثمارات 
 ا :منه

 ستتَاد متطلبات الإستثمار من الخارج، خاصة لذ الخارج، أو لإإن الشركات العابرة للقارات تحول معظم أرباحها إ
في ظل عدم توافرىا في السوق المحلي، أو أنها ذات جودة أقل مقارنة بمثيلاتها في الخارج، وىذا ما ينعكس على 

تفوق على ما يضيفو الإستثمار إلذ الصادرات وبالتالر تأثتَه على الديزان التجاري من خلال زيادة الواردات و التي 
 24ميزان الددفوعات.

  لا توفر الفرصة الكافية لتطوير مهارات وخبرات العاملتُ وتطوير القدرات الإدارية والتنظيمية فالشركات العابرة
في ىذه المجالات، وعدم سماح  للقارات تعتمد على عنصر العمل الأجنبي نتيجة لقلة عنصر العمل المحلي الدؤىل

مشروعات الإستثمار الأجنبي بالإطلاع على الأسرار الصناعية من طرف الشركات المحلية، و في حالة تقدنً مثل 
كلفة عالية، وتعمل على تلك الأسرار الدتمثلة في الخبرة الفنية و الصناعية للجهات المحلية، فإنها تكون بمقابل وب

 .25ستمرارتحديثها بإ
 تساىم مشروعات الإستثمار الأجنبي الدباشر في توفتَ فرص العمل بشكل كبتَ و التي من شأنها أن تحد من  لا

لذ أساليب إنتاج لجوء ىذه الدشروعات إل البطالة الواسعة الإنتشار بمختلف أشكالذا و في المجالات الدختلفة ونظرا
و الذي يتم استتَاده من الخارج وىو الأمر الذي مكثفة لرأس الدال ووسائل إنتاج تتطلب عمل من نوعية أعلى 

 26لػد من فرص استخدام العمل المحلي بدرجة كبتَة .
  تقوم مشروعات الإستثمار الأجنبي الدباشر بتخفيض الأرباح التي تتحقق في سجلات الشركات من أجل التهرب

اليف البحث والتطوير ىذه الدمارسات الضريبي، وتقوم برفع كلفة براءات الإختًاع، أو العلامات التجارية أو تك
يصعب ملاحظتها والكشف عنها إضافة إلذ ذلك الإعفاءات الضريبية التي تقدمها الدول الدضيفة والتي تؤدي إلذ 

                                                           
 489عبد السلام أبو قحف،مرجع سابق ص  23
 60رفيق نزاري، مرجع سابق ص  24
 نفس الدرجع السابق   25
 17فليح حسن خلف، مرجع سابق، ص  26
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عض الشركات إلذ تغيتَ نشاطها أو تآكل إيرادات الدولة الضريبية، لشا يؤثر سلبا على الدوازنة العامة، حيث لجأت ب
 27ما من شأنو ثبوت انقضاء و الضلال الشركة بعد انتهاء مدة الإعفاء الدمنوحة لذا. سمها التجاري أوإ
  قد يكون تركز الإستثمار الأجنبي الدباشر أحيانا في بعض القطاعات خاصة الصناعات الدلوثة للبيئة في الدول

الدول النامية القيام بو  الدضيفة، ىذه الصناعات تتطلب تكاليف كبتَة للمحافظة على البيئة و ىذا مالا تستطيع
مقارنة بالدول الصناعية الكبرى و تشمل تلك الصناعات، الدنسوجات، الصناعات الكيميائية، الصلب، الإسمنت 

 28...إلخ
  يتوقف الدور الإلغابي للإستثمار الأجنبي الدباشر في الدول الدضيفة من خلال نقل التكنولوجيا على مدى توافر

تتلائم التقنية الدستخدمة مع ظروف الدول النامية، حيث أن تلك التقنية  ل، وغالباوإمكانيات تلك الدو  ظروف
اختًعت لتناسب ظروف الدول الصناعية، وىذا ما يؤدي إلذ صعوبة استيعابها من قبل العناصر البشرية في البلدان 

 29ء بها.النامية، إضافة إلذ تكاليفها الباىظة والشروط القاسية التي تعجز البلدان النامية عن الوفا
  تتدفق إلذ الدول الدضيفة في تقوم الشركات الأجنبية بعملية تحويل الأرباح أكثر من حجم رؤوس الأموال التي

ستثمارات أجنبية مباشرة، وىذا ما يؤدي بالدول النامية إلذ الدزيد من الإقتًاض، وبالتالر ترتفع مديونيتها شكل إ
 30وىو ما حدث لدول أمريكا اللاتينية.

 الرابع : ماىية سعر الصرفالمطمب 

 قيمة ىذه حساب لستلفة، دول في الدقيمتُ بتُ تحدث التي قتصاديةالإ الدعاملات واجهتها التي العقبات أىم من إن
 للتسوية وجود أداة الدولية والددفوعات الدعاملات ىذه تسوية تقتضي لذلك القيمة، ىذه تسوية وكيفية الدعاملات
 ىذا فإن بها، الوطنية الخاصة عملتها منها ولكل ولستلفة عديدة دول بتُ يتم الدولر التبادل أن وبما للقيمة ومقياسا
 بسعر" الدولر قتصادالإ في ما يعرف وىذا البعض، ببعضها الدول عملات بتُ الدقارنة من نوع وجود يتطلب التبادل

 بالوحدات الوطنية النقدية الوحداتمبادلة  أساسها على يتم التي النسبة أنو على تعريفو لؽكن والذي "الصرف
 .الأجنبية النقدية

ظرا لإعتباره مرآة عاكسة  ىتمت جميع الدول و خاصة الدتقدمة منها بسعر الصرف و منحتو العناية الفائقةنلقد إ  
 .شأنو مفاىيم عديدة و صيغ متنوعة لوضعية الأداء الإقتصادي للبلد، وجاءت في

 

                                                           
 152، ص 1995القاىرة،  437، لرلة مصر الدعاصرة، العدد " الاستثمار الأجنبي المباشر والتنمية"خليل لزمد خليل عطية،   27
"، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه جامعة الجزائر قها في البلدان النامية مع الإشارة إلى حالة الجزائر"تحليل واقع الاستثمارات الأجنبية المباشرة وآفالزمد قويدري،   28

 38، ص2004
 نفس الدرجع السابق.  29
  .118، ص 1988السعودية،  5" ، لرلة الدراسات الدبلوماسية، العدد " أثر تحويل الاستثمارات الأجنبية على تفاقم المديونيةالنقلي عاطف حستُ،   30
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 مفيوم و وظائف سعر الصرف  أولًا :

لسعر الصرف تعاريف لستلفة لكن في جوىرىا جد متقابة، ولؽكن تعريف سعر الصرف كما  مفهوم سعر الصرف :
 يلي:

يعرف سعر الصرف بأنو كمية العملة الوطنية المحلية التي لؽكن التنازل عنها مقابل الحصول على وحدة واحدة من 
من خلال تفاعل قوى العرض و الطلب على العملة الأجنبية ، مثل ما يتم تحديد سعر أي سلعة في  العملة الأجنبية ،

 31السوق.

كما لؽثل سعر الصرف السعر الذي يتم بو مبادلة عملتتُ لستلفتتُ، و ىو عدد الوحدات من العملة المحلية معبرا عنها 
 32بوحدات من العملة الأجنبية.

العملات و لعا التسعتَ الدباشر وىي عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي لغب دفعها ويوجد ىناك طريقتان لتسعتَ 
للحصول على وحدة واحدة من العملية الوطنية، والتسعتَ غتَ مباشر فهو عدد الوحدات من العملة الوطنية الواجب 

مل ىذه الطريقة في التسعتَ بما دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية، ومعظم الدول في العالد تستع
 33.في ذلك الجزائر

ومن خلال ما سبق لؽكن القول أن سعر الصرف لؽثل قيمة العملة بالعملات الأجنبية، أي أنو عدد الوحدات من 
دولار ( مثلا، أو لؽكن 1دينار مقابل  3العملة الوطنية التي تدفع للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية ) 

 دينار لكل دولار. 1/3ل سعر صرف الدولار بالدينار أن نقو 

 : بالآتي سنجيزىا عدة، بوظائف الصرف سعر يقوم وظائف سعر الصرف :

( معينة لسلعة) المحلية الأسعار ومقارنة قياس لغرض الصرف سعر على المحليون الدنتجون يعتمد حيث:  قياسية وظيفة  .1
 .العالدية السوق أسعار مع

                                                           
31

لوم لحلوحً نادٌة أثر تقلبات سعر الصرف على تدفق الإستثمار الأجنبً المباشر دراسة حالة الجزائر مذكرة مقدمة لنٌل شهادة الماستر فً الع  

 3ص 6102الإقتصادٌة تخصص مالٌة وإقتصاد دولً 
32

 نفس المرجع السابق نفس الصفحة  
33

 .62، ص6113 6دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، طبعة،  تقنيات البنوكلطرش الطاهر،   
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 تشجيع في دوره خلال من أخرى مناطق إلذ معينة صادرات تطوير في الصرف سعر يستخدم أي : تطويرية وظيفة .2
 التي بالإستتَادات عنها التعويض أو معينة صناعية فروع تعطيل أو الإستغناء إلذ تؤدي أن لؽكن كما. الصادرات تلك

. معينة إستتَادات لتشجيع ملائم صرف سعر على الإعتماد لؽكن حتُ في المحلية، الأسعار من أقل أسعارىا تكون
 .الخارجية للتجارة والجغرافي السلعي التًكيب على الصرف سعر يؤثر وبالتالر

 القومي الدخل توزيع بإعادة الأختَة ىذه تقوم بحيث الخارجية بالتجارة إرتباطو خلال من وذلك:  توزيعية وظيفة .3
 .العالد دول بتُ الوطنية والثروات العالدي

 أشكال و أنواع سعر الصرف ثانياً :

 ويتم التمييز بتُ عدة أنواع من سعر الصرف التي تتمثل في :: أشكال سعر الصرف 

ىو مقياس لقيمة عملة إحدى البلدان التي لؽكن تبادلذا بقيمة عملة بلد آخر ، يتم تبادل سعر الصرف الإسمي :  .1
العملات بينبعضها البعض، ويتم تحديد سعر الصرف العملات أو عمليات شراء وبيع العملات حسب أسعار ىذه 

الإسمي لعملة ما تبعا للطلب والعرض عليها في سوق الصرف في لحظة زمنية ما . وينقسم سعر الصرف إلذ سعر 
صرف رسمي أي الدعمول بو فيما لؼص الدبادلات الجارية الرسمية، سعر صرف موازي وىو السعر الدعمول بو في 

وىذا يعتٍ إمكانية وجود أكثر من سعر صرف إسمي في نفس الوقت لنفس العملة في نفس  الأسواق الدوازية،
 34البلد.

 35وىو عدد الوحدات من السلع الأجنبية اللازمة لدبادلة وحدة واحدة من السلع المحلية.سعر الصرف الحقيقي :  .2
 ويهتم سعر الصرف الحقيقي بتأثتَ التضخم على سعر الصرف الإسمي لبلد ما و ذلك من خلال الصيغة التالية :

 )مؤشر الأسعار المحلية / مؤشر الأسعار الأجنبية (.× سعر الصرف الحقيقي = سعر الصرف الإسمي 
 و تدثيل ىذه العلاقة يكون وفق الرموز التالية :

                                                        TCR=E. 
 

 
 

 
فسعر الصرف الحقيقي يقيس القدرة على الدنافسة، و ىذه الأختَة التي ترتبط بعلاقة عكسية بسعر الصرف الحقيقي، 

بالتالر زيادة الأرباح في سعر الصرف الحقيقي تؤدي إلذ إلطفاض في القدرة التنافسية للإقتصد المحلي، و  فكل زيادة
  36و الإيرادات والعكس صحيح.

                                                           
34

 .013، ص6113قدي عبد المجٌد المدخل إلى السٌاسات الإقتصادٌة الكلٌة، دٌوان المطبوعات الجامعٌة،   
35

  2لحلوحً نادٌة، مرجع سابق، ص  
36

نً على النمو الإقتصادي فً الجزائر، أطروحة مقدمة بن الزاوي عبد الرزاق، سلوك سعر الصرف الحقٌقً وأثر إنحرافه عن مستواه التواز  

 .66ص 6100لنٌل شهادة الدكتوراء، فً قسم العلوم الإقتصادٌة، تخصص قٌاس إقتصادي، جامعة الجزائر 
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ىو عدد وحدات العملة المحلية الددفوعة فعليا أو الدقبوضة لقاء معاملة دولية قيمتها  سعر الصرف الفعلي : .3
وحدة واحدة، وىو يتألف من عنصرين لعا : سعر الصرف الإسمي و عنصر آخر غتَ مرتبط بالصرف )التعريفات 

 37الجمركية، الإعانات الدالية(.
لسعر الذي يتحدد بتقاطع منحتٌ الطلب في يقصد بسعر الصرف التوازني ذلك ا سعر الصرف التوازني : .4

 و الشكل الدوالر يوضح ذلك. 38.منحتٌ العرض على العملة الأجنبيةالسوق على العملة الأجنبية مع 
 ( منحنى الطلب على العملة و عرضها في السوق الحرة1.1الشكل )

 

 5المصدر: لحلوحي نادية، مرجع سابق ص

الأجنبية قانون الطلب العادي، بمعتٌ أن زيادة الطلب عليها يأتي نتيجة و يعكس منحتٌ الطلب على العملة 
لإلطفاض سعرىا و العكس صحيح. كذلك يتخذ منحتٌ عرض العملة الأجنبية شكل منحتٌ العرض العادي 

 ويعكس قانون العرض، بمعتٌ أن زيادة الكمية الدعروضة من العملة الأجنبية و العكس صحيح بافتًاض بقاء العوامل
  39الأخرى على ما ىي عليو.

)أي تقاطع منحتٌ العرض والطلب ( عن سعر التوازن، وىذا معناه أن كمية  Eالنقطة ويعبر سعر الصرف المحدد في 
 الطلب على العملة تساوي كمية عرضها. والشكل الدوالر يوضح ذلك.

 

                                                           
37

 .62ص 6111حمٌدات محمود، مدخل للتحلٌل النقدي، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، جامعة الجزائر،   
38

  5لحلوحً نادٌة، مرجع سابق ص  
39

 8بن الزاوي عبد الرزاق، مرجع سابق ص  
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 ( سعر الصرف التوازني2.1الشكل )

 
 6ص سابق مرجع نادية، لحلوحيالمصدر: 

 

 الصرف سعر أنواع

 40يوجد نوعتُ لسعر الصرف ولعا:

 لؼص حيث تتم الدعاملات طبقا للسعر الحالر، إذن فسعر الصرف الحاضر سعر الصرف العاجل أو الحاضر : -
 على تفاقالإ من تاريخ يومتُ تقدير وكأقصى السائد وبالسعر فورا تسليمها أو العملات بمبادلة الأجنبي بالصرف التعامل
 .عليها العملات والطلب لعرض طبقا وىذا الدستمر بالتغتَ الصرف سعر من النوع ىذا ويتميز العملية،

 لؼص التعامل الآجل الصرف فسعر إذن لاحق، أو آجل لسعر طبقا الدعاملات تتم حيث: الآجل الصرف سعر -
 يتم الأجنبية وشراء العملات بيع فإن وبالتالر العقد، إبرام تاريخ من فتًة بعد تسليمها أو العملات مبادلة يتم عندما
 قيمة فاضإلط أو رتفاعإ لتوقع الحاضر وفقا السعر عن لؼتلف الحالة ىذه في السعر فإن الحال آجل، وبطبيعة لسعر وفقا

 للعملة بالنسبة شرائها على التعاقد الدراد العملة الأجنبية سعر رتفاعإ الدستقبل في الدتوقع من كان فإذا الدستقبل في العملة
 مستقبلا الدتوقع من كان إذا الحاضر السعر من خصم العكس لغرى وعلى الحاضر السعر إلذ علاوة تضاف المحلية،

 للعملة المحلية . بالنسبة الأجنبية العملة قيمة لطفاضإ

 100× العاجل  السعر( / العاجل السعر – الآجل السعر= )الخصم أو العلاوة

 

 

                                                           
 

40
 .026ص الإسكندرٌة، الجامعٌة، الدار ،"الدولٌة التجارة أساسٌات" ٌونس، محمود   
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 العوامل المؤثرة في سعر الصرف ثالثا :

ض ارتفع سعرىا في السوق مقابل جميع العملات الأخرى الدهمة، وتعتبر ضعيفة إذا إلطفإعادة ما تعتبر العملة قوية إذا 
سعرىا مقابل ىذه العملات، وىنالك العديد من العوامل الدهمة والتي لؽكنها التأثتَ على سعر صرف العملة لدولة ما 

 :في ما يلي والتي تتمثل

توجد علاقة وثيقة بتُ الديزان التجاري وسعر صرف العملة للبلد، فإذا كان سعر التغير في الميزان التجاري : . 1
الصرف لعملة بلد ما أكبر من قيمتها الحقيقية سيؤدي ذلك إلذ إرتفاع أسعار سلع البلد ذاتو من وجهة نظر الأجانب، 

عليها، وبالتالر سيؤدي ذلك إلذ حدوث إختلال في الديزان التجاري. أما إذا تم لشا يؤدي إلذ إلطفاض الطلب الخارجي 
درات مقابل تقلص الواردات لشا ي ذلك إلذ توسع الصاذبأقل لشا لغب أن تكون عليو فسيؤ  تحديد سعر صرف العملة

ضغوط تضخمية تساىم ي أيضا إلذ حدوث إختلال في الديزان التجاري، لذلك غالبا ما ينتج عن ىذه الإختلالات ذيؤ 
 .في إستمرار الإختلال في الديزان التجاري

عادة ما لصد أن إرتفاع مستوى أسعار السلع في دولة معينة مقارنة بأسعار السلع في الدول  معدل التضخم :. 2
 الأخرى يتطلب إجراءات مالية أو نقدية لذذه الدولة، وفي غياب ذلك فإن ىذا يتطلب تخفيض عملة تلك الدولة،

ولػدث العكس لو أنها تتمتع بمستوى أسعار أقل من الدول الأخرى فذلك لػتاج إلذ إعادة تقييم لعملتها، وإذا ما 
واجهت أية دولة ظروف الكساد و الكساد التضخمي فمن الدغري لذا أن تجعل أسعارىا متدنية ومنافسة من خلال 

إنها تحفز الدول الأخرى على زيادة وارداتها أي أن الدولة تخفيض عملتها مقابل عملات الدول الأخرى. وبهذا الإجراء ف
 .التي تخفض عملتها تزيد صادراتها

إن الإجراءات الضريبية الدختلفة التي قد تضع الأموال داخل جيوب الناس أو قد تسحبها تؤثر السياسة الضريبية : . 3
و الإجراءات مهمة، ولغب أن تأخذ في الحسبان على سعر العملة، إلا أنو في أوقات متعددة تكون مثل ىذه السياسات 

 .لدا لذا من آثار على الدخول وحوافز الإنتاج وبالتالر الأسعار والصادرات والديزان التجاري

ترتبط تغتَات أسعار الصرف بمعدلات الفائدة في بلدين، فإذا إرتفع معدل التغير في معدلات الفائدة الحقيقية : . 4
بمعدل الفائدة الأجنبي فإنو بعد مرور فتًة زمنية معينة ستًتفع قيمة العملة المحلية و العكس صحيح  الفائدة المحلي مقارنة

فالإرتفاع في معدلات الفائدة في البلدان الأجنبية سيحفز الدستثمرين المحليتُ على الأمد القصتَ على إستبدال عملتهم 
، وعليو فإن إرتفاع أسعار الفائدة في الخارج سيعمل على بعملات تلك البلدان وذلك لجتٍ الأرباح في السوق الأجنبي

 .زيادة الطلب على العملات الأجنبية وىذا ما يؤثر على سعر الصرف

تحصل ىذه التدخلات عندما لػاول البنك الدركزي لبلد ما تعديل سعر صرف العملة عندما التدخلات الحكومية :  .5
ادية، وتتم ىذه التدخلات في حالة تطبيق نظام الصرف الثابت حيث لا لا يكون ملائما لسياستو الدالية و الإقتص
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لؼضع سعر العملة لتفاعل قوى العرض والطلب عليها. ففي حال حدوث إختلال في ميزان الددفوعات ستتبع الدولة 
 سياسة 

التي تسمح للدولة في  إنكماشية أو تضخمية لإعادة التوازن عن الطريق التخفيض أو الرفع في سعر العملة، ىذه العملية
التحكم في كمية النقود الدعروضة، لتجنب تنامي القوى التضخمية في السوق الداخلي، كما يسمح بإستقرار العملة 

 41المحلية، الأمر الذي يؤدي إلذ زيادة ثقة بقية العالد في تعاملاتهم التجارية و الرأسمالية مع الدولة الدثبتة لسعر صرفها.

 النظريات المفسرة لسعر الصرف: خامس المطمب ال

حاولت العديد من النظريات الإقتصادية إلغاد تفستَ لكيفية تحديد سعر الصرف بتُ الدول بالإستناد إلذ الدتغتَات 
 الإقتصادية، وفيما يلي أىم النظريات الدفسرة لسعر الصرف.

مضمون ىذه النظرية أن سعر أي عملة يتحدد وفقا للقوة الشرائية لذذه العملة في  نظرية تعادل القوة الشرائية :.1
السوق المحلية مقارنة بقوتها الشرائية الخارجية، أي أن العلاقة بتُ عملة دولة معينة وعملة دولة أخرى يتحدد وفقا للعلاقة 

كان التضخم في دولتتُ معينتتُ متساويا )نفس وعليو فإنو طالدا   42بتُ مستويات الأسعار السائدة في كل من الدولتتُ،
التغتَ في القدرة الشرائية للعملة الوطنية و العملة الأجنبية ( فإن سعر الصرف السائد يبقى بدون تغيتَ، وطبقا لذلك يتغتَ 

التضخم في سعر صرف العملتتُ عندما يكون التضخم لستلفا في الدولتتُ. وتنص القاعدة وفقا لذذه النظرية أنو إذا كان 
دولة معينة مرتفعا مقارنة مع دولة أخرى، فإن سعر صرف عملة الدولة الأولذ يتجو لضو الإلطفاض )عملة البلد الثاني 

 43تتحسن ( بشكل لػافظ على تعادل القدرة الشرائية للعملتتُ.
ناه زيادة أسعار يرى أصحاب ىذه النظرية أن رفع سعر الخصم معنظرية تعادل أسعار الفائدة )سعر الخصم( : .2

الفائدة، وىذا يؤدي إلذ إجتذاب رؤوس الأموال الأجنبية، وبالتالر زيادة طلب الأجانب على العملة المحلية وإرتفاع قيمتها 
الخارجية، أي إرتفاع قيمة سعر الصرف، وعلى العكس يؤدي خفض سعر الفائدة إلذ إلطفاض الطلب على العملة 

ي إلطفاض قيمة سعر الصرف، ولا زال تغيتَ أسعار الخصم يستخدم كوسيلة لعلاج الخلل المحلية، وإلطفاض قيمة العملة أ
 في ميزان الددفوعات.

السوق الكفء ىو ذلك السوق الذي تعكس فيو الأسعار كل الدعلومات الدتاحة. وىذا  نظرية كفاءة السوق :.3
اء تعلق الأمر بالدعلومات الإقتصادية الحالية أو يفتًض أن كل الدتعاملتُ في السوق لؽكنهم الوصول إلذ الدعلومات، سو 

 44الداضية مثل إعلان عجز أو فائض ميزان الددفوعات، العجز الدوازني، معدل التضخم...إلخ. وفي السوق الكفء :
 .كل الدعلومات الجديدة تجد تأثتَىا الآني على أسعار الصرف الآنية و الآجلة 

                                                           
41

 .8-6ص سابق، مرجع نادٌة، لحلوحً  
42

ردن سمٌر فخري نعمة، العلاقة التبادلٌة بٌن سعر الصرف و سعر الفائدة وإنعكاسها على مٌزان المدفوعات، دار الٌازوري للنشر والتوزٌع، الأ  

 . 61ص 6100
43

 .666لطرش الطاهر مرجع سابق ص  
44

 .063-066قدي عبد المجٌد، مرجع سابق،  ص  
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 .تكاليف الدعاملات ضعيفة 
 الصرف عشوائي تغتَات أسعار 

 وىذا يؤدي إلذ النتائج الآتية :  
 .لا لؽكن لأي مضارب أن لػقق بإستمرار مكاسب 
 .التسعتَة الآجلة لؽكن إعتبارىا كمؤشر من دون مضاربة على السعر الآني )نقدا( الدستقبلي 

 
النقود تؤدي إلذ إرتفاع الأسعار في يتلخص المحتوى الأساسي للنظرية الكمية في أن الزيادة في كمية النظرية الكمية : .4

الداخل، الأمر الذي يؤدي إلذ إلطفاض الطلب على السلع المحلية، وبالتالر نقص الصادرات وزيادة الواردات، لأن سعر 
السلع الأجنبية يصبح أقل مقارنة بأسعار السلع المحلية بعد إرتفاع أسعارىا، وىذا ما يؤدي إلذ زيادة الطلب على 

جنبية من أجل تسديد قيم الواردات، وإلطفاض الطلب على العملات المحلية لتسديد قيم الصادرات، وبالتالر العملات الأ
إرتفاع سعر الصرف في حالة تحديده بشكل حر يؤدي إلذ خروج الذىب في حالة سريان نظام الذىب، وحصول العكس 

 45في حالة إلطفاض كمية النقود.
ظرية على النتيجة النهائية في ميزان الددفوعات لدولة ما في تحديد سعر الصرف تعتمد ىذه الن نظرية الأرصدة :.5

وملخصها أن سعر الصرف جزء من نظرية الأسعار ومن ثم فإن سعر الصرف يتحدد في ضوء قاعدة العرض و الطلب 
الطلب على العملة  ويدعى ذلك بسعر الصرف التوازني. ففي حالة وجود فائض في ميزان الددفوعات فإن ذلك يعتٍ زيادة

الوطنية ومن ثم إرتفاع في قيمتها الخارجية )أي إرتفاع سعر صرفها(، بينما لػدث العكس في حالة وجود عجز في ميزان 
الددفوعات فإن ذلك يعتٍ زيادة الدعروض النقدي من العملة ومن ثم إلطفاض في قيمتها الخارجية )أي إلطفاض سعر 

 46صرفها(.
تتلخص ىذه النظرية في أن القيمة الخارجية لعملة دولة ما تتحدد على أساس كفاية ومقدرة  :النظرية الإنتاجية .6

إنتاجها وزيادة الإنتاجية بما في ذلك زيادة إنتاجية الفرد، ومن ثم مستوى معيشتو بما يتضمنو ىذا من إرتفاع في مستويات 
دة الواردات، وىذا معناه زيادة الطلب على العملات الدخول و الأسعار. الأمر الذي يؤدي إلذ الحد من الصادرات وزيا

الأجنبية وعرض العملة المحلية، وإرتفاع قيمة العملة الأجنبية ولػصل العكس في حالة إلطفاض الأسعار الدرتبطة بإلطفاض 
 47الدخول، ومستويات الدعيشة الدتأتي من إلطفاض الإنتاجية.

 
 
 

                                                           
45

 .668فلٌح حسن خلف، مرجع سابق، صص  
46

 .65سمٌر فخري نعمة، مرجع سابق، ص  
47

 .002ص 6116أحمد فرٌد مصطفى، الإقتصاد نقدي و الدولً، مؤسسة شباب الجامعة مصر   
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وعلمموض الإطار التطبيقي: اني المبحث الث  

 سنتناول في ىذا الدبحث الدراسات السابقة حول الدوضوع و الفرق بينها و بتُ الدراسة الحالية 

 الأول: الدراسات السابقة حول الإستثمار الأجنبي و سعر الصرف المطمب

للدور تحظى ظاىرة الإستثمار الأجنبي الدباشر بإىتمام واسع من قبل الإقتصاديتُ ورجال الأعمال و الحكومات، و ذلك 
الذام الذي يلعبو ىذا النوع من الإستثمارات في دعم لظو إقتصاديات الدول الدضيفة، وفي الجزائر ىناك العديد من الدراسات 

 التي تطرقت إلذ موضوع الإستثمار الأجنبي الدباشر، ونذكر منها :
  : المباشر )دراسة حالة الجزائر( أثر تقلبات سعر الصرف على تدفق الإستثمار الأجنبيدراسة لحلوحي نادية بعنوان 

-2013مذكرة لنيل شهادة الداستً في العلوم الإقتصادية ، جامعة بسكرة، سنة   (2013-1990) الفترة خلال
التي ىدفت إلذ التعرف على ركائز البيئة الإستثمارية في الجزائر ، والجهود الدبذولة لتهيئة مناخ إستثماري ملائم  2014

ت الأجنبية الدباشرة وقياس أثر تقلب سعر الصرف الإسمي للدينار الجزائري مقابل الدولار على لإستقطاب الإستثمارا
تدفق الإستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر و ذلك بإستخدام الدنهج الوصفي التحليلي و الكمي ، وتوصلت الدراسة أن 

بي الدباشر ، أي أن التغتَ في سعر صرف الدينار ىناك إرتباط غتَ قوي بتُ متغتَ سعر الصرف وتدفق الإستثمار الأجن
-1990الجزائري مقابل الدولار لد يساىم في تفستَ حركة الإستثمار الأجنبي الدباشر الوارد إلذ الجزائر خلال الفتًة )

2013.) 
  : ر( خلال نبي المباشر )دراسة حالة الجزائسعر الصرف ودوره في جذب الإستثمار الأجدراسة بن ياني مراد بعنوان

  والتجارية الاقتصادية العلوم كلية دولية، مالية: تخصص الاقتصادية، العلوم في ماجستتَ رسالة  2010-1974الفترة 
ىدفت الدراسة إلذ تقييم جدوى نظام التعونً  2012-2011 سنة تلمسان بلقايد، بكر أبي جامعة التسيتَ، وعلوم

ومدى إمتيازه عن نظام التثبيت في ذلك، وتم الإعتماد على الدنهج الوصفي و الددار إستقطاب الإستثمار الأجنبي الدباشر 
الدنهج الكمي ، وتوصلت الدراسة إلذ أنو رغم تحول الجزائر من نظام التثبيت إلذ نظام التعونً الددار وخضوع الدينار 

ال الدينار الجزائري غتَ قادر على التأثتَ الجزائري لعملية التخفيض و بعد وبعد مرور فتًة كبتَة من إنتهاج ىذا النظام ما يز 
 في جذب الإستثمار الأجنبي الدباشر.

 جذب بسياسية الدولار/الدينار صرف سعر علاقةبعنوان :  حستُ طو نوي. د لاخضر، سي يستُ دراسة غربي 
 البشائر لرلة  2015-1990 الفترة خلال قياسية تحليلية دراسة -الجزائر في المباشر الأجنبي الاستثمار
 تدفق وحجم الدينار صرف سعر بتُ الاتجاىية العلاقة طبيعة قياس إلذ الدقال ىذا ىدف 236_219ص ، الإقتصادية
  الدباشرة الأجنبية الاستثمارات من التدفقات حجم أن عليها الدتحصل النتائج أن إلذ الجزائر في الدباشر الأجنبي الاستثمار

 إلذ ىذا يعزى وقد والبشرية، والطبيعية الجغرافية الدولة ىذه إمكانية بحجم ترقى لا الدراسة فتًة خلال الجزائر شهدتها التي
 على وذلك ، 49\51 قاعدة لصد أبرزىا والدشاكل العراقيل من العديد يشهد الذي الأعمال ومناخ بيئة جاذبية عدم
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 غتَ الاستثمار، مناخ جاذبية من الرفع بغرض الجزائر شهدتها التي والنقدية والاقتصادية التشريعية الإصلاحات من الرغم
 نتائج أثبتت و السابقة، الدعطيات أثبتتو ما وىذا كافيا تأىيلا مؤىلة غتَ بأنها توصف الجزائر في الاستثمار بيئة تزال لا أنو

 صرف سعر بتُ العلاقة غياب القصتَ الددى في السببية وكذلك الأجل الطويلة العلاقة لتقدير الدشتًك التكامل اختبار
 .الدراسة فتًة خلال الجزائر في الدباشر الأجنبي والاستثمار الدينار

 النامية البلدان في المباشرة الأجنبية الاستثمارات جذب على الصرف سعر أثربعنوان :  نفيسة دراسة ناصري - 
 دولية، مالية: تخصص الاقتصادية، العلوم في ماجستتَ رسالة- 2008-1970خلال الفترة  الجزائر حالة دراسة
 ىذه ىدفت 2011-2010تلمسان سنة  بلقايد، بكر أبي جامعة التسيتَ، وعلوم  والتجارية الاقتصادية العلوم كلية

 العلاقة، ىذه عن الدتًتبة والآثار الصرف أسعار وتغتَات الدباشر الأجنبي ستثمارالإ بتُ ما العلاقة تحديد إلذ الرسالة
 الجزائر، حالة على ذلك وإسقاط كميا، عنها للتعبتَ القياسي قتصادلإ ستخدامإ طريق عن العلاقة تلك واختبار وقياس
 الددى علاقات ختبارإ من عليها الدتحصل النتائج إلذ وبالنظر أنو: أبرزىا النتائج من العديد إلذ الدراسة توصلت ولقد

 أي غياب إلذ الدتزامن التكامل طريقة ستخدامبإ الدباشر الأجنبي الاستثمار وتدفقات الدينار صرف سعر بتُ الطويل
 .الدراسة ىذه في شرحها تم أسباب عدة إلذ ذلك ويرجع الطويل، الددى في الدتغتَين بتُ ما علاقة

 وتونس الجزائر من كل في المباشرة الأجنبية ستثماراتالإ تدفق محدداتبعنوان :  زرقتُ عبود بتَي، نورة دراسة 
 دراسات مركز ، 68 العدد عربية، اقتصادية بحوث لرلة  2012-1996 الفترة خلال مقارنة قياسية دراسة والمغرب

 الجزائر من كل في السائد الاستثماري الدناخ ومقارنة ستعراضإ تم قدفي ىذا الدقال  ، 2014 صيف العربية، الوحدة
 في الضعف نقاط لتحديد وكذا الأجنبي، للمستثمر الاقتصادية بيئتها تدنحها التي الدزايا لتحديد وذلك والدغرب وتونس

 ستثماراتالإ تدفق لمحدّدات قياسي لظوذج إعداد إلذ بالإضافة تحسينها، بغرض طرفها من الدتبعة الاستثمارية السياسات
 ستثماراتالإ استقطاب في الدؤثرة العوامل تحديد من الدقتًح النموذج تدكن إذ البلدان، تلك من كل في الدباشرة الأجنبية
 الدغرب في الدولار مقابل الوطنية العملة صرف لسعر السلبي التأثتَ: منها والتي والدغرب وتونس الجزائر في الدباشرة الأجنبية
 الجزائر في التضخم لدعدل السلبي والتأثتَ تونس في والإلغابي

 
 الدراسات الأجنبية

في ستة بلدان  . بحثت ىذه الدراسة في لزددات تدفقات الإستثمار الأجنبي الدباشرCim Tintin. 2013 دراسة
و القادمة من أربعة مناطق ىي الإتحاد الأوروبي، الولايات الدتحدة الأمريكية، الصتُ و من أوروبا الوسطى و الشرقية 

 إلذ النتائج  وتشتَ  2009-1996دمج العوامل التقليدية و الدتغتَات الدؤسسية خلال الفتًة اليابان، وىذا من خلال 
و الذام لحجم السوق و الإنفتاح  التجاري و العضوية في الإتحاد الأوروبي وكذا للمحددات الدؤسساتية ) الدور الإلغابي 

دنية( على تدفقات الإستثمار الأجنبي الدباشر لذذه الحقوق السياسية، الحريات الدالحريات الإقتصدية، ىشاشة الدولة، 
من الدناطق الأربعة عن وجود فروق ملحوظة في العوامل المحددة لذذه التدفقات الواردة الدول. كما تم كشفت النتائج 

 الدعتمدة في ىذه الدراسة.
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 المقارنة بين الدراسات السابقة و الدراسة الحالية  : ثانيالمطمب ال

 أوجه الإختلاف أوجه التشابه الدراسة

دراسة لحلوحي 
 نادية 

تدثل في الإطار الدكاني الجزائر و متغتَات 
الدراسة سعر الصرف، الإستثمار الأجنبي 

 الدباشر 
 

تدثل في الإطار الزماني ، في ىذه الدراسة تم 
 2020-1988أخذ فتًة ثلاثة وثلاثون سنة 

طريقة التقدير حيث إعتمدت ىذه الدراسة  
على طريقة الدربعات الصغرى و في دراستنا تم 

مل الدشتًك )لظوذج تصحيح إستخدام التكا
 .الخطأ( 

توصلنا الذ  النتائج الدتحصل عليها حيث
 الاجل بتُ و قصتَة وجود علاقة طويلة

 .الإستثمار الأجنبي و سعر الصرف
د إرتباط قوي وجو  لذالدراسة إو توصلت ىذه 

سعر الصرف و الإستثمار الأجنبي  بتُ متغتَ
 الدباشر

تدثل في الإطار الدكاني الجزائر و متغتَات  دراسة بن ياني مراد
الدراسة سعر الصرف، الإستثمار الأجنبي 

 الدباشر
إستخدام التكامل الدشتًك في التقدير 

 )لظوذج تصحيح الخطأ(
 

  .تدثل في الإطار الزماني
توصلت ىذه النتائج الدتحصل عليها حيث 

الدراسة إلذ غياب أي علاقة في الددى الطويل 
بتُ متغتَات الدراسة و عدم وجود أي تأثتَ 

بتُ سعر الصرف و الإستثمار الأجنبي في 
الددى القصتَ أي أنو لا توجد علاقة بتُ 

 متغتَات الدراسة 
دراسة غربي يسين 
سي لاخضر، د. 

 نوي طو حسين

 في الإطار الدكاني دراسة حالة الجزائر  تدثل
 

 .تدثل في الإطار الزماني
إستخدمت الدراسة  طريقة التقدير حيث

تطبيق التحليل العاملي باستخدام الدركبات 
 .( ACPالأساسية )

النتائج الدتحصل عليها في ىذه الدراسة ىي 
غياب علاقة في الأجلتُ الطويل والقصتَ بتُ 
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والاستثمار الأجنبي الدباشر سعر صرف الدينار 
 في الجزائر

تدثل في الإطار الدكاني الجزائر و متغتَات  دراسة ناصري نفيسة
الدراسة سعر الصرف، الإستثمار الأجنبي 

 الدباشر
إستخدام التكامل الدشتًك في التقدير 

 ()لظوذج تصحيح الخطأ

 .تدثل في الإطار الزماني
الدراسة أكدت النتائج الدتحصل عليها حيث 

غياب أي علاقة في الددى الطويل بتُ سعر 
 .الصرف وتدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر

دراسة ل:نورة بيري، 
 عبود زرقين

تدثلت في الدتغتَ التابع الإستثمار الأجنبي 
 الدباشر

توصلت الدراسة أن سعر الصرف من 
أكثر العوامل تأثتَا على تدفقات 

في كل من رة الإستثمارات الأجنبية الدباش
 تونس والجزائر والدغرب

الإطار الدكاني تدثل في تونس و الجزائر و 
 .الدغرب

 .2012-1996الفتًة  الاطار الزماني
الدتغتَات الدستقلة حيث اعنمدت على اكثرمن 

 متغتَ واحد مستقل.
التقدير حيث استعملت الدراسة طريقة  طريقة

 .الدربعات الصغرى للتقدير
 .SPSSستخدام برنامج ا 

في ىذه توصلنا  النتائج الدتحصل عليها
 و قصتَة الذ وجود علاقة طويلةالدراسة 

 الإستثمار الأجنبي و سعر الاجل بتُ
 .الصرف

كل من العوامل  لذإالدراسة و توصلت ىذه 
المحلية كالناتج المحلي الإجمالر وتطور القطاع 

 تأثتَا العوامل أكثرالدالر وسعر الصرف من 
 الدباشرة الأجنبية الإستثمارات تدفقات على

 .والدغرب والجزائر تونس من كل في
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 لاصـــــة الـــــفـــــصـــــلـــخ

الاستثمارات الأجنبية الدباشرة ظاىرة اقتصادية بالغة الألعية سواء على الدستوى المحلي أو الاقليمي أو الدولر فهي تلك تعتبر 
الدشروعات التي يقيمها و لؽلكها و يديرىا الدستثمر الأجنبي، إما بسبب ملكيتو الكاملة للمشروع أو اشتًاكو في رأس مال 

أيضا  تناولنا كماتطرقنا في ىذا الفصل إلذ تعريفو و خصائصو ألعيتو بالنسبة للدول النامية   ة،الدشروع بنصيب يبرر لو حق الإدار 
 الدوضوع نفس تعالج التي السابقة الدراسات لدختلف استعراضناسعر الصرف و وظائفو و أشكالو وأنواعو و العوامل الدؤثرة عليو 

للدراسة أوسع نظرة واعطاء الظاىرة ىذه معالجة في الباحثون بعض اتبعها التي والدناىج النتائج بتوضيح قمنا



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الفصل الثاني

دراسة العلاقة بين سعر الصرف و الإستثمار 
 الأجنبي المباشر
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 : تمهيد

حصائية ام الطرق الإوذلك باستخد في الجزائر، الدباشرسعر الصرف و الإستثمار الأجنبي  العلاقة بتُبدراسة الفصل  ذانقوم في ى
كل سلسلة على حدى، ومدى ستقرارية  إسة، كما سنحاول التعرف على درجة ختبارات اللازمة للدراجراء الإإوالقياسية، و 

 ، و النموذج الدلائم لتقدير العلاقة بينهما.تكاملهما
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 المستخدمةدوات المبحث الأول: الطريقة والأ

 دواتالطريقة و الأ إلذ الدبحث ىذا في سنتطرق معلومات، من تتطلب وما الدراسة شكاليةإ على جابةالإ من نتمكن حتى
 .النتائج تم استنتاج ومن الفرضيات نفي وأ ثباتإ لنا يتستٌ وبذلك بياناتها، مصادر نبتُ ثم الدراسة، في الدستخدمة

الدراسة المطمب الاول: الطريقة المتبعة في  

متغتَات الدراسة و طرق جمع البياناتمن خلال ىذا الدطلب نستعرض   

 الفرع الأول: متغيرات الدراسة

 ة الدراسةمجتمع و عين .2

: التالر النحو على النموذج تقدير في الدستخدمة الدتغتَات تعريف لؽكن  

) الإستثمار الأجنبي الدباشر (  التابع الدتغتَ. 1.1  

 الجارية بالأسعار من الإستثمار الأجنبي الدباشر إلذ الجزائر التدفقات الدباشر ) صافي الأجنبي ستثمارالإ في التابع الدتغتَ يتمثل
 .FDIونرمز لو بـ   (الأمريكي للدولار

 ( حجم الإستثمارات الأجنبية المباشرة الوافدة إلى الجزائر1.2الجدول )
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 excelالمصدر: البنك الدولي، بإستخدم برنامج 
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م إلذ 1988في الجزائر خلال الفتًة الدمتدة من  الدباشر مشاىدة لقيمة الإستثمار الأجنبي 33علاه لؽثل أالجدول 
 ، وقيمةم2015سنة  مليون دولار  538-م ، حيث سجلنا قيمة دنيا في قيمة الإستثمار تقدر بــ 2020غاية 

 892.5258 و إلضراف معياري 951.9686 حسابي  ، بمتوسطم2009سنة  2747تقدر بــ  قصوى

 
 الإستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر( منحنى تطور حجم 3.2الشكل )
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 eviewsالمصدر: البنك الدولي بإستخدام برنامج 

 الدباشر الأجنبي للاستثمار كامل شبو بغياب تديزت 1996 غاية إلذ 1988أن من  نلاحظ( 3) رقم الشكل على بالاعتماد
 جميع مرت بها على التي الدعقدة والوضعية الجزائر تعيشها كانت التي الأوضاع تردي إلذ يعود وذلك ، جدا فكان منخفض

 . الجزائر إلذ الدباشر الأجنبي الاستثمار جذب عدم إلذ أدى لشا الأمتٍ و السياسي الاستقرار وعدم الدديونية أزمة و تفاقم الأوضاع

 توجو والذي الدباشر الأجنبي للاستثمار عودة عرفت فقد متذبذبة كانت فقد 2007 إلذ 1996 سنة من الدمتدة الفتًة أما 
 الدباشر، الأجنبي الاستثمار حجم في ملحوظ بارتفاع تديزت 2009إلذ غاية  2007المحروقات، و في الفتًة من  قطاع أغلبو إلذ

 إلذ راجع وىذا ، 2571 ب 2011 سنة ارتفع ثم 2300ب  قدرت 2010 الطفضت سنة ثم الأختَة سنوات خلال
 للهاتف الثانية الرخصة وبيع.والبريطانية الأمريكية الشركات والذي عليو الجزائر في المحروقات قطاع الدسجل في الكبتَ الاستثمار

 . بالحجار الحديدية الصناعات شركة وخوصصة أوراسكوم الدصرية لشركة النقال
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 راجع وىذا 1692 ب 2013 سنة ارتفعت ثم 2012 سنة 1500 ب فقدرت تذبذب ىناك 2013 و 2012 سنة في أما 
 حول استقطاب الدول بعض مع سياستها تحسن ىو ذلك يؤكد وما التدفقات، حيث من ملحوظا انتعاشا عرفت الجزائر أن

 الدباشر . الأجنبي الاستثمار

 مليون دولار خلال 1500 قيمة فمن واضح بشكل التًاجع في الأجنبة الاستثمارات حجم ، بدأ 2012 سنة من بدءا لكن
 في المحروقات أسعار تراجع إلذ الأولذ بالدرجة يعود وىذا ،(قيمة كأدنى) 2015 مليون دولار سنة 538-إلذ  السنة ىذه

 صورة إعطاء وبالتالر الجزائري للاقتصاد الاقتصادية الدؤشرات على سلبا انعكس الذي الأمر 2014من سنة  بدءا العالدية الأسواق
 الدؤرخ 09-16القانون  تطبيق مع وبالدوازاة 2016 سنة من وبداية الأجنبي، الدستثمر لدى الجزائر في الاستثمار عن عملية سلبية

ىذا  تضمن نتيجة1638 بلغ حيث طفيفا ارتفاعا الاجنبي الاستثمار حجم عرف الاستثمار، بتًقية الدتعلق 2016/08/03 في
 2017 سنة سجلت حتُ في. الفتًة ىذه خلال الجزائر في والسياسي الأمتٍ الاستقرار الذ إضافة الامتيازات من للمزيد القانون

 أيضا ىو ىنا السبب يكون وقد أخرى تراجع بداية ىي 2020مليون دولار سنة 1127مليون دولار إلذ  1230ماقيمتو 
 . %51 %49في  والدتمثلة الجزائر في الدعتمدة الاستثمارية القاعدة

 الدتغتَ الدستقل )سعر الصرف (  .2.1

الصرف، ويتم حسابو كمتوسط سنوي  يتمثل الدتغتَ الدسقل في سعر الصرف الإسمي أو الرسمي إلذ سعر الصرف المحدد في سوق
 TCونرمز لو بالرمز  ) وحدات الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي(ستنادا إلذ الدتوسطات الشهرية إ

 صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي ( أسعار2.2الجدول )
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  excel برنامج بإستخدم الدولي، المصدر: البنك
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 حيث م،2020 غاية إلذ م1988 من الدمتدة الفتًة خلال الجزائر في سعر الصرف لقيمة مشاىدة 33 لؽثل علاهأ الجدول
 م،2020 سنة 126.78  بــ تقدر قصوى وقيمة م،1988 سنة 5.91 بــ  تقدر سعر الصرف قيمة في دنيا قيمة سجلنا
 . 31.61معياري  إلضراف و 67.55 حسابي بمتوسط

 

 ( منحنى تطور سعر الصرف الجزائري مقابل الدولار الأمريكي في الجزائر4.2الشكل )
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 eviewsالمصدر: البنك الدولي بإستخدام برنامج 

خلال  متتالية تخفيضات عرف الجزائري قد الدينار أن  2020غاية  إلذ 1988 من أن نلاحظ( 4) رقم الشكل على بالاعتماد
،  الواحد للدولار دينار 79.68الدقدرة بـ  2002إلذ سنة  الواحد للدولار دينار 5.91الدقدرة بـ  1988سنة  من الدمتدة الفتًة
 وضع الاقتصاد وتصحيح الحقيقية، قيمتو من الدينار قيمة تقريب أجل من وذلك الدولر، صندوق النقد مع الاتفاقيات وفق وذلك

إلذ سنة   الواحد للدولار دينار 77.39الدقدرة بـ  2003سنة  من الدمتدة الفتًة خلال الدولار أمام تحسنا شهد ثم زئري، ا الج
إلذ غاية  2008ليعاود الإرتفاع في الفتًة الدمتدة من  73.36الدقدرة بـ  2005سنة  باستثناء 64.58الدقدرة بـ  2008
 .دينار للدولار الواحد 126.78بـ  2020
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 الفرع الثاني : أدوات جمع البيانات

 :التالية الدصادر طريق عن اللازمة البيانات جمع تم الدراسة لذذه الدسطرة ىدافالأ لتحقيق

الدولر، طريق البنك  عن الدراسة ىذه بيانات معظم جمع على عتمادبالإ قمنا للدراسة، التحليلية الجوانب لدعالجة :أولية مصادر.1
 بغرض الددروسة الاقتصادية بتُ الدتغتَات العلاقة لتمثيل وذلك والقياسية حصائيةالإ دواتالأ الدراسة ىذه استخدمت حيث

 .الاقتصادية الظاىرة وتفستَ توضيح

لذا  التي السابقة العلمية بحاثوالأ والمجلات والدقالات الكتب على عتمادالإ خلال من الدراسة ىذه معالجة تدت :ثانوية مصادر.2
 .الانتًنيت مواقع الذ بالإضافة الدراسة، لزل بالدوضوع علاقة

 دوات المستخدمة في الدراسةالمطمب الثاني: الأ

 ساسية في التقدير.دام التكامل الدشتًك والنماذج الأاستخدم في ىذه الدراسة السلاسل الزمنية باستخ

 : السلسلةوإستقرارية  سكون ختبارإ.1

 والقياسية التطبيقية الدراسات جميع اللازمة في الأولويات من يعد ستقراريةالإ ختبارلإ والدالية قتصاديةالإ الدتغتَات إخضاع إن لصد
 درجة معرفة و الدتغتَات إختبار إستقرارية أجل ومن مستقرة غتَ السلسلة الزمنية تجعل معنوية عشوائية اتجاىات لوجود ونظرا

 . Augmented Dick -الدطور  فولدر ديكي ختبار،إ نستخدم سوف فإننا لذذه الدتغتَات التكامل

 .Philips and Peron بتَون فليبس ختبارإ وأيضا

 : الدطور فلور ديكي اختبار.1.1

 يقوم ىذا الإختبار بالكشف عن وجود إتجاه للسلسلة )إختبار الجذر الأحادي(، و تحديد أحسن طريقة لإرجاع السلسلة مستقرة.

 : بتَون فليبس اختبار .2.1

لؽيز  وما معلميو غتَ طريقة ويستخدم Philips and Peronالذاتي  للارتباط تصحيح معامل إدخال على الاختبار ىذا يقوم
متطابقة  قيم على لػتوي لا أنو حيث اختباريو قوة ذو فهو الزمنية للسلسلة الذيكلية التغتَات الاعتبار في يأخذ أنو الاختبار ىذا

 .غتَ الدعلمتُ التصحيح باستخدام الزمنية للسلسلة الأولذ الفروق الاعتبار في ويأخذ للفروق
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 المشترك: التكامل.2

خواص  وجود بمعتٌ مستوياتها، في الدستقرة غتَ الزمنية السلاسل بتُ الأجل طويل توازن وجود إمكانية الدشتًك بالتكامل يقصد
 لإكتشاف التكامل الدستخدمة الاختبارات من أكثر، أو سلسلتتُ تصاحب وىي ،مطابقتها لؽكن الزمنية للسلاسل الطويل الددى

 .Engle Granger -جرالصر  و الصل  Johansson and Juillesجوىانسون جويللز  الدشتًك،

 : جويللز جوىانسون ختبارإ  .1.2

 أكبر المحسوبة القيمة كانت فإذا ختبار جوىانسونإ إجراء ثم ومن أولا، الدقدر لضدارالإ لظوذج إلغاد على ختبارالإ ىذا فكرة يقوم
 زائف غتَ الدقدر لضدارالإ أن على وأيضا يدل واحدة رتبة من متكاملة الدتغتَات أن على يدل ذلك فإن الجدولية القيمة من

  .صحيح والعكس

 :جرالصر ألصل ختبارإ.2.2

يكون  ساكنة غتَ الزمنية بيانات السلاسل فيها تكون التي الحالات كل في ليس أنو (Engle Granger)ألصل  بتُ وقد
ثم  ،ومن التكامل متساوية إنها يقال واحدة رتبة من متكاملة الزمنية للمتغتَات السلسلة بيانات كانت فإذا ، زائفا ا الدقدر الالضدار

  . حدة على سلسلة كل سكون عدم من الرغم على زائفة تكون لا بينها رالدقدر الالضدا علاقة فإن

 ( ولعا: Engle and Granger 1987تعتمد منهجية ألصل جرالصر على خطوتتُ ) 

بعد التحقق من استقرار السلاسل الزمنية للمتغتَات فإذا كانت النتائج تدل على استقرار لسلاسل الزمنية للمتغتَات في مستوياتها 
ثم لؽكن استخدام الطرق الإحصائية التقليدية للتقدير، أما إذا كانت  الأصلية فهذا يعتٍ أن الدتغتَات متكاملة تكاملا مشتًكا ومن

فيتم تقدير لظوذج العلاقة  ،تكون متكاملة من نفس الدرجة عد أخذ الفرق الأول لذابو  السلاسل الزمنية غتَ مستقرة في مستوياتها
 : التوازني الطويلة الأجل وفق الصيغة التالية

               
باستخدام طريقة الدربعات الصغرى، ثم لطتبر استقراريو سلسلة البواقي، في حالة ىذه السلسلة مستقرة نستنتج وجود تكامل  

 مشتًك بتُ متغتَات السلاسل الزمنية وجود علاقة طويلة الاجل بتُ ىذه الدتغتَات.

 (ECM)بد منتقدير لظوذج تصحيح الخطأأن التوصل إلذ نتائج تشتَ إلذ وجود علاقة طويلة الأجل بتُ الدتغتَات فلا
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 Error Correction Mode  لغرض معرفة العلاقة في الاجل القصتَ أو التذبذب قصتَ الاجل حول اتجاه العلاقة في
الاجل الطويل، ويتم تقدير ىذا النموذج بإدخال البواقي في الالضدار طويلة الاجل كمتغتَ مستقل مبطئ لفتًة واحدة وفقا للعادلة 

 التالية:

                      

 ومعنوي الإشارة سالب الدقدرة الخطأ حد يكون ان لغب وىنا الخطأ، حد يشتَ (et) الأول، الفرق إلذ D الرمز يشتَ إذ
 بنموذج ويسمى أخرى، إلذ فتًة من تصحيحها لؽكن التي التابع فيالدتغتَ التوازن اختلال نسبة الدعامل ىذا لؽثل حيث  إحصائيا،

 والطويلبتُ القصتَ الأجل في الحركي التفاعل الاعتبار نظر يأخذ ( فهوError Correction Modeتصحيح الخطأ )
 أو تحصيلها يتم ( التيetالسابقة ) الفتًة في لاختلالالتوازن (نسبةet) الخطأ تصحيح حد معامل لؽثل حيث الدتغتَات ولزدداتها،

 ( t) الفتًة تعديلها في

والإستثمار الأجنبي المباشر   المبحث الثاني: عرض ومناقشة نتائج دراسة العلاقة بين سعر الصرف
(2020-1988في الجزائر خلال ىذه الفترة )  

عليها الدتحصل النتائج مناقشة و عرض يتم الدبحث ىذا في  

 المطمب الاول: تقديم نتائج الدراسة

 سمسمتي سعر الصرف و الاستثمار الاجنبي. ةستقراريإالفرع الأول: دراسة 

  الإستثمار الأجنبي المباشرسلسلة .2

في الجزائر، أن السلسلة تحتوي على اتجاه عام واضح من تذبذب لقيم الإستثمار الأجنبي الدباشر البياني  نلاحظ من خلال الدنحتٌ
السلسة  ةستقرارية السلسلة، و لزيادة التأكد من عدم استقراريإدليل على عدم  تزايد ثم تناقص ثم تزايد، و ثم ثبات فهناك القيم،
 .ةستقرارياختبارات الإبإجراء  نقوم

 

 :Ljung – Boxإختبار .1.1
 .الذاتي الارتباط معاملات انتشار يبتُ التالر والشكل. الذاتي رتباطالإ معاملات معنوية باختبار نقوم الاختبار ىذا في
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 ( دالة الإرتباط الذاتي البسيط و الجزئي للسلسلة الأصلية للإستثمار الأجنبي المباشر5.2الشكل )

 
 eviews12مستخرج من برنامج المصدر: 

 
تختلف   K=1……16فجوات  اجل من المحسوبة الدعاملات أن للسلسلة والجزئي الذاتي الارتباط دالتي خلال من نلاحظ
 نرفض ( ومنو Prop=0 الثقة )الإحتمال الإحصائي الدقابل لرال خارج% 5 معنوي مستوى عن الصفر عن معنويا

 غتَ السلسلة وعليو %5معنوية  مستوى عند الصفر معنويا تساوي الذاتي الارتباط معاملات كل بأن فرضيةالعدم القائلة
 .مستقرة

 
 ADFإختبار ديكي فولر الدطور . 2.1

 نتائج ونلخص. الثلاث النماذج ىذه ندرج يأتي وفيما السلسلة استقرارية لاختبار لظاذج ثلاثة على فلور ديكي اختبار يعتمد
 :التالر  الجدل في ىذا الاختبار
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 رلسلسلة الإستثمار الأجنبي المباش ADF( نتائج إختبار 3.2الجدول )

 

 

 

 

            

 ADF إختبار نتائج على إعتمادا الطالبان إعداد المصدر: من

 = 0.05 ل يساوي معنوية مستوى عند المجدولة القيمة من اقل الثلاثة للقيم المحتسبة القيم ان الاعلى الجدول من نلاحظ
 ( 1) رقم الدلحق ( وانظرProb0.05الاحتمالية ) تأكده وىذا ما

 .مستقرة غتَ السلسلة فإن وعليو السلسلة في الوحدوي الجذر يوجد إذا 0H نقبل وعليو

 سعر الصرف سمسمة .2

مستمر،  تزايد في الدنحتٌ أن نلاحظ حيث متنامي، عام اتجاه وجود لنا سعر الصرف يتبن لسلسلة البياني الدنحتٌ خلال من
 :التالية الاستقراريةاختبارات  بإجراء نقوم السلسلة استقراريو عدم من التأكد ولزيادة

 Ljung – Boxإختبار .1.2
 الذاتي الارتباط معاملات انتشار يبتُ التال والشكل. الذاتي الارتباط معاملات معنوية باختبار نقوم الاختبار ىذا في
 

 
 
 
 

 

 

 ADF الإختبار

 Prob القيمة المجدولة القيمة المحتسبة النماذج

 0.204 3.557- 2.808- النموذج الأول

 0.180 2.957- 2.291- النموذج الثاني

 0.435 1.952- 0.632- النموذج الثالث
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 لسعر الصرف  الأصلية للسلسلة الجزئي و البسيط الذاتي الإرتباط دالة( 6.2) الشكل

 
 eviews12 برنامج من مستخرج: المصدر

 
تختلف  k=1…..16فجوات  اجل من المحسوبة الدعاملات أن للسلسلة والجزئي الذاتي الارتباط دالتي خلال من نلاحظ
 فرضية العدم نرفض ( ومنو Prob=0 للإحصائية الدقابل الثقة )الاحتمال لرال خارج %5معنوي  مستوى عن الصفر معنويان
 مستقرة. غتَ السلسلة وعليو %5معنوية  مستوى عند الصفر معنويا تساوي الذاتي الارتباط معاملات كل بأن القائلة

 
 ADFفولر  ديكي اختبار .2.2
 .الثلاث النماذج اختبار نتائج ندرج ياتي وفيما السلسلة رارية استق لاختبار لظاذج ثلاثة على فولر ديكي اختبار يعتمد
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 سعر الصرف لسلسلة ADF إختبار نتائج( 4.2) الجدول

 
 
 

 
 

 

 

 ADF إختبار نتائج على إعتمادا الطالبان إعداد من: المصدر

وىذا  =0.05 ل يساوي معنوية مستوى عند المجدولة القيمة من قلأ الثلاثة للقيم المحتسبة القيم ان الاعلى الجدول من نلاحظ
 ( 2أنظر الدلحق رقم ) (Prob>0.05 ) الاحتمالية ما تأكده

 إذا يوجد جذر الوحدوي في السلسلة وعليو فإن السلسلة غتَ مستقرة. 0Hوعليو نقبل 

 ستقراريةالإ الفرع الثاني: إزالة عدم

بعد التأكد من عدم استقرارية السلسلة نقوم بإجراء تعديلات للسلسلة الأصلية لجعلها مستقرة، وذلك بإجراء الفروقات من 
  التالر : الدرجة الأولذ، وبصفة عامة يكون السلسلة الدعدلةالنحو 

            
 . ثم نعيد اختبارات استقرارية السلاسل

 : الإستثمار الأجنبي الدباشرة عدم الاستقرارية لسلسلة إزال.1

من اجل جعل السلسلة الاصلية مستقرة لصري تعديلات عليها بحساب الفروقات من الدرجة الاولذ فتحصل على السلسة الدعدلة 
 التالية: 

Dfdi =              

  باستخدام الاختبارات الاحصائيةبعد تعديل السلسلة نقوم باختبار استقرار السلسلة الدعدلة 

 ADF الإختبار

 Prob القيمة المجدولة القيمة المحتسبة النماذج

 0.837 3.557- 1.414- الأول

 0.839 2.957- 0.674- الثاني

 0.998 1.951- 2.953 الثالث



 الفصل الثاني:.................دراسة العلاقة بين سعر الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر

37 
 

 : Ljung – Boxإختبار . 1.1

 للإستثمار الأجنبي المباشر المعدلة للسلسلة الجزئي و البسيط الذاتي الإرتباط دالة( 7.2) الشكل

 
 eviews12 برنامج من مستخرج: المصدر

 تختلف معنويا عن لا  .K=1…16فجوات  أجل من المحسوبة الدعاملات أن للسلسلة والجزئي الذاتي الارتباط دالتي خلال من نلاحظ
 كل معاملات بأن لقائلة العدم فرضية نقبل ومنو  Prob0.05  للإحصائية الدقابل )الاحتمال   %5معنوي  مستوى عند الصفر

 مستقرة . السلسلة وعليو %5معنوية  مستوى عند الصفر معنويا تساوي الذاتي الارتباط
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 :  PPبيرون  إختبار يليبس.2.1
 : التالر الجدول في بتَون فليبس اختبار نتائج نلخص

 

 المباشر الأجنبي الإستثمار لسلسلة PP إختبار نتائج( 5.2) الجدول                              

 

 

 

 

 

 

 PP إختبار نتائج على إعتمادا الطالبان إعداد من: المصدر

 وىذا =0.05ل  يساوي معنوية مستوى عند المجدولة القيمة من أكبر الثلاثة للقيم المحتسبة القيم ان الاعلى الجدول من نلاحظ
 (3)( أنظر الدلحق رقم  Prob0.05الاحتمالية )  تأكده ما

 .مستقرة السلسلة فإن وعليو السلسلة في الوحدوي الجذر يوجد لا إذا 0H نرفض وعليو

 لسلسلة سعر الصرف  الاستقرارية عدم إزالة .2

 التالية : الدعدلة السلسلة على نتحصل الاولذ الدرجة من الفروقات لصري الاستقرار عدم لإزالة

Dtc =            

 :التالية الاختبارات نستخدم السلسلة استقرارية من للتأكد

 

 

 

 PP الإختبار 

 Prob القيمة المجدولة القيمة المحتسبة النماذج

 0.000 3.562- 8.878- الأول

 0.000 2.960- 8.934- الثاني

 0.000 1.952- 8.992- الثالث
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 Ljung – Boxإختبار .1.2

 سعر الصرف المعدلة بالفروقات لسلسلة الذاتي الجزئي و الإرتباط دالتي( 8.2) الشكل

 

  eviews12 برنامج من مستخرج: المصدر

تختلف  لا K=1…...16فجوات  اجل من المحسوبة الدعاملات أن للسلسلة والجزئي الذاتي الارتباط دالتي خلال من نلاحظ
 بأن لقائلة العدم فرضية نقبل ( ومنوProp>0.05 للإحصائية الدقابل )الاحتمال %5معنوي  مستوى عن الصفر معنوياعن

 مستقرة. السلسلة وعليو %5معنوية  مستوى عند الصفر معنويا تساوي الذاتي الارتباط كل معاملات
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 : PP بتَون يليبس إختبار. 2.2

 سعر الصرف لسلسلة PP إختبار نتائج( 6.2) الجدول
 
 

 

 

 

 

 PP إختبار نتائج على إعتمادا الطالبان إعداد من: المصدر

 وىذا =0.05ل  يساوي معنوية مستوى عند المجدولة القيمة من أكبر الثلاثة للقيم المحتسبة القيم ان الاعلى الجدول من نلاحظ
 (4رقم )( أنظر الدلحق  prob<0.05 الاحتمالية) تأكده ما

 .مستقرة السلسلة فإن وعليو السلسلة في الوحدوي الجذر يوجد لا إذا 0H نرفض وعليو

 الفرع الثالث: اختبار التكامل المترك

 من الفروقات مستوى عند تستقران الإستثمار الأجنبي الدباشر و سعر الصرف السلسلتتُ أن لنا تبتُ السابقة الاختبارات من
 وأول الدتًك التكامل للاختبار جرالصر ألصل اختبار اجراء يستوجب وىذا. الاولذ الدرجة من متكاملتتُ الاولذ،وعليو فهما الدرجة
 البواقي سلسلة حالة في البواقي، استقرلرية دراسة ثم الدتغتَين، بتُ الاجل طويلة التوازنية العلاقة تقدير ىو ىذا الاختبار في خطوة

 .( ECm ) الخطأ تصحيح لظوذج لظر لتقدير مستقرة

 تقدير العلاقة التوازنية طويلة الأجل: .1

 العلاقة الخطية بتُ متغتَي الدراسة تكون باستخدام طريقة الدربعات الصغرى العادية، وفق الصيغة التالية:تقدير 

                     
 تحصلنا على النتائج التالية :  eviews 12بعد تقديرنا لذذه العلاقة باستخدام برنامج 

 PP الإختبار 

 Prob القيمة المجدولة القيمة المحتسبة النماذج

 0.0129 3.562- 4.176- الأول

 0.0023 2.960- 4.248- الثاني

 0.0022 1.952- 3.214- الثالث
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 تدفق الإستثمار الأجنبي المباشرنتائج تقدير أثر تقلب سعر الصرف على ( 7.2الجدول )

  

 eviews12 برنامج من مستخرج: المصدر

 أقل من   Prob(f)ذات دلالة احصائية، و أيضا  ةوعليو الدقدر  أقل من   TCعامللد Prob أن نلاحظ أعلاه الجدل من
 ضعيفة. القوة التفستَية للنموذج وعليو       وعليو النموذج جيد، 

 دراسة استقرارية سلسلة البواقي: .2

 .للتأكد من وجود العلاقة التوازنية طويلة الاجل بتُ الدتغتَتتُ، لطتبر استقرارية سلسلة البواقي 
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 ( دالتي الإرتباط الذاتي و الجزئي لسلسلة البواقي 9.2الشكل )

  

  eviews12 برنامج من مستخرج: المصدر

 .مستقرة البواقي سلسلة عليو العدم فرضية نقبل وعليو قيمة لأخر الدقابل Prop=0.850>α=0.05 نلاحظ اعلاه الشكل من

 .الاجل طيلة توازنية علاقة وجود الذ اضافة. السلسلتتُ بتُ مشتًك تكامل جود على دليل البواقي استقرارية

 الخطأ تصحيح لظوذج تقدير .3

 : التالية النتائج على تحصلنا النموذج لذذا تقديرنا وعند. جلالأ قصتَة توازنية علاقة وجود ختبارلإ نقدره الخطأ تصحيح لظوذج
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 ( نموذج تصحيح الخطأ8.2الجدول )

 

 eviews12 برنامج من مستخرج: المصدر

 اختبار النموذج: -1

 معنوي E(-1) معامل نلاحظ أنو  الأجل، طويلة توازنية علاقة وجود على دليل ىذا سالب، E(-1) معامل أن أعلاه الجدول من نلاحظ
Prob=0.05) الاجل قصتَة توازنية علاقة وجود على دليل. 

ذات دلالة احصائية، و أيضا  اتوعليو الدقدر  أقل من  E(-1)و  DTCلدقدرات  Prob أن نلاحظ أعلاه الجدل من
Prob(f)   أقل من  ،متوسطة. القوة التفستَية للنموذج وعليو       وعليو النموذج جيد 

 اختبارات حول الحد العشوائي: -2
 اختبار DW الاولذ الدرجة من الأخطاء بتُ الذاتي الارتباط لاختبار. 

{
    ̂   

    ̂   
          

  ̂  اذا لا يوجد ارتباط ذاتي بتُ الاخطاء من الدرجة الاولذ.      وعليو تقع في منطقة قبول         
  

 اختبار B-G الثالثة الدرجة من الأخطاء بتُ الذاتي الارتباط لاختبار. 

          {
    ̂   ̂   
    ̂   ̂   

            
   و     
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  الإرتباط الذاتي بين الأخطاء من الدرجة الثالثةلإختبار  B-G( نتائج إختبار9.2الجدول )

 

 eviews12 برنامج من مستخرج: المصدر

   : نلاحظ ان
𝑝𝑟𝑜𝑏=0.51>𝛼     نية. اذا لا يوجد ارتباط ذاتي بتُ الاخطاء من الدرجة الثا    وعليو نقبل فيشر  في توزيع

 (1( الجدول )5. أنظر للملحق رقم )ذا أيضا يتحقق مع توزيع كاي تربيوى

 اختبار Glejser التباين تجانس لاختبار. 
                   

                   
            

   و     
  

 التباين تجانس لإختبارGlejser  إختبار نتائج( 10.2) الجدول

 

 eviews12 برنامج من مستخرج: المصدر

   : نلاحظ ان
𝑝𝑟𝑜𝑏=0.39>𝛼     وىذا أيضا يتحقق في التباين.  اختلافاذا لا يوجد     وعليو نقبل فيشر  في توزيع

 (2( الجدول )5أنظر للملحق رقم ) مع توزيع كاي تربيع.
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 لاختبار الطبيعية J-Bختبار إ( نتائج 11.2)جدولال                                                          

 

  اختبارJ-B :لاختبار الطبٌعٌة 

0- 
  طبٌعً توزٌع ٌتبع   
  طبٌعً توزٌع لا ٌتبع   

     

𝑝𝑟𝑜𝑏=0.06>𝛼      العشوائي يتبع التوزيع الطبيعي. اذا الحد    وعليو نقبل 
 (1( الشكل )5للملحق ) أنظر

 

 

 

 

 eviews12 برنامج من مستخرج المصدر:                                                                                     

 إليها المتوصل النتائج و مناقشة تحليل: الثاني المطلب

 خلالو من عرضنا الذي الأول الفصل في اليها تطرقنا التي التمهيدات كل فبعد ألعية، من بو لؽتاز لدا الدراسة جوىر الدطلب ىذا يعتبر
 واستعراض الدراسة في الدستخدمة والأدوات الطريقة الذ فيو تطرقنا الذي الثاني الفصل من الأول الدبحث وبعده للدراسة، النظري الجانب

 .عليها القياسي التحليل واجراء والبيانات الدعطيات

  .الفرضيات صحة مدى واختبار الدراسة نتائج تحليل في الدطلب ىذا ألعية تكمن

 :الاستقرارية نتائج تحليل .1

 احتمالات كل أشارت حيث ، الدستوى عند مستقرين غتَ والدستقل التابع الدتغتَين كلا أن نلاحظ الاستقرارية نتائج اختبار خلال من
متغتَ الإستثمار الأجنبي الدباشر و متغتَ سعر الصرف غتَ مستقرين عند الدستوى  أن أي ،0.05 من أكبر الوحدوي الجذر اختبارات

 باتباع وذلكلإلغاد سياسات لإستقطاب الإستثمار الأجنبي الدباشر للجزائر  الجزائر لزاولة عن ناتج وىذا لذا تحصل التي التقلبات نتيجة
 ،و التغتَات غتَ الثابتة في سعر الصرف خلال فتًة الدراسة، لتأثتَ على جذب الإستثمار الأجنبي الدباشر ، تنموية واصلاحات برامج عدة
 الوحدة جذور اختبارات لاحتمالات العظمى الأغلبية كانت حيث الأولذ الدرجة من الفروق اجراء بعد تستقر الدتغتَات ىذه أن حتُ في
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 نفس في مستقرين أنهما على يدل لشا ، الاولذ الدرجة فروق في 0.05الإستثمار الأجنبي الدباشر و سعر الصرف أقل من  متغتَي من لكل
 (.1) الدرجة عند الدستوى

 الذي الامر بينهما، الاجل طويلة علافة وجود مكانيةإ على دليل فهذا ،(1) الاولذ الدرجة عند الدرجة نفس في مستقران الدتغتَين أن بما
  .الدشتًك التكامل اختبارات الذ بنا أدى

 المشترك : التكامل اختبار .نتائج2

الإستثمار الأجنبي الدباشر و  في والدتمثلان الدراسة لزل الدوضوع متغتَي من كل على الوحدة جذور اختبارات اجراء بعد
 الدتغتَين، على الدشتًك التكامل اختبار اجراء وبعد بينهما، الاجل طويلة توازنية علاقة توجد بأنو اتضحسعر الصرف 

  :يلي كما النتائج ومناقشة بتحليل نقوم

أي زيادة  انو أي ( 13.89)   ب يقدر معامل سعر الصرف قيمة أن ( نلاحظ7.2رقم ) الجدول خلال من.1
حاصلة في سعر الصرف تتبعها زيادة في تدفق الإستثمار الأجنبي الدباشر الوارد إلذ الجزائر، بمعتٌ أنو إذا زاد 

و  .وحدة13.89إستقرار سعر الصرف بوحدة واحدة ستَتفع تدفق الإستثمار الأجنبي الدباشر إلذ الجزائر بمقدار 
  ية بتُ الدتغتَين.الاشارة الدوجبة لو دلالة على وجود علاقة طرد

-سالب )  ei-1 معامل  قيمة أن نلاحظ الأجل قصتَ النموذج تقدير ( لنتائج8.2) رقم الجدول خلال من.2
 الإستثمار الأجنبي الدباشر و سعر الصرف في بتُ الاجل طويلة تكامل علاقة وجود يفسر ما ىذا و( 0.45
  دليل على وجود علاقة توازنية قصتَة الاجل.و معنوية ىذا الدعامل  .الدراسة فتًة خلال الجزائر
وىذا لؽثل نسبة تصحيح الاختلال في التوازن بتُ سعر الصرف ة الاستثمار  (0.45-)يساوي  ei-1معامل 

 الاجنبي الدباشر.
خطاء، ىذا يعتٍ ان لا يوجد تاثتَ للحدود من خلال اختبار النموذج توصلنا الذ عدم وجود ارتباط ذاتي بتُ الا.3

العشوائية للسنوات السابقة على الدتغتَات الحالية. ىناك ثبات في التغتَات الحاصلة في الاستثمار الاجنبي الدباشر. 
طريقة صحيحة و الدنوذج الدقدر لظوذج  (OLS)وعليو طريقة التقدير و كل ىذه الدتغتَات تتبع توزيع طبيعي.

 ملائم لعملية التقدير. 
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 خلاصة الفصل:

للعلاقة بتُ سعر الصرف و الإستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر خلال  لذ الدراسة القياسيةإرقنا في ىذا الفصل تط
 على تعرفنا حيث القياسي، قتصادالإ ولظاذج حصائيةالإ الطرق باستعمال وذلك(، 2020-1988الفتًة )
 النموذج معالد بتقدير قمنا ثم الدشتًك، التكامل مفهوم لذإ أشرنا النظري الجانب فمن. وتطورىا الدراسة متغتَي
 .الدختار

 مرالأ الدراسة، متغتَي بتُتكامل مشتًك  وجود لنا تبتُو  الزائفة، العلاقة تجنبنا التي ستقراريةالإ ختباراتإ وبعد
 الدراسة ىذه نتائج عرض ثم الدراسة، متغتَي بتُ الدشتًك التكامل باختبارات القيام لضو نتجو جعلنا الذي

طويلة و  علاقة وجود أي الددروسة، الفتًة خلال للحد العشوائي معنوي و سالب أثر وجود تبتُ حيث وتحليلها،
.بينهما جلالأ قصتَة



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خـــاتــمة 



 الخاتــــــــــــــــــمة
 

48 
 

 

 الخاتمة:
العلاقة بتُ سعر الصرف و في ىذا البحث حاولنا الإجابة على الإشكالية الدطروحة، و الدتمثلة في دراسة 

 النظرية الأدبيات منها ولالأ الفصل تناول، تُلفصقسمنا الدراسة الذ   الدباشر في الجزائر حيثالإستثمار الأجنبي
 أشكالو وأنواعو سعر الصرف  لذإ بالإضافة ، آثاره و لشيزاتو لذمن مفهومو وصولا إللإستثمار الأجنبي الدباشر 

 من الثاني الفصل. الدراسة لزل الدوضوع تناولت التي الدقالات وكذا بحاثوالأ الدراسات عن تحدث ،بعدىا
 الفتًة خلالالإستثمار الأجنبي الدباشر و علاقتو بسعر الصرف  جملح النظري للجانب كتطبيق الدراسة

 قياسية وطرق حصائيةإ أدوات الدراسة ىذه في ستخدما حيث، بينهماالعلاقة  تحليل وحاولنا( 1988-2020)
  :كالاتي وىي بنتائج خرجنا ثم ومناقشتها، الدراسة نتائج بعرض قمنا وأختَا الدشتًك، التكامل في تدثلت حديثة

 راسةأولا: نتائج الد

الإستثمار الأجنبي و سعر  وجود تكامل مشتًك بتُ  إلذ بتَون فولر و فيليبس ديكي ختباريإ من كل دل.1
 ولذ.من الدرجة الأ الصرف

الإستثمار الأجنبي و سعر  بتُ  نسب للعلاقةج الألذ أن النموذ إ الدشتًك التكامل ختباراتإ نتائج أظهرت .2
الإستثمار الأجنبي الدباشر  بتُ الأجل وقصتَة طويلة علاقة وجود . و(ECM) الخطأ لظوذج تصحيح ىو الصرف

 الفتًة الددروسة. خلالوسعر الصرف 

 ختبار فرضيات الدراسةإثانيا: نتائج 

في الجزائر خلال الفتًة  العلاقة بتُ الإستثمار الأجنبي الدباشر وسعر الصرفوضعنا عدة فرضيات لدراسة 
  :يلي ما لذإ الفرضيات ختبارإ نتائج خلصت اللازمة، الددروسة، فبعد القيام بالقياسات الاقتصادية

سعر ار الخطي الدقدر بالنسبة لدعامل لضدفقد تبتُ أن الإشارة موجبة في معادلة الإ ،ولذالأ الفرضيةإثبات  .1
أثر إلغابي، وكل زيادة جنبي الدباشر وسعر الصرف أي تدل على أن العلاقة طردية بتُ الإستثمار الأالصرف 

لذ الجزائر، وبالتالر الصرف تتبعها زيادة في تدفقات الإستثمار الأجنبي الدباشر الوارد إستقرار سعر حاصلة في إ
 الفرضية صحيحة 
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 طويلة علاقة وجود لذإ الدراسة نتائج خلصت الدشتًك التكامل ختباراتإ خلال من الثانية الفرضيةبات إث.2
أن تغتَات سعر الصرف تؤثر على تدفقات الإستثمار  القول ولؽكنبتُ الإستثمار الأجنبي و سعر الصرف  جلالأ

 الأجنبي الدباشر 
الدشتًك تم تقدير العلاقة بتُ متغتَات الدراسة وتوصلنا إلذ إثبات الفرضية الثالثة من خلال خطوات التكامل .3

 .إجتاز جميع الإختبارات الإحصائية بنجاح أن النموذج جيد، حيث
 

 توصيات الدراسة
، والتوصيات الدقتًحات بعض تقدنً بإمكاننا يكون ، البحث ىذا خلال من إليها توصلنا التي النتائج على بناءا
  :يلي فيما تتمثل والتي

ب أكثر للإستثمارات ضبط التجارة الخارجية من أجل جذلغب إعطاء ألعية كبتَة لسعر الصرف وجعلو كأداة .1
 الأجنبية الدباشرة.

 . إستمرار العمل على توجيو سعر الصرف إلذ سعر موحد بتُ السوق الرسمي والسوق الدوازي.2

 

 أفاق الدراسة

 نظرا للألعية الدوضوع والرىانات التي يرتكز عليها يبقى المجال مفتوح للبحث،  حيث نقتًح الدواضيع التالية 

 لذ الجزائر الإستثمارات الاجنبية الدباشرة إ العوامل الدؤثرة في استقطاب .1
 لذ الجزائر م الإستثمارات الاجنبية الواردة إدراسة القوانتُ وأثرىا على حج .2
 اضافة متغتَات اخرى غتَ سعر الصرف لدراسة اثرىا على الاستثمار الاجنبي الدباشر في الجزائر.  .3
.الخليج العربي و الدغرب العربيسعر الصرف و الاستثمار الاجنبي في دول  مقارنة علاقة .4

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قائمة المصادر والمراجع



 قائمة المصادر والمراجع

50 
 

 

 قائمة المصادر والمراجع

 الكتب

 2003، الإسكندرية :دار الجامعة الجديدة، "اقتصاديات الأعمال والاستثمار الدولي"، عبد السلام قحف أبو  
  ،2009مؤسسة شباب الجامعة مصر ، "الإقتصاد نقدي و الدولي"أحمد فريد مصطفى  
  ،2000، ديوان الدطبوعات الجامعية، جامعة الجزائر، "مدخل للتحليل النقدي"حميدات لزمود 
 1997 عمان،، دار الدستقبل للنشر والتوزيع ،" مبادئ الاستثمار" ،الطاىر حردان حيدر 
  ،2007الدكتبة العصرية ،مصر،  ،"محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في عصر العولمة"رضا عبد السلام  
  ،دار اليازوري "العلاقة التبادلية بين سعر الصرف و سعر الفائدة وإنعكاسها على ميزان المدفوعات"سمتَ فخري نعمة ،

 2011للنشر والتوزيع، الأردن 
 1997، الأردن، دار الدناىج للنشر والتوزيع "مبادئ الاستثمار"، أحمد زكريا صيام   
  ،الدار الجامعية مصر " "العولمة الإقتصادية )منظماتها ، شركاتها وتداعياتها(عبد الحميد عبد الدطلب ، 
  ،2004، عمانمؤسسة الوراق للنشر والتوزيع،  ،"التمويل الدولي "فليح حسن خلف  
  2003، ديوان الدطبوعات الجامعية، "المدخل إلى السياسات الإقتصادية الكلية"قدي عبد المجيد 
  ،2003 2،  ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، طبعة"تقنيات البنوك"لطرش الطاىر 
 2011، دار أسامة،عمان، " الاستثمار،الطبعة الأولى " ،ماجد أحمد عبد لله  
 ،الدار الجامعية، الإسكندرية " أساسيات التجارة الدولية" لزمود يونس ، 

  المذكرات والاطروحات

 الإستثمار الأجنبي الدباشر على النمو الإقتصادي في الجزائر ، مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ ، قسم العلوم  إلؽان مودع، أثر
 2010الدالية والدصرفية ، جامعة الأردن 

  بالزمد نفيسة، تحليل جاذبية الإستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر بتطبيق مقاربةOLI  مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ في
 2016العلوم الإقتصادية تخصص إقتصاد دولر 
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      بلعيد بلعوج، الآثار الدتًتبة على الاستثمارات الأجنبية الدباشرة على للشركة متعددة جنسيات في ظل العولدة، لرلة العلوم
  2002الانسانية، جامعة لزمد خيضر، بسكرة العدد الثالث، أكتوبر 

 زاوي عبد الرزاق، سلوك سعر الصرف الحقيقي وأثر إلضرافو عن مستواه التوازني على النمو الإقتصادي في الجزائر، بن ال
 2011أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراء، في قسم العلوم الإقتصادية، تخصص قياس إقتصادي، جامعة الجزائر 

 الدباشر )دراسة حالة الجزائر( مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ ، بن ياني مراد، سعر الصرف ودوره في جذب الإستثمار الأجنبي 
 2012-2011قسم العلوم الإقتصادية 

  ، 2009بتَي نورة، لزددات الاستثمار الأجنبي الدباشر ، رسالة ماجستً في العلوم الاقتصادية،أم البواقي . 
 شر شهادة ماستً في الإقتصاد القياسي، أم البواقي خالص إلذام، أثر الدتغتَات الاقتصادية على الاستثمار الأجنبي الدبا

2015 
  رفيق نزاري، "الاستثمار الأجنبي الدباشر و النمو الإقتصادي،دراسة حالة تونس، الجزائر و الدغرب "،مذكرة مقدمة لنيل شهادة

 2008ة لداجستتَ في العلوم الإقتصاديا
 مويل التنمية الإقتصادية ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراء في الزين منصوري، آليات تشجيع و ترقية الإستثمار كأداة لت

   2013 علوم الإقتصادية ، جامعة الجزائرال
  كرلؽة قويدري، الإستثمار الأجنبي الدباشر والنمو الإقتصادي في الجزائر ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ في قسم العلوم

 2011الإقتصادية ، جامعة تلمسان 
  حي نادية أثر تقلبات سعر الصرف على تدفق الإستثمار الأجنبي الدباشر دراسة حالة الجزائر مذكرة مقدمة لنيل شهادة لحلو

 2014الداستً في العلوم الإقتصادية تخصص مالية وإقتصاد دولر 
 ( مذكرة 2010-2000لراىد سيد أحمد، دور السياسة النقدية في جذب الاستثمارات الأجنبية الدباشرة حالة الجزائر ،)

ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستتَ في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود و مالية، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم 
 2012التسيتَ، جامعة بشار 

 لجزائر"، أطروحة لزمد قويدري، "تحليل واقع الاستثمارات الأجنبية الدباشرة وآفاقها في البلدان النامية مع الإشارة إلذ حالة ا
 2005 مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه جامعة الجزائر

 المجلات والملتقيات

  1995القاىرة،  437خليل لزمد خليل عطية، " الاستثمار الأجنبي الدباشر والتنمية"، لرلة مصر الدعاصرة، العدد  
  الرياض  157مسعف عايض العتيبي، " دور الاستثمار في نقل التقنية"، لرلة النشرة الصناعية، العدد 
 5لدراسات الدبلوماسية، العدد النقلي عاطف حستُ، " أثر تحويل الاستثمارات الأجنبية على تفاقم الدديونية" ، لرلة ا 

 1988السعودية، 
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حـــقلاــالم  

ستثمار الأجنبي المباشر الإ لسمسمة ستقراريةالإ ختباراتإ( 2) ممحق  
 الدباشرلسلسلة الإستثمار الأجنبي  ADF ( النموذج الأول لإختبار1جدول رقم )

 
  لسلسلة الإستثمار الأجنبي الدباشر ADF ( النموذج الثاني لإختبار2جدول رقم )

  
 لسلسلة الإستثمار الأجنبي الدباشر ADFلإختبار  لثالثا( النموذج 3جدول رقم )
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سعر الصرف  لسمسمة ستقراريةالإ اختبارات( 0) ممحق  
 سعر الصرفلسلسلة  ADF ( النموذج الأول لإختبار1جدول رقم )

  
 لسلسلة سعر الصرف ADF( النموذج الثاني لإختبار 2جدول رقم )

 
 لسلسلة سعر الصرف ADF( النموذج الثالث لإختبار 3جدول رقم )
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 ةالمعدلالإستثمار الاجنبي المباشر  لسمسمةالإستقرارية  اختبارات( 3) ممحق
 لسلسلة الإستثمار الاجنبي الدباشر الدعدلة PP( النموذج الأول لإختبار 1جدول رقم )

 
 لسلسلة الإستثمار الاجنبي الدباشر الدعدلة PPلإختبار  ثانيالالنموذج  (2) جدول رقم

 
 لسلسلة الإستثمار الاجنبي الدباشر الدعدلة PP( النموذج الثالث لإختبار 3جدول رقم )
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 المعدلة سعر الصرف لسمسمة الإستقرارية اختبارات( 7) ممحق
 لسلسلة سعر الصرف الدعدلة PP( النموذج الأول لإختبار 1جدول رقم )

  
 لسلسلة سعر الصرف الدعدلة PP( النموذج الثاني لإختبار 2جدول رقم )

 
 لسلسلة سعر الصرف الدعدلة PP( النموذج الثالث لإختبار 3جدول رقم )
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 العشوائي الحد حول اختبارت( 5) ممحق
 لاختبار الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء من الدرجة الثالثة B-Gنتائج اختبار (1جدول رقم )
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  لاختبار تجانس التباين  Glejser( نتائج إختبار2جدول رقم )

 
 لإختبار الطبيعية J-B( نتائج إختبار 1الشكل رقم )
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