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  أولاً أشكر االله عز وجل الذي وفقني لإتمام هذا البحث 

ثم أتقدم بفائق الشكر والعرفان لجامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا والمتمثلة في كلیة الدراسات 
التي كانت عونا وسندا لي في منحي كل ما یتطلبه هذا البحث المتواضع من معلومات التجاریة 

  قیمة وأیضاً الشكر موصول إلى ادرة مكتبات جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا

ّ  إبراهیم فضل المولى/ كما لا یفوتني أن أتقدم بشكري الخالص للدكتور الذي لم یبخل علي
ته الهادفة وتصویباته التي ساهمت في إخراج هذا العمل في شكله بتوجیهاته القیمة وانتقادا

  .النهائي كما أجد نفسي مدیناً بالشكر إلى كل أساتذتي خلال مشواري الدراسي

ّ ید العون والمساعدة من بعید أو قریب لى كل من قدم إلي ٕ   .وا
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  مستخلص

نبي المباشر في حاول هذا البحث دراسة واختبار أثر سعر الصرف على الاستثمار الأج
وذلك باستخدام المنهج الوصفي التحلیلي . السودان وبالتالي إثبات فرضیات البحث أو نفیها
  .م2014إلى  2005والاستقرائي وقد تمت الدراسة في فترة امتدت من 

تعرض البحث في الفصل الأول إلى مفاهیم وأنواع وأشكال ووظائف سعر الصرف 
إلى سیاسات سعر الصرف بإعتبارها سیاسة اقتصادیة  ثم تطرق البحث. وسوق سعر الصرف

كلیة لها أهداف وأدوات خاصة بها كما تعرض البحث إلى أهم النظریات المفسرة لسعر الصرف 
  .وأنظمته

أما في الفصل الثاني تعرض البحث إلى المفاهیم الخاصة بالاستثمار الأجنبي المباشر 
لى أهم النظریات المفسرة له وأه ٕ م ممیزاته وعیوبه ،وفي الفصل الثالث تناول البحث وأشكاله وا

تطورات سعر الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر في السودان ثم دراسة وتحلیل العلاقة بینهما 
ومن أهم . بإعتبار أن سعر الصرف متغیراً مستقلاً والاستثمار الأجنبي المباشر متغیراً تابعاً 

-2005الاستقرار في سعر الصرف خلال الفترة من  النتائج التي توصل الیها البحث هي أن
التدهور في سعر الصرف خلال  وأن ،إلى زیادة حجم الاستثمار الأجنبي المباشرأدى م 2010

 وأن الاقتصاد .إلى نقصان حجم الاستثمار الأجنبي المباشرأدى م 2014-2011الفترة من 
ار الأجنبي من خلال وضع من العلاقة بین سعر الصرف والاستثمقد استفاد السوداني 

السیاسات الاقتصادیة والنقدیة التي تساعد على استقرار أسعار الصرف وبالتالي زیادة حجم 
  .الاستثمارات الأجنبیة

ومن أهم توصیات البحث التوجه نحو مرونة سعر الصرف والقضاء على السوق 
تجارة الخارجیة الموازي واعطاء سیاسات سعر الصرف أهمیة أكبر وجعلها أداة لضبط ال

وضرورة تحدید العوامل الاقتصادیة التي تؤثر على مستویات سعر الصرف ودراستها من أجل 
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تحقیق مستویات استقرار افضل لسعر صرف العملة الوطنیة من أجل جذب الاستثمارات 
 .الأجنبیة وزیادة القوة التنافسیة للاقتصاد الوطني
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ABSTRACT 
This research studies and rests the impact of the exchange rate on 

the direct foreign investment in Sudan and therefore proves the 
research hypotheses or deny them using the descriptive method and 
the inductive method and the study is done in the period from 2015-
2014  

IN THE FIRST CHAPTER the research exposes the concepts and 
types of forms and function of exchange rate and the market of 
exchange rate and the research studies the exchange rate policy has its 
own subjective and tools and the research also studies the most 
important theories that explain exchange rate and its system. 

In The Second Chapter the research studies the special concepts 
of the direct foreign investment and its forms and the important 
theories that explains it and its advantages and dis advantages. 

IN THE THIRD CHAPTER the  research discussed exchange rate and 
the direct investment in Sudan and studying and analyzing their 
relation with one another asuming that exchange rate is changeable in 
the future and the direct foreign investment changes accordingly and 
some of the most important results that this research reached is that 
the exchange rate stability in the period 2010-2015 led to increasing 
the volume of the direct investment and the deterioration of the 
exchange rate during the period 2011-2014 led to the decreasing 
volume of the direct investment and Sudan economy benifited from 
the relation between exchange rate and foreign rate investment 
through setting the economical and cash policies that lead to the 
stability of exchange rate and thus increasing the volume of foreign 
investment and some of the most important recommendation is that 
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trend towards exchange rate flexibility and the elimination of parallel 
market and give the exchange rate policy greater importance and make 
a tool to capture foreign trade and the need to identify the economic 
factors that influence on the exchange rates levels and studies to make 
better stablizie levels for the price of the national currency exchange 
rate for foreign investment and increase the competitive strength of 
the national economy.   

 



 ح 
 

  تویاتــة المحــائمـــق
ـــــالموض   رقم الصفحة   وعـ

  أ   إســـتهلال
ـــإه   ب  داءـ
  ج  وعرفانر ــشك

  د  مستخلص
Abstract و  

  ح فهرس المحتویات

  ط فهرس الجداول

  1  المقدمة 
  1  الإطار المنهجي
  4  الدراسات السابقة

 

 10  
 26 

 

  34 

       

 

42 

 

        

 

56 

 65 

 

  69  النتائج

  70  التوصیات



 ط 
 

  71  قائمة المصادر والمراجع

  

  فهرس الجداول

رقم   عنوان الجدول
  الصفحة

  62  )م2011 -1990(جدول یوضح معدل التضخم من )1(جدول رقم 

  64  )م2011 - 1990(جدول یوضح الناتج المحلي الاجمالي في الفترة من ) 2(جدول رقم 

اشر في سعر صرف الجنیه السوداني مقابل الدولار الأمریكي والاستثمار الاجنبي المب) 3(جدول رقم 

  .  )م2014م الي 2005(الفتره 

65  

 

  

  

  

  

  

  

  

  



 ي 
 

  

  



1 
 

 
 
 

  

  

  

  

  

  

  

  



1 
 

  :مقدمة

تعتبر الاستثمارات الأجنبیة من أهم مكونات العلاقة الاقتصادیة بین الدول النامیة والدول المتقدمة، 

ي الاتجاه نحو وقد بدأت الدول النامیة ف. حیث لها دور كبیر في تمویل الاقتصاد وعلى التنمیة الاقتصادیة

  .اقتصاد السوق وتحریر التجارة والاستثمار وتحقیق التكاملات الاقتصادیة الإقلیمیة والعالمیة

إن ما تتمیز به الاستثمارات الأجنبیة من نقل للتكنولوجیا الحدیثة ورفع كفاءة رأس المال البشري 

لفة وتوفیر الاحتیاطات من العملات المخت وتحریك قطاعات الاقتصاد. تنظیمیةوزیادة قدراته الإداریة وال

الأجنبیة، جعلت معظم الدول تتسابق إلى منح التدابیر والتسهیلات وتطویر التشریعات لدعم الاستثمار الأجنبي 

بالإضافة إلى وضع السیاسات والتدابیر بهدف الوصول إلى أعلى درجات الاستقرار في سعر صرف . المباشر

  .رار في سعر الصرف له دور رئیسي في جذب الاستثمار الأجنبيالعملة الوطنیة، حیث أن الاستق

  :مشكلة البحث

 :سئلة رئیسیة هيتتمحور مشكلة البحث في ثلاث ا

م إلى زیادة حجم الاستثمار الأجنبي 2010- 2005هل أدى الاستقرار في سعر الصرف خلال الفترة من  - 1

 .المباشر في السودان

م إلى نقصان حجم الاستثمار الأجنبي 2014- 2011من هل أدى تدهور سعر الصرف خلال الفترة  - 2

 .المباشر في السودان

 .هل استتفاد الاقتصاد السوداني من العلاقة بین سعر الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر - 3
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  :أهمیة البحث

تنبع أهمیة البحث في الدور العام الذي یقوم به سعر الصرف في الاقتصاد الدولي القائم على 

ل التجاري وحریة حركة رؤوس الأموال بین الدول المختلفة وتطور النظام المالي العالمي وعولمة التباد

ومن ناحیة أخرى في أهمیة استقرار سعر الصرف مما یوفر فرص كبیرة لدى الدول في جذب . الاقتصاد

حتیاطي من التي یستفاد منها في تحریك مختلف قطاعات الاقتصاد وتوفیر الا. الاستثمارات الأجنبیة

  .العملات الأجنبیة

  :أهداف البحث

 .توضیح مفهوم سعر الصرف ومفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر .1

 .في السودان توضیح وبیان العلاقة بین سعر الصرف والاستثمار الأجنبي  المباشر .2

 .تحدید الأثر المباشر لسعر الصرف على الاستثمار الأجنبي المباشر في السودان .3

 :فروض البحث

إلى زیادة حجم الاستثمار الأجنبي  2010-2005أدى الاستقرار في سعر الصرف خلال الفترة من  )1

 .المباشر في السودان

إلى نقصان حجم الاستثمار الأجنبي المباشر  2014-2011أدى تدهور سعر الصرف خلال الفترة من  )2

 .في السودان

 .تثمار الاجنبي المباشراستفاد الاقتصاد السوداني من العلاقة بین سعر الصرف والاس )3

  :منهج البحث

یستخدم البحث المنهج التاریخي والمنهج الوصفي التحلیلي والإستقرائي لدراسة أثر العلاقة بین سعر 

  .الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر
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  :مصادر جمع المعلومات

السنویة لبنك السودان اعتمد البحث على المصادر الثانویة المتمثلة في المراجع والدوریات والتقاریر 

  .المركزي والجهاز المركزي للإحصاء

  :حدود البحث

  م2015-2014الحدود الزمانیة من 

  السودان: الحدود المكانیة

  :یتكون البحث من خمسة فصول جاءت وفق ما یلي:  هیكل البحث

سعر الصرف عنوان بالفصل الأول ویحتوي على المقدمة والإطار المنهجي والدراسات السابقة والفصل الثاني 

نظریات وسیاسات : أسعار الصرف أنظمتها وأسواقها والمبحث الثاني: ویحتوي على مبحثین المبحث الأول

ما  :الاستثمار الأجنبي المباشر ویشتمل على مبحثین المبحث الأولبعنوان سعر الصرف أما الفصل الثالث 

ممیزات وعیوب الاستثمار الأجنبي : لمبحث الثانيهیة الاستثمار الأجنبي المباشر وأشكاله وأهم نظریاته وا

واقع سعر الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر  بعنوان أما الفصل الرابع ،المباشر ومقومات مناخه ومخاطره

 :تطورات سعر الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر في السودان المبحث الثاني :في السودان المبحث الأول

 .الفصل الخامس النتائج والتوصیاتیراً وأخمناقشة الفرضیات 
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  :الدراسات السابقة

  . )1(هیثم ضیف االله أبكر أحمد: دراسة  - 1

هدفت هذه الدراسة إلى دراسة محددات سعر الصرف في السودان باعتبارها مؤشر من مؤشرات الاقتصاد 

أجل الخروج بالنتائج الكلي ودراسة أثر عدم استقرار سعر الصرف على كل من الصادرات الناتج من 

  .والتوصیات التي تساعد في ایجاد حلول لمعالجة مشكلة عدم استقرار سعر الصرف

تمثلت مشكلة الدراسة في وجود عدم من المتغیرات التي تعتبر محددة لسعر الصرف والتي توجد بینها وسعر 

  .لوطنيالصرف علاقة لتبادل وتداخل حیث انعكس تأثیرها سلباً على حركة الاقتصاد ا

كما تمثلت أهم الفرضیات في أن هناك علاقة طردیة ذات دلالة احصائیة بین سعر الصرف وكل 

  .من الصادرات الناتج المحلي الاجمالي الحقیقي، درجة الانفتاح على العالم الخارجي

ج وتم في هذه الدراسة استخدام المنهج التاریخي والمنهج الوصفي في الجانب النظري واستخدام المنه

  .القیاسي في الجانب التطبیقي

توصلت الدراسة إلى العدید من النتائج أهمها وجود علاقة طردیة متبادلة ذات دلالة احصائیة بین 

سعر الصرف وحجم الصادرات ووجود علاقة عكسیة ذات دلالة احصائیة بین سعر الصرف والناتج المحلي 

  .الاجمالي الحقیقي

ا الاهتمام بالصادرات وتنویعها وتنمیتها لأنها تمثل أهم موارد وأوصت الدراسة بعدة توصیات أهمه

النقد الأجنبي، العمل على زیادة الناتج المحلي الاجمالي الحقیقي والذي یعمل بدوره على تحسین سعر 

الصرف والعمل على توفیر الاستقرار السیاسي والأمني من أجل تدفق رؤوس الاموال الاستثماریة وتقلیل 

ن التجاري وتطویر عوامل الانتاج من تكنولوجیا واستثمار الطاقة البشریة وتطویر القطاع الزراعي عجز المیزا
                                                        

لعلوم والتكنولوجیا، غیر ، جامعة السودان ل")م2011- 1980(نموذج قیاس لمحددات سعر الصرف في السوان في الفترة  أبكر أحمد، ھیثم ضیف الله) 1(
  .م2012منشور ، 
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والصناعي وتقلیل تصدیر الموارد الأولیة التي تعنكس بأثر ایجابي على سعر الصرف والتي تمكن من تطبیق 

  .سیاسة تعویم سعر الصرف

  :كما أوصت الدراسة بدراسات مستقبلیة في المجال وهي 

نمذجة سعر الصرف في السودان وأثر تحركات رأس المال وتحویلات العاملین بالخارج على سعر الصرف 

  .في السودان

 . )1(حسام الدین عباس الحسین: دراسة - 2

  .م2012-1995تناولت الدراسة تقدیر دالة سعر الصرف في السودان خلال الفترة من 

لدراسة سعر الصرف في السودان باستخدام  تنبع أهمیة البحث في محاولة الوصول لأفضل حالة

م وذلك لقلة البحوث التوي وصلت لهذه الفترة بهدف البحث إلى تحدید المتغیرات التي 2012البیانات حتى 

م وذلك لقة البحث في تحدید المتغیرات التي تؤثر 2012-1990تؤثر على سعر الصرف وتحلیلها من العام 

تأثیر كل متغیر منها واتجاه التأثیر سلباً أم إیجاباً وأهم فرضیات على سعر الصرف في السودان ودرجة 

الدراسة أكثر المتغیرات تأثیراً على سعر الصرف وهي التضخم، والعجز في میزان المدفوعات، وهنالك علاقة 

  .عكسیة بین هذه المتغیرات وسعر الصرف وأفضل نموذج لتمثیل هذه العلاقة النموذج الخطي المتعدد

الدراسة المنهج التاریخي في تجمیع البیانات والمعلومات المتعلقة بالظاهرة والمنهج الوصفي  انتهجت

والتحلیلي من خلال دراسة المتغیرات والعوامل الكمیة والنوعیة التي تؤثر على سعر الصرف خلال فترة 

أن : یها الدراسة إلى الآتيوأهم النتائج التي توصلت إل) Eviews(الدراسة ثم التحلیل بواسطة الحزم البرمجیة 

سعر الصرف دالة في معدل التضخم وعجز المیزان التجاري أنسب نموذج المیزان التجاري أنسب نموذج 

أوصت الدراسة بعدة . لدالة سعر الصرف في السودان خلال فترة الدراسة هو نموذج الانحدار الخطي المتعدد

                                                        
ن ، جامعة السودا)"م2012- 1990(تطبیق نماذج الانحدار الخطي المتعدد على محددات سعر الصرف في السودان "حسام الدین عباس الحسین، ) 1(

  .م2014للعلوم والتكنولوجیا ، غیر منشور ، 
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العمل على خفض معدلات التضخم من . یزان التجاريتوصیات متمثلة في العمل على تحقیق توازن في الم

  .خلال تشجیع الانتاج المحلي

 .)1(محمد بشیر الفاضل محمد: دراسة - 3

یهدف البحث لتوضیح المشاكل والمعوقات التي تواجه الاستثمار الأجنبي المباشر في السودان خلال الفترة 

العقبات وتمثلت مشكلة البحث في معرفة إضافة لإیجاد المقترحات والحلول لتذلیل هذه ) م1992-2010(

مدى مساهمة الاستثمار الأجنبي المباشر في الناتج المحلي الاجمالي ولمعالجة المشكلة تم وضع الفروض 

التالیة، هناك علاقة طردیة بین الاستثمار الأجنبي المحلي الاجمالي وعدم توفر المعلومات وتعدد المنافذ 

سیاسي یعتبر سلباً على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر هنالك علاقة طردیة وعدم الاستقرار الاقتصادي وال

  .بین تحسین البیئة الاستثماریة وزیادة حجم الاستثمار الأجنبیة المباشرة وقد تم إثبات جمیعع هذه الفرضیات

التقاریر  اتبع المنهج الوصفي التحلیلي لتحلیل البیانات أما أهم مصادر جمع البیانات الثانویة فشملت

اشتمل البحث .السنویة لوزارة الاستثمار ووزارة المالیة وبنك السودان والمراجعع ورسائل الماجستیر والدكتوارة

على العدید من التوصیات ومن أهمها توفیر المعلومات والبیانات الإحصائیة الخاصة بالاستثمار بالنسبة 

ر الاقتصادي والسیاسي وحل النزاعات السیاسیة حتى للمستثمر حتى یستطیع اتخاذ القرار لتحقیق الاستقرا

یكون مناخ الاستثمار في السودان جانباً للاستثمار فیه حل أیضاً التضارب في القوانین الولائیة والمحلیة 

 .وقانون الاستثمار وهذا لا یأتي إلا عن طریق التسویق بین الأجهزة المختلفة من ضرائب وجمارك وولایات

 

  

  

  

                                                        
، جامعة السودان )"م2010- 1992(الاستثمار الأجنبي المباشر وأثره على الناتج المحلي الاجمالي في السودان خلال الفترة "محمد بشیر الفاضل،  ) 1(

  .م2013للعلوم والتكنولوجیا، غیر منشور ، 
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 .)1(ماني مصباح عبد الحسین أحمدالس: دراسة - 4

تظهر أهمیة الاستثمار الأجنبي المباشر من خلال حاجة الاقتصاد السوداني لرؤوس الأموال الكبیرة التي 

تساهم في قیام المشروعات التنمویة وأیضاً تظهر أهمیته لأنه مصدر من مصادر التنمویة الفعالیة عند 

  .وض والتي تتبعها الفوائد المترتبة علیهامقارنته مع وسائل التمویل الأخرى كالقر 

تكمن مشكلة البحث في إیجاد النموذج الأمثل الذي یشمل على أهم المتغیرات التي تؤثر على الاستثمار 

الأجنبي المباشر للهدف إلى تسلیط الضوء على الاستثمار الأجنبي المباشر وتحدید العلاقة بینها ومن ثم 

  .تثمار الأجنبي المباشر وتقدیمه وتقییمه وفق معاییر الاقتصاد القیاسيبناء نموذج قیاسي لدالة الاس

أتبع الباحث المنهج التحلیلي الوصفي فیما یختص بمفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر واستخدم المنهج 

 التحلیلي الوصفي فیما یختص بمفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر واستخدم منهج الاقتصاد القیاسي في بناء

  .النماذج وتقدیره بواسطة طریقة المربعات الصفري

تستند فرضیات البحث على طردیة العلاقة بین ) Eviews(العادي باستخدام البرنامج الاحصائي 

الاستثمار الأجنبي المباشر والناتج المحلي الاجمالي وعكسیة العلاقة بین الاستثمار الأجنبي المباشر وكل 

  .سعر الصرفمن الدین الخارجي والتضخم و 

  :توصل البحث إلى الآتي

توجد علاقة طردیة بین الاستثمار الأجنبي المباشر والناتج المحلي الاجمالي كما توجد علاقة عكسیة بین 

  .الاستثمار الاجنبي المباشر والتضخم

في  من التغیرات التي تحدث% 97وهذا یعني أن %) 97(القدرة التنافسیة التفسیریة للنموذج عالیة وتساوي 

الاستثمار الأجنبي المباشر سببها المتغیرات التفسیریة المتمثلة في الناتج المحلي الاجمالي والتضخم والباقي 

  .یرجع إلى المتغیرات الغیر مضمنة في النموذج% 3قدره 
                                                        

باستخدام نموذج الانحدار الخطي ) م2008- 1990(ت الاستثمار الأجنبي المباشر في السودان خلال الفترة محددا"السماني مصباح عبد الحسین، . ) 1(
  .م2010،.، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، غیر منشور"المتعدد
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 .)1(سهاد أحمد دفع االله بابكر: دراسة - 5

تتعدد النظریات  یظل سعر الصرف الأجنبي موضوع جدل بین نظریات الفكر الاقتصادي حیث

الاقتصادیة التي تتنافس العوامل المحددة له أو المؤثرة فیه وتظل أنظمته المختلفة محل نقاش عن أفضلیة 

النظام من غیره في مجال الاقتصاد التطبیقي هذا بالرغم من توجه كثیر من الاقتصادات العالمیة نحو تقدیم 

  .أسعار صرف عملاتها الوطنیة

بحث في محاولة لتطبیق واستعراض الطرق الإحصائیة الخاصة باستخدام نموذج تتمثل أهمیة هذا ال

التكامل المشترك ومعامل تصحیح الخطأ بالتطبیق على محددات سعر الصرف في السودان خلال الفترة 

  ).م1978-2010(

ینطلق البحث من فرضیة أساسیة مفادها هنالك علاقة توازنیة في الأجلین القصیر والطویل وأن 

نالك علاقة تكامل مشترك بین سعر الصرف الأجنبي الدولار مقابل الجنیه السوداني كمتغیر تابع ه

والمتغیرات المختلفة متمثلة بعرض النقود معدل التضخم الناتج المحلي الاجمالي الموازنة الحكومیة ومیزان 

  .المدفوعات في الأجلین الطویل والقصیر

مفاهیم عامة حول سعر الصرف والعوامل المؤثرة فیه واستخدام  تم استخدام المنهج الاستقرائي بسرد

المنهج القیاسي الكمي لاستخدام التكامل المشترك ونموذج تصحیح الخطأ بالتطبیق على محددات سعر 

وقد ) Eview(باستخدام برنامج تحلیل الاقتصاد القیاسي ) 2010-1978(الصرف في السودان خلال الفترة 

  :من النتائج والتوصیات ومن أهمهاخرجت الدراسة بعدد 

وجود علاقة تكامل مشترك بین المتغیرات والمشكلة المتمثلة في عرض النقود معدل التضخم الناتج 

المحلي الإجمالي، میزان المدفوعات وموازنة الحكومة وسعر الصرف كمتغیر تابع وبناءاً علیه توجد علاقة 

  .لة والمتغیر التابع وقد أوضح اختبار النسبة المبنى على نموذجتوازنیة طویلة الاجل بین المتغیرات المستق
                                                        

امعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، سھاد أحمد دفع الله ، محددات سعر الصرف في السودان لاستخدام نموذج التكامل المشترك وتصحیح الخطأ، ج) 1(
  .م2014غیر منشور ، 
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تصحیح الأخطاء وجود علاقة سببیة بین المتغیر التابع والمتغیر المستقل في الآجل القصیر 
  .وتوصلت الدراسة إلى أن التضخم ومیزان المدفوعات وعرض النقود هي أهم العوامل المحددة لسعر الصرف

في ضرورة جعل سعر الصرف الرسمي للجنیه السوداني قریب من السعر وأهم التوصیات تمثلت 

التوازني وعدم المبالغة في قیمته الحقیقیة والعمل على زیادة الطاقة الإنتاجیة للاقتصاد الوطني بالتركیز عل 

المشروعات المتخصصة في إمكانیة زیادة الصادرات البترولیة وذلك لتدعیم عملیة تكوین احتیاطي النقد 

  .الأجنبي لمقابلة الواردات واستخدامه في إدارة السیاسة النقدیة والمحافظة على استقرار سعر الصرف

  :علاقات الدراسة الحالیة بالدارسات السابقة

تشبه هذه الدراسة الدراسات السابقة في انها قامت بدراسة العلاقة بین سعر الصرف والاستثمار الأجنبي 

دراسة عنها بحث انها قامت بتقسیم فترة الدراسة الى فترتین الأولى فترة استقرار المباشر ولكن اختلفت هذه ال

م وبالتالي 2014 – 2011م والثانیة فترة تدهور في سعر الصرف من 2010- 2005في سعر الصرف من 

  .دراسة الاستثمار الأجنبي المباشر من خلال تلك الفترتین
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  -:مقدمة

إن النقود هي كل شيء یحظى بالقبول العام من طرف جمیع أفراد المجتمع واستخدامها كأداة للتبادل 

، ذلك أن التبادل داخل البلد الواحد، أما في حالة المعاملات الاقتصادیة مع الخارج فإن الو  ضع یختلف تماماً

الخارجي یستوجب نوع من المقارنة بین عملتین على الأقل، هذه المقارنة تعبر عن سعر الصرف ونظراً لأن 

لذلك كانت الحاجة ماسة إلى وجود  العملة الوطنیة لبعض الدول لا تقبل كأساس في قیام المبادلات الدولیة،

ت الدولیه، حیث ان التبادل الدولي یتم بین دول عدیده ولكل منها عملتها نظام لتسویة المعاملات والمدفوعا

أسواق صرف  وهذا التبادل یقتضي وجود نوع من المفاضله بین عملات الدول، ووجودالوطنیه الخاصه بها، 

  ".بسعر الصرف"یتم بیع وشراء العملات الأجنبیة، وهذا مایعرف في الاقتصاد الدولي  أجنبیة حیث

ل هذا الفصل نبین ماهیة سعر الصرف وذلك بالتطرق إلى تعریف مفهومه، أنظمته من خلاو 

  .وأسواقه، ونستعرض نظریات سعر الصرف وأیضاً نتطرق لسیاسات سعر الصرف باختلاف أنواعها

  :أسعار الصرف أنظمتها وأسواقها: المبحث الأول

   :مفاهیم وصیغ سعر الصرف: أولاً 

التبادل هذه تستند في عملیات التبادل الدولي، غیر أن  عملیات  یعتبر سعر الصرف وسیلة أساسیة

جراءات من شأنها تسهیل عملیة التبادل بین العملة المحلیة والعملة الأجنبیة في إطار ما یسمى  إلى آلیات ٕ وا

  .بتحدید سعر الصرف عن طریق جملة من النظریات والتشریعات الخاصة بالبلد الذي یقوم بعملیة التبادل

  تعریف سعر الصرف -1

  :إذن یمكن تعریف سعر الصرف بأنه

  أنه نسبة مبادلة" یعرف أیضاً  )1("سعر الوحدة من النقد الأجنبي مقدراً بوحدات من العملة الوطنیة"

                                                        
  .100م، الطبعة الأولى، ص 2003،  المؤسسة الجامعیة للدراسات والنشر والتوزیع، بیروت، "العلاقات الاقتصادیة الدولیة"بسام حجار،) 1(
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كما یعف سعر . )1("عملة ما بعملة أخرى حیث تعد إحدى العملتین سلعة وتعتبر الأخرى السعر النقدي لها

  .حدات التي یجب دفعها من عملة معینة للحصول على وحدة من عملة أخرىعدد الو "الصرف على أنه 

كما یمكن . )2(ثمن عملة دولة مقومة في شكل عملة دولة اخرى أو نسبة مبادلة عملتین"أو هو 

  :تعریف سعر الصرف بطریقة عكسیة

 .)3("لیةأنه عدد الوحدات من العملة الأجنبیة اللازمة للحصول على وحدة من العملة المحعلى "

فمن الزاویة الأولى یمكن النظر إلیه على أنه عدد الوحدات من "وبالتالي یعرف سعر الصرف من زاویتین 

العملة الوطنیة التي تدفع ثمناً لوحدة واحدة من العملة الأجنبیة، ومن زاویة ثانیة یمكن النظر إلیه على أنه 

  .)4("حدة من العملة الوطنیةعدد وحدات العملة الأجنبیة التي تدفع ثمناً لوحدة وا

  :ولسعر الصرف سعر شراء وسعر بیع

حیث یعتبر سعر الشراء عدد الوحدات من العملة الوطنیة یدفعها الشاري لشراء وحدة واحدة من 

العملة الأجنبیة، أما سعر البیع فهو عدد الوحدات التي یطلبها البائع من العملة الوطنیة لبیع وحدة واحدة من 

  .جنبیةالعملة الأ

  :)5(أشكال سعر الصرف - 2

یتأثر سعر صرف عملة من العملات بتلاقي عرضها مع الطلب علیها، إضافة إلى عوامل أخرى 

  :وعادة ما یتم التمییز بین عدة أشكال من سعر الصرف وهي

  :سعر الصرف الاسمي. أ

                                                        
  .147م،ص1999، دار مجدلاوي، الطبعة الأولى، عمان "التمویل الدولي"عرفان تقي الحسیني، ) 1(
  . 44م، ص2004الدار الجامعیة الجدیدة، " ،الاقتصاد الدولي"زینب حسن عوض الله، ) 2(
  .292م، ص1997الدار الجامعیة الجدیدة، القاھرة، " العلاقات الاقتصادیة الدولیة"أسامة محمد الفولي، مجدي شھاب،  ) 3(
  . 23م،ص1994، الدار المصریة اللبنانیة، الطبعة الثانیة،"مالتجارة الخارجیة بین التنظیر والتنظی"سامي عفیفي حاتم، ) 4(
نوفمبر  23 –، سلسلة دوریة تعني بقضایا التنمیة في الأقطار العربیة، المعھد العربي للتخطیط، العدد "أساسیات أسعار الصرف"العباس بلقاسم، ) 5(

  . 10م،ص2003
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ملة محلیة، یعرف سعر الصرف الاسمي الثنائي على أنه سعر عملة أجنبیة بدلالة وحدات من ع 

ویمكن أن یعكس هذا التعریف لحساب العملة المحلیة بدلالة وحدات من العملة الأجنبیة، والمقصود من هذا 

بعین الإعتبار قوتها الشرائیة من سلع  سعر العملة الجاري والذي لا یأخذ أي-سعر الصرف الإسمي-التعریف

  .وخدمات ما بین البلدین

لعملة المحلیة بدلالة قیمة العملات الأخرى على نقاط مختلفة إن سعر الصرف الاسمي یقیس سعر ا

عبر الزمن فهو السعر النسبي لعملیتین مختلفتین بغض النظر على ما یمثله هذا السعر من قوة شرائیة، 

وبالتالي فهو لا یبین حقیقة ق یمة العملة ویتم تحدید سعر الصرف الاسمي لعملة ما تبعاً للطلب والعرض 

وق الصرف في لحظة زمنیة معینة ولهذا یمكن لسعر الصرف أن یتغیر بتغیر الطلب والعرض علیها في س

  .وبدلالة نظام الصرف المعتمد في البلد

  :سعر الصرف الفعلي. ب

یعبر سعر الصرف الفعلي عن المؤشر الذي یقیس متوسط التغیر في سعر الصرف لعمله ما بالنسبة 

نة، وبالتالي مؤشر سعر الصرف الفعلي یساوي متوسط عدة أسعار أخرى في فترة زمنیة معیلعدة عمولات 

صرف ثنائیة، ومن هنا یمكن القول أن سعر الصرف الفعلي یحسب على أساس المتوسط الحسابي لتطورات 

  .أسعار الصرف المأخوذة خلال فترة زمنیة معینة

لیة المدفوعة فعلیاً أو كما یمكن تعریف سعر الصرف الفعلي على أنه عدد الوحدات من العملة المح

.. المقبوضة لقاء معاملة دولیة قیمتها وحدة واحدة متضمنة في ذلك التعریفات الجمركیة، رسوم إعانات مالیة

  .وبالتالي فإن سعر الصرف الفعلي یعطي فكرة عامة عن قیمة العملة الوطنیة في الأسواق الدولیة. الخ

  : سعر الصرف الحقیقي. ج

هو سعر  Eو  P*وفي البلد الأجنبي هو  Pعام للأسعار في بلد ما هو نفرض أن المستوى ال

  :الصرف الاسمي، فإن سعر الصرف الحقیقي یعرف كالتالي
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E1=EP*/P  

   .یعبر عن الأسعار الأجنبیة بدلالة الأسعار المحلیة E1: حیث

حداة من إذن یعبر سعر الصرف الحقیقي عن وحدات من السلع الأجنبیة اللازمة لشراء وحدة من و 

سعر الصرف الاسمي وتباین معدلات  المؤشر الذي یجمع بین كل تقلباتالسلع المحلیة، أي أنه ذلك 

بإعتبار أنه یأخذ في الاعتبار التلقبات التي تطرأ على الأسعار الأجنبیة وربطها بمستوى الأسعار  التضخم

  .)1(المحلیة

  .ین الاقتصادیین في اتخاذ قراراتهموبالتالي یقیس القدرة على التنافس وهو یفید المتعامل

  :سعر الصرف الحقیقي الفعلي - د

یر من العملات بأسعار صرف یتم في الواقع المتاجرة مع العدید من الدول كما یتم تبادل الكث

في هذه الحالة یتم الانتقال من سعر . هذا النوع التنوع یقاس بالتوزیع الجغرافي للواردات والصادراتمختلفة، و 

ویمكن بناء هذا المؤشر انطلاقاً من متوسط حصص الصادرات . الثنائي إلى سعر الصرف الحقیقي الصرف

أو متوسط حصص الواردات أو متوسط الاثنین معاً وهو یعطي قیاس لسعر الصرف الحقیقي المتعدد ویعرف 

الهندس  كذلك تحت اسم سعر الصرف الحقیقي الفعلي، أي إن سعر الصرف الحقیقي الفعلي هو المتوسط

  .المرجح لسعر الصرف الحقیقي للعملة الوطنیة ما بین المتعاملة تجاریاً 

  )2( :سعر الصرف التوازني -هـ

یقصد به ذلك السعر الذي تحدده قوى العرض والطلب، عندما یحدث التساوي التام بین الكمیة 

المحددة، وبذلك نجد أن المعروضة والكمیة المطلوبة من إحدى العملات بغض النظر عن العوامل الأخرى 

لكن في الواقع ما هو إلا مجرد فكرة نظریة لا . سعر الصرف المتوازن مثل سعر السلعة المتوازن لأي سلعة

                                                        
  .104م، ص2003ان المطبوعات الجامعیة الجزائر، ، دیو"السیاسات الاقتصادیة الكلیة"قدي عبد المجید، ) 1(
  . 39م،ص1998، زھراء الشرق مصر، " الإصلاح الاقتصادي في الدول العربیة بین سعر الصرف والموازنة العامة"حمدي عبد العظیم، ) 2(
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وجود لها في الواقع العملي، ذلك نظراً للدینامیكیة السریعة للاقتصاد الدولي والتي تؤدي إلى ندرة حدوث 

 .تساوي العرض والطلب

  :)1(أنواع سعر الصرف - 3

  :یوجد نوعین لسعر الصرف وهما

حیث تتم المعاملات طبقاً للسعر الحالي، إذن فسعر الصف الحاضر : سعر الصرف العاجل أو الحاضر. أ

یخص التعامل بالصرف الأجنبي بمبادلة العملات أو تسلیمها فوراً وبالسعر السائد وكأقصى تقدیر یومین من 

النوع من سعر الصرف بالتغیر المستمر وهذا طبقاً لعرض العملات تاریخ الإتفاق على العملیة، ویتمیز هذا 

  .والطلب علیها

حیث تتم المعاملات طبقاً لسعر آجل أو لاحق، إذن فسعر الصرف الآجل یخص : سعر الصرف الآجل. ب

ء  التعامل عندما یتم مبادلة العملات أو تسلیمها بعد فترة من تاریخ إبرام العقد، وبالتالي فإن بیع وشرا

العملات الأجنبیة یتم وفقاً لسعر آجل، وبطبیعة الحال فإن السعر في هذه الحالة یختلف عن السعر الحاضر 

وفقاً لتوقع ارتفاع أو إنخفاض قیمة العملة في المستقبل فإذا كان من المتوقع في المستقبل ارتفاع سعر العملة 

حلیة، تضاف علاوة إلى سعر الحاضر وعلى العكس الأجنبیة المراد التعاقد على شرائها بالنسبة للعملة الم

یجري خصم من السعر الحاضر إذا كان من المتوقع مستقبلاً انخفاض قیمة العملة الأجنبیة بالنسبة للعملة 

  .المحلیة

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

  :وظائف أسعار الصرف -4

  :)2(وظائف منها یتمیز سعر الصرف بعدة

                                                        
  . 169، الدار الجامعیة، الإسكندریة، بدون تاریخ،ص "أساسیات التجارة الدولة"محمود یونس، ) 1(
  . 150-149، ص مرجع سابقعرفان تقي الحسني،  )2(
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حیث یعتمد المنتجون المحلیون على سعر الصرف لغرض قیاس ومقارنة الأسعار المحلیة : وظیفة قیاسیة. أ

  .مع أسعار السوق العالمیة وبالتالي یمثل سعر الصرف حلقة وصل بین الأسعار المحلیة والأسعار العالمیة

ات معینة إلى مناطق معینة من خلال دوره أي یستخدم سعر الصرف في تطویر صادر : وظیفة تطویریة. ب

في تشجیع تلك الصادرات، ومن جانب آخر یمكن أن تكون أسعارها أقل من الأسعار المحلیة، في حین 

یمكن الاعتماد على سعر الصرف ملائم لتشجیع واردات معنیة، وبالتالي یؤثر سعر الصرف على التركیب 

ان، وهنا یمكن الاستشهاد بواقع التابدل التجاري بین الولایات المتحدة السلعي والجغرافي للتجارة الخارجیة للبلد

والیابان، فعند ارتفاع سعر صرف الدولار إزاء الین الیاباني زاد إقبال الأمریكیین على شراء السیارات الیابانیة 

  .حیث كان ثمنها منخفض مقارنة بالسیارات الأمریكیة

مارس وظیفة توزیعیة على مستوى الاقتصاد الدولي، وذلك بفعل أي أن سعر الصرف ی: وظیفة توزیعیة. ج

ارتباطه بالتجارة الخارجیة، حیث تقوم هذه الأخیرة بإعادة توزیع الدخل القومي العالمي والثروات الوطنیة بین 

بلدان العالم، فمثلاً عند انخفاض سعر الصرف الدولار إزاء الین الیاباني، وبإفتراض أن الیابان تسورد 

لحبوب من الولایات المتحدة الأمریكیة فستضطر الیابان من دفع زیادة في الدولارات على استیرادها توازن ا

ذلك على إحتیاطات الیابان من الدولارات نسبة الأرتفاع في قیمة الدولار إزاء الین الیاباني، مما سیؤثر 

طبق ذلك أیضاً في حالة انخفاض قیمة الأمریكیة، في حین سترتفع احتیاطات الأمریكیة من الدولارات، وین

الدولار الأمریكي إزاء الین الیاباني، إذن فإن عملیة تخفیض أو زیادة القیمة الخارجیة للعملة أي التغیر في 

 .سعر صرفها ستؤثر في حجم الاحتیاطي الموجود بهیئة رصد البنوك المركزیة في البلدان الأخرى

  :العوامل المؤثرة في سعر الصرف -5

  :)1(ن من أهم العوامل الرئیسیة التي تؤدي إلى تقلبات مستمرة في أسعار الصرف ما یليإ

                                                        
  . 159-158، ص مرجع سابقعرفان تقي الحسني، ) 1(
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ى ت مقارنة بالواردات فهذا یؤدي إلعندما ترتفع قیمة الصادرا: التغیرات في قیمة الصادرات والواردات  . أ

الاستیراتد من  ارتفاع قیمة العملة نتیجة لتزاید طلب الأجانب على هذه العملة، وهذا ما یؤدي إلى تشجیع

 .الخارج وهذا ما یعمل إلى إعادة حالة التوازن في سعر الصرف

العوامل الأخرى، یؤدي التضخم المحلي إلى إنخفاض في قیمة بافتراض ثبات : تغیر معدلات التضخم  . ب

العملة في سوق الصرف، فیما تؤدي حالة الركود إلى ارتفاع قیمة العملة، فمثلاً عندما ترتفع قیمة عملة 

ویكون المستوى العام في البلدان الاخرى مستقرة، فالتضخم المحلي في هذا البلد % 10لد ما بنسبة ب

سیدفع المستهلكین إلى زیادة طلبهم على السلع الأجنبیة وبالتالي على العملات الأجنبیة، وبسبب 

لد، وبالتالي یقل الأسعار المرتفعة في هذا البلد نتیجة التضخم ستقل واردات الأجانب من سلع هذا الب

عرض العملة الأجنبیة في سوق الصرف مقابل تزاید الطلب على هذه العملة وهذا ما یعني أن للتضخم 

 .أثر في تغیر سعر صرف العملات المختلفة

إن الزیادة في معدلات الفائدة الحقیقیة، سوف تجذب رأسمال : ئدة المحلیةالتغیر في معدلات الفا. ج

  .إلى ارتفاع قیمة العملة في سوق الصرف الأجنبي الأجنبي وهذا ما یؤدي

لات الفائدة في البلدان الأجنبیة سیحفز المستثمرین إن ارتفاع معد: التغیر في معدلات الفائدة الأجنبیة. د

على استبدال عملتهم بعملات تلك البلدان وذلك لجني الأرباح في سوق المحلیین على الأمد القصیر 

أسعار الفائدة في الخارج سیعملل على زیادة الطلب على العملات الأجنبیة وهذا الأجانب، إذن فارتفاع 

  .ما یؤثر على سعر الصرف

تحصل هذه التدخلات عندما یحاول البنك المركزي للعملة تعدیل سعر صرفها  :التدخلات الحكومیة. هـ

  .عندما لا یكون ملائم مع سیاسته المالیة والاقتصادیة

ترتبط هذه العوامل عادة بالأبناء والتصریحات والمالیة والتي تؤثر على : والعسكریة العوامل السیاسیة. و

  .غالباً ما یتخذون قراراتهم المالیة بناءاً على هذه الأسعارالمتعاملین في أسواق العملات والأسهم الذین 
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  :)1(أنظمة سعر الصرف - 6

  :هيتتعدد نظم أسعار الصرف الثابتة إلى ثلاثة أشكال رئیسیة و 

في ظل هذا النظام یتم ربط سعر صرف عملة البلد المعني : سعر الصرف الثابت المرتبط بعملة واحدة - 1

دولة تتبع  36الخ، ونجد تقریباً حوالي.. بعملة دولیة أساسیة كالدولار والفرنك الفرنسي والمارك الألماني

 .هذا النظام

ة الحرب العالمیة الثانیة وعلى الرغم من یعد الدولار الأمریكي العملة الدولة الرئیسیة منذ نهای

  .انخفاض دوره نسبیاً بعد انهیار بریتون وودز، عاد لیكون أكثر العملات استعمالا كعملة احتیاطیة دولیة

وعادة ما یتم اختیار العملات انطلاقاً من عملات : سعر الصرف الثابت المرتبط بسلة من العملات - 2

ن العملات المكونة لحدة حقوق السحب الخاصة، كما هو شأن الدینار الشركاء التجاریین الأساسین، أو م

 20الإماراتي، أو الربط حالیاً بالیورو باعتباره امتداداً لسلة العملات المكونة للإیكو سابقاً ولقد تم تسجیل 

  .م1996عملة مرتبطة بسلة من العملات من غیر حقوق السحب الخاصة، في سنة 

في هذا النظام یتم المحافظة على ثبات قیمة العملة مع وجود هوامش معینة : سعر الصرف الثابت المرن - 3

یكون مسموح فیها بتلقبات سعر الصرف، كما أنه في كثیر من الأحیان یصعب معرفة ما إذا كانت 

تقوم بربط عملتها بعملة أخرى، مع السماح لنفسها بهوامش  العملة معومة أو مربوطة، بعض البلدان

، حیث تصبح بذلك شبیهة بالبلدان التي تعوم عملتها، وبغض النظر عن نوعیة تقلب عریضة ن سبیاً

 .ففي هذا النظام یتم تحدید مجال تقلب العملة المسموح به -بعملة واحدة أو سلة من العملات - التثبیت

  :)2(نظم تعدد أسعار الصرف. ب

د الأجنبي أو شراء النقد الأجنبي أو سعر الصرف المتعدد له مظهرین أساسیین إمام أن یكون في بیع النق

  .في كلیهما معاً 
                                                        

  . 160، صمرجع سابق بسام حجار، ) 1(
  . 161، ص مرجع سابقعرفان تقي الحسني، ) 2(
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 : التعدد من حیث بیع النقد الأجنبي - 1

تقوم السلطات النقدیة بوضع متعدد إذا رغبت في تنظیم الواردات حسب معاییر معینة للمفاضلة، حیث  - 2

للنقد  تقوم بحمایة الصناعات الوطنیة من السلع الأجنبیة المنافسة عن طریق فرض سعر صرف مرتفع

الأجنبي اللازم بالنسبة لهذه الموارد، كما ترفع سعر العملة الوطنیة لمواجهة الدول الدائمة عندما ترغب 

 .في تخفیف عبیئ الدیون الأجنبیة، كما یتم تطبیقه للحد من الضغط على المیزان التجاري

ف متعدد على ما یعرض تقوم السلطات النقدیة بتطبیق سعر الصر : التعدد من حیث شراء النقد الأجنبي - 3

علیها من عملات أجنبیة بغرض الحصول على دخل أو لتشجیع أنواع معینة من الصادرات، وللحصول 

على دخل تلجأ الدولة إلى رفع سعر عملتها إذا رغبت في مشاركة الشركات الأجنبیة المستقلة لموارد 

بعض أنواع الصادرات تقوم الدولة وطنیة كالبترول وذلك لما تحققه هذه الشركات من أرباح، ولتشجیع 

بتخفیض سعر عملتها مقارنة بصادرات أخرى، وهذا لتشجیع صناعات معینة، فتقوم بتخفي سعر عملتها 

  .بالنسببة للصادرات ذات الطلب غیر المرن فترفع بذلك الحصیلة من النقد الأجنبي

  :نظم أسعار الصرف العائمة. ج

  :عدة أنواعتتعدد نظم أسعار الصرف العائمة إلى 

في هذا النظام تحاول السلطات النقدیة الحفاظ عل سعر صرف مستقر بالرقابة ): المدار(التعویم الموجه  - 1

 .الشدیدة أو التحكم في حركات سعر الصرف، بدون الالتزام بقیمة أو مسار محدد سابقاً 

حسب قوى السوق  وهو وضعع یسمح بموجبه لقیمة العملة أن تتغیر صعوداً أو هبوطاً : التعویم الحر - 2

ویسمح التعویم للسیاسات الاقتصادیة الأخرى بالتحرر من قیود سعر الصرف، وبالتالي فإن تعویم 

العملات یسمح للسلطات بإعداد السیاسة الملائمة، ومثلل هذا الوضع یدفع بأسعار الصرف ذاتها أن 

 .تتكیف مع الأوضاع السائدة لا أن تشكل قیداً 
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حیث في هذا النظام تكون أسعار الصرف ثابتة ومعومة أي الجمع بین : لطنظام سعر الصرف المخت  - 3

خاصیة التثبیت وخاصیة التعویم ویطبق مثلاً في مجموعة النظام النقدي الأوروبي، حیث تكون دول 

 .المجموعة مثتبة بالنسبة لبعضها البعض وعائمة أمام الدول الأخرى خارج المجموعة

ه تدخل السلطات النقدیة معتمدة على سعر صرف للعملة غیر واقعي ویقصد ب: التعویم غیر النظیف - 4

 .وهذا ما یشكل أضرار بالنسبة للنظام النقدي الدولي

  :سوق الصرف، وظائفه وخصائصه: ثانیاً 

 :تعریف سوق الصرف - 1

  :یمكن تعریف سوق الصرف الأجنبي بأنه

یعبر سوق الصرف عن السوق . ")1("الإطار الذي یتم خلاله بیع إحدى العملات مقابل شراء عملة أخرى"

الذي تنفذ فیه عملیات شراء وبیع العملات الأجنبیة ولا یوجد مكان محدد لهذه الأسواق، ففي العادة تتم 

العملیات بین البنوك بواسطة أجهزة تداول إلكترونیة أو معلوماتیة مرتبطة فیما بینهما ع ن طریق شبكات 

ساعة  24ساعة على  24من قبل شركات الخدمات المالیة وتعمل اتصال أو أقمار صناعیة یتم إنشاؤها 

سوق الصرف الأجنبي هو الوسیلة التي یمكن من خلالها " ")2(وهذا نتیجة اختلاف التوقیت في هذه الأسواق

شراء وبیع العملات الأجنبیة المختلفة، أي هو السوق الذي یتم فیه التلاقي بین عرض النقد الأجنبي طلباً 

  .)3("لوطنیة، والطلب على النقد الأجنبي عرضاً للعملات الوطنیةللعملة ا

 :وظائف سوق الصرف -2

  :یعتبر سوق الصرف كغیره من الأسواق یؤدي عدة وظائف هامة یمكن حصرها فیما یلي

                                                        
  . 346م،ص1990الجامعة الأردنیة،" التجارة الدولیة، نظریات وسیاسات"طالب محمد عوض، ) 1(
  .18- 107، صمرجع سابقالمجید،  قدي عبد) 2(
   .25، صمرجع سابقسامي عفیفي، ) 3(
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إن الوظیفة الأساسیة لأسواق الصرف الأجنبیة هي تحویل : تحویل الأموال والقدرة الشرائیة بین الدول. أ

ین البلدان، حیث یصدر أحد البنوك المحلیة تعلیماته إلى بنك المراسل في مركز نقدي أجنبي بأن الأموال ب

ذا كان مجموع طلب الدولة على الصرف  ٕ یدفع قدراً من العملة المحلیة السائدة هناك إلى شخص أو منشأة وا

فإن السعر الذي الأجنبي في معرض معاملاتها الخارجیة یفوق مجموع متحصلاتها من الصرف الأجنبي 

ستستبدلل على أساسه العملات الواحدة بالأخرى سیكون علیه أن یرتفع لیوازن مجموع الكملیات المطلوبة 

ذا كان مثل هذا التعدیل في أسعار الصرف لم یسمح به فإن البنوك التجاریة للدولة سیكو  ٕ والمعروضة، وا

سیستعمل عندئذ كلمجأ للإقراض ویخفض  علیها أن تقترض من البنك المركزي للدولة حیث هذا الأخیر

احتیاطاته من الصرف الأجنبي، ومن الناحیة الأخرى إذا كانت الدولة تولد فائض من الصرف الأجنبي في 

ذا كان العمیل في سعر الصرف لم یسمح به(معرض معاملاتها التجاریة من الدول الأخرى  ٕ فإن هذا ) وا

دى البنك المركزي للدولة، ومن ثم یزید احتیاطات الدولة من العملة العرض السائد سیستبدل بالعملة القومیة ل

  .الأجنبیة

یحتاج إلیه عندما تكون السلع والبضائع في طریقها إلى المستورد : تقدیم الإئتمان إلى التجارة الخارجیة. ب

اجة المصدرین یوماً للمستوردین لسداد قیمة الواردات ولكن نظراً لح 90حیث یعطي المصدرین غالباً مهلة 

إلى الأموال فإنهم یقومون بخصم التزامات المستوردین المؤجلة فوراً لدى البنوك التجاریة ویحصلون في 

یوماً حتى یتم تحصیل هذه الالتزامات من المستوردین  90المقابل على قیمتها الحالیة حیث تنتظر البنوك 

  .)1(وهذا یعتبر ائتمان تقدمه البنوك التجاریة للمستوردین

حیث یتم عن طریق هذه الأسواق تسویة المدفواعات الدولیة الناجمة عن : تسویة المدفوعات الدولیة. ج

المبادلات التجاریة من سلع وخدمات، إضافة إلى التحویلات الرأسمالیة بمختلف أشكالها كالقروض 

                                                        
  . 248- 247،ص2001، الدار الجامعیة، الإسكندریة، "الاقتصاد الدولي والتجاریة الخارجیة والتمویل"كامیل بكري، ) 1(
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جنبیة تعود للأقطار التي الخ، كذلك یحتاج السواح إلى استبدال عملتهم المحلیة بعملات أ...والاستثمارات

  .یزورونها

  :أنواع سوق الصرف -3

  :یوجد نوعین من أسواق الصرف الأجنبي وهما

تكون المعاملات في هذه الأسواق حالیة أو بصفة فوریة حیث یكون استلام ودفع : أسواق الصرف الفوریة -

وقت كاف للمتعاملین الصرف الأجنبي بحدود بعد الیوم الذي تتم فیه الصفقة حیث تتیح هذه الفترة 

لتسویة التزاماتهم المالیة غیر المصرفیة الدائنة والمدینة، ویسمى سعر الصرف الذي یدخل في مثل هذه 

 .المعاملات بسعر الصرف الفوري

یقصد بالمعاملات الآجلة، الإتفاق الحالي على بیع أو شراء كمیة محدودة من : أسواق الصرف الآجلة -

محدد آجل، حیث یكون الإستلام والدفع بحدود یتجاوز الیومین من تاریخ  العملة الأجنبیة في موعقد

الإتفاق، ویتم التبادل والتسلیم في وقت لاحق یسمى بتاریخ الاستحقاق، كما أن سوق الصرف الآجل 

 .یسمح بتجنب الأخطار الناجمة عن تقلبات سعر الصرف في المستقبل

 

  :)1(المعاملات التي تتم في سوق الصرف - 4

  :ناك عدة أنواع من المعاملات التي تتم في أسواق الصرف تتمثل فيه

  :Spot) الفوریة(عملیات الصرف العاجلة . أ

مقابل بیع أو شراء مبلغ من عملة ) X(تتمثل عملیات الصرف العاجلة في شراء أو بیع مبلغ من عملة أجنبیة 

  ).Y(أجنبیة عند سعر محدد 

                                                        
  . 148ة الثانیھ، ص ، دار غریب القاھرة، مصر،الطبع"النقود الدولیة وعملیات الصرف الأجنبي"مدحت صادق مدحت، ) 1(
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لكلل المعاملات المالیة الخاصة بتجارة الصرف الأجنبي  وتمثل عملیات الصرف الفوریة الأساس

وتتم الصفقات باستخدام تاریخ التسویة الفوریة، وهذا یعني أن العملیة سیتم تسویتها بعد مضي یومین من 

تاریخ إبرام الصفقة، وتتیح هذه الفترة الوقت الكافي لإرسال التعلیمات إلى البنك الأجنبي الذي یحتفظ 

اد المبلغ المتعاقد على شراءه إلى البنك الذي یحدده المشتري، أو من أجل استخراج الموافقات بالأرصدة لسد

  .اللازمة في حالة وجود رقابة على النقد

ویراعي ألا یصادف تاریخ تسویة صفقة العملة یوم إجازة بنوك في أي من بلدي العملیتین وألا 

كان الدلار غیر مشترك في الصفقة وذلك لأن العملات یصادف كذلك یوم إجازة البنوك في نیویورك حتى لو 

  .تسعر مقابل الدولار

  ):Forward(عملیات الصرف الآجلة . ب

ویقصد بها أن یعقد اتفاق بین أحد البنوك وطرف آخر لاستبدال عملة ما مقابل عملة أخرى في 

لآجل لعملة ما هو تاریخ مستقبلي على أساس سعر صرف آجل یتفق علیه بین الطرفین، وسعر الصرف ا

ذي یتم على أساسه بیع أو شراء عملة ما في تاریخ لاحق لتاریخ إبرام عقد الصفقة یتم تحدید هذا السعر ال

  .السعر وتاریخ التسلیم ومبالغ العملتین موضوع التعامل في نفس تاریخ إبرام عقد الصفقة

سعار صرف العملات المحددة في ویلجأ المستثمرین إلى عملیات الصرف الآجلیة لتجنب خطر تقلبات أ

   .الصفقة، خلال الفترة من تاریخ إبرام العقد إلى تاریخ تنفیذه

  :)SWAP)1عملیات المبادلة . ج

تجمع عملیة مبادلة العملات بین العملیات الفوریة والعملیات الآجلة، حیث تمثل العملیة الأولى تبدیل 

استبدال عكسي لنفس العملة لتاریخ مستقبلي، وعملیات  عملة في السوق الفوري، أما العملیة الثانیة فهي

وبمعنى آخر . بعد غد، شهر، ویمكن أن تمتد إلى خمس سنوات-غدا، غدا –الیوم : المبادلة الأكثر استعمالاً 

                                                        
  . 164، ص "مرجع سابق"مدحت صادق مدحت، ) 1(
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فإن عملیات المبادلة تتضمن تحریر عقدین متزامنین أحدهما عقد شراء والآخر عقد بیع، بحیث أن قیمة كل 

  .دة إلا أن تاریخي استحقاقهما مختلفین ویفصل بینهما فترة زمنیةمن العقدین واح

  :LES OPTION DU DEVISES خیارات العملة . د

یعرف خیار العملات بأنه عقد قانوني یعطي حاملة الحق في شراء أو بیع عملات بسعر محدد 

وعملیات  FORWARDخلال فترة زمنیة معینة تحدد عادة بثلاثة شهور، وعقود الخیار هي عملیات آجلة 

مستقبلیة إلا أن أهم ما تتمیز به هو أن الطرف المشتري في العقد له الحق في الاختیار بین إتمام العملیة أي 

ستلام العملات بالسعر المتفق علیه أو التخلي على العملیة مقابل علاوة غیر قابلة للرد تنفی ٕ ذ مضمون العقد وا

  .یدفعها للبائع مقدماً عند التعاقد

م من طرف بورصة فیلادلفیا، وهو یوفر مرحبة 1982د أنشأ سوق خیارات العملة في سنة وق

  .للتغطیة

ویتشابه خیار العملات مع حق الخیار في سوق الأسهم من حیث أن الخیار یتضمن سعراً محدداً 

ة عن طریق إیداع وتاریخاً للتنفیذ وعلاوة، غیر أنه لما كان العقد یتعلق بعملة أجنبیة، فإن التسلیم یتم عاد

  .القیمة في حساب جاري لدى أحد البنوك

  :العقود المالیة المستقبلیة. هـ

تعتبر العقود المالیة المستقبلیة عقود قانونیة ملزمة، تعطي لحاملها الحق في شراء أو بیع كمیة 

أن یتم التسلیم في نمطیة محددة من أحد الأدوات المالیة العینة بذاتها، بسعر محدد في وقت إبرام العقد على 

  .)1(وقت لاحق

  :المتدخلون في سوق الصرف -5

  :ومن أهم المتدخلون في سوق الصرف نجد

                                                        
  . 178، صمرجع سابقمدحت صادق، ) 1(
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  :)1(البنك المركزي. أ

 ن من جهة ومن جهة أخرى لمراقبة أوامریتدخل البنك المركزي في سوق الصرف لتنفیذ أوامر الزبائ

  .حمایة قیمة العملة المحلیة

  :لاستثمارالبنوك التجاریة وبنوك ا. ب

دورها في القیام تعتبر البنوك التجاریة وبنوك الاستثمار المهم في سوق الصرف، بحیث یتمثل 

فأعوان الصرف العاملون في . لحسابها الخاص أو لحساب زبائنها) بیع وشراء العملات(بعملیات الصرف 

الفائض من عرض أو طلب  البنوك یجمعون أوامر الزبائن، ویقومون بعملیات المقاصة ویحولون إلى السوق

العملات الصعبة، ویتوفرون على أجهزة إعلام آلي تتضمن آخر الأسعار المطبقة بین البنوك في مختلف 

المراكز المالیة العالمیة، ومهمة أعوان الصرف هي معالجة الأوامر قصد تمكینها من الحصول على أفضل 

  .)2(سعر وتحقیق مكاسب لصالح بنوكهم

  :لیة الأخرىالمؤسسات الما - ج

أصبحت المؤسسات المالیة غیر البنكیة تشكل متدخل مهم في سوق الصرف  1990إبتداءاً من سنة 

كما أن المستثمرین المؤسساتیین یعتبرون أهم متدخل في سوق الصرف، المتمثلین في أموال الأجور، 

  .الخ... صنادیق التقاعد، مؤسسات التأمین، الشركات العالمیة

  :خواصالعملاء ال. د 

نما یقومون بعملیات شراء وبیع العملات  ٕ لا یتدخل العملاء الخواص مباشرة في سوق الصرف، وا

ویتكون العملاء الخواص . الصعبة باسم أحد البنوك ویكون غالباً بنكاً تجاریاً له نشاط واسع وكبیر في السوق

                                                        
، معھد السیاسات الاقتصادیة، صندوق النقد العربي سلسلة بحوث ومناقشات "السیاسات النقدیة في الدول العربیة"علي توفیق صادق وآخرون، ) 1(

  . 27ص، 1996حلقات العمل، أبو ظبي، العدد 
  . 108،صمرجع سابققدي عبد المجید، ) 2(
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لمالیة التي لیس لها حضور الخواص، المؤسسات الصناعیة والتجاریة، والمؤسسات ا: من ثلاث مجموعات

  .دائم في سوق الصرف، أو التي لا تملك رؤوس الأموال اللازمة للتدخل مباشرة في سوق الصرف

  :السماسرة. هـ

یعتبر سماسرة الصرف وسطاء نشطین یقومون بتجمیع أوامر الشراء أو البیع للعلامت الصعبة 

عطاء معلومات عن التسعیرة لصالح عدة بنوك أو متعاملین آخرین، ویقومن بضمان الات ٕ صال بین البنوك وا

 .)1(المعمول بها في البیع والشراء بدون الشكف عن أسماء المؤسسات البائعة أو المشتریة لهذه العملات

 

   -:ت وسیاسات سعر الصرفانظری: المبحث الثاني

  :النظریات المفسرة لسعر الصرف: أولاً 

یر كیفیة تحدید أسعار الصرف، عن طریق عرض لقد ظهرت مجموعة من النظریات في إطار تفس

مختلف علاقات التوازن لتغیرات أسعار السلع حسب تغیر أسعار الصرف، وفي هذا المبحث عرض لأهم 

  .هذه النظریات

  :نظریة تعادل القوة الشرائیة -1

كیفیة  ظهرت هذه النظریة خلال الحرب العالمیة الأولى والفترة التي تلتها عندما أثیر التساؤل عن

إعادة تحدید أسعار التعادل بین عملات الدول التي كانت قد تخلت عن قاعدة الذهب خلال فترة الحرب، مما 

  .أدى إلى حدوث اضطراب شدید في أسعار الصرف

" GUSTAV CASSEL"ویعود الفضل في المعالجة الحدیثة لهذه النظریة إلى الاقتصادي السویدي 

النقود وأسعار الصرف الأجنبي بعد عام "عندما أصدر كتاب بعنوان م، 1922الذي قام بصیاغتها عام 

  .)1(م1914

                                                        
  .109، صالمرجع السابققدي عبد المجید،  ) 1(
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وتقوم نظریة تعادل القوة الشرائیة على فكرة أن سعر التعادل، وقد انتشرت هذه النظریة في غمار موجة 

  .)2( )م1923-1914(التضخم النقدي التي اجتاحت بلدان أوروبا في الفترة ما بین 

  :)3(نظریة الأرصد - 2

حسب هذه النظریة فإن القیمة الخارجیة للعملة تتحدد على أساس ما یطرأ على أرصدة میزان 

المدفوعات من تغیر فإذا حقق میزان المدفوعات للدولة فائض فإن ذاك یعني زیادة الطلب على العملة 

واعات فإن ذلك الوطنیة، وهو ما یؤدي إلى إرتفاع قیمتها الخارجیة، وأما عند حدوث عجز في میزان المدف

  .یدل على زیادة العرض من العملة الوطنیة مما یؤدي إلى إنخفاض قیمتها الخارجیة

وتتمیز هذه النظریة بالتعقید، كما أنها تأخذ بعین الاعتبار الأرقام القیاسیة النسبیة، كمحدد هام لتفسیر 

  .حركة التجارة في الأجل الطویل

 :)4(النظریة الكمیة  - 3

ة في أن الزیادة في كمیة النقود والودائع أي زیادة النقود والودائع المصرفیة، وكذلك تتلخص نظریة الكمی

الزیادة في سرعة تداول النقود، تؤدي إلى إرتفاع الأسعار المحلیة مما یؤدي إلى تغیر كبیر في معامل التبادل 

ع أسعار الصرف في عملات الدول الأجنبیة، مما یؤدي إلى ارتفاالدولي، فتتوقف بعض الدول عن شراء 

  .حالة حریة تحدیدها أو یؤدي إلى خروج الذهب في حالة إتباع الذهب

  :نظریة مستوى الإنتاجیة

یرى أصحاب هذه النظریة أنه من أجل تحقیق التوازن الاقتصادي والاستقرار للدولة یجب أن یسیر 

وكفاءة الجهاز الإنتاجي الأثر  سعر الصرف في نفس اتجاه القوى الإنتاجیة لهذه الدولة، باعتبار أن لحجم

  .)1(البالغ في تحدید سعر صرف العملة المحلیة
                                                                                                                                                                                   

  . 46م، ص 1998دار زھراء الشرق، القاھرة،" الإصلاح الاقتصادي في الدول العربیة بین سعر الصرف والموازنة العامة"حمدي عبد العظیم، ) 1(
  .93، دار النھضة العربیة ، بیروت، ص "قتصادیة الدولیةمقدمة في العلاقات الا"محمد زكي الشافعي، ) 2(
  .343م، بیروت، ص 1983، دار النھضة للطباعة، "الدولیھ النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادیة"صبحي تادرس قریصھ، مدحت  محمد العقاد، ) 3(
  343-  334، ص  المرجع السابقصبحي تادریس قریضة، مدحت  محمد العقاد، ) 4(
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فكلما زادت إنتاجیة القطاعات المختلفة للاقتصاد الوطني كلما زادت حركة رؤوس الأموال الأجنبیة 

إلى الداخل قصد الاستثمار، ومنه الطلب على العملة المحلیة، وبالتالي تحس سعر صرف العملة، أما في 

، مما یؤدي في النهایة إلى إنخفاض قیمة  حالة انخفاض الطلب علي العملة المحلیة فیحدث العكس تماماً

 .العملة

  :سیاسات سعر الصرف: ثانیاً 

 :مفهوم سیاسة سعر الصرف

تعد سیاسة سعر الصرف من أهم السیاسات الاقتصادیة في الوقت الحالي إذ أنها تعبر عن مجموع 

  .لسلطات النقدیة والتي لها انعكاسات على نظام وواقع سعر الصرفالتوجیهات والتصرفات ل

وكغیرها من السیاسات الاقتصادیة الأخرى فإن هدفها الرئیسي والشامل هو تحقیق الرفاهیة العامة وهي 

تسعى إلى تحقیق معدل نمو اقتصادي جید والبحث عن التشغیل الكامل والبحث عن التوازن الخارجي  بذلك

  .التضخموالتحكم في 

 :أهداف سیاسة سعر الصرف -1

  :)2(تسعى سیاسة سعر الصرف إلى تحقیق مجموعة من الأهداف التالیة

حیث یؤدي تحسن سعر الصرف إلى إنخفاض في مستوى التضخم المستورد وتحسن : مقاومة التضخم  . أ

ي على في مستوى تنافسیة المؤسسات، ففي المدى القصیر یكون لإنخفاض تكالیف الإستیراد أثر إیجاب

إنخفاض مستوى التضخم، تضاعف أرباح المؤسسات مما یمكنها من ترشید أداة الإنتاج في المدى 

المتوسط وهذا ما یمكن المؤسسات من تحقیق عوائد إنتاجیة بإنتاج سلع ذات جودة عالیة وبالتالي تحسن 

 .تنافسیة

                                                                                                                                                                                   
  . 120م، ص1977، جامعة دمشق، سوریا، "الاقتصاد الدولي"لحریري محمد خالد، ا) 1(
  . 133- 132، ص مرجع سابققدي عبد المجید، ) 2(
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نافسیة، إلى تحویل الموارد یؤدي سعر الصرف الحقیقي والذي یجعل الاقتصاد أكثر ت: تخصیص الموارد  . ب

 إلى قطاع السلع الدولیة، وهذا ما یعمل على توسع قاعدة السلع الدولیة بحیث یصبح عدد كبیر من السلع

قابلاً للتصدیر، وبالتالي یقل عدد السلع التي یتم استیرادها، ویزید إنتاج السلع التي كانت تستورد محلیاً 

 .والسلع التي یمكن تصدیرها

یؤدي سعر الصرف دوراً هاماً في توزیع الدخل بین الفئات أو بین القطاعات المحلیة فعند : الدخلتوزیع . ج

ارتفاع القدرة التنافسیة لقطاع التصدیر التقلیدي فإن ذلك یجعله أكثر ربحیة، ویعود الربح من هذا الوضع إلى 

، وعند انخفاض القدرة التنافسیة فیه القدرة الشرائیة للعمالتنخفض الذي  لأموال في الوقتأصحاب رؤوس ا

الناجمة عن انخفاض سعر الصرف الأسمي فإن ذلك یؤدي إلى إرتفاع القدرة الشرائیة للأجور في الوقت التي 

تنخفض فیه ربحیة الشركات العاملة في قطاع السلع الدولیة فتقلص استثماراتها، وبهدف تقلیل الآثار السلبیة 

یلجأ أصحاب القرار إلى اعتماد أسعار صرف متعددة مثل سعر الصرف  الناجمة عن سعر الصرف التنافسي

  .الخ...للصادرات التقلیدیة وسعر الصرف للواردات الغذائیة

یمكن للبنك المركزي اعتماد سیاسة لتخفیض سعر الصرف من أجل تشجیع : تنمیة الصناعات المحلیة. د

م بتخفیض عام للعملة مما شجع الصادرات 1948ام الصناعات الوطنیة، فقد قام البنك الفدرالي الألماني ع

وفي المرحلة الثانیة قام باعتماد سیاسة العملة القویة، كما  اعتمدت السلطات النقدیة الیابانیة سیاسة 

  .التخفیض لحمایة السوق المحلي من المنافسة الخارجیة وتشجیع الصادرات

  :أدوات سیاسة سعر الصرف - 2

  :)1(ووسائل لتحقیق أهداف سیاسة سعر الصرف وأهمها ما یليلابد من توفر عدة أدوات 

عند تعدیل میزان المدفوعات تقوم السلطات النقدیة بتخفیض العملة أو إعادة : تخفیض قیمة العملة  . أ

تقویمها وهذا في ظل نظام سعر الصرف الثابت أما في ظل نظام سعر الصرف العائم فتعمل على 

                                                        
  . 137- 134، ص مرجع سابققدي عبد المجید، ) 1(
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تفاع سعر الصرف العائم فتعمل التأثیر فیض قیمة العملة الوطنیة أي إر إن تخ. التأثیر على قیمة العملة

إن تخفیض قیمة العملة الوطنیة أي ارتفاع سعر الصرف الأجنبي یؤدي إلى إنخفاض . على قیمة العملة

سیاسة التخفیض على نطاق واسع لتشجیع وتستخدم  ،)1(أسعار الصادرات من المنتجات الوطنیة

 .رامج التصحیح المدعومة من قبل صندوق النقد الدوليالصادرات وتتضمنها ب

في ظل أسعار الصرف الثابتة أو شبه مدارة تلجأ السلطات النقدیة : استخدام احتیاطات سعر الصرف  . ب

إلى المحافظة على سعر صرف عملتها، فعند انهیار عملتها تقوم ببیع العملات الصعبة التي تملكها 

تحسن العملة تقوم بشراء العملات الأجنبیة مقابل العملة المحلیة، وعندما مقابل العملة المحلیة، وعندما ت

 .تكون الاحتیاطات غیر كافیة یقوم البنك المركزي بتخفیض العملة المحلیة

تقضي سیاسة الرقابة على الصرف بإخضاع كل عملیات الشراء أو البیع للعملة : الرقابة على الصرف. ج

  .خدامها لمقاومة خروج رؤوس الأموال خاصة الخروج المضاربيویتم استالصعبة إلى رخص خاصة 

یهدف نظام سعر الصرف المتعدد إلى تخفیض آثار حدة التقلبات في الأسواق : إقامة سعر صرف متعدد. د

وتوجیه السیاسة التجاریة لخدمة بعض الأغراض المحددة، ومن أهم الوسائل المستخدمة هو اعتماد نظام 

الصرف بوجود سعرین أو أكثر لسعر صرف العملة، أحدهما مغالي فیه والمتعلق  ثنائي أو أكثر لسعر

بالمعاملات الخاصة بالواردات الضروریة أو الأساسیة أو ورادات القطاعات المراد دعمها وترقیتها، أما 

د المحلیة الموجهة للتصدیر أو الواردات غیر الأساسیة فتخضع لسعر الصرف العادي، إلا أذا الاسلوب ق

یؤدي إلى زعزعة الثقة في العملة ویخضع سعر الصرف إلى مزاجیة السلطات، فضلاً عن صعوبة اللجو إلى 

هذا الاسلوب في ظل الشروط التي یضعها صندوق النقد الدولي والتي تقضي بعدم إمكانیة اللجوء إلى تعداد 

  .أسعار الصرف

                                                        
، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان، "یقالمالیة الدولیة، العملات الأجنبیة والمنظمات المالیة بین النظریة والتطب"ماھر شكري ومروان عوض، . د) 1(

  . 211م، ص 2004الأردن، الطبعة الأولى، 
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البنك المركزي باعتماد سیاسة سعر الفائدة المرتفع  عندما تكون العملة ضعیفة یقوم: استخدام سعر الفائدة. ھـ

لتعویض خطر انهیار العملة، ففي النظام النقدي الأوروبي عندما اعتبر الفرنك أضعف من المارك الألماني، 

  .من أسعار الفائدة الألمانیة عمد بنك فرنسا إلى تحدید أسعار فائدة أعلى

 :سیاسات سعر الصرف - 3

 :العملةسیاسة تعدیل سعر صرف   . أ

  .العملة یكون إما بتخفیض القیمة الخارجیة للعملة أو رفع القیمة الخارجیة للعملة إن تعدیل سعر صرف 

 :)1(سیاسة تخفیض قیمة العملة -

لعملة دولة معینة یؤدي أساساً إلى إنخفاض أسعارها مقومة بوحدات النقد إن تخفیض القیمة الخارجیة 

صادرات، كما أن أسعار السلع الأجنبیة مقومة بعملة تلك الدولة تصبح الأجنبي وهذا ما یؤدي إلى تنشیط ال

ن الواردات، إذن فالنتیجة النهائیة لتخفیض قیمة عملة بلد ما یتوقف على مدى مرتفعة مما یؤدي إلى الحد م

قامت فإذا كان الطلب الخارجي على صادرات الدولة التي  مرونة العرض والطلب لصادراته وواردته،

، فإن تخفیض العملة یؤدي إلى زیادة بتالتخ فیض مرناً وكان العرض من منتجاتها المعدة للتصدیر كذلك مرناً

، أدى تخفیض  الصادرات، وبالمثل إذا كان الطلب الداخلي على السلع المستوردة مرنا وكان العرض منها مرناً

بالعملات الأجنبیة مما یؤدي إلى  عملة ذلك البلد إلى الحد من المدفوعات الأجنبیة نتیجة إرتفاع الأسعار

  .إعادة التوازن في میزان المدفوعات

  :سیاسة رفع قیمة العملة -

الرفع من القیمة الخارجیة للعملة معناه أن یعاد العملة وهو عكس التخفیض، فإذا كان التخفیض 

الصادرات تتمثل یؤدي إلى إزدهار قطاع الصادرات فإن رفع قیمة العملة یؤدي إلى نتائج سلبیة على قطاع 

في إنخفاض مداخیل المصدرین بالعملة الوطنیة لقاء السلع المصدرة بالمقارننة مع عائداتهم قبل رفع قیمة 

                                                        
  . 353، ص مرجع سابقصبحي تادریس قریصة، مدحت محمد العقاد، ) 1(
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العملة، كما أن رفع قیمة العملة یعتبر عامل إیجابي بالنسبة للمستوردین حیث ترتفع مداخلهم وذلك لإنخفاض 

  .أسعار السلع المستوردة مقارنة بالسلع المحلیة

كما أن من أسباب رفع قیمة العملة رغبة الدولة في مكافحة التضخم، لأن أسعار السلع المستوردة تنخفض 

وبالتالي ینعكس هذا الانخفاض على الأسعار المحلیة، وینتج عن رفع قیمة العملة انخفاض القدرة التنافسیة 

  .یادة الوارداتلسلع البلد الذي قام برفع قیمة عملته وذلك بسبب انخفاض الصادرات وز 

  .الرقابة الموازنة وتغطیة خطر الصرف: سیاسات -ب

  :سیاسة الرقابة على الصرف -

في نظام الرقابة تتحق المساواة بین الصادرات والوردات أي بین العرض والطلب الأجنبي ویكون ذلك 

سوق الصرف في  عن طریق تدخل الدولة بتحدید الواردات والرقابة على حركات رؤوس الأموال، فالتوازن في

بحیث لا تسمح للمقیمین فیها بحریة  ظل نظام الرقابة على الصرف یتحقق عن طریق التدخل المباشر للدولة

الخارج ببیعها بیع وشراء النقد الأجنبي بلا قید ولا شرط، ولكنها تلزم كل من یحصل على عملات أجنبیة من 

یرغب في الحصول عل عملات أجنبیة لتسویة أي للسلطات الرسمیة مقابل العملة الوطنیة، وعلى كل من 

نوع من المدفوعات مع الخارج أن یطلب من هذه السلطات التراخیص له بذل ثم یشتري منها ما قد یصرح له 

به في مقابل العملة الوطنیة ویتمثل جوهر نظام الرقابة على الصرف في توزیع الكمیة التي تحصل علیها 

  .)1(وجوه الطلب الممكنة الدولة من الصرف الأجنبي على

الرقابة على الصرف جزء لا یتجزأ من سیاسات التخطیط الاقتصادي، فوضع خطة اقتصادیة تتطلب 

على التجارة الخارجیة قد تكون مباشرة وتتمثل في التدخل المباشر وتقیدالصرف الأجنبي  إحكام الرقابة

القیود الكمیة وتقدیم إعانات التصدیر ورفع أسعار واتفاقیات الدفع، أما أسالیب الرقابة غیر المباشرة فتضم 

الفائدة، في حالة الرقابة المباشرة فإن الرقابة المحلیة تحل محل قوى السوق في توجیه النشاط الاقتصادي في 

                                                        
  . 68، ص مرجع سابقمحمود یونس، ) 1(
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میدان التجارة الخارجیة أما في حالة الرقابة غیر المباشرة یبقى لقوى السوق مكانها في تشكیل اتجاهات 

  .)1(التبادل

  :سیاسة تغطیة خطر الصرف -

عن العملیات المرتبطة بالعملات الأجنبیة خطر الصرف هو مجموع الأخطار المتعلقة أو الناجمة 

وذلك عند حدوث تغیرات في سعر الصرف، حیث أن المؤسسات في مواجهة دائمة ومستمرة لخطر الصرف، 

ت، وهو یتعرض لخطر الصرف عند فعند القیام بعملیات التصدیر فإن المصدر یحصل على حقوقه بالعملا

حدوث انخفاض في سعر صرف العملة المتعامل به بین لحظة إمضاء العقد ووقت تسدید الحقوق، أما في 

الاستیراد، فالمستورد یتحمل خسارة الصرف عند حدوث إرتفاع في قیمة العملة المتعامل بها بین عملیات 

   - :د هذه الأنواع إلىلحظة إمضاء العقد، ووقت تسدید الدیون حیث تتعد

  .ر العملة الاقتصاديخط -

  .خطر المتاجرة -

  .الخطر الإئتماني -

 .خطر السیولة -

                                                        
  .359- 358، ص مرجع سابقصبحي تادرس قریصة، مدحت محمد الصادق، ) 1(
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 :مقدمة

قد شهد النصف الثاني من القرن الماضي، إهتماماً واسعاً بقضایا الإستثمار الأجنبي المباشر من 

قبل الاقتصادیین ورجال الأعمال والحكومات، نظراً لدور الاستثمار الأجنبي المباشر في دعم نمو 

خیرین من القرن العشرین وبدایة الألفیة الثالثة، حیث شهد اقتصادیات الدول النامیة خاصة خلال العقدین الأ

زیادة كبیرة في حجم التدفقات الاستثماریة للدول النامیة، وقد أعطى الاستثمار المباشر دفعة هامة لمسیرة 

التكامل العالمي، بإعتباره یشكل مصدراً هاماً من مصادر التمویل الخارجي، كما یمكن إعتباره مؤشراً على 

تاح الاقتصاد وقدرته على التكیف مع المستجدات العالمیة، في ظل ظاهرة العولمة وسیطرة الشركات انف

  .متعددة الجنسیات على حركة السلع والخدمات والأسواق

ونظراً لأهمیة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في دفع عجلة النمو الاقتصادي، كان من الضروري 

جنبي المباشر، وبعض المفاهیم الأساسیة المتعلقة به من خلال هذا التعرض إلى تعریف الإستثمار الأ

  .الفصل

  واهم نظریاته ماهیة الاستثمار الأجنبي المباشر وأشكاله: المبحث الأول

  :تعریف الاستثمار الأجنبي المباشر: أولاً 

عرف الاستثمار الأ ، نموذج" بأنه )Raymond Bartriel(جنبي المباشر حسب ریمون بارتریل یُ یاً

الاستثمار المباشر الأجنبي یعني مساهمة استثمار مال مؤسسة في مؤسسة أخرى، وذلك بإنشاء فرع في 

الخارج أو الرفع من رأس مال الأخیرة أو إسترجاع مؤسسة أجنبیة، تكون مؤسسة أجنبیة رفقة شركاء أجانب 

یقیة ورؤوس أموال من دولة إلى وبأرفع مستوى الاستثمار الأجنبي المباشر هو وسیلة تحویل الموارد الحق

  .أخرى وخاصة في الحالة الابتدائیة عند إنشاء المؤسسة
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عرف الاستثمار الأجنبي بأنه استثمار مؤسسة مقیمة، بغرض جلب أرباح دائمة في مؤسسة  كما یُ

، والإستثمار الأج نبي مقیمة باقتصاد أجنبي، ویمكن للمستثمرین التحكم في تلك المؤسسة جزئیاً أو كلیاً

المباشر یشمل العملیة الابتدائیة بین شركتین وكل العملیات اللاحقة لرأس المال بینها وبین الشركات 

  .وفروعها

الواقع أن الاستثمار الأجنبي المباشر لیس فقط تبادل أو انتقال الملكیة لإستثمار محلي من المقیمین المحلیین 

كة فیها یمارس المستثمر الأجنبي الإدارة والسیطرة على إلى المقیمین الأجانب، ولكن أیضاً آلیة حوكمة شر 

  .)1(شركة البلد المضیف

ویعرف الاستثمار الأجنبي المباشر، بأنه حصة ثابتة للمستثمر المقیم في اقتصاد ما في مشروع مقام 

أحد  في اقتصاد آخر، ووفقاً للمعیار الذي وضعه صندوق النقد الدولي یكون الاستثمار مباشرا عندما یرسي

أو أكثر من أسهم رأس % 10المستثمرین الأجانب علاقة طویلة الأجل، مع إحدى المشاریع ویمتلك نسبة 

مال المشروع ومن عدد الأصوات فیها، وتكون هذه الحصة كافیة لإعطاء المستثمر قدراً ملحوظاً من التأثیر 

  .)2(والنفوذ على إدارة ذلك المشروع

  :بي المباشرأشكال الاستثمار الأجن: ثانیاً 

یأخذ الاستثمار الأجنبي المباشر عدیداً من الأشكال والتي تختلف بإختلاف الغرض الذي تسعى إلیه هذه 

  .)3(الاستثمارات وفیما یلي عرض موجز لهذه الأغراض

 :الاستثمار الباحث عن الثروات الطبیعیة  . أ

لطبیعیة والموارد الخام التي تتمتع تسعى العدید من الشركات متعددة الجنسیة نحو الاستفادة من الموارد ا

بها العدید من الدول النامیة، وخاصة في مجالات البترول والغاز والعدید من الصناعات الاستخراجیة 

                                                        
  . 152م،ص2008الأردن،  - ، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان"المالیة الدولیة"، د محمد صالح القرشي.أ) 1(
، )"تركیا، كوریا الجنوبیة، مصر(دراسة مقارنة  ،"الاستثمار الأجنبي المباشر وغیر المباشر في البیئة الاقتصادیة العربیة"أمیرة حسب الله محمد، ) 2(

  . 19،ص)م2005(الدار الجامعیة، : مصر
  . 170، ص  مرجع سابقد محمد صالح القرشي، .أ) 3(
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الأخرى، یشجع هذا النوع زیادة الصادرات من المواد الأولیة وزیادة الواردات من السلع الرأسمالیة ومدخلات 

  .لاكیةالإنتاج الوسیطة والمواد الاسته

 :الاستثمار الباحث عن الأسواق  . ب

ساد هذا النوع من الاستثمارات في قطاع الصناعات التحویلیة في الدول النامیة خلال الستینات 

ویعتبر ذلك النوع عوضاً عن التصدیر من البلد المصدر . والسبعینیات،أثناء تطبیق سیاسة إحلال الواردات

یف سببه القیود المفروضة على الواردات، وهناك أسباباً أخرى للقیام للاستثمار، كما أن وجوده في البلد المض

بهذا النوع من الاستثمار منها إرتفاع تكلفة النقل في الدولة المضیفة مما یجعل الاستثمار فیها أكثر جدوى 

ادرات من التصدیر إلیها، ففي هذه الحالة هذا النوع من الاستثمار لا یؤثر على الإنتاج لانه یحل محل الص

نما له آثار إیجابیة على الإستهلاك وآثار إیجابیة غیر مباشرة على التجارة ٕ ومن شأن هذا النوع من . وا

الاستثمار أن یساهم في إرتفاع معدلات النمو في الدولة المضیفة للإستثمار عن طریق زیادة رصید رأس 

اج والإستهلاك وذلك بزیادة صادرات الدولة الإنت المال فیها، كما أن له آثاراً توسعیة على التجارة في مجالي

  .المضیفة وزیادة وارداتها من مدخلات الإنتاج والسلع الواردة إلیها من الدول المصدرة للإستثمار

  :الاستثمار الباحث عن الكفاءة في الأداء. ج

في الدول یتم هذا النوع من الاستثمار عندما تقوم الشركات متعددة الجنسیة بتركیز جزء من أنشطتها 

المضیفة بهدف زیادة الربحیة، فقد دفع إرتفاع مستویات الأجور في الدول الصناعیة بعض هذه الشركات إلى 

ویتمیز هذا النوع من الاستثمارات بآثاره التوسعیة على تجارة الدولة . الاسثمار في عدید من الدول النامیة

التوسعیة على الاستهلاك عن طریق استیراد كثیر  المضیفة، كما یؤدي إلى تنویع صادراتها فضلاً عن آثاره

  .من مدخلات الإنتاج
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  :الاستثمار الباحث عن أصول استراتیجیة. د

یتم هذا النوع من الاستثمار في المراحل اللاحقة من نشاط الشركات متعددة الجنسیة، عندما تقوم 

یة أو المتقدمة، مدفوعة برغبتها في الشركة بالاستثمار في مجال البحوث والتطویر في إحدى الدول النام

ویعتبر هذا النوع من الاستثمار ذا أثر توسعي على التجارة من زاویتي الإنتاج والاستهلاك، . تعظم الربحیة

كما أنه یعتبر بمثابة تصدیر للعمالة الماهرة من قبل الدول النامیة ویزید من صادرات الخدمات والمعدات من 

  .البلد المصدر للاستثمار

  :وأهم هذه الأشكال ما یلي

 .الاستثمار المشترك -

 .الاستثمارات المملوكة بالكامل للمستثمر الأجنبي -

 .الاستثمار في المناطق الحرة -

  .مشروعات أو عملیات تجمیع سلع -

  :الشركات متعددة الجنسیات وعلاقتها بالاستثمار الأجنبي المباشر: ثالثاً 

تعتبر الشركات متعددة الجنسیات بمثابة القاطرة التي تجر ورائها الاستثمار الأجنبي المباشر نحو 

أقالیم العالم المختلفة، تعمل على الاستثمار في المناطق التي ترتفع فیها معدلات الربح مع تنوع وتغیر 

ا، مستغلة المزایا العدیدة التي نشاطها ومراكز انتاجها بما یتلاءم وتحقیق ذلك الهدف، معتمدة على قدراته

تتمتع بها ومن أهمها القدرات التمویلیة، التكنولوجیة، التنظیمیة، فضلاً عن القدرة على الوصول إلى الأسواق 

  .العالمیة بما تملكه من وسائل الدعایة والإعلان بالإضافة إلى انتشار فروعها عبر عدد منن الدول

اة من أدوات العولمة، والتي تساهم في تدفق الاستثمار الأجنبي تعتبر الشركات متعددة الجنسیات أد

المباشر، كما تعتبر الشركات متعددة الجنسیات مصدراً لنقل المعرفة الفنیة والإداریة والتنظیمیة والتكنولوجیة، 
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وذلك من خلال التدریب وتوفیر العمالة المتخصصة، الأمر الذي یساهم في تضییق الفجوة التكنولوجیة 

  .التنظیمیة بین الدول النامیة والدول المتقدمةو 

فالنمو السریع والمستمر في حجم الاستثمار الأجنبي المباشر هو مؤشر على مرونة الاقتصاد الدولي 

في ظل العولمة، فبنظرة متأنیة لمؤشرات الاستثمار الأجنبي المباشر وسلوك الشركات المتعددة الجنسیات 

 ، والعولمة إلى حد كبیر هي جزء من هذا التعقید، فالكثیر من هذه الشركات في تبدو الصورة أكثر تعقیداً

الكثیر من القطاعات في كثیر من الدول تقوم بالاستثمار في الخارج، وتلك الشركات التي هي في الحقیقة 

  .ةمتعددة الجننسیات قد تضخمت أكثر وأكثر خاصة بعد عملیات الدمج والتملك التي یسرتها ظاهرة العولم

إن الاستثمار الأجنبي المباشر الذي تقوده الشركات متعددة الجنسیات یمثل أداة رئیسیة نحو التوسع 

نتشار الاستثمار الأجنبي المباشر أكبر دلیل على عولمة  ٕ في التكتلات الاقتصادیة الدولیة وتكریس العولمة، وا

  .العملیات الإنتاجیة خارج حدود الدولة الأمالاقتصاد الدولي نظراً لقیام الكثیر من الشركات بإنشاء وتوسیع 

ومن هنا یتضح أهمیة ودور الشركات متعددة الجنسیات، وأثر الشركات متعددة الجنسیات على 

  .الاتجاه نحو العولمة وزیادة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر

   :نظري للإستثمار الأجنبي المباشرالتفسیر ال: رابعا

العدید من النماذج والنظریات والمناهج، وعلى هذا الأساس نحاول تحلیل  لقد قدمت في هذا الشأن

الاتجاهات الفكریة لظاهرة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة، من خلال عرض أهم النظریات ثم تقییمها، والتي 

 :تعتبر أكثر شیوعاً وذلك على النحو التالي
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  :النظریة الكلاسیكیة والنیوكلاسیكیة) 1

ذه النظریة آراء الكلاسیك حول دور الاستثمار الأجنبي المباشر في نمو الاقتصادیات أظهرت ه

النامیة من خلال التخفیف من فجوة الإدخار والاستثمار في هذه الدول، وقد أشار رواد هذا الاتجاه إلى أهمیة 

ا التقدم التكنولوجي، وقد التغیر التكنولوجي في تحقیق النمو، إلا أنهم لم یشیروا إلى الكیفیة التي یؤثر به

إعتبر الكلاسیك أن النمو الاقتصادي یعتمد على عدة عوامل مثل عرض عنصر العمل، رأس المال والبرامج 

ورغم عدم إشارتها إلى الاستثمار المباشر بصورة واضحة إلا أنهم اهتموا بدرو رأس المال . العملیة

  .والتكنولوجیا في تحفیز النمو

لاسیكیة فقد إرتكزت على أساس الافتراضیات الكلاسیكیة والمتعلقة بفرضیة أما النظریة النیوك

المنافسة الكاملة، كما ارتكزت على قواعد وأساسیات المالیة، إذ اعتبرت أن الاسواق المالیة في مختلف الدول 

صة هي في الغالب منعزلة عن بعضها البعض، ولیس بالقدر العالي من التطور في الكثیر من الدول، خا

  .المتخلفة منها

إعتبرت هذه النظریة أن الاستثمارات الأجنبیة المباشرة هي بمثابة تحركات دولیة لرأس المال، وذلك 

فالدول النامیة، التي تعاني من ندرة في رأس المال ترتفع فیها أسعار الفائدة . بسبب اختلاف أسعار الفائدة

  .)1(في رؤوس الأموال وتجتذب رؤوس الأموال من الدول الغنیة ذات الوفرة

  :السوق لنظریات عدم كما) 2

  :تشتمل نظریات عدم كمال السوق على عدداً من النظریات جاءت وفق ما یلي

  

  

  

                                                        
  44م،ص2000، القاھرة، دار السلام للطباعة والنشر، "محددات الاستثمار الأجنبي في عصر العولمةرضا عبد السلام، . د) 1(
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  :)1(نظریة المیزة الاحتكاریة. أ

تعتمد هذه النظریة على فرضیة التدویل في تفسیرها للأسباب التي تؤدي بالشركات المتعددة 

ثمار الأجنبي المباشر، وتركز هذه النظریة على فكرة أن الشركات المتعددة الجنسیات إلى اللجوء للإست

مكانیات خاصة لا تتمتع بها الشركات المحلیة بالدولة المضیفة، كما أن هناك  ٕ الجنسیات تمتلك قدرات وا

كمال السوق حیث تمنع الشركات المحلیة من الحصول على تلك الممیزات ویذكر أن تلك عوائق مثلل عدم 

ممیزات تجعل الشركات تحصل على عائدات أعلى من الشركات المحلیة ومن تلك الممیزات التنافسیة إنتاج ال

شركة معینة لسلعة متمیزة لا یمكن للشركات المحلیة أو الشركات المنافسة الأخرى إنتاجها بسبب فجوة 

ن وضح أن أهم عنصر لحدوث المعلومات أو حمایة العلامة التجاریة أو مهارات التسویق وكان هایمر أول م

الاستثمار الأجنبي المباشر هو رغبة الشركة في تعظیم العائد، إعتماداً على المیزات التي تتمتع بها الشركة 

  .في ظل سوق ذات هیكل إحتكاري

  :)2(نظریة تدویل الإنتاج. ب

ا یتصف السوق تؤكد هذه النظریة أنه من الأفضل بالنسبة للشركات إنشاء فروع كاملة بالخارج عندم

الدولي بعدم كمال غیر ملحوظ، فالشركات متعددة الجنسیات لا یمكن حمایة ملكیتها الفكریة من أي تجاوز 

طالما كان ذلك بعیداً عن سیطرتها إلا بإنشاء فروع لها في الدولة المضیفة وبالتالي إحكام سیطرتها على 

بأن عملیة الإنتاج هي عملیة جعل السوق ) Rugman)1981 -1982ممتلكاتها المادیة فقد أوضح رغمان 

الدولي محل سیطرة الشركة وأن الشركات العابرة للقارات تعبر الحدود لاستغلال میزاتها الفكریة والتقنیة في 

صورة الحجم الكبیر وحمایة أسرارها من خلال الاستثمار الأجنبي المباشر بدلا من أن تعظي تراخیص 

 .اصة بها، لأنه سیساء استخدامهالإستخدام براءات الاختراع الخ

 

                                                        
  . 42، صالسابق المرجعرضا عبد السلام، .د) 1(
  . 47 -  44، ص نفس المرجعرضا عبد السلام، . د) 2(
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  :نظریة عدم كمال سوق رأس المال. ج

تكون ذات میزة  Alberذات العملة القویة، وفقاً لـ ألبیر فإن الشركات العابرة للقارات في الدول 

وتشجع الاستثمار في الدول ذات العملات الضعیفة، وأوضح أن عدم كمال الأسواق المالیة هو السبب في 

سثتمار المباشر، فبعض الشركات من الدولة الأم تكون أكثر قدرة على تعظیم عوائدها بسعر أعلى حدوث الا

من الشركات التي تعمل في الدول المضیفة، لأنها تستطیع الاقتراض بسعر أقل من أسواق رأس المال 

لأمریكیة خلال الدولیة، هذا المنهج القائم على سعر الفائدة كان له تأثیره على تفسیر الاستثمارات ا

  .الخمسینیات والستینیات من القرن العشرین

في نظریة توزیع المخاطر على تفسیر أسباب ) م1975(تعتمد فكرة كوهین :)1(نظریة توزیع المخاطر. د

حدوث الاستثمار الأجنبي المباشر، حیث تتم عملیة توزیع المخاطر عن طریق إنتاج سلع جدیدة والدخول 

  .ید منتجات شركات منافسةإلى أسواق جدیدة وتقل

وتعتبر هذه النظریة قادرة على شرح أسباب قیام الشركات الكبرى بالاستثمار في الخارج، وذلك نظراً 

لأن الشركات الكبرى تواجه خطراً أكبر، كما أنها تشرح حالة حدوث الاستثمار المباشر من كلتا الدولتین كما 

  .یام أمریكا بالاستثمار في إنجلترالو قامت إنجلترا بالاستثمار في أمریكیا وق

ووفقاً لهذه النظریة فإن الركات تستثمر بالخارج بهدف زیادة أرباحها، وذلك من خلال تخفیض حجم 

المخاطر التي تواجهها، وتتم عملیة التخفیض من خلال توزیع الأنشطة وتشتیتها حتى تختلف عوائد 

تقوم الشركة بالاستثمار في دول متعددة تختلف  الاستثمار من بیئة استثماریة إلى أخرى ویمكن أن

 .إقتصادیاتها وتكون غیر مرتبطة ببعضها أو مع اقتصاد الدولة الأم

 

  

                                                        
  . 74 -69، ص السابق مرجعالرضا عبد السلام، .د) 1(
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  :)المدرسة الیابانیة(نظریة المیزة النسبیة . هـ

وقد عنیت بتحلیل أركان ) م1979-1977(وأوزوا ) 1978-1977(رواد هذه النظریة هما كوجیما 

لفروض الاقتصادیة الكلیة، وتجمع النظریة بین الأدوات الجزئیة مثل القدرات والأصول النظریة إلى عدد من ا

المعنویة للشركة، ومثل التمیز التكنولوجي وكذلك الأدوات الكلیة مثل السیاسة التجاریة والصناعیة للحكومات 

  .لتحدید عوامل المیزة النسبیة للدولة

التعامل مع التطورات والاختراعات التكنولوجیة وتؤكد المدرسة على أن السوق غیر قادر على 

  و.المتلاحقة لذلك توصي بالتدخل الحكومي لخلق نوع من التكییف الفعال من خلال السیاسات التجاریة

وبرهن كوجیما على أن اللاستثمارات الأمریكیة ما هي إلا بدیل للتجارة في حین أن الاستثمارات 

یة حیث یختلف الهیكل الصناعي للاستثمار الأجنبي المباشر الذي تقوم الیابانیة تشجع على خلق قاعدة تجار 

الیابان عن الذي تتبناه الدول الأخرى، حیث تعمل الیابان على خلق قاعدة تجاریة في اللدول المضیفة به 

  .بینما مثلاً الاستثمارات الأمریكیة ما هي إلا بدیل للتجارة

  ومخاطرهالاجنبي المباشر ومقومات مناخه ممیزات وعیوب الاستثمار  :المبحث الثاني

  عیوب الاستثمار الاجنبي المباشر : اولا

ب المزید من الاستثمار الأجنبي المباشر، وذلك لدوره الهام في تطویر تتنافس معظم الدول لجذ

  :اقتصادیات الدول المختلفة، من خلال دوره الإیجابي في

یة التي تستوعب فائض العمل غیر المحدود وغیر توفیر فرص عمل أكبر نتیجة النشاطات الاقتصاد -

الماهر في الغالب والمساهمة في التخفیف من حدة البطالة الظاهرة أو المقنعة واسعة الانتشار خاصة 

في البلدان النامیة، یمكن أن توفر مشروعات الاستثمار الأجنبي المباشر عملات أجنبیة للدول النامیة 

یة یتاح إنتاجها لأغراض التصدیر، أو تحل محلل الواردات وبالتالي من خلال إقامة مشروعات إنتاج

تخفیف الحاجة لاستعمال العملات الأجنبیة لتمویل الواردات واستغلالها لتمویل واردات جدیدة، یمكن أن 
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أو توسیع  زیادة القدرة الإنتاجیة في الاقتصاد من خلال استخدامها في إقامة مشاریع جدیدةتساهم في 

 .التي تمكن الاقتصاد من زیادة قدرته الإنتاجیةعات القائمة المشرو 

تعاني الدول النامیة من ق لة مهارات العاملین وقدراتهم الإداریة والتنظیمیة وبالتالي یساعد الاستثمار 

الأجنبي المباشر على تفادي تلك المشكلة باعتبار عمل تلك المشروعات یرتبط بأسالیب ووسائل أحدث وأكثر 

  .في العمل والإدارة تطوراً 

وتقلص المساعدات للدول النامیة یعتبر الاستثمار الأجنبي  الشروط المجحفة للقروض الخارجیةفي ظل 

المباشر للدول المضییفة خاصة النامیة منها أفضل وسیلة للجوء إلى الاقتراض من العالم الخارجي والتخفیف 

لتالي تحقیق قیمة مضافة أكبر من خلال توظیف الموارد الأجنبي المباشر وبامن فجوة الإدخار والإستثمار 

  .المحلیة والطاقات الإنتاجیة غیر المستغلة وبالتالي توفیر مستوى معیشي أفضل ودرجة رفاهیة أعلى

یمكن القول بأن الاستثمار الأجنبي،، خاصة المشترك إضافة إلى أنه یساهم في زیادة تدفق رؤوس  -

لتكنولوجیة فهو یساهم في تحسین میزان المدفوعات عن طریق زیادة فرص الأموال الأجنبیة، والتنمیة ا

التصدیر أو الحد من اللاستراد ویعتبر الاستثمار المشترك أكثر أنواع الاستثمار الأجنبي المباشر قبولاً 

في معظم الدول خاصة النامیة لأسباب سیاسة واجتماعیة من أهمها تخفیض درجة تحكم الطرف 

 .قتصاد الوطنيالأجنبي في الا

استفادة الشركات المحلیة في الدول المضیفة من قنوات الاتصال وأحدث التقنیات التي تتاح لها إما من   -

خلال المشروعات المشتركة باستخدام عدة طرق منها، انتقال العاملین من فروع الشركات متعددة 

ر الإنتاج، ویتوقف نجاح الشركات الجنسیات المحلیة والذي یؤدي إلى زیادة الانتاجیة الكلیة لعناص

تحقیق ذلك على مدى قدرة العاملین المحلیین على استعمال الطرق والعملیات التكنولوجیة المحلیة في 

الحدیثة المصاحبة للاستثمار الأجنبي المباشر، ومدى استجابة الشركات الوطنیة لزیادة الإنفاق على 
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المناطق ذات الربحیة  والتي تشجع تلك الشركات على البحوث والتطویر،ن ومدى تركز الاستثمار في 

 .تطبیق التكنولوجیا الحدیثة

قیام العدید من الدول النامیة باتباع إجراءات تحریر التجارة والاستثمار وبالشكلل الذي یوفر مناخا ملائماً  -

ند التي أصبحت للاستثمار الأجنبي المباشر والذي یمیزه توفیر تكنولوجیا الاتصالات والمعلومات كاله

أكثر تقدماً في تكنولوجیا المعلومات وأصبحت من مصدري برامج الكمبیوتر، إضافة إلى جهود الإصلاح 

والإعفاءات الضریبیة، وتطبیق الاقتصادي والتحول إلى اقتصادیات السوق وتقدیمها للعدید من الحوافز 

الأجنبي إلى الدول النامیة بشكل هذه العوامل أدت إلى زیادة تدفقات الأستثمار . برامج الخوصصة

 .متزاید

 عیوب الاستثمار الأجنبي المباشر :ثانیا

بالرغم من المزایا والدور الذي یقوم به الاستثمار الأجنبي المباشر في تحقیق نمو اقتصادي في 

ثمارات الدول النامیة المضیفة إلا أن عدداً غیر قلیل من الباحثین والكتاب یرون أن الدول المضیفة للاست

الأجنبیة المباشرة لا تحقق الأهداف والغایات المرجوة من ذلك بل یؤدي إلى إعاقة تطور هذه الدول 

  :بسبب العیوب التي تصاحب تلك الاستثمارات منها

  ،تحول الشركات العابرة للقارات معظم أرباحها إلى الخارج، أو لإستیراد متطلبات الاستثمار من الخارج

فرها في السوق المحلي، أو أنها ذات جودة أقل مقارنة بمثیلاتها في الخارج، وهذا خاصة في ظل عدم توا

ما ینعكس على المیزان التجاري من خلال زیادة الواردات والتي تفوق على ما یضیفه الإستثمار إلى 

 .الصادرات، وبالتالي تأثیره على میزان المدفوعات

 فالشركات . العاملین وتطویر القدرات الإداریة والتنظیمیة وخبرات لا توفر الفرصة الكافیة لتطویر مهارات

العابرة للقارات تعتمد على عنصر العمل الأجنبي ننتیجة لقلة عنصر العمل المحلي المؤهل في هذه 

المجالات، وعدم سماح مشروعات الاستثمار الأجنبي بالإطلاع على الأسرار الصناعیة من طرف 



44 
 

یم مثل تلك الأسرار المتمثلة في الخبرة الفنیة والصناعیة للجهات الشركات المحلیة، وفي حالة تقد

 .المحلیة، فإنها تكون بمقابل وبكلفة عالیة، وتعمل على تحدیثها باستمرار

  لا تساهم مشروعات الاستثمار الأجنبي المباشر في توفیر فرص العمل بشكل كبیر والتي من شأنها أن

تلف أشكالها وفي المجالات المختلفة ونظراً للجوء هذه المشروعات تحد من البطالة الواسعة الانتشار بمخ

إلى أسالیب إنتاج مكثفة لرأس المال ووسائل إنتاج تتطلب عمل من نوعیة أعلى والذي یتم إستیراده من 

 .الخارج وهو الأمر الذي یحد من فرص استخدام العمل المحلي بدرجة كبیرة

 اشر بتخفیض الأرباح التي تتحقق في سجلات الشركات من أجل تقوم مشروعات الاستثمار الأجنبي المب

 .التهرب الضریبي وتقوم برفع كلفة براءات الاختراع، أو العملات التجاریة أو تكالیف البحث والتطویر

هذه الممارسات یصعب ملاحظتها والكشف عنها إضافة إلى ذلك الإعفاءات الضریبیة التي تقدمها الدول 

وازنة العامة، حیث لجأت  ي إلى تأكل إبرادات الدولة الضریبیة،، مما یؤثر سلباً على المالمضیفة والتي تؤد

بعض الشركات إلى تغییر نشاطها أو اسمها التجاري أو ما من شأنه ثبوت انقضاء وانحلال الشركات بعد 

  .انتهاء مدة الإعفاء الممنوحة لها

 ي بعض القطاعات خاصة الصناعات الملوثة للبیئة قد یكون تركز الاستثمار الأجنبي المباشر أحیاناً ف

في الدول المضیفة، هذه الصناعات تتطلب تكالیف كبیرة للمحافظة على البیئة وهذا ما لا تستطیع الدول 

النامیة القیام بهه مقارنة بالدول الصناعیة الكبرى وتشمل تلك الصناعات، المنسوجات، الصناعات 

 .الخ...الكیمیائیة، الصلب، الأسمنت

  یتوقف الدور الإیجابي للإستثمار الأجنبي المباشر في الدول المضیفة من خلال نقل التكنولوجیا على

مكانیات تلك الدول، وغالباً مالا تتلائم التقنیة المستخدمة مع ظروف الدول النامیة،  ٕ مدى توافر ظروف وا

یؤدي إلى صعوبة استیعابها من حیث أن تلك التقنیة اخترعت لتناسب ظروف الدول الصناعیة، وهذا ما 
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قبل العناصر البشریة في البلدان النامیة، إضافة إلى تكالیفها الباهظة والشرط القاسیة التي تعجز البلدان 

 .النامیة عن الوفاء بها

  تقوم الشركات الأجنبیة بعملیة تحویل الأرباح أكثر من حجم رؤوس الأموال التي تتدفق إلى الدول

استثمارات أجنبیة مباشر، وهذا ما یؤدي بالدول النامیة إلى المزید من الاقتراض، المضیفة في شكلل 

 .وبالتالي ترتفع مدیونتها وهو ما حدث لدول أمریكا اللاتینیة

  :المباشر مقومات مناخ الاستثمار الأجنبي: ثالثا

ل المضیفة یسعى المستثمر الأجنبي إلى تعظیم العائد من خلال المشروعات التي تقیمها في الدو 

لهذا فإن اتخاذ قرار الاستثمار في دولة دون أخرى یرجع إلى توافر فرص الاستثمار مربحة بهذه الدولة بحیث 

قرار الاستثمار بصفة عامة بنوعین من العوائد فالاول هو عائد المخاطرة الناجمة عن تغیر الظروف یتأثر 

د التضحیة بالسیولة والذي یسمى في الغالب بعائد الاقتصادیة والسیاسیة في الدولة المضیفة، والثاني عائ

التفضیل النقدي بحیث یتم تفضیل الاحتفاظ بالأصول في صورة نقدیة ولیس عینیة، وهذا یعني أن هناك 

إرتباط وثیق بین العوامل المتحكمة في قرار المستثمر الأجنبي من جهة وعناصر ومقومات مناخ الاستثمار 

  )1( .ن جهة أخرىالسائد في دولة المضیفة م

وجدیر بالذكر أن مناخ الاستثمار یحتوي على كافة السیاسات والمؤشرات والأدوات التي تؤثر بطریقة 

مباشرة أو غیر مباشرة على القرارات الاستثماریة بما في ذلك السیاسات الاقتصادیة الكلیة التي تعكس مستوى 

مة الاقتصادیة والقانونیة وكذلك السیاسیة التي تؤثر الأداء الاقتصادي في الدولة المضیفة إلى جانب الأنظ

 .على توجهات القرارات الاستثمارات بهذه الدولة

 

  

                                                        
  . 283م ص 2008، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، "الإدارة المالیة في تمویل الشركات متعددة الجنسیات"عبد العزیز النجار،  .د) 1(
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  :المناخ السیاسي والأمني -

هناك مجموعة من العوامل تؤثر على مدى ملاءمة المناخ الاستثماري حیث عدم توافر الاستقرار 

الي خفض معدلات الاستثمار؛ وبذلك یفقد السیاسي والأمني، یؤدي إلى خفض معدلات الإدخار وبالت

المستثمر الثقة في استقرار الجهاز الحاكم، الأمر الذي یدفعه إلى توطین أصوله الاستثماریة في المناطق 

  .الأكثر استقراراً وأمناً 

  :ویتأثر المناخ السیاسي والأمني بمجموعة من العوامل، نوجزها فیما یلي

 .نه نظاماً دیموقراطیاً أو دكتاتوریاً النمط السیاسي المتبع من حیث كو   . أ

 .موقف الأحزاب السیاسیة تجاه الاستثمارات الأجنبیة  . ب

درجة الوعي السیاسي من حیث الرغبة في السماح للاستثمارات الأجنبیة للمشاركة في عملیة التنمیة   . ج

 .الاقتصادیة والاجتماعیة

لوعي السیاسي لدیها ومدى تفهمها دور المؤسسة العسكریة في إدارة شؤون البلد المضیف، ودرجة ا  . د

 .لمشاكل التنمیة الاقتصادیة

  :المناخ الثقافي والاجتماعي -

مكانیة تكامله مقدار التعاون  ٕ یشتمل هذا المناخ على مجموعة من العوامل المؤثرة على نشاط  المشروع وا

  :المطلوب، ویبرز ذلك من خلال

 .لمعتمدةدور السیاسة التعلیمیة، والتدریبیة والتكوینیة ا  . أ

درجة الوعي بعناصر ومقومات التقدم الاقتصادي، ودرجة تفهم وتعاون أفراد المجتمع لنشاط الشركات    . ب

 .الأجنبیة

  .دور الجمعیات والنقابات العمالیة في تنظیم وتحسین القوى العاملة. ج

  .درجة الوعي الصحي، ومقدار التأمینات الاجتماعیة المتبعة. د
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  :المناخ الاقتصادي -

  :كن إجمال أهم العوامل المؤثرة في المناخ الاقتصادي ضمن الآتيیم

 .مقدار المواد الطبیعیة المتاحة داخل البلد  . أ

 .مقدار البنیة التحتیة ومدى صلاحیتها  . ب

  .درجة المنافسة المتاحة والنقدیة وما تحتویه من تحفیزات. ج

  .مرونة السیاسة المالیة والنقدیة، وما تحتویه من تحفیزات. د

  .الاستثمار، ومقدار القیود المفروضة على رأس المال المستثمردرجة وضوح واستقرار قوانین  .هـ

مدى كفاءة البنوك وقدرتها على توفیر المعلومات للمستثمر ومعدلات الفائدة على التسهیلات الإنتمائیة، . و

  .ومدى كفاءة سوق المال داخل الدولة

  .ت التضخممدى استقرار السیاسات السعریة، ومعدلا. ز

  .درجة الحمایة المتبعة داخل الدولة، من حیث ضمان حقوق المستثمرین في تحویل رأس المال والأرباح. ر

  :حجم السوق واحتمالات النمو -

بإعتباره من العوامل المؤثرة على قرار توطن الاستثمار الأجنبي إذ إن كبر حجم السوق الحالي أو 

  .ستثمار الأجنبيالمتوقع یؤدي إلى مزید من تدفق الا

  :ومن المقاییس المستخدمة لقیاس حجم السوق المحلي نذكر

 .بإعتباره مؤشراً للطلب الجاري: نصیب الفرد من الناتج المحلي  . أ

 .عدد السكان إذ یعد مؤشراً للحجم المطلق للسوق وبالتالي لاحتمالاته المستقبلیة  . ب

رتباطیة قویة بین معدل نمو الناتج كمقیاس بالإضافة إلى ذلك، تشیر بعض الدراسات إلى وجود علاقة إ

أیضاً لحجم سوق الدولة المضیفة، وبین الاستثمار الأجبني المباشر، حیث إن ارتفاع هذه المعدلات یعني 
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، وجذب المزید من الاستثمارات الأجنبیة لإشباع الرغبات ارتفاع فرص التقدیم والتحسن في الاقتصاد الوطني

  .مع كل نمو في هذه المعدلات الجدیدة التي، سوف تتولد

  :كفاءة الإطار التشریعي والتنظیمي -

وجود قانون موحد للاستثمار، یتسم بالوضوح، والاستقرار، والشفافیة، وعدم التعارض مع التشریعات   . أ

 .الأخرى ذات الإرتباط

، وفرض التأمیم، والمصادرة: وجود ضمانات كافیة لحمایة المستمر من أنواع معینة من المخاطر، مثل   . ب

 .الرقابة، ونزع الملكیة

وجود نظام قضائي قادر على تنفیذ القوانین، والتعاقدات وحل المنازعات التي تنشأ بین المستثمر . ج

  .والدولة المضیفة بكفاءة عالیة

  :كفاءة السیاسة التعلیمیة، والتكوینیة، ودعم أنشطة البحث والتطویر -

یف التكنولوجیا والفنون الإداریة والتنظیمیة التي تجلبها إن قدرة الدول المضیفة على إستیعاب وتوظ

من هنا یبرز . الشركات المتعددة الجنسیة، تتوقف بالأساس على مدى كفاءة وفعالیة الموارد البشریة المتاحة

دور السیاسة التعلمیة والتكوینیة في إعداد الكفاءات المطلوبة، والقادرة على التفاعل مع أنشطة الشركات 

  .دة الجنسیات، بما یعود بالنفع على اقتصاد البلد المضیفمتعد

یشكل الموقع الجغرافي للبلد المضیف عامل جذب لرأس المال :أهمیة الموقع الجغرافي للدولة المضیفة -

  :الأجنبي ذلك أن الشركات الأجنبیة تجري مفاضلة بین الأقالیم لاختیار أنسبها ویتجلى ذلك من خلال

 :صدر الاستثمارات الأجنبي المباشریفة من ممدى قرب الدولة المض  . أ

خفض تكلفة النقل والتسویق، علاوة على : لاستثماري مثلیساهم هذا التقارب في تقلیص تكالیف النشاط ا

 . ضمان توافر أسواق محلیة واسعة

 :انضمام الدولة المضیفة للاتحادات الاقتصادیة الإقلیمیة  . ب
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لة القیود أمام التبادل التجاري وتدفق الاستثمارات، ومن ثم أن وجود مثل هذه التكتلات یساهم في إزا

یشجع المستثمر الاجنبي على توجیه استثماراته للدولة المضیفة العضو في هذا التكتل، خاصة إذا تركز 

نشاطه الاستثماري في قطاع التصدیر، حیث یمكنه في هذه الحالة تصدیر منتجاته للدول الأعضاء دون 

  .قیود أو عقبات

  :الأجنبي المباشر مخاطر الاستثمار: ابعار 

یقصد بمخاطر الاستثمارات الأجنبیة المباشرة تلك المخاطر التي یتعرض لها المستثمر، والتي تكون 

الخ هذه المخاطر لا تنصب على أصل الاستثمار فقط بل تقع أیضاً ...ناتجة عن عوامل سیاسیة، قانونیة

الخسائر فقط لأن المخاطر تنطوي أیضاً على احتمال الربح ولا على دخله، ولا یقصد بالمخاطر احتمال 

  .إلا إذا كان مللماً بالمخاطر التي یتعرض لها استثثمارهیمكن لأي مستثمر أن یسرم خطته على أساس سلیم 

ة وبالتالي لتحقیق هذه الأغراض وقبل اختبار الأنواع العامة للإستثمار ینبغي علیه أن یكون على بین

        )1(:لمخاطر التي سیقابلها وهيتامة من ا

 :المخاطر السیاسیة  . أ

المخاطر السیاسیة التي یتعرض لها المستثمرین الأجانب  Brealy et Mayersیعرف بریلي وما یوز 

ذلك تتراوح المخاطر السیاسیة من مجرد مخاطر محدودة خر وبفي نقض الحكومات لوعودها لسبب أو لآ

ونظراً للنتائج الخطیرة المترتبة على . حكومة الأجنبیة كلیة على عملیات الشركةالتأثیر إلى مخاطر استیلاء ال

 .ذلك فیجب على الشركات المتعددة الجنسیات تخفیض المخاطر إلى حدها الأدنى

  

 :مخاطر أسعار الصرف. ب

                                                        
  . 480م،ص 1998، ، مكتبة المعارف، الإسكندریة"الفكر الحدیث في مجال التمویل"منیر إبراھیم ھندي، ) 1(
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تتعرض الشركات المتعددة ا لجنسیات والمصدرون والمستوردون إلى نوع من المخاطر یطلق علیها 

طر الصرف أو التبادل ترجع أساساً للتقلبات التي تحدث في أسعار الصرف بین العملات نتیجة مخا

انخفاض عملة الدولة المضیفة أو للتضخم بسبب عوامل اخرى وكما أوضحت بعض الدراسات التطبیقیة أن 

 Cushmanالشركات المتعددة الجنسیات تتفاعل بردود فعل عكسیة مع تقلبات أسعار الصرف حیث أوضح 

أن الشركات المتعددة الجنسیات تنجذب إلى الدول بعد حدوث تخفیض في قیمة العملة، أو عندما تتوقع 

ل المضیفة، كما أوضح أن الشركات التابعة تأخذ في الحسبان التوقعات المستقبلیة لأسعار تضخم في الدو 

إلى تغیرات سریعة في الصرف  الصرف لتحدید التدفقات الاستثماریة، حیث أن تقلبات أسعار الصرف تؤدي

لتحدید التدفقات الاسثتماریة،ن حیث أن تلقبات أسعار الصرف تؤدي إلى تغیرات سریعة في الربحیة للعوائد 

  .اللاستثماریة في الدول المضیفة مقارنة بالبدائل الأخرى المتمثلة في تحویلها إلى الخارج أو إعادة توزیعها

  تعلقة بالفروع والمسجلة محاسبیاً بالعملة الأجنبیة تكون موضوعكما أن قیمة الأصول والخصوم الم

اختلاف تطور معدلات الصرف بین موطن المؤسسة الرئیسیة وموطن فروعها وتقییم الأثر عند دراسة 

  .وضیعة الصرف

  )1( :أخطار مرتبطة بملكیة الاستثمار وتحدث عندما. ج

  .ستثماریصعب على المستثمر أن ینفذ حقوقه المرتبطة بالإ -

  .تحطم شركة المؤسسة الأجنبیة المستثمرة بصفة كلیة أو جزئیة -

  .عرقلة عمل المؤسسة الأجنبیة بصفة كلیة أو جزئیة -

عدم تمكن المستثمر من استلام حقوقه المرتبطة سواء ببیع الإستثمار  :أخطار عدم الدفع أو عدم التحویل. د

ن تكون أسبابها سیاسیة، طبیعیة، وتكون مدة الضمانات بصفة أو استبدال الاستثمار، في هذه الحالة یجب أ

  .عامة وطویلة وتختلف من مستثمر إلى آخر

                                                        
  176- 175ص مرجع سابق،قدي عبد المجید،، ) 1(
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  :)1(المباشر مخاطر الاستثمارإدارة آلیات -

أن تجنب مصدر المخاطر في المقام الأول یلغي ظهور المخطر وهذا بالطبقع لیس البدیل :  التجنب  . أ

خسائر في دولة معینة فإن المستثمر ربما یختار أن ینهي أعماله المتاح، وبالرغم من ذلك إذا تكررت ال

هناك، یقصد بالتجنب غربلة الدول التي تتمیز بعدم الاستقرار السیاسي، والاجتماعي، واستبعادها عن 

 .استراتیجیاتها الاستثماریة

و اجتماعیة أو ویتمثل هذا الاسلوب في تجنب الاستثمار إلى الدول التي تعاني من اضطرابات سیاسیة أ

هنماك توقع بوجود مثل هذه المخاطر ویساعد ذلك بتوظیف بعض المؤشرات التي تنبه لوجود مخاطر خاصة 

  .المخاطر السیاسیة

یقصد به المستثمر أو الشركة بالتفاوض مع الشركاء الآخرین أو حكومات الدول التي تتمیز : التفاوض  . ب

 تحدید الحقوق والمسؤولیات قبل القیام بالاستثمار، بوجود مخاطر سیاسیة أو إجتماعیة حیث یتم أولاً 

ویمكن من خلال هذا الاسلوب في إدارة المخاطر التغلب على مشكلة القیود على تحویل الصرف 

 .الأجنبي في الدول التي تطبق نظام الرقابة على الصرف

زئي أو الكلي للمخطر من قد یلجأ بعض المتعرضین للخطر إلى أسلوب الاحتیاط الج: الاحتیاط للمخاطر. ج

خلال التعامل مع الأخطار الدولیة، ویعتبر استخدام الاسلوب في المعاملات الدولیة أقل منه في المعاملات 

  .الداخلیة

  .تتضمن هذه الوسیلة فصل الموجودات أو تقسیمها لتقلیل حجم الخسارة: الإنفصال. د

الاستثمارات الأجنبیة، ساد اتجاه تنافسي بین الدول وبغرض تشجیع الاستثمار الوطني، واستقطاب المزید من 

النامیة، ومنها الدول العربیة على اتخاذ جملة الإجراءات والتدابیر الكفیلة بمنح المزید من المزایا، والحوافز 

  :للمستثمرین ویتجلى ذلك خلال

                                                        
  . 89- 84م،ص 1996، مكتبة عین شمس، القاھرة، "أخطار التصدیر وتأمین ائتمان الصادرات"تھاني محمد أبو القاسم، ) 1(
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 .إزالة القیود الضریبیة والجمركیة على رأس المال المستثمر -

 .ج الضریبيالقضاء على الإزدوا -

تشجیع المشروعات الأجنبیة على إعادة استثمار أرباحها في الدولة المضیفة، وذلك بإعفاء ما قد یعاد  -

 .استثمارة منها الضرائب

 .إلى جانب بعض المزایا والضمانات الأخرى المشجعة -

جة الإنفتاح حول تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، استنتج أن در  Obalkإستناداً إلى دراسة أوبالك 

ب الاستثمار الأجنبي المباشر، وأن درجة المخاطر في اقتصاد الدولة >الاقتصادي كانت عاملاً إیجابیاً لج

المضیفة تعتبر عامل طرد للإستثمار الأجنبي المباشر، كما وجد أن مستویات التعریفة تؤثر فقط على 

وعلى العكس من ذلك، فإن الاستثمار . حليمعدلات استثمار الشركات متعددة الجنسیات المتجهة للسوق الم

علي سبیل (الأجنبي المباشر المتجة نحو التصدیر یتأثر غالباً بمعدلات أسعار الصرف المحلیة والأجنبیة 

  درجة انفتاح الاقتصاد،: المثال

ز أهمیة من الحواف أكثر) الخ...استقرار والاقتصادیة، أسعار صرف مستقرة نسبیاً ومحكومة بقوى السوق 

  .الإعفاء الضریبي والجمركي: التفضیلیة للشركات الأجنبیة مثل

ة لكل المستثمرین سواء وطنین أو یوعلى هذا الأساس، فإن الحوافز الجیدة للإستثمار الأجنبي المباشر موات

  :أجانب،وهي تتضمن الآتي

 .السیاسات التي تعزز استقرار الاقتصاد الكلي والقدرة على التنبؤ -

 .الإنفتاح الاقتصادي درجة عالیة من -

 .مزایا أكبر للتمویل بالعجزهیكل ضریبي یشجع تمویل الاستثمار المباشر، ولا یعطي  -

وجود استثمارات حكومیة والبنى الأساسیة، وتشجیع القطاع الخاص في دخول هذا المجال، خاصة  -

 .ة للاستمرارمجالات الصحة والتعلیم بإعتبارهما یساهمان في تحسین إنتاجیة العمل بصورة قابل
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إن التعریفة التفضیلیة والإعفاات الضریبیة لم تكن ذات فعالیة في جذب الأنواع المرغوبة من الاستثمار 

الأجنبي المباشر ذات الطبیعة طویلة الأمد، والمتفاعلة مع بقیة القطاعات الاقتصادیة والمحفزة للنمو القابل 

ح الحوافز التي تتسبب في ضرر أكبر للاقتصاد وفي هذا وعلیه فإن غالبیة الدول النامیة تمن. للإستمرار

أن الغالبیة العظمى من الحوافز الممنوحة للاستثمار  Remberالسیاق، أوضحت الدراسة التي قام ریمبر 

عفاءات تفضیلیة من المستحقات  ٕ الأجنبي المباشر كانت في شكل إعفاءات تفضیلیة من القیود التجاریة وا

 :الضریبیة، وهي تشمل

 .حمایة جمركیة -

 .حصة استیراد محمیة -

 .تخفیض جمركي على الآلات، والمعدات، والمواد الخام -

 .إعفاء ضریبي مؤقت -

 .جداول إهلاك معجلة لأغراض ضریبیة محلیة -

هذا، وتبرز . تعتبر هذه القائمة المكونة من الحوافز الخمسة، حوافز سلبیة للاستثمار الأجنبي المباشر

أن إعفاء هذه الفروع : ة على فروع الشركات متعددة الجنسیة في نقطة واحدة، هيآثار الإعفاءات الضریبی

من الضرائب الأجنبیة یعتبر نوعاً من تحسین الرفاهیة في الدولة المضیفة، لأن إعفاءات كهذه تزید ربحیة 

ن ذلك یكون الشركات متعددة الجنسیة دون التاثیر على القاعدة الضریبیة في الدول المضیفة؛ وعلى العكس م

فهي من ناحیة تمثل حافزا : صافي تأثیر الإعفاءات الضریبیة المحلیة للشركات متعددة الجنسیة ذا شقین

للإستثمار الأجنبي المباشر للتدفق نحو الدولة المضیفة؛ ومن جهة أخرى فإن نوع الإستثمار الاجنبي 

إلا لمدة قصیرة، بالإضافة إلى ذلك ،  قد یكون قصیر المدى، لأن الإعفاءات لن تستمر بالضرورة المباشر

  :فإن الضریبیة التفضیلیة بین الشركات المحلیة والأجنبیة، قد تضر بالدولة المضیفة من ناحیتین هما
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  أنها تزید من هروب الاستثمار المحلي، الخاص، الأمر الذي قد یضر باحتمالات النمو في الدولة

  .المضیفة في المدى الطویل

 ف المالي للدولة المضیفة عن طریق تآكل القاعدة الضریبیة التي قد تؤدي بدورها إلى أنها تضعف الموق

إنخفاض الاستثمار العام في التعلیم، والصحة والبنیة الأساسیة عند تقلص الإنفاق الحكومي، أو وجود 

  .ضغوط تضخمیة، أو إختلالیة

  ذا أخذنا في الاعتبار هشاشة الوضع المالي والاقتصادي الكلي ٕ في الدول النامیة، فإن المخاطر وا

المصاحبة لمثل هذا النوع من الإعفاءات الضریبیة لا یمكن معها تبریر المنافع المتولدة منها في المدى 

  .القصیر
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  :مقدمة 

سوقین لسعر الصرف؛ تشمل السوق الرسمیة التي یتم ) م2014- 1956(شهد السودان خلال الفترة 

یع التعامل عبر النوافذ الرسمیة كالبنوك وصرافات النقد الأجنبي والسوق الموازیة والتي تتم فیها عملیات الب

والشراء عبر الجهات غیر الرسمیة كتجار العملة والسماسرة وغیرهم من المضاربین في أسعار العملات 

الا وهما السوق الرسمي والسوق الموازي اللذان ظهرا في السودان في . بالإضافة إلى نوعین من الأسواق

  .م1979-1956م والذین لم یكن لهما وجود من قبل خاصة في الفترة 1979العام 

  في السودان والاستثمار الاجنبي المباشر سعر الصرف اتتطور : المبحث الأول

  في السودان سعر الصرف اتتطور : اولا

  :یمكن استعراض التطورات التي شهدتها سیاسات سعر الصرف خلال الفترة المذكورة على النحو التالي

  ):م1978-1956(سعر الصرف للفترة ) 1

الصرف الثابت، حیث كان یقوم بنك السودان المركزي ببیع وشراء  شهدت تلك الفترة استخدام سعر

ذا لم یكن البیع عن طریق بنك السودان فإنه یكون على استعداد للتدخل في أي وقت . العملات الأجنبیة ٕ وا

واستمر التعامل بهذا النظام في . من ناحیة العرض والطلب لیمنع تغییر سعر عملته عن المستوى المحدد لها

  .م1978ان منذ إصدار الجنیه السوداني وحتى العام السود

  ): م1984-1979(سعر الصرف خلال الفترة ) 2

م تم تعدیل لائحة 1979شهدت هذه الفترةا ستخدام أكثر من سوق واحد لسعر الصرف، ففي عام 

  :م، وتتمثل سماتها الاساسیة في الآتي1979التعامل بالنقد الأجنبي للعام 
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  خراج النقد الأجنبي دون قیودحریة حیازة إدخال و ٕ  .ا

 السماح للمقیمین بفتح حساب بالنقد الأجنبي تتم تغذیتها واستخدامها دون قیود. 

 سوق رسمي وسوق موازي وحدد لكل سوق موارده واستخداماته بالإضافة إلى : التعامل من خلال سوقین

م استخدام 1979لك شهد العام ذلك تم إصدار عدة قوانین ومنشورات تنظم التعامل بالنقد الأجنبي، كذ

سعر الصرف المعدل، والذي بموجبه تمكن بنك السودان المركزي من تعدیل سعر العملة حیث ظل سعر 

جنیه للدولار الواحد في السوق الرسمي منذ  1.30صرف الجنیه السوداني مقابل الدولار ثابتاً في حدود 

وقد استمر . م1983بالسعر الحر في العام  وتم الغاء السعر الموازي واستعیض عنه. م1983العام 

 .م1984جنیه للدولار الواحد حتى العام  1.30السعر بـ 

  ):م1989-1985(سعر الصرف خلال الفترة ) 3

جنیه للدولار الواحد، واستمر  2.50لیصبح % 48م تخفیض السعر الرسمي بنسبة 1985تم في عام 

تم قیام سوق الموارد لتعلن أسعار الصرف المختلفة  م، حیث1986سیاسة التخفیض لسعر الصرف حتى عام 

بواسطة لجان متخصصة یتم من خلالها توزیع الموارد المتاحة من النقد الأجنبي على استخداماته المنظورة 

جنیه سوداني للدولار الواحد بنهایة عام  4.90وواصل سعر الصرف في الإنخفاض حتى بلغ . وغیر المنظورة

م تم تخفیض السعر 1988م في العام 1987بنهایة عام % 45عر الصرف بنسبة وتم تخفیض س. م1986

  %.62الحر بنسبة 

  ) :م1996-1990(سعر الصرف خلال الفترة ) 4

م إلى أن تم تحریر سعر الصرف وتعویمه 1991-1990استمرت سیاسة التخفیض خلال العامین 

ء من سیاسات الإصلاح الاقتصادي التي م كجز 1992بتبني سیاسات التحریر الاقتصادي في مطلع فبرایر 

عطاء . انتهجها السودان في تلك الفترة ٕ والتي هدفت إلى معالجة المشكلات التي تواجه میزات المدفوعات وا
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حیث شهدت تلك الفترة اتباع نظام سعر الصرف العائم . قیمة واقعیة للجنیه السوداني مقابل العملات الأجنبیة

)Floating Exchange Rate.(  

وفي هذا الإطار تم توحید سعر الصرف للجنیه السوداني وألغى نظام السوق الرسمي والسوق 

إضافة إلى ذلك تم توحید وتعویم رة موحدة للتعامل بالنقد الأجنبي،المصرفیة الحرة واستعیض عنها بسوق ح

طلب العملات  سعر صرف الجنیه السوداني مقابل العملات الحرة وأصبح یحدد وفق عوامل السوق من واقع

  .الأجنبیة

وفي ظل هذه السیاسة الإنفتاحیة للاقتصاد السوداني استعاد السودان سمعته المالیة والمصرفیة، 

وعلى هذا الصعید یقوم البنك المركزي بالعمل على تطویر سوق المال والصرف الأجنبي من خلال إجراءات 

  .دون وضع أي قیود على تدفقات رأس المالتنظیم وضبط السیولة المحلیة لتحقیق الاستقرار النقدي ب

  ):م2005-1997(خلال الفترة  فسعر الصر ) 5

شهدت هذه الفترة استئناف علاقة السودان مع صندوق النقد الدولي، وهي علاقة جزئیة بدون 

تم . وفي إطار التفاوض والتعاون من خلال البرامج التي تم الإتفاق علیها. مساعدات مالیة من الصندوق

ومن أهم ملامح هذا النظام تحدید سعر صرف رسمي تتخذه . ماد التعامل بطریقة سعر الصرف الزاحفاعت

بالإضافة . الدولة للتخفیض من قیمة عملتها بمقدار صغیر أسبوعیاً أو یومیاً على حسب ما یقتضي الأمر

أكبر من القیمة  وتكون القیمة الأسمیة. إلى أنه وسیلة لتعدیل سعر الصرف یتضمن تثبیت قیمة أسمیة

وهذه القیمة الأسمیة یتم تعدیلها بصورة نظامیة وتبعاً ) جزء من المائة(الحقیقیة وتتراوح في حدید معینة 

  .لصیغة معینة تحددها السلطات المختصة
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م فقد تمیزت بالاستقرار النسبي لسعر الصرف، نسبة 1998- 1997أما الفترة خلال العامین 

وتمثلت تلك الإجراءات في الغاء . ن أجل استكمال سیاسات التحریر الاقتصاديلتدعیمها ببعض الإجراءات م

تحدید سعر الصرف من بنك السودان المركزي، وتم السماح للبنوك التجاریة للقیام بتحدید سعر الصرف بناءاً 

العام  على قوى العرض والطلب، على أن یقوم بنك السودان المركزي بإعداد متوسط ترجیحي للبنوك، أما في

م، فقد استحدث بنك السودان المركزي آلیة للتدخل في سوق النقد الأجنبي، عن طریق شراء وبیع 1999

لى البنك وشركات الصرافة عبر غرفة التعامل بالنقد الأجنبي وذلك لمقابلة طلبات  ٕ العملات الأجنبیة من وا

ضة على التعامل بالنقد الأجنبي وتحریر ومن أبرز التطورات التي شهدتها القیود المفرو . العملاء للإستیراد

  .سعر الصرف

م المحافظة على استقرار سعر صرف العملة الوطنیة 2002واستهدفت سیاسات النقد الأجنبي للعام 

والاستمرار في تحریر التعامل بالنقد الأجنبي بالإضافة إلى تعدیل الهامش الذي یتحرك فیه السعر التأشیري 

. وذلك حسب مقتضیات حركة السوق% 2ثم إلى % 1.5إلى % 1ان المركزي من المعلن بواسطة بنك السود

فقد استهدفت سیاسات النقد الأجنبي أیضاً المحافظة على استقرار سعر الصرف . م2003أما في عام 

والإستمرار في تحریر التعامل بالنقد الأجنبي، هذا بالإضافة إلى تعزیز موارد النقد الأجنبي بالمصارف 

ات من خلال توفیر بیع النقد الأجنبي عبر نافذة البنك المركزي، كما تم وضع التدابیر والترتیبات والصراف

  .اللازمة للإدارة احتیاطیات الدولة من النقد الأجنبي وحصر وتسجیل رأس المال الأجنبي المستثمر

لتحقیق معدل تم بإستهداف عرض النقود . استخدم خلال هذه الفترة نظام سعر الصرف المرن المدار

نمو إیجابي للناتج المحلي الإجمالي واستقرار المستوى العام للأسعار وفق البرنامج الاقتصادي السنوي المتفق 

 ات التي تستخدم في إدارة السیولة،علیه مع صندوق النقد الدولي وأصبح سعر الصرف من ضمن الأدو 

  .م2005مله الوطنیه حتي العام واستمرت هذه السیاسات التي تهدف الي استقرار سعر صرف الع
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  تطورات الاستثمار الأجنبي المباشر في السودان: اثانی

الموارد الاقتصادیة الهائلة التي ینعم بها السودان إضافة للتطورات الاقتصادیة الإیجابیة و توقیع ان 

ا في خلق بیئة اقتصادیة ملا ً ئمة ومناخ استثماري اتفاقیات بناء السلام والاستقرار في السودان ساعدت كثیر

ا بین الدول المستقبلة للاستثمار الأجنبي على المستوى الإقلیمي  ً ا متقدم ً جاذب جعل السودان یحتل مركز

ا للجدوى والاقتصادیة ً ا للاستثمارات ومرتكز ً ا آمن توالت القوانین التي تشجع  و   .والعالمي، كما أنه أصبح ملاذً

جرت آخر مراجعة لقانون  ثم .م1999قانون الاستثمار لعام  ارالي ان تم اصد الاستثمار في السودان 

م لیصبح أكثر مرونة وتبسیطًا للإجراءات المعتمدة كما أعطي القانون أفضلیات 2003الاستثمار في عام 

ا وكذلك للمشروعات الاستراتیجیة والصغیرة ً                  توجیه الاستثمار للمناطق الأقل نمو

ا من الاهتمام لتشجیع الاستثمار الأجنبي  والمحلي  صلاح الاقتصاديلاأعطت برامج اوقد  ً ا كبیر ً قدر

داریة وتنظیمیة وتكنولوجیة وتسویقیة هائلة ورفع معدلات  ٕ وذلك لما یوفره هذا الاستثمار من إمكانیات مالیة وا

الاقتصادي وجعلت  النمو وقد نجحت سیاسات البرامج الاقتصادیة في سنواتها الأخیرة في استعادة الاستقرار

ا للاستثمار الخاص بشقیه المحلي والأجنبي ً وقد تناولت هذه . البیئة الاقتصادیة أكثر ملاءمة وتشجیع

المباشر وتحریك الموارد  لاجنبيالسیاسات إزالة معظم العقبات والقضایا التي تحد من تدفق الاستثمار ا

للاستثمار والقاضیة بتعزیز سیاسات  جاذبهكلیة الالمحلیة عن طریق المحافظة على السیاسات الاقتصادیة ال

عادة هیكلة  ٕ الخصخصة وتحریر الأسواق والتجارة الخارجیة ونظم الدفع ومراجعة الأطر القانونیة والتنظیمیة، وا

الخدمة العامة والهیاكل المؤسسیة الأخرى ومراجعة قانون تشجیع الاستثمار لیتماشى مع سیاسات الإصلاح 

لتطورات العالمیة في التجارة والاستثمار، وكذلك تشجیع الاستثمار في البنیات الأساسیة والتحریر ومع ا

  . خاصة في مجال الطرق والتولید الكهربائي عن طریق نظم التمویل الحدیثة
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استیعاب و .قاعدة الاقتصاد بدخول البترول والذهب والتوسع في التجارة والخدمات الاقتصادیة ةتوسعو 

ن الاستثمار الأجنبي المباشر في مجال البترول والتعدین والصناعة والزراعة والنقل مستویات عالیة م

مؤشرات الاقتصاد وعوامل استقراره وأهمها ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي المطرد في السنوات  تتحسنو 

  . الأخیرة وانخفاض معدل التضخم واستقرار سعر صرف العملة الوطنیة وانخفاض عجز الموازنة

وقام السودان بتبني أصلاحات في قوانین وتشریعات الإستثمار تضمنت العدید من الأمتیازات        

كما قام السودان بإنشاء وزارة كاملة للإستثمار . والأعفاءات لصالح جذب وأستقطاب الإستثمارات الأجنبیة

ت كل الجهات المختصه عملت على تبسیط إجراءات الإستثمار وأدخلت نظام النافذة الموحده والتى جمع

وذلك للدور الهام الذي یلعبه الاستثمار الاجنبي المباشر في خفض معدلات  .بالإستثمار في مكان واحد

التضخم فقد شهد السودان انخفاض معدلات التضخم في فترات متفاوتة نسبة لأن الاستثمار الاجنبي المباشر 

لعملة المحلیة التي بدورها شهدت تقلبات ملحوظة منذ یرتبط بصورة كبیرة جدا بالاستقرار في اسعار صرف ا

  .التسعینات
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  )1(جدول رقم 
  )م2011 -1990(من  معدل التضخمجدول یوضح 

year INF 
1990 67.4 
1991 123.7 
1992 117.6 
1993 101.3 
1994 115.4 
1995 68.4 
1996 132.7 
1997 47.7 
1998 17.1 
1999 16 
2000 8 
2001 4.9 
2002 8.3 
2003 7.7 
2004 8.5 
2005 8.5 
2006 7.2 
2007 8.1 
2008 14.3 
2009 11.2 
2010 13 
2011 18 

  م2015بنك السودان المركزي : المصدر

تعتبر أهم القطاعات التى إجتذبت الإستثمار الأجنبي المباشر هي قطاع التعدین والتنقیب عن       

تم إستجلاب تقنیة جیدة من دول شرق أسیا وعلى وجه التحدید من الصین ومالیزیا،  البترول، وفي هذا القطاع

أسهمت تلك التقنیة في تطویر العدید من حقول البترول، وذلك بعد أن أقامت مع شركات وطنیة بتكوین منشأة 

تقنیة المطلوبة في تقوم على تنفیذ أعمال التنقیب والإنتاج، بفضل هذه الشراكة أصبح السودان یمتلك جزء من ال

هذا فیما یتصل بقطاع البترول، أسهم أیضاً الإستثمار الأجنبي . عملیات استخراج وتوزیع المواد البترولیة

المباشر في تطویر وسائل النقل البرى وذلك من خلال إستجلاب ناقلات بضائع وركاب لم تكن متوفرة من 

كما أن الإستثمار . مجال نقل البضائع والركاب قبل، وأسهمت تلك التقنیة في تقدیم خدمات متطورة في
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الأجنبي تدفق لقطاع المصارف، قام بإنشاء عدة بنوك برأس مال كبیر یؤهلها لتقدیم تقنیة مصرفیة متطورة 

  .یمكن أن تنقل تلك التقنیة للبنوك الوطنیه

لأجنبي المباشر لكن یمكن وبما انه لا توجد بیانات عن عدد العمال المستوعبین في مشروعات الإستثمار ا    

أن نستشف ذلك الأثر من واقع معایشتنا لتلك المشروعات، نلاحظ أن الإستثمار الأجنبي قد عمل على تطویر 

استوعبت هذه المشاریع أعداد كبیرة من العمال في مختلف التخصصات، وقد بترولیة كبیرة استثماریه و  مشاریع

  .لنسبة للمنشآت التى تعمل في مجال خدمات البترول كما ساهمت أیضاً في خلق فرص عمل أخرى با

بالنسبة لحالة السودان نلاحظ أن النمو الاقتصادي الذي تحقق في السودان منذ بدایة التسعینات اعتبر      

مظهر من مظاهر الأستقرار الاقتصادي ساعد ذلك في نیل ثقة المستثمرین ودفعهم للإستثمار في السودان، 

ستثمارات في التدفق خلال السنوات الأخیرة من التسعینات ساعد ذلك في المحافظة على وعندما بدأت الإ

خلال التسعینات  5.59معدلات النمو عند نفس المستوى مع وجود زیادة في متوسط معدل النمو من حوالي 

التحسن  خلال الخمسة سنوات الأولى من القرن الحادي والعشرین، لا یمكن الجزم بالقول أن هذا 6.5إلى 

لإستثمار الأجنبي في هذا یرجع فقط لتدفق الإستثمار الأجنبي المباشر، لكن یمكن التأكید على وجود دور ل

  .الإنجاز
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  )2(جدول رقم 

  )م2011 - 1990(في الفترة من  الناتج المحلي الاجماليجدول یوضح 

year GDP 
1990 11011.1 
1991 19266 
1992 42181.8 
1993 94844.8 
1994 188129 
1995 404973.9 
1996 1047814 
1997 1613737 
1998 2193591 
1999 2705881 
2000 3366271 
2001 3769274 
2002 4283554 
2003 4971336 
2004 4910662 
2005 6432876 
2006 8001578 
2007 9329965 
2008 942697 
2009 141010 
2010 162203.9 
2011 214503.8 

 م2015بنك السودان المركزي : درالمص

كما أن تدفق الإستثمار الأجنبي المباشر له آثار سلبیة یمكن تناولها من الناحیة النظریة، أهم             

الآثار السلبیة المتوقعة تتمثل في تلوث البیئة بسبب وجود كمیات كبیرة من النفایات المتولدة عن الصناعات 

ذلك خطراً على حیاة الأنسان بالنسبة لدولة مثل السودان لا تزال تفتقر للأمكانات  البترولیة والتمویلیة یشكل

یمكن أیضاً لمشروعات الإستثمار الأجنبي المباشر أن . يالتى تستخدمها في حمایة الأنسان من التلوث البیئ

كنولوجي وضخامة تأثر على منشآت الأعمال الوطنیة وذلك بسبب خبرة منشآت الأعمال الأجنبیة وتفوقها الت

رؤوس أموالها، هذا ما قد یحدث في الأجل القصیر، لكن على المدى البعید تستطیع منشآت الأعمال الوطنیة 
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التمرن والتدریب على المنافسة كما قد تستغل معرفتها بالمجتمع السوداني وأذواق المستهلكین للتفوق على 

  .لعلاج هذه المشكلة منشآت الأعمال الأجنبیة كما یمكن أن تدخل في شراكة

  مناقشة الفرضیات: المبحث الثاني 

لإیجاد التفسیرات  المباشر وذلكیدرس هذا المبحث أثر سعر الصرف على الاستثمار الأجنبي 

ار الاستثمان التغیرات في سعر الصرف تفسر التغیرات التي تحدث في  لهذه العلاقة بإعتبار الإقتصادیه

السابق ان هناك جمله من التغیرات التي حدثت في سعر الصرف حیث  بحثوقد اوضح الم الاجنبي المباشر

ویتضح ذلك من  في السودان بصوره مباشره علي حجم الاستثمار الاجنبي المباشر ت هذه التغیراتأنعكس

  :خلال الجدول التالي 

  )3(جدول رقم  

     لمباشري والاستثمار الاجنبي اسعر صرف الجنیه السوداني مقابل الدولار الأمریك
            )م2014م الي 2005(في الفتره       

  )ملیون دولار(الاستثمار الاجنبي المباشر   سعر الصرف الرسمي العام
 1561.7  2.43 م2005

 1841.8  2.17 م 2006

 1504.4  2.0107 م 2007

 1653.1  2.0861 م 2008

 1726.3  2.2804 م 2009

 2063.7  2.3170 م 2010

 2313.7  2.6600 م 2011

 2312.9  3.5637  م2012

2013  4.7422  1687.9 
2014  5.7115  1277.4 

      م2015بنك السودان المركزي : المصدر
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  1(مناقشة الفرضیه رقم ( : 

استقراراً كبیراً في سعر الصرف نسبة م شهدت 2014اليم 2011 یتضح من الجدول ان الفتره من

) 2.43(إلى  م2005في العام  ف العملیة الوطنیةلتوقف حرب الجنوب بإتفاقیة السلام حیث وصل سعر صر 

،  )2.31(بسعر صرف بلغ  م2010حتي العام  واستمر سعر الصرف في الاستقرار مقابل الدولار الأمریكي

حیث إن هذه الفترة قد شهدت استقراراً كبیراً في سعر صرف العملة الوطنیة مقابل الدولار الأمریكي  ویلاحظ

ویعزي ذلك للسیاسات والجهود التي بذلتها ي تلك الفتره، درجات الاستقرار ف وصل سعر الصرف إلى أقصى

السلطات النقدیة والمالیة خلال هذه الفترة والتي تهدف إلى مجموعة من الإصلاحات الاقتصادیة والمالیة من 

فع قیمة العملة بینها استقرار قیمة العملة الوطنیة ویلاحظ إنخفاض سعر بنك السودان المركزي لتبنیه سیاسة ر 

   .الوطنیة مقابل الدولار الأمریكي بنسبة لتحسن موقف الاحتیاطي بالنقد الأجنبي

شهد  قد السودانوانخفاض مخاطر الاستثمار في  العمله الوطنیه ونتیجة للستقرار في سعر صرف

، حیث أرتفع من 2010إلى  2005تدفق الإستثمارت الأجنبیة إلى السودان أرتفاعاً ملموساً خلال الفترة من 

وهذا یبرهن  م،2010في عام ) ملیون دولار 2063.7(إلى حوالي  2005في عام ) ملیون دولار 1561.7(

إلى زیادة م ادي 2014م الي 2005صحة الفرضیه التي تنص علي ان استقرار سعر الصرف في الفتره من 

  .حجم الاستثمار الأجنبي المباشر في السودان

برامج الأصلاح الاقتصادي من أستعادة ثقة المؤسسات الدولیة المالیة مثل  وتمكن السودان من خلال

حسب البنك الدولي وصندوق النقد الدولي وحصل على إشادة من هذه المؤسسات بالأداء المتمیز للاقتصاد 

ات وهذا یبین بجلاء أن المجهود ،ونعم السودان بالاستقرار السیاسي والأمنيمؤشرات أداء الاقتصاد الكلي 

وأن . تحسین مناخ الإستثمارات قد أثمرتو المحافظه علي استقرار سعر الصرف  التى بذلت في سبیل

  .السودان موعود بمزید من تدفق الإستثمارات إذا ما استمرت هذه المجهودات



66 
 

  2(مناقشة الفرضیه رقم: ( 

وظاً حیث تدهوراً ملح م2014الي  م2010ن سعر الصرف شهد في الفترة من أ یتضح من الجدول

نسبة لإنفصال وذلك  م2011في عام  )2.66(بعد ان كان  )5.71(م إلى 2014وصل سعر الصرف بنهایة 

وأن السودان كان یعتمد بدرجة كبیرة على عائدات النفط والذي كان یشكل أكثر من  الجنوب عن الشمال 

ان له أثر مباشر على حجم من موارد النقد الاجنبي ولذلك فإن إنفصال الجنوب عن شمال السودان ك% 90

  .جنبیة بصورة كبیرة بعد الإنفصالالعملات الأجنبیة لدى البنك المركزي حیث انخفض رصید العملات الأ

وقد شهدت الاعوام الاخیره تقلبات حاده في سعر صرف العمله الوطنیه نتیجه للاوضاع السیاسیه 

ین الأجانب یقومون بتحویل أرباحهم ومرتباتهم إلى بالإضافة إلى أن المستثمر  والامنیه التي مرت بها البلاد

  .الخارج بجانب زیادة الواردات من الخارج وزیادة الطلب على العملات الأجنبیة

انخفاضا  شهدت تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر الفتره وبسبب تدهور سعر الصرف في هذه  

) ملیون دولار 2313.7(م بعد أن كانت 2014في العام ) ملیون دولار 1277.4(حیث وصلت إلى  ملحوظا

، وهذا یبرهن صحة الفرضیه التي تنص علي ان تدهور سعر الصرف في الفتره من  م2011في العام 

 .م ادي بصوره مباشره الي نقصان حجم الاستثمار الاجنبي المباشر في السودان2014م الي 2011

  3(مناقشة الفرضیه رقم: (  

ي تعرض لتطورات سعر الصرف والاستثمار الاجنبي المباشر في من خلال المبحث الاول الذ

من العلاقه بینهما وهذا یبرهن صحة الفرضیه التي تنص علي ان السودان اتضح ان السودان قد استفاد 

  .السودان قد استفاد من العلاقه بین سعر الصرف والاستثمار الاجنبي المباشر
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  النتائج والتوصیات: الخاتمة

  :النتائج: أولاً 

  -: النتائج الخاصة
  

استفاد الاقتصاد السوداني من العلاقة بین سعر الصرف والاستثمار الأجنبي من خلال وضع السیاسات  )1

 .زیادة حجم الاستثمارات الأجنبیة الاقتصادیة والنقدیة التي تساعد على استقرار أسعار الصرف وبالتالي

م إلى زیادة حجم الاستثمار الأجنبي 2010-2005لقد أدى الاستقرار في سعر الصرف خلال الفترة من  )2

 .المباشر

م إلى نقصان حجم الاستثمار الأجنبي 2014-2011أدى التدهور في سعر الصرف خلال الفترة من  )3

 .المباشر

  -:النتائج العامة 

الاستثمارات الزراعیة الأجنبیة المباشرة ضئیلة جداً حیث احتلت المركز الاخیر  نسبة الزیادة في )1

 . مقارنة القطاعات الأخرى

تضارب القوانین والاختصاصات الاتحادیة الولایة المنظمة للاستثمار أدى الى أحجام بعض  )2

 .المستثمرین

 .ان سعر الفائدة لیس دور في تحریر سعر الصرف الأجنبي في السودان )3

لمبالغة في السعر الرسمي للجنیه السوداني إذ أنه بعید كل البعد عن قیمتة الحقیقة مما یعني تعطیل ا )4

 . نظریة القدرة الشرائیة وتشوه في تحصیص الموارد على أوجه استخداماتها المختلفة

 .ان التضخم ومیزان المدفوعات وعرض النقود هي أهم العوامل المحددة لسعر الصرف )5
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  :وصیاتالت: ثانیاً 
  :التوصیات الخاصة

التوجه نحو مرونة سعر الصرف وتحقیق استقلال أكبر للسیاسة النقدیة بما یؤدي إلى تسهیل ضرورة   - 1
 .إندماج الاقتصاد الوطني في الاقتصاد العالمي

إعطاء سیاسات سعر الصرف أهمیة أكبر وجعلها أداة لضبط التجارة الخارجیة من أجل جذب ضرورة  - 2
أن تكون هذه  والعمل علي القوة التنافسیة للاقتصاد الوطني،جنبیة المباشرة وزیادة الاستثمارات الأ

 .السیاسات متناسقة مع السیاسات الاقتصادیة الاخرى

تحدید العوامل الاقتصادیة التي تؤثر على مستویات سعر الصرف ودراستها من أجل تحقیق ضرورة  - 3
 .مستویات استقرار أفضل لسعر صرف العملة الوطنیة

 .القضاء على السوق الموازي حتى لا یقوم المتعاملون فیه بتهریب الإدخارات إلى الخارجضرورة   - 4

  :التوصیات العامة
ضرورة تطویر البنیة التحتیة للاقتصاد للتقلیل من تكلفة الاستثمارات وانشاء المشروعات الكبرى ،  - 1

 .مما یسهم في زیادة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة

على الاقتصاد الخارجي والتعامل مع الدول المتطورة تكنولوجیاً من أجل نقل التكنولوجیا الانفتاح  - 2
 . والخبرات والاستفادة منها محلیاً 

جعل سعر الصرف الرسمي للجنیه السوداني قریب من السعر التوازني وعدم المبالغة في  ضرورة - 3
 . قیمته الحقیقیة

لیة وابتكار المزید من الأدوات المالیة والنقدیة التي العمل على تطویر سوق الخرطوم للأوراق الما - 4
 . لمالیةتفعیل السوق الثانویة للاوراق ا تساهم في عملیة الاصلاح ا لمالي والنقدي من خلال

على المشروعات المتخصصة في انتاج  نتاجیة للاقتصاد الوطني بالتركیزالعمل على زیادة الطاقة الا - 5
 .ةالصادرات الأخرى غیر البترولی
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