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:ةـــمقدم  

يعتبر الاستثمار أداة رئيسية من أدوات تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية، فخلال النصف الثاني  

هاما في دعم نمو اقتصاديات البلدان النامية، وهذا خلال  التاسع عشر أدى الاستثمار دورا محوريا و من القرن  

الزيادة المضطردة لحجم التدفقات الاستثمارية إلى هذه البلدان، وقد أدى الاستثمار في هذه البلدان كذلك إلى  

في   تغيرات عميقة  إلى تحرير  إحداث  والبلدان  الدول  بعديد  أدى  العالمي، ما  التجارة والاستثمار الاقتصاد    نظم 

 عن التوجه نحو العمل على التكامل الاقتصادي بينها.
ً
 فضلا

في كونه المصدر المستقبلي المتزايدة للاستثمار   للأهمية 
ً
في الطاقة الانتاجية وزيادة فرص    ونظرا للتوسع 

العمل  ومعدلات النمو، فقد تم إفساح المجال وتشجيع القطاع الخاص للمساهمة في مسيرة النمو والتنمية في 

المحلي الاق الاستثمار  جانب  إلى  للعمل  الدولية  للاستثمارات  المجال  فتح  تم  كما  والوطنية،  المحلية  تصاديات 

، خاصة إذا تعلق الأمر بالبلدان التي تعاني  المستثمر فيه  ليساهم بنسبة أكبر في تحقيق التنمية المنشودة في البلد

التمويلية مواردها  في  والتنمي  من عجز  النمو  قطاعات  الأجنبي ،  ةلدعم  الاستثمار   بأن  الدولية  التجارب  وتبيّن 

المباشر  قد أعطى دفعة هامة لمسيرة التكامل العالمي من خلال ربط أسواق المال وأسواق العمل وإنتاجية رأس 

و  توسع  ومع  له،  المضيفة  البلدان  في  ت المال  فقد  الاقتصادية  العولمة  في أانتشار  دولية  وعلاقات  روابط  سست 

المج والقطاعات  عديد  أبرز لات  من  كان  العالمية، ها  الاقتصادية،  الانتاج  العالمية وشبكات  التجارة  زيادة حركة 

الطابع   اتخذت  التي  الجنسيات  متعددة  الشركات  ظهور  والإنتاجي  التجاري  الانفتاح  من  الموجة  وترافق مع هذه 

الناجمة   الوفورات  من  الاستفادة  على  وعملت  استراتيجياتها  في  عبر العالمي  الأنشطة  وتوزيع  التخصص  عن 

 المعتمدة على مستوى القارات والبلدان. العالم من خلال الفروع

في   والدروس  المحاضرات  من  لسلسلة  المتضمنة  المطبوعة  هذه  فإن  السّابق  التقديم  على   
ً
وبناءا

العلوم الاقتصادية والتجارية، التجارة الدولية والاقتصاد الدولي في كليات    تي موجهة لطلبةتأالاستثمار الدولي  

الدولي  الاستثمار  نظرية  لمقياس  تدريس ي  خلال  تقديمها  تم  التي  المحاضرات  لمجموعة  حصيلة  عن  عبارة  وهي 

والتجارية  الاقتصادية  العلوم  كلية  في  والإمداد  الدولية  التجارة  لتخصص  تجارية  علوم  الثالثة  السنة  لطلبة 

 . وعلوم التسيير

خمسذذذة وحذذذدات تذذذم ترتيفهذذذا وتلثيفهذذذا وفذذذق التسلسذذذل المنه ذذذي  المطبوعذذذة تحتذذذوي علذذذىوبهذذذذا فذذذإن متضذذذمنات 

ا بيذذان مجموعذذة مذذن أين تم خلالهذذ  عموميات حول الاستثمار المحور الأول  ، حيث تضمنلنظرية الاستثمار الدولي

، الأهذذذذدا للاسذذذذتثمار، الأهميذذذذة مذذذذن خذذذذلال ايضذذذذاح المفذذذذاهيم الأساسذذذذية وهذذذذذا يذذذذة حذذذذول الاسذذذذتثمار، تعريفالنقذذذذا  ال

المحفذذذذذزات والأدوات للقيذذذذذام بالعمليذذذذذات والمشذذذذذاريع الاسذذذذذتثمارية، كمذذذذذا تذذذذذم التطذذذذذرق إلذذذذذى بالإضذذذذذافة إلذذذذذى محاولذذذذذة إبذذذذذراز 

 . أساليب الاستثمار وعرض مفهوم الاستثمار الأجنبي أو الدولي
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لتعريفذذات عذذرض المفذذاهيم وا مذذن خذذلال، المباشت  يستتثمار الأنب تالا بالدراسذذة  ل فقد تنذذاو   الثاني  المحور أما  

 الاسذذتثمار الأجنبذذي المباشذذذرطذذذرح أهذذم النظريذذات التذذي جذذذاءت فذذي مجذذال تحليذذل وتفسذذذير ، و للاسذذتثمار الأجنبذذي المباشذذر

 مذذن نظريذذة  تحقذذقفذذي ميذذدان تفسذذير  ات التذذي جذذاءتبيذذان الاسذذهاموهذذذا مذذن خذذلال 
ً
الاسذذتثمار الأجنبذذي المباشذذر انطلاقذذا

وق اذذذم نظريذذذة الحمايذذذة، نظريذذذة دور   عذذذدم كمذذذال السذذذّ
ً
زة ة حيذذذاة المنذذذتل الذذذدولي وأخيذذذرا نظريذذذة الموقذذذع والخصذذذائص المميذذذّ

 للدولة المضيفة.

  الثالتتتتت  المحتتتتتور أتي ويذذذذذذ 
ً
حيذذذذذذث تتنذذذذذذاول  تحليتتتتتت الايتلتتتتتاالا لتتتتتتلأجنب الاستتتتتتثمار الأنب تتتتتي المباشتتتتت  ال متضذذذذذذمنا

ت وسياسذذات جدوى ومحددات وأهمية الاستثمار الأجنبي المباشر، ام الانطلاق إلى معرفذذة دوافذذع ومقومذذابالتحليل  

لبيات والايجابيذذات للاسذذتثمار عقبذذاتمخذذاطر و النجاح للاستثمار الأجنبي المباشر، وفي الأخيذذر يذذتم التطذذرق إلذذى  ، السذذّ

 .الاجنبي المباشر على البلدن المضيفة له

مذذذذن  ستتتتتثمار الأنب تتتي انتتتتب المباشتتت  حو الاستتتتتثمار المح  تتتي التتتتدوليالا تنذذذذاول بالتحليذذذذل في ال ابتتت  المحتتتتور أمذذذذا 

، اذذذذذذم العمذذذذذذل علذذذذذذى ايضذذذذذذاح وفهذذذذذذم قنذذذذذذوات التطذذذذذذرق إلذذذذذذى المفذذذذذذاهيم الأساسذذذذذذية للاسذذذذذذتثمار الأجنبذذذذذذي  يذذذذذر المباشذذذذذذرخذذذذذلال 

الاسذذتثمار الأجنبذذي  يذذر المباشذذر، ليذذتم بعذذدها عذذرض الأنمذذا  والسياسذذات المتبعذذة فذذي إدارة الاسذذتثمار المحفظذذي، وفذذي 

 .ر )المحفظي(الأخير يتم إبراز مخاطر التعامل في الاستثمار الأجنبي  ير المباش

وكنتيجذذذة للتسذذذارع فذذذي المشذذذهد الاقتصذذذادي العذذذالمي وتنذذذامي ظذذذاهرة العولمذذذة وتلنولوجيذذذا الاعذذذلام والاتصذذذال، 

شذذذذكل جديذذذذذد مذذذذن الفذذذذاعلين الاقتصذذذذذاديين فذذذذي مجذذذذال إدارة الاسذذذذتثمارات الدوليذذذذذة يتمثذذذذل فذذذذي الشذذذذذركات فلقذذذذد ظهذذذذرت 

القذذذارات والبلذذذدان فذذذي العذذذالم للقيذذذام بالعمليذذذات متعذذذددة الجنسذذذيات أو الشذذذركات دوليذذذة النشذذذا ، حيذذذث تنتقذذذل عبذذذر 

المحتتتتور اس تتتتام  ، وخذذذذلال هذذذذذا الاسذذذذتثمارية والنشذذذذاطات ذات العلاقذذذذة عذذذذن طريذذذذق التواجذذذذد المباشذذذذر أو فذذذذتح فذذذذروع

سذذذيتم التعذذذر  علذذذى المفذذذاهيم الأساسذذذية  الموستتتوـ لتتتتالم عات متلتتتدات اسو اتتتيات دحو المتتت عات اوليتتت  ال متتتا  

 بأنمذذا  ومعذذايير حذذول الشذذركات متعذذددة الجن
ً
سذذيات بذذالتطرق إلذذى المفهذذوم والنشذذأة، التطذذور وعوامذذل الظهذذور انعهذذاءا

 تقسذذذذذيم الشذذذذذركات، وفذذذذذي الجذذذذذزء الثذذذذذاني مذذذذذن هذذذذذذا المحذذذذذور سذذذذذيتم التعذذذذذرض إلذذذذذى التحليذذذذذل الاقتصذذذذذادي لهذذذذذذه الشذذذذذركات

الجذذزء الثالذذث  بالتطرق إلى الخصائص والسّمات ام الدوافع الأساسذذية وأشذذكال الشذذركات متعذذددة الجنسذذيات، وفذذي

سنتناول تأاير هذه الشذذركات متعذذددة الجنسذذيات علذذى الاقتصذذاديات العالميذذة والتجذذارة الدوليذذة، وأخيذذر يذذتم التطذذرق 

 لى الاقتصاديات الدولية والمحلية.كذلك إلى ايجابيات وسلبيات الشركات متعددة الجنسيات ع
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 المحور الأول:

 بيعموميات حول الاستثمار والاستثمار الأجن

  :تمهيد

يعتبذذذر الاسذذذتثمار مكذذذوّن هذذذام فذذذي الاقتصذذذاد وجذذذزء منذذذه، حيذذذث أسذذذهم فذذذي تقذذذدم المجتمعذذذات علذذذى مذذذر العصذذذور  

خذذلال القذذرنين الثذذامن عشذذر والقذذرن التاسذذع عشذذر، فالمجتمعذذات فذذي البلذذدان المتطذذورة حققذذت مسذذتويات عاليذذة مذذن 

تثمار والقيذذذذام بالعمليذذذذات الاسذذذذتثمارية، أمذذذذا التنميذذذذة الاقتصذذذذادية والاجتماعيذذذذة عذذذذن طريذذذذق الاهتمذذذذام بتحقيذذذذق الاسذذذذ 

المجتمعات النامية حرصت هي الأخرى على ايجاد الطرق والأسذذاليب المملنذذة للتطذذور وحصذذول النهضذذة الاقتصذذادية 

 والاجتماعية عن طريق التوسع والاهتمام بمجالات الاستثمار واللحاق بركب التقدّم

ذات  للاسذذذذتثمار والمجذذذذذالاتالضذذذذذوء علذذذذى المفذذذذاهيم الأساسذذذذذية  لذذذذذلك وانطلاقذذذذا مذذذذذن هذذذذذا التقذذذذديم سذذذذذنحاول تسذذذذليط

 الصلة عن طريق إبراز الأهمية والأهدا  والمحفزات بالإضافة إلى أدوات وأساليب الاستثمار.

  أولًا: مفاهيم أساسية حول الاستثمار

ن ترجمعهذذذذا علذذذذى بذذذذالر م مذذذذن قيذذذذام الانسذذذذان عبذذذذر التذذذذاريي بالقيذذذذام بالعمليذذذذات الم ديذذذذة للاسذذذذتثمار والتذذذذي يملذذذذ  

أساس أنها عمل استثماري، إلا أن مصطلح الاستثمار تم تعريفذذه مذذن قبذذل الاقتصذذاديين حتذذل نعهايذذة القذذرن التاسذذع 

 عشر بداية القرن العشرين، حيث نشأت عدة مفاهيم للاستثمار والتي يملن ذكر بعضها كما يلي:

لمصذذذاريف التذذذي مذذذن خلالهذذذا نتحصذذذل علذذذى الاسذذذتثمار هذذذو عبذذذارة عذذذن تلذذذك ا :(Pierre derna)حاتتتي ليتتتار ارنتتتي  -

 أرباح.

: الاسذذذتثمار يشذذذير فذذذي نفذذذع الوقذذذت إلذذذى عمليذذذة فذذذي حذذذد ذاتهذذذا ونتيجذذذة لهذذذذه (Pierre masse)حاتتتي ليتتتار متتتا   -

ل عنهذذا مذذن   مقابذذل أربذذاح مسذذتقبلية محصذذّ
ً
العملية فالاستثمار هو تلك الأموال التي تقبل الم سسذذة دفعهذذا حاليذذا

 .1هذه الأموال

 لاستثمار هو ارتفاع التجهيزات في رأس المال الثابت أو المتداول.: احاي كينز -

 
، ص 2015، دار أمجذذد للنشذذر والتوزيذذع، عمذذان الأردن، الاستتتثمار يتت ايت لمتتتي الم نتتوـ والأدمتتا  والمحتتتداات أحمذذد دريذذد محمذذد، -1

09. 
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لنية الجديذذذدة، المصذذذانع الجديذذذدة وا لات  - هذذذو الإضذذذافة إلذذذى رصذذذيد المجتمذذذع مذذذن رأس المذذذال كتشذذذييد المبذذذاني السذذذّ

لع التامذذذذة الصذذذذنع أو نصذذذذف المصذذذذنعة،   علذذذذى أنذذذذه إضذذذذافة إلذذذذى المخذذذذزون مذذذذن المذذذذواد الأوليذذذذة والسذذذذّ
ً
الجديذذذذدة، فضذذذذلا

 عن رأس المال الثابت
ً
 .1فالاستثمار هو الاضافات إلى المخزون فضلا

أو هذذو الانفذذاق علذذى الأصذذول الرأسذذمالية خذذلال فتذذرة زمنيذذة معينذذة، بمع ذذل الإضذذافة إلذذى أصذذول الم سسذذة وتشذذمل  -

بالتذذالي المعدات، ا لات، والإصلاحات الجوهرية التي ت دي إلى إطالة عمر ا لة و يرهذذا مذذن الأصذذول أو زيادتهذذا، و 

 فهو بذلك يعتبر الزيادة الصافية في رأس المال الحقيقي للمجتمع.

أو هو اكتساب الموجودات الماديذذة والماليذذة المتاحذذة فذذي لحظذذة زمنيذذة معينذذة ولفتذذرة زمنيذذة معينذذة بقصذذد الحصذذول  -

معذذدل علذذى تذذدفقات ماليذذة تتمثذذل فذذي شذذكل أربذذاح للمسذذتثمر ومذذن خلالهذذا تصذذب لمصذذلحة الدولذذة مذذن خذذلال زيذذادة 

القذذذوة الشذذذذرائية للعملذذذة المحليذذذذة، ومنهذذذا ارتفذذذذاع  وزيذذذذادةالانتذذذاج والفذذذرص التصذذذذديرية وانخفذذذاض نسذذذذبة البطالذذذة 

 مستوى معيشة الفرد والمجتمع.

 فيتمثل في: حما الم نوـ الايتلاالا للاستثمار   -

  أو فوائذذد  علذذى ايذذراداتهذذو التيذذحية بذذالموارد التذذي يسذذتخدمها فذذي الحاضذذر علذذى أمذذل الحصذذول فذذي المسذذتقبل

مذذن خذذلال فتذذرة زمنيذذة معينذذة، حيذذث أن العائذذد الللذذي يكذذون أكبذذر مذذن النفقذذات الأوليذذة للاسذذتثمار، ومذذن هنذذا 

فذذذذذإن الاسذذذذذتثمار يتمحذذذذذور حذذذذذول مذذذذذدى حيذذذذذاة الاسذذذذذتثمار والمردوديذذذذذة وفعاليذذذذذة العمليذذذذذة الاسذذذذذتثمارية والخطذذذذذر 

ق بمستقبل الاستثمار
ّ
 .2المتعل

 3عاجل وأكيد من أجل الحصول على اسعهلاك أوفر  ير أكيد  هو الاستغناء أو التيحية باسعهلاك. 

 يتمثل في:ف  ستثمارحما الم نوـ المالي للا  -

  هو نفقة تدر إيرادات على فترة طويلة بحيث يجب أن يكذذون تمويلهذذا بذذرووس أمذذوال دائمذذة، فالاسذذتثمار هذذو

المذذالي تهذذتم بتذذوازن المذذوارد  جدول استحقاق الايرادات ودخول الأموال وخروجها، وبمع ل آخر أن الاستثمار

 .4والاستخدامات عبر الزمن

  هذذذو توظيذذذف الأمذذذوال التذذذي تتولذذذد عنذذذه ايذذذرادات )عوائذذذد ومذذذداخيل( خذذذلال فتذذذرة لاحقذذذة أو عذذذدة فتذذذرات آتيذذذة أو

 .5ي دي إلى تقليص مصاريف على المدى الطويل

 
 .307، ص 2014، الأكاديميون للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 01طبعة ، حساسيات الايتلاا الدولي جميل محمد خالد،  -1

 .307نفع المرجع، ص  - 2

 .225، ص 1992، ديوان المطبوعات الجامعية، الااارت المالي  الملاص تعبد الغفار حنفي،  -3

 .10، ص م ن  سالقمحمد أحمد دريد،  -4

 .241عبد الغفار حنفي، المرجع السابق، ص  -5
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 ثانياً: أهمية الاستثمار

 1  ستثمارية في النقا  التالية:يملن حصر أهمية الاستثمار والقيام بالعملية الا  

تحذذديث الشذذركات المحليذذة وتوسذذيع أنشذذطة الابتكذذار فذذي مجذذال البحذذث وهذذذا بذذدوره يذذ دي إلذذى زيذذادة إنتاجيذذة  .01

   الدول المضيفة بما يدعم تطوير التنمية الاقتصادية؛

ن معرفذذة العمذذال وقذذدراتهم بمذذا يعتوليذذد آاذذار ايجابيذذة فذذي مجذذال نقذذل التلنولوجيذذا .02 لذذع جذذودة ، حيذذث تتحسذذّ

 السّلع والخدمات وتنمية العلاقات بين الشركات الوطنية والم سسات المحلية؛

 .(Matei, 2004)  تحفيز الشركات المحلية لتوجيه جهودها نحو نشا  تلنولوجي لمواجهة منافسة النمو .03

 زيادة الدخل القومي؛ .04

الذذذذذذذي يحقذذذذذذذق الرفاهيذذذذذذذة تهذذذذذذد  الاسذذذذذذذتثمار إلذذذذذذى خلذذذذذذذق فذذذذذذذرص العمذذذذذذل وبالتذذذذذذذالي يذذذذذذذ دي إلذذذذذذى زيذذذذذذذادة الاسذذذذذذذعهلاك  .05

 الاجتماعية؛

 دعم عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية؛ .06

 زيادة الانتاج ودعم الميزان التجاري والمدفوعات. .07

 ثالثاً: أهداف الاستثمار

 :2ما يليتتمثل أهدا  الاستثمار في 

 حماية الأموال من انخفاض قوتها الشرائية نتيجة التيخم؛ .01

 احذذذذذذدى الوسذذذذذذائل يعتبذذذذذذر الاسذذذذذذتثمار كذذذذذذأداة تسذذذذذذ  .02
ً
تعملها الدولذذذذذذة لتعذذذذذذديل الوضذذذذذذع الاقتصذذذذذذادي، وتعتبذذذذذذر أيضذذذذذذا

 الاساسية الضرورية لتطوير المنشآت وتوسيعها؛

 تحقيق تنمية مستمرة ومستدامة في الثروة مع الحصول على عائد مقبول؛ .03

ز المسذذذتثمر بذذذالع اهتماماتذذذه علذذذى الاسذذذتثمارات التذذذي تحقذذذق أكبذذذرتحقيتتتق حكدتتتب ايتتتت نتتتارلا  .04
ّ
عائذذذد  : حيذذذث يركذذذ

 حالي مملن بغض النظر عن الاعتبارات الأخرى؛

 
وايي،   -1 مجموعتت  التتدول متوستت   تحليت الللاي  لنن الاستثمار الأنب ي المباش  والتبمي  الايتلتتاا: : حالتت  خالد محمد السذّ

، رفاد للدراسات والأبحاث، 2020، فيفري 01، العدد 08، المجلة العالمية للاقتصاد والأعمال، المجلد الديت من الم يح  اللليا

 .01، ص 2020الأردن، 

 .309المرجع السّابق، ص  جميل محمد خالد، - 2
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: يكذذون هذذد  المسذذتثمر فذذي هذذذه الحالذذة الاسذذتفادة مذذن خذذلال اسذذتثماره هذذذا حما:تت  التتديول متتن ال تت ا ي .05

مذذذن المزايذذذا الضذذذريتية التذذذي تمنحهذذذا التشذذذريعات والتنظيمذذذات المعمذذذول بهذذذا، حيذذذث أنذذذه إذا تذذذم توظيفهذذذا فذذذي  يذذذر 

 ى شرائح ضريتية عالية؛هذا النوع سيتم إخضاعه إل

: حيذذذذث يميذذذذل المضذذذذاربون ويختذذذذارون الاسذذذذتثمارات التذذذذي لهذذذذا درجذذذذة مخذذذذاطر تحقيتتتق حكدتتتتب دمتتتتو مم تتتتن لل تتتتبوت .06

 عالية؛  

بلغذذذوا سذذذنا الأشذذذخاص الذذذذين هذذذذا النذذذوع مذذذن الاسذذذتثمار ات يميذذذل إلذذذى أنذذذه عذذذادة مذذذا : حيذذذث تتتتلأمنن الماتتتتقبت .07

يعملذذون إلذذى اللجذذوء إلذذى تذذأمين مسذذتقبلهم عذذن طريذذق  نهم على أبواب التقاعد أيذذ معينة، كالأشخاص الذين 

 مع درجة ضعيفة من المخاطر.
ً
 استثمار أموالهم في الأوراق المالية ذات العائد المتوسط المضمون دوريا

 رابعاً: محفزات الاستثمار

إن مجذذذذذرّد تذذذذذذوفر الفذذذذذوائض النقديذذذذذذة أو المذذذذذدخرات لذذذذذذدى الأفذذذذذذراد والم سسذذذذذات لا يلفذذذذذذي لكذذذذذي تنشذذذذذذط حركذذذذذذة  

 لذذدى مذذن لذذدتهم مذذدخرات لتحويلهذذا إلذذى الاس
ً
تثمار، بذذل يجذذب أن يرافذذق ذلذذك مجموعذذة مذذن العوامذذل التذذي تخلذذق حذذافزا

 استثمارات نذكر منها:

اختيذذذار توظيذذذف مذذذدخراتهم فذذذي شذذذراء الأصذذذول المنتجذذذة بذذذدل تجميذذذدها فذذذي شذذذكل أوراق بنليذذذة ربمذذذا تتنذذذاقص  .01

 ت المالية المحتملة؛قيمعها الشرائية في المستقبل بفعل عامل التيخم والأزما

ينبغذذي تذذوفير المنذذام الاجتمذذايي والسّيامذذ ي الملائذذم لعمليذذات الاسذذتثمار، وذلذذك بتذذوفير الحذذد الأدنذذى مذذن ا مذذان  .02

 الذي يشجع المدخرين على تقبل المخاطرة المصاحبة للاستثمار؛

ال يذذذذذذوفر المكذذذذذذان والزمذذذذذذان المناسذذذذذذبين .03 ويعطذذذذذذي  ومذذذذذذن دوافذذذذذذع الاسذذذذذذتثمار كذذذذذذذلك تذذذذذذوفر سذذذذذذوق مذذذذذذالي كفذذذذذذ  وفعذذذذذذّ

 للمدخرين فرصة استثمار أموالهم وللمقترضين فرصة الحصول على الأموال.

 خامساً: أدوات الاستثمار

ويقصذذذذد بهذذذذا ذلذذذذك الأصذذذذل الحقيقذذذذي أو المذذذذالي الذذذذذي يحصذذذذل عليذذذذه المسذذذذتثمر مقابذذذذل المبلذذذذع الذذذذذي يسذذذذتثمره،  

 :1وهناك عدة أدوات للاستثمار متاحة في المجالات الاستثمارية وهي كما يلي

 : الأوراق المالية .01

حيث تعتبر من أهم وأبرز أدوات الاستثمار لما تتميّز بذذه مذذن امتيذذازات هامذذة للمسذذتثمر  لا تتذذوفر فذذي  

 الأدوات الأخرى للاستثمار.

 : العقارات كأداة للاستثمار .02
 

 نفع المرجع، صفحات متعددة )بتصر (. -1
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حيذذث يذذذتم الاسذذذتثمار فذذي العقذذذارات بشذذذكل مباشذذذر و يذذر مباشذذذر، فالمباشذذذر كشذذراء العقذذذارات الحقيقيذذذة، أمذذذا 

 ير المباشذذر يكذذون عنذذد شذذراء سذذندات عقاريذذة مذذن بنذذك اسذذتثماري أو المشذذاركة فذذي محفظذذة ماليذذة اسذذتثمارية 

 لإحدى صناديق الاستثمار العقارية.

 :  المشروعات الاقتصادية .03

 وتعتبر من بين أكثر وأشهر أدوات الاستثمار الحقيقية فمنها ما هو زرايي وصنايي وتجاري.

 : العملات الأجنبية .04

 تبر من أهم أدوات الاستثمار في أسواق المال العالمية.حيث تع

 : المعادن النفيسة .05

كالذذذذهب والفضذذذة و يرهذذذا التذذذي لهذذذا أسذذذواق خاصذذذة يذذذتم التعامذذذل فلمهذذذا عذذذن طريذذذق البيذذذع والشذذذراء المباشذذذر، أو 

ايذذذداعها لذذذذدى البنذذذوك مذذذذن أجذذذل الحصذذذذول علذذذذى أربذذذاح يذذذذتم فذذذي شذذذذكل مقايضذذذذة أو مبادلذذذة كمذذذذا هذذذو الحذذذذال فذذذذي 

 لعملات الأجنتية.أسواق ا

 :  صناديق الاستثمار .06

لاستثمار عبارة عن أداة مالية تكوّنه م سسة مالية متخصصة كالبنوك أو شذذركة اسذذتثمارية لهذذا اصندوق  

درايذذة وخبذذرة فذذي مجذذال تسذذيير الاسذذتثمارات، وذلذذك بهذذد  تجميذذع مذذدخرات الأفذذراد مذذن أجذذل اسذذتخدامها فذذي 

 وفذذذي حذذذدود معقولذذذة مذذذذن المجذذذالات المختلفذذذة للاسذذذتثمار، والتذذذي تحقذذذ 
ً
ق للمشذذذاركين فذذذي هذذذذا الصذذذندوق إيذذذرادا

المخذذذاطرة، وفذذذي هذذذذا الخصذذذوص يملذذذن اعتبذذذار صذذذندوق الاسذذذتثمار  كذذذأداة مركبذذذة بحلذذذم تنذذذوّع  الأصذذذول التذذذي 

 
ً
تسذذذذتثمر فلمهذذذذا، حيذذذذث أن القذذذذائمين علذذذذى تسذذذذيير شذذذذ ون الصذذذذندوق يمارسذذذذون التجذذذذارة بذذذذالأوراق الماليذذذذة بيعذذذذا

 أو المتاجرة ب
ً
 العقارات والسّلع إلى  ير ذلك من أذوات الاستثمار المختلفة.وشراءا

 سادساً: أساليب الاستثمار 

 :  الأسلوب المحافظ .01

 مذذا 
ً
ب المخذذاطر التذذي تهذذدده، و البذذا ز هذذذا الأسذذلوب علذذى المحافظذذة علذذى رأس المذذال المسذذتثمر، وذلذذك بتجنذذّ

ّ
يركذذ

ن مذذن المسذذتثمرين ممذذن هذذم علذذى مشذذ  ص فرصذذهم يجدي هذذذا الذذنمط مذذع كبذذار السذذّ
ّ
ار  التقاعذذد، وممذذن تذذتقل

 في تعويض أي رأس مال قد يخسرونه.

 :الأسلوب الجرئ .02

ينطوي هذا الاسلوب على الأخذ بمخاطر أعلى مقارنة بالأسلوب السّابق وذلذذك لتحقيذذق عوائذذد أكبذذر، ويذذتم  

 ذلك عن طريق شراء أسهم لشركات  ير معروفة أو جديدة.

 : الأسلوب المعتمد على القيمة .03
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ز المستثمر على القيمة في الأوراق المالية التي يعتقد بأنها تباع بأقل من قيمعها العادلة.وهنا  
ّ
 يرك

 : الأسلوب المعتمد على النمو .04

وهنذذا يسذذلمى المسذذتثمر إلذذى اقتنذذاء الأسذذهم التذذي يتوقذذع ارتفذذاع أسذذعارها وبالتذذالي عوائذذدها وذلذذك بمسذذتوى أكبذذر 

وق  ، وبذذذذذالطبع فذذذذذإن هذذذذذذه الاسذذذذذتثمارات يصذذذذذاحفها اللثيذذذذذر مذذذذذن مذذذذذن مجمذذذذذل عوائذذذذذد الأسذذذذذهم المتداولذذذذذة فذذذذذي السذذذذذّ

 المخاطر.

 :  الأسلوب المتنوّع .05

 ويجمع هذا الأسلوب بين القيمة والنمو في آن واحد.

 : الأسلوب المعاكس .06

 حيث يقوم المستثمرون المعاكسون لأسباب مختلفة بشراء الأوراق المالية التي يتجنفها ا خرون.

 )الدولي(الاستثمار الأجنبي سابعاً: 

 :1كما يلي  للاستثمار الأجنبي  اتريفالتعتتعدد 

والذي يعتبر استثمارا أجنتيا للبلذذد  الذذذي   للمستثمر في خارج حدوده الوطنية،   هو جميع الفرص المتاحة  •

بغذذض النظذذر عمذذا كذذان طبيعيذذا أو معنويذذا،  وتذذتم هذذذه الاسذذتثمارات امذذا بشذذكل مباشذذر او  يذذر   يسذذتثمر فيذذه

 مباشر.

  قيذذذام المسذذذتثمر الأجنبذذذي بذذذإدارة مباشذذذرة للمشذذذروع الاسذذذتثماري المقذذذام فذذذي خذذذارج الحذذذدود الجغرافيذذذة أو هذذذو  •

لبلذذده ، سذذواء كذذان مشذذروعا انتاجيذذا أم خذذدميا،  وينطذذوي هذذذا النذذوع مذذن الاسذذتثمارات علاقذذة طويلذذة الأجذذل 

 يذذر المباشذذر يكذذون مذذن  وأمذذا الاسذذتثمار الأجنبذذي  وعلذذى التملذذك الجذذزء الكامذذل للمسذذتثمر الاجنبذذي للمشذذروع،

خذذذذلال قيذذذذام المسذذذذتثمر بشذذذذراء حصذذذذذة مذذذذن محفظذذذذة ماليذذذذة لشذذذذذركة اسذذذذتثمار هذذذذي دون ان يخولهذذذذا ذلذذذذذك إدارة 

 الشركة أو السيطرة عللمها وتكون هذه الاستثمارات قصيرة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .531نفع المرجع، ص  -1
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 سئلة المحور الأولأ

 التمرين الأول: 

 مذذن أن الاسذذتثمار هذذو التيذذحية بذذالموارد 
ً
ة فذذي الحاضذذر علذذى أمذذل الحصذذول فذذي المسذذتقبل المسذذتخدم اعتبذذار ا

 على ايرادات أو فوائد خلال فترة زمنية معينة، بحيث يكون العائد الللي أكبر من النفقات الأولية للاستثمار.

 منه ؟بالاستناد إلى هذا التقديم اشرح بدقة مفهوم الاستثمار والغاية   •

 .................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 

 ت المادية والمالية بالاستثمار ؟ تبيّن فيه علاقة الموجودا  قدّم تعريف آخر للاستثمار •

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 

 ما هي الإضافة التي يقدمها الاستثمار إلى رصيد المجتمع ؟ •

 .................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 
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 التمرين الثاني: 

الحصذذول علذذى تذذدفقات ماليذذة وماديذذة فذذي شذذكل أربذذاح وعوائذذد مسذذتقبلية يتحصذذل عللمهذذا يسذذعهد  الاسذذتثمار  

 أو كيذذان سيامذذ ي )دولذذ 
ً
 أو معنويذذا

ً
 طبيعيذذا

ً
ة( خذذلال فتذذرة زمنيذذة معينذذة، وهذذذه التذذدفقات المسذذتثمر سذذواء كذذان شخصذذا

 تصب في مصلحة التنمية الاقتصادية والاجتماعية.

 تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية ؟أهمية الاستثمار في مجال   أبرز  •

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 

 ما هي الأهدا  الأساسية للاستثمار والقيام بالعمليات الاستثمارية ؟ •

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 

 ل •
ً
 ؟إلى استثماراتدى من لدتهم مدخرات أو فوائض مالية لتحويلها  بيّن بالشرح العوامل التي تخلق حافزا

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 

 التمرين الثالث: 

يقصذذد بذذذأدوات الاسذذذتثمار ذلذذذك الأصذذذل الحقيقذذذي أو المذذذالي الذذذي يحصذذذل عليذذذه المسذذذتثمر مقابذذذل المبلذذذع الذذذذي  

 يستثمره، وهناك العديد من الأدوات المتاحة في مجالات الاستثمار.

 لمعرفتك الجيّدة لأد •
ً
 ما يلي:وفقا

ً
 وات الاستثمار اختر أداتين موضحا
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 ؟عرّ  بالأداتين محل الاختيار •

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 

 ؟ما هو ستب اختيار ك أو على أي أساس تم الاختيار •

.................................................................................................................................................................................

 .................................................................................................................................................................................

 .................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 

 السّابقتين؟ما هي البدائل التي تراها مناسبة في حالة فشل الاستثمار في الاداتين  •

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 

ابق ومذذذذذا علذذذذذ  • البذذذذذدائل  ى أي أسذذذذذاس يذذذذذتم اختيذذذذذارمذذذذذا هذذذذذي الذذذذذدروس المسذذذذذتفادة مذذذذذن الفشذذذذذل فذذذذذي اسذذذذذتثمارك السذذذذذّ

 ؟الجديدة للاستثمار

.................................................................................................................................................................................

 .................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................
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 المحور الثاني

 الاستثمار الأجنبي المباشر

 

 تمهيد:

ينطوي الاستثمار على الانتفاع الاقتصادي من الموجودات المالية والمادية التي يحوزها الأفراد في ستيل   

لتيحيات التي يقوم ر لزيادة العوائد المقابلة لخلال محاولات التوسع في الاستثمامن  تحقيق العوائد والأرباح، و 

 مع انتشار العولمة الاقتصادية بمختلف تجلياتها تم عولمة الاستثمار من خلال الاستثمار و   ،بها المستثمر
ً
تماشيا

المباشر  الأجنبي  ير  الاستثمار  وكذلك  المباشر  طريق    ،الأجنبي  عن  المالية  الأوراق  محفظة  من خلال  يتم  الذي 

ق النقدية والمالية التي تتم عولمعها هي الأخرى، وسيتم من خلال هذا المحور التطرق إلى الاستثمار الأجنبي الأسوا

إلى مجموع التطرق  الاقتصاد، وهذا من خلال  في  والمهمة  الرئيسية  الأجزاء  أصبح من ضمن  كونه  من  المباشر  ة 

ت الاستثمار الأجنبي، التحليل الاقتصادي لتأاير المفاهيم الأساسية، نظريا  لمتمثلة في كل منالنقا  الأساسية ا

 الاستثمار الأجنبي المباشر.  

 :أولًا: مفاهيم أساسية حول الاستثمار الأجنبي المباشر

   :مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشرأ. 

مفهوم    حول  وردت  التي  والتعريفات  المفاهيم  بحسب  تعددت  وذلك  المباشر  الأجنبي  الموقع  الاستثمار 

 نجد: ، ومن بين تلك المفاهيململلية والهد  من الاستثماروا

المباشر  كما   • بالأجنبي  الاستثمار  مفهوم  البلد   FDIينطوي  يسمل  بلد  من  المال  رأس  تصدير  على  تاريخيا 

مشروعات   في  الاستثمار  يتم  اذ  المضيف،  او  المستورد  البلد  يسمل  اخر  بلد  الى  الام  البلد  او  المصدر 

 وقطاعات معينه. 

 بأنذذذه نذذذوع مذذذن أنذذذواع الاسذذذتثمار الذذذدولي الذذذذي يعلذذذع حصذذذذول كمذذذ  •
ً
ا يعذذذرّ  الاسذذذتثمار الأجنبذذذي المباشذذذر أيضذذذا

كيذذذذان مقذذذذيم فذذذذي اقتصذذذذاد مذذذذا )المسذذذذتثمر المباشذذذذر( علذذذذى مصذذذذالح دائمذذذذة فذذذذي م سسذذذذة مقيمذذذذه فذذذذي اقتصذذذذاد اخذذذذر 

ن الطذذذرفين، )م سسذذذه الاسذذذتثمار المباشذذذر(، وتنطذذذوي المصذذذلحه الدائمذذذة علذذذى وجذذذود علاقذذذة طويلذذذة الامذذذد بذذذي

فضذذذلا عذذذن تمتذذذع المسذذذتثمر بدرجذذذه كبيذذذره فذذذي اداره العلاقذذذة الطويلذذذة بينهمذذذا لا تقتصذذذر علذذذى المعاملذذذه المبدئيذذذة 

التذذي أدت الذذى قيذذام الاسذذتثمار المباشذذر بذذل تشذذمل كذذل المعذذاملات اللاحقذذة بينهمذذا و جميذذع المعذذاملات فيمذذا بذذين 
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انشذذذذاء او إلغذذذاء اسذذذذتثمارات، المعذذذذاملات التذذذذي الم سسذذذات المنتسذذذذبة سذذذذواء كانذذذذت مسذذذاهمه او  يذذذذر مسذذذذاهمه )

 .، توسيع نطاقه، التصفية …..الخ(FDIت دي إلى الحفاظ على استمرارية  

و كل الاستثمارات في أ ينطوي كذلك مفهوم الاستثمار الاجنبي المباشر على تملك المستثمر الاجنبي لجزء   •

ادا في  بالمشاركة  قيامه  الى  بالاضافة  هذا  المعين،  حاله المشروع  في  الوط ي  المستثمر  مع  المشروع  ره 

المشترك المطلقة  (Joint Venture)  الاستثمار  ملليته  حالة  في  والتنظيم  الادارة  على  الكاملة  سيطرته  أو   ،

، فضلا عن قيام الاستثمار الأجنبي بتحويل كمية (Wholly-owned Ivestment Project)  لمشروع الاستثمار

 وجية والخبرة الفنيه في جميع المجالات الى الدول المضيفة. من الموارد المالية والتلنول 

في • بأنه قيام شركة ومنشأه ما بالاستثمار  مشروعات تقع خارج حدود    يعر  الاستثمار الاجنبي المباشر 

الأ  يتخذ  الوطن  أن  ويملن  المشروعات،  تلك  عمليات  على  التأاير  من  قدر  ممارسه  بهد   وذلك  م 

أشكالا عديدة، كإنشاء مشروع جديد بالكامل او تملك اصول منشأة قائمة،   الاستثمار الاجنبي المباشر 

 أو من خلال عمليات الدمل والتملك. 

والتنمية  تعرّ    • الاقتصادي  التعاون  من    (OECD)منظمة  نوع  أنه  على  المباشر  الاجنبي  الاستثمار 

المباشر( على مصلحة  الاستثمار الدولي الذي يعلع هد  حصول كيان مقيم في اقتصاد ما )المستثمر  

دائمة في م سسة مقيمة في اقتصاد آخر )م سسة الاستثمار المباشر(، وتنطوي هذه المصلحة على وجود  

المباشر بدرجة كبيرة   المستثمر  تمتع  إلى  بالإضافة  والم سسة،  المباشر  المستثمر  بين  علاقة طويلة الأجل 

 . 1من النفوذ في إدارة الم سسة 

بأنذذه اسذذتثمار ينطذذوي علذذى علاقذذة طويلذذة الأمذذد فذذي موجذذودات رأسذذمالية  (UNECTAD) نلتذذادوقذذد عرفتذذه الأ  •

اابتذذذة فذذذي بلذذذد معذذذين )البلذذذد المضذذذيف( بحيذذذث تعلذذذع تلذذذك العلاقذذذة منفعذذذة المسذذذتثمر الأجنبذذذي الذذذذي يكذذذون لذذذه 

 الحق في إدارة أصوله والرقابة عللمها من البلد الام أو المضيف، وقد يكون شخصا طبيعيا أو معنويا.

في المائة أو    10باشر حين يمتلك المستثمر  مالاستثمار الأجنبي بأنه    (FMI)  صندوق النقد الدولي  ويعرّ  •

بالقدرة على التأاير في إدارة  المللية  ن ترتبط هذه  أ عمال، على  م سسات الأ   احدى   رأسمال سهم  أ كثر من  أ

الت  الاستثمارية  والصناديق  المحافظ  في  الاستثمار  عن  يختلف  وبذلك  بشراء  الم سسة،  تقوم  صول  أي 

 
، مذذذذكرة ماجسذذذتير فذذذي العلذذذوم الاقتصذذذادية، كليذذذة الاستتتتتثمار الأنب تتتي المباشتتتت  والبمتتتتو الايتلتتتتاالا لمتتتتي اسو ا تتتت كريمذذذة قويذذذدري،  -1

 .05، ص 2011العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة تلمسان، 
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بهد  تحقيق عائد مالي دون   إالشركات  في  التفريق بشكل    هالتنب  مع ضرورة  ،دارتهاالتحلم  الى صعوبة 

   .1دقيق بين النوعين

  و المفاهيم  من   
ً
المباشر  انطلاقا الأجنبي  للاستثمار  السّابقة  النقا   التعريفات  من  عدد  عن  اللشف  يملن 

 فاهيم كما يلي: الرئيسية التي تتفق عللمها هذه الم

إلى  • والموارد الاقتصادية الأجنتية  الانتقال لرووس الأموال  في حركة  يتمثل  المباشر  أن الاستثمار الأجنبي 

 ؛بلدان أخرى )البلدان المضيفة(، من أجل توظيفها في الموجودات الرأسمالية الثابتة 

 مملن من العوائد والأرباح؛   أكبر قدرالحصول على هد  الاستثمار الأجنبي من الانتقال يتمثل في   •

 تختلف مللية المشروع للاستثمار  الأجنبي المباشر من مللية كاملة أو جزئية؛  •

؛ كما يختلف القائم بالمشروع  •
ً
 أو معنويا

ً
 طبيعيا

ً
 فمن المملن أن يكون شخصا

خلال إقامة  يتميّز الاستثمار الأجنبي المباشر كذلك بأنه تنشأ بينه وبين البلد المضيف مصلحة دائمة من   •

 علاقة طويلة الأجل تمتد إلى سنوات.

 :جنبي المباشرمار الأمؤسسات الاستثب. 

وتعذذر  علذذذى أنهذذا م سسذذذات مسذذاهمة أو  يذذذر مسذذاهمة يمتلذذذك فلمهذذا المسذذذتثمر المباشذذر المقذذذيم فذذي اقتصذذذاد مذذذا  

سذذاهمة( أو مذذا يعذذادل ذلذذك ) فذذي المائذذة أو أكثذذر مذذن الأسذذهم العاديذذة أو القذذوة التصذذويتية ) فذذي حالذذة الم سسذذة الم 10مذذن 

 : في حالة م سسة  ير مساهمة(، ونجدها على الااة أنواع

  :(Subsidiary)  ةالتابعأو  ةفرعيالالمؤسسات  .01

 باكتساب الحيازة حيث النوع من الم سسات   هذا  يعر و 
ً
% 50يمتلك فلمهذذا المسذذتثمر  يذذر المقذذيم أكثذذر مذذن أيضا

لذذذذه الحذذذذق بتشذذذذليل أو والذذذذذي يمذذذذنح  (القذذذذوة التصذذذذويتية للم سسذذذذةالأسذذذذهم العاديذذذذة أو رأس مذذذذال الم سسذذذذة )مذذذذن 

، ويتطلب هذا النوع من الم سسات بدل جهد كبير من التنسذذيق فذذي الاسذذتراتيجيات تغيير أعضاء مجلع ادارتها

كالاحتفذذذاظ بالبنيذذذة الجديذذذدة للم سسذذذة بالشذذذكل الذذذذي يتوافذذذق مذذذع المصذذذالح الموحذذذدة للمتعذذذاملين،  والأهذذذدا ،

 :2المنتظر منه يملن حصره في العناصر التاليةالنوع من الاستثمار فإن    ومن خلال هذا

 تعزيز الوضعية التنافسية للم سسة؛ -

 سرعة إختراق الأسواق؛ -

 
 دوريذذذة تع ذذذل بقضذذذايا التنميذذذة فذذذيجسذذذر التنميذذذة )ة لسذذذل، سالاستتتتثمار الأنب تتتي المباشتتت  دي تتتا:ا و راي   المعهذذذد العرلذذذي للتخطذذذيط، -1

 .03، ص 2004، السنة الثالثة، (الأقطار  العربية

، مذذذذكرة ماجسذذذتير فذذذي الاستتتتتثمار الأنب تتتتي المباشتتتت  واورا لمتتتتي ايتلتتتتاا:ات التتتتدول الباميتتتت  اراستتتت  حالتتتت  اسو ا تتتت فيصذذذل زمذذذال،  -2

 .28، ص 2004ة، العلوم التجارية، المركز الجاملمي الشيي العرلي التتس ي، تتس
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ل المسذذذتثمر الأجنبذذذي للتكذذذاليف الأوليذذذة مثذذذل مصذذذاريف إعذذذداد الدراسذذذات  - انخفذذذاض التكذذذاليف بسذذذتب عذذذدم تحمذذذّ

 .  والمتعلقة بالمردودية والفعالية

 : (Les Associates) أو المختلطة  ةركاشؤسسات المالم .02

 .% من الأسهم العادية أو القوة التصويتية 50الى   10يمتلك فلمها المستثمر  ير المقيم من 

   :(Les Branches) الفروع .03

وهذذي م سسذذات مسذذاهمة أو  يذذر مسذذاهمة مملوكذذة بالكامذذل أو بالشذذراكة سذذواء بشذذكل مباشذذر أو  يذذر مذذع طذذر  

 .االث  ير مقيم

 يوضح مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر(: 01رقم ) شكل 

 دولة )ب(:

 مؤسسة الاستثمار المباشر

أو أكثر من   %  10يمتلك  

الاسهم العادية أو القوة  

 التصويتية أو ما يعادلها 

 دولة )أ(:

 المستثمر الأجنبي 

 أو المختلطة ةرك اشالم سسات الم

 ( % 50-10المللية )
 أفراد  

 ةفرعي الالم سسات التابعة أو 

 % 50المللية أكثر من 
 شركات  

 الفروع

 المللية الكاملة 

 حكومات  

 مجموعة أفراد أو شركات 

 .87، ص2010، عالم اللتب الحديث، أربد الأردن، اللولم  الايتلاا: فليح حسن خلف، المصدر: 

 : 1ساليب تدفق الاستثمار الاجنبي المباشرأج. 

اسذذتثمارات حقيقيذذة  طويلذذة الأجذذل تقذذوم بالعمليذذات الانتاجيذذة مذذن طذذر  كون الاسذذتثمارات  الاجنتيذذة تعتبذذر  

 :الأجانب فإنها عادة ما تأخذ شكلين

 .الاستثمار لمي اسحقول اس   اينشاء مشروع جديد لم يلن سابقا ويطلق عليه  إ .01

شذذذذراء عمليذذذذات موجذذذذودة سذذذذواء مذذذذن خذذذذلال بذذذذرامل الخةخصذذذذة أو بواسذذذذطة الذذذذدمل والحيذذذذازة، أو البذذذذدء بعمليذذذذة  .02

، وأن المستثمر له الحذذق فذذي إدارة الاستثمار لمي اسحقول الام اييدة على الموقع الذي كان مشغولا، ويسمل جد

 
 .89 ، ص2010، عالم اللتب الحديث، أربد الأردن، اللولم  الايتلاا: فليح حسن خلف،  -1
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موجوداتذذه بحسذذب نسذذبة رأس المذذال المسذذاهم أو المالذذك لذذه فيذذه، وقذذد حذذددها صذذندوق النقذذد الذذدولي كحذذد أدنذذى 

ختلذذف النسذذبة بحسذذب أنظمذذة الذذدول فذذي فذذي المائذذة يمذذنح مذذن خلالهذذا للمسذذتثمر الأجنبذذي حذذق الادارة، كمذذا أنذذه ت 10

 .تحديد ذلك الحق

يشذذار إلذذى أن الشذذركات متعذذددة الجنسذذيات تعذذد اليذذوم مذذن أكبذذر هياكذذل التمويذذل الذذدولي، وكونهذذا القنذذاة التذذي يتحذذرك  

عبرهذذذا الاسذذذتثمار الأجنبذذذي حيذذذث تشذذذكل تدفقاتذذذه أعلذذذى نسذذذبة مذذذن إجمذذذالي الاسذذذتثمارات والعنصذذذران اللذذذذان يحذذذددان 

 .ستثمار  الأجنبي المباشر  هما مستوى التنمية  الاقتصادية وتكلفة عوامل الانتاجنوعية الا 

  :جنبي المباشرأشكال الاستثمار الأ د.

تتعذذدد أشذذكال هذذذا الأخيذذر وفقذذا للاعتبذذارات التذذي يتطلفهذذا وعمليذذات الاختيذذار التذذي مذذن  المملذذن  أن تكذذون مذذن  

قتصادي والاجتمايي منه، ولذذذلك يملذذن تحديذذد شذذكل الاسذذتثمار وجهه نظر  المستثمر  والبلد المضيف والغرض الا

 :1 المباشر من خلال دراسة الغرض والدافع الذي تسلمى له الاستثمارات وأسباب انتقالها

  :ةعن الميزات النسبي ةالاستثمارات الباحث .01

الاسذذذذتثمارات  وهذذذذذا النذذذذوع نجذذذذده ينتشذذذذر فذذذذي الذذذذبلاد الناميذذذذة  لوجذذذذود  ميذذذذزات نسذذذذتية فذذذذي هذذذذذه البلذذذذدان ور بذذذذة 

الأجنتيذذة  المباشذذرة  فذذي الاسذذتفادة  منهذذا )مثذذل وفذذرة المذذواد الاوليذذة، العمالذذة الرخيصذذة، تذذوفر مصذذادر الطاقذذة … الذذخ(، 

وبالتالي فانه في هذا النوع نلاحظ تشجيع الصادرات وزيادتها فذذي المذذادة الاوليذذة مةذذحوبة بزيذذادة الذذواردات مذذن السذذلع 

 .الوسيطيةالرأسمالية ومدخلات  الانتاج 

  :سواقعن الأ ةالاستثمارات الباحث .02

فذذذذي أعقذذذذاب تطبيذذذذق سياسذذذذة احذذذذلال  عشذذذذرينالقذذذذرن ال سذذذذبعينياتو  سذذذذتينياتحيذذذذث سذذذذاد هذذذذذا النذذذذوع خذذذذلال  

الذذذواردات مذذذن طذذذر  الذذذدول المتحذذذررة حذذذديثا إضذذذافة إلذذذى ارتفذذذاع تكذذذاليف النقذذذل والقيذذذود الحمائيذذذة الممارسذذذة آنذذذذاك، 

 
 تم الاعتماد في على: -1

 .88، ص سبق ذكره مرجعفليح حسن خلف،  -

يا التنميذذذذة فذذذذي دوريذذذذة تع ذذذذل بقضذذذذاجسذذذذر التنميذذذذة )المعهذذذذد العرلذذذذي للتخطذذذذيط، الاسذذذذتثمار الأجنبذذذذي المباشذذذذر )قضذذذذايا وآراء(، سلسذذذذلة  -

 .12، ص 2004 ، السنة الثالثة،(الأقطار  العربية

 

 



 

 
 

 د. عبد الغفار غطاسالاستثمار الأجنبي 

 
19 

ق وتعذذذداد السذذذكان اللبيذذذر كذذذان مذذذن ضذذذمن أولويذذذات هذذذذا النذذذوع مذذذن الاسذذذتثمارات وبالتذذذالي فالبحذذذث عذذذن فذذذرص الأسذذذوا

 الأجنتية المباشرة.

 : ةعن الكفاء ةالاستثمارات الباحث  .03

النذذوع  مذذن  الاسذذتثمارات  إلذذى تخفذذيض تكلفذذة عملياتذذه الانتاجيذذة وتعظذذيم أرباحذذه، وذلذذك   حيذذث يسذذلمى هذذذا 

لنذذوع يذذزداد فذذي البلذذدان المتقدمذذة وكمذذا يأخذذذ أشذذكالا مختلفذذة منهذذا فذذتح بالاستثمار  في  البحث  والتطوير، ونجد هذذذا ا

فذذذروع انتاجيذذذة فذذذي الذذذدول حديثذذذة التصذذذنيع، لتتذذذولى بعذذذض قطذذذع الانتذذذاج ونقلهذذذا الذذذى البلذذذد الأم بعذذذد اكتمالهذذذا لأ ذذذراض 

شذذركة الأم فذذي التسذذويق، ومذذا يميذذز هذذذا النذذوع أنذذه يكذذون  يذذر معذذرض للحذذواجز  والقيذذود التجاريذذة باعتبذذاره مذذرتبط بال

 .الدولة المعينة

 : ةصول استراتيجيأعن  ةالاستثمارات الباحث .04

يتعلذذق هذذذا  النذذوع  بقيذذام  الشذذر كذذات  بعمليذذات  تملذذك أو شذذراكة لخدمذذة أهذذدافها الا سذذتراتيجية  مذذن البلذذد  

 .المصدر للاستثمار

 إلذذذىلطذذذر  الأجنبذذذي اليذذذة ملالأجنتيذذذة المباشذذذرة حسذذذب  يملذذذن كذذذذلك فذذذي هذذذذا الصذذذدد تمييذذذز أشذذذكال الاسذذذتثمارات •

 :1ما يليك أشكال كلاسيلية وأخرى حديثة

 :ز فيه نوعانّّ ونمي :الأجنبية المباشرة اتلاستثمارل الكلاسيكيةشكال الأأ. 

شتتتر 01أ. ستتتثمار الم ويقذذوم عذذن طريذذق مشذذاركة واتفذذاق بذذين أطذذرا  محليذذة )عامذذة أو خاصذذة(  مذذع أطذذذرا  : . الا

شذذترك مذذع المشذذاركة  فذذي الادارة والتسذذويق، وهذذذا النذذوع تفضذذله الذذدول المضذذيفة أجنتيذذة لتنفيذذذ المشذذروع بذذرأس مذذال م

 .لأمور تتعلق بلفاية الموارد المحلية  والر بة في كسب الخبرة واللفاءة و يرها … الخ

متتت. 02أ. لتتتو  بالكا ستتتتثمار المم وهذذذو أن تتلفذذذذل الجهذذذة الرا بذذذة فذذذذي  :(Whally-Owned-Enter-Pries) لالا

قلذذة( بكامذذل العمليذذات الاسذذتثمارية فذذي البلذذد المضذذيف، مذذع توللمهذذا عمليذذات الادارة والتسذذويق والانتذذاج الاسذذتثمار )النا

 .بنفسها دون أية مشاركة من الطر  المحلي

 (Free Zone)  ةالاستثمار في المناطق الحر. 03أ.

 . (Assemply Operation)  و عمليات التصنيعأالاستثمار في مشروعات . 04أ.
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شتترة اتلاستثمارل ةكال الحديثشالأ ب. يتتة المبا حيذذث تتمثذذل الصذذورة الحديثذذة للاسذذتثمارات الأجنتيذذة  :الأجنب

 :ما يليفيالمباشرة  

 عقود التراخيص ❖

 (Twn-Key Projects) عقود تسليم المفتاح   ❖

 التعاقد من الباطن ❖

 عقود الادارة والتسويق ❖

 عقود المشاركه في الانتاج. ❖

  :نبي المباشرثانياً: نظريات الاستثمار الأج

 لأن الاستثمار الأجنبي المباشر يقوم بتفسير حركة رووس الأموال فإنه هناك العديد من النظريات   
ً
نظرا

 لمحددات الاستثمار  
ً
في نفع الوقت تحليلا إذ تمثل  التي وجدت من أجل تفسير هذه الظاهرة من الإنتقال وهي 

من ما جعل  الجنسيات  متعددة  للشركات  ودوافع  في الأجنبي  جاءت  التي  النظريات  أبرز  ومن  للتدويل،  نظريات  ها 

 هذا الخصوص نجد:

 ؛ (Market Imperfection)نظرية عدم كمال السوق أو السوق  ير الكاملة  -

 نظرية الحماية؛  -

 ؛ (International Product Life Cycle Approach)نظرية دورة حياة المنتل الدولي  -

 ؛ (Country Specific Factors)الخصائص المميّزة للدول المضيفة  / (Locationa Approach) نظرية الموقع  -

 ؛(Geobusiness Theory)نظرية الموقع المعدلة  -

وسيتم التفصيل في مجموعة هذه النظريات عن طريق سرد نص النظرية ام التعقيب عللمها بذكر أهم الانتقادات  

 التي جاءت في هذا الخصوص كما يلي: 

 : (Market Imperfection)السوق غير الكاملة  أو عدم كمال السوقنظرية  . أ

يقصذذذذذد بالسذذذذذوق الكاملذذذذذة تلذذذذذك السذذذذذوق التذذذذذي تتذذذذذوفر فلمهذذذذذا شذذذذذرو  المنافسذذذذذة بذذذذذين العارضذذذذذين مذذذذذن الم سسذذذذذات  

والشذذذركات، خاصذذذة فذذذي الجانذذذب المتعلذذذق بذذذالعرض إلا أن هذذذذه السذذذوق لا نجذذذدها فذذذي البلذذذدان الناميذذذة مذذذا جعلهذذذا تمثذذذل 

  ير كاملة أو ناقصة أي 
ً
عدم وجود سوق تامذذة فلمهذذا، إذ أن هذذذه البلذذدان تعذذاني مذذن نقذذص فذذي الانتذذاج والعذذرض سوقا

نتيجة للعدد المحدود من المشروعات، بالإضافة إلى صغرها وضعف تنوعها، لهذه الأسباب جعذذل مذذن هذذذه المنذذاطق 

يات، وهذذذي تمتلذذذك قبلذذذة للاسذذذتثمارات الأجنتيذذذة المباشذذذرة، التذذذي تكذذذون فذذذي الغالذذذب ممثلذذذة فذذذي الشذذذركات متعذذذددة الجنسذذذ 
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جوانذذذب القذذذوة التذذذي تجعلهذذذا أكثذذذر قذذذدرة علذذذى المنافسذذذة للمشذذذروعات المحليذذذة فذذذي البلذذذدان الناميذذذة، وهذذذي تمثذذذل فذذذي نفذذذع 

 لرحيل أو هروب الشركات متعددة الجنسيات مذذن المنافسذذة الكاملذذة فذذي الأسذذواق الوطنيذذة للدولذذة الأم 
ً
الوقت أسبابا

ق البلدان الناميذذة، ومذذن بذذين تلذذك العناصذذر التذذي توفرهذذا لهذذا قذذدرة تنافسذذية واتجاهها للاستثمار ونقل أنشطعها لأسوا

 :1أكبر نجد

 جودة ونوعية انتاجها مقارنة مع ما تنتجه المشروعات المحلية؛ -

 توفر ها على مهارات وقدرات إدارية وإنتاجية وتسويقية تفوق تلك التي تتوفر لدى المشروعات المحلية؛  -

وف - مالية  قدرات  على  كلفة  توفرها  تجعل  حجم  وفورات  بسبفها  وتحقق  لإنتاجها  أكبر  حجوم  لها  تتيح  نية 

 إنتاجها أقل وأسعار منتجاتها أقل مقارنة مع المشروعات المحلية التي تنتل بكلف أكبر وأسعار أعلى؛ 

الاستثمار   - مشروعات  إقامعها  خلال  من  والجمركية  الادارية  الحماية  اجراءات  باختراق  الشركات  هذه  قيام 

 جنبي في الدول التي لا تفرض مثل هذه الاجراءات؛ الأ 

التطوير    - بإجراءات  تقوم  حيث  أحدث،  انتاجية  وأساليب  وسائل  استخدام  من  يملنها  التلنولوجي  تفوقها 

 والتحيّين المستمر فيما تستخدمه من وسائل وأساليب إنتاجية وخلال فترات متقاربة؛

المالية - والامتيازات  التسهيلات  من  اطار    استفادتها  في  النامية  البلدان  قبل  من  الممنوحة  و يرها  والضريتية 

 جذبها لمشروعات الاستثمار الأجنبي المباشر؛ 

والتكاملية،   - والإدارية  والتنظيمية  التلنولوجية  الخصائص  في   
ً
أساسا الممثلة  الادارية  للخصائص  امتلاكها 

قدراتها فإن  لذلك  المجالات،  كافة  في  أكبر  قدرة  لها  تتيح  بالمشروعات    والتي  مقارنة  أعلى   تكون  التنافسية 

 بطبيعة السوق الناقصة و ير التامة في هذه الدول.
ً
 المحلية في البلدان النامية، وهذا ارتباطا

في   الجنسيات  المتعددة  الشركات  في   
ً
ممثلا الأجنبي  للإستثمار  القوة  وتمنح  تتيح  التي  العوامل  هذه  إلى  بالإضافة 

البل في  المشروعات  الشركات(  إقامة  لهذه  المفضّل  )الشكل  للمشروعات  المطلق  ك 
ّ
التمل طريق  عن  النامية،  دان 

خلا    وهذا  النامية،  البلدان  في  الأجنبي  الاستثمار  لمجالات  الشمولي  الجانب  كذلك  يفترض  النموذج  هذا  فإن 

التأاير والت في  الشركات  تنخفض فيه قدرة هذه  أين  الكاملة   أو  التامة  المنافسة  أي  حالة سوق  السوق  في  حلم 

عدم ضمان التموقع الجيّد فيه )مكانة دائمة وفعالة في السوق(، وذلك للحرية الكاملة التي يتمتع بها المستثمرون 

في الدخول لهذه السوق إلى جانب اتصا  المنتجات المقدمة بالتجانع أي عدم وجود مزايا تنافسية لشركة أمام 

ويتفق معه   (Hood et Young)نظرة من التحليل نجدها لدى الاقتصادي  نظيراتها في البلدان المضيفة، وهذا ال
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وكيفز   باري  من  الميزة    (Parry et Caves)كل  ممارسة  أو  الحصول  هو  الاستثمار  قرار  وراء  الدافع  أن  مضيفين 

 .1الاحتكارية لهذه الشركات التي تملنها من الاستفادة منها في البلدان المضيفة 

 : ذه النظريةالانتقادات الموجهة له -

وسيموندس   روبوك  من  كل  به  جاء  ما  منها  نذكر  الانتقادات  من  العديد  النظرية  لهذه   Robock et)وجهت 

Simmonds)  2والذي ينص على ما يلي: 

o  أن هذه النظرية تفترض إدراك وويي الشركات متعددة الجنسيات بجميع فرص الاستثمار الأجنبي في الخارج

 العملية؛  وهذا  ير واقلمي من الناحية

o   المطلق للتملك  الجنسيات  متعددة  الشركات  تفضيلات  حول  مقبول  تفسير  أي  تقدّم  لم  النظرية  هذه  أن 

في   الشركات  لهذه  الاحتكارية  المزايا  أو  القوة  جوانب  لاستغلال  كوسيلة  الإنتاجية  الاستثمارات  لمشروعات 

أو   للاستثمار  أخرى  أشكال  خلال  من  ذلك  تحقيق  يملنها  الذي  أو الوقت  كالتصدير  الخارجية  العمليات 

 عقود التراخيص الخاصة بالإنتاج أو التسويق؛ 

o   يكون الجنسيات  متعددة  الشركات  أهدا   وتحقيق  النظرية  هذه  تحقق  مدى  أن  القول  يملن  كذلك 

الدول   حكومات  تضعها  التي  والضوابط  الجمركية  والإجراءات  الشرو   وتعدد  مرونة  بمدى   
ً
مشروطا

و المتقدمة والخاصة بتنظيم مثل هذه الأنشطة أو العمليات الانتاجية التجارية، لذلك فإن  المضيفة النامية أ 

 القول بالاحتفاظ بالميزة الاحتكارية لهذه الشركات سو  يتأار نتيجة لهذه الأسباب السالفة. 

 : ايةـة الحمـنظري . ب

كما  نظرية عدم  في  التي ظهرت  الانتقادات  نتيجة لمجموعة  النظرية  ما جعل من  ظهرت هذه  السوق،  ل 

التجارة   لفرص  الجنسيات  متعددة  الشركات  فتحقيق  انتقاد،  محل  النظرية  تلك  عللمها  قامت  التي  الافتراضات 

تكاف   عدم  لمجرد  يتحقق  لا  السوق  في  التامة  المنافسة  عدم  من  حالة  سيادة  لعدم  نتيجة  الدولي  والاستثمار 

والأجن )الوطنية(  المحلية  الشركات  بين  بيانه  المنافسة  تم  كما  الشركات  لهذه  الأهدا   هذه  تحقق  أن  كما  تية، 

حرية  على  ت ار  وقوانين  وتنظيمات جمركية  رقابة  من  النامية  المضيفة  الدول  تفرضه  بما  الحقيقة  في  مشرو  

 التجارة والاستثمار وممارسة الأنشطة المرتبطة بهما.  
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ومخال  السّابقة  النظرية  تحقق  عدم  واقع  من   
ً
انطلاقا الحماية،  لذلك  نظرية  جاءت  العملي  للواقع  فعها 

والتي يقصد بها حماية الممارسات الوقائية من قبل الشركات متعددة الجنسيات لضمان عدم تسرّب الابتكارات  

 الحديثة في مجالات الانتاج أو التسويق أو الادارة إلى أسواق الدول المضيفة النامية. 

تحق أجل  من  الأجنتية  الشركات  والتطوير  تعمل  بالبحث  المتعلقة  تلك  خاصة  أنشطعها  حماية  على  أهدافها  يق 

والاستثمارات التقنية والعمليات الانتاجية الجديدة، وهذا يكون خلالها تواجدها في البلد المضيف ولأطول فترة 

بالنسبة إلى مملنة، حيث أنها لا تسمح بأي تسرب للمعلومات أو التلنولوجيا الجديدة التي تستخدمها كذا الأمر  

هذه  على  بالإطلاع  السّماح  فعدم  لهذا  الانتاج،  في  الجديدة  والتقنيات  بالابتكارات  الخاصة  الفنية  الأسرار 

 .1العناصر للمشروعات الأجنتية في اعتقاد الشركات الأجنتية أنها ت دي إلى تحقيق أهدافها 

 : الانتقادات الموجهة لهذه النظرية -

مت وظهرت على أنقاض نظرية عدم كمال السوق إلا أنها لاقت العديد من  بالر م أن نظرية الحماية قا  

 :2الانتقادات نذكر منها على ستيل الحصر

o   والمتعلقة المختلفة  لأنشطعها  حماية  من  الجنسيات  متعددة  الشركات  به  تقوم  لما  عملي  مبرر  وجود  عدم 

ير والابتكارات والتلنولوجيا ... الخ( كون  بمجال الانتاج والتسويق والإدارة )والتي منها نشطات البحث والتطو 

عالم اليوم يتيح إمكانية الحماية للأنشطة الجديدة والمبتلرة من خلال آليات وأساليب أكثر فعالية تضمنها  

موائيق دولية معتر  بها تحت وصاية منظمات دولية يتبع بعضها هيئة الأمم المتحدة و أخرى نجدها ممثة في  

 م سسات مستقلة؛ 

o البلدان المضيفة  تنطل في  بها الشركات المتعددة الجنسيات  التي تقوم  النظرية من دعوى أن الحماية  ق هذه 

تفرضها   التي  الحكومية  والسياسات  الاجراءات  متجاهلة  أهدافها،  تحقيق  إلى  الوصول  أساس  على  يكون 

كات وتحول دون تحقيق  البلدان المضيفة، والتي قد تعمل على التقليل من السياسات الممارسة من قبل الشر 

 أهدافها من ممارسة الحماية. 

 :(International Product Life Cycle Approach)نظرية دورة حياة المنتج الدولي  . ج

تعمل هذه النظرية على تفسير ظاهرة الاستثمار الأجنبي في البلدان النامية والمتقدمة، فانتقال الشركات  

البلد إلى  الأم  البلد  من  الابتكارات  الأجنتية  انتشار  وأسباب  كيفية  توضح  الاستثمار  أجل  من  النامية  ان 
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والاختراعات الجديدة خارج حدود الدولة الأم، لذلك فإن هذه النظرية تفترض أن المنتل الدولي يمر بدورة حياة، 

تقد مرحلة  ام  والابتكار  البحث  مرحلة  منها  نجد  والتي  المراحل  من  بالعديد  المرور  خلالها  من  أو  يتم  المنتل  يم 

في السوق المحلية ام مرحلة   في الانتاج والتسويق  النمو  إلى السوق المحلية، ولعدها مرحلة  انتاجها  السلعة بعد 

 التشبّع.  

في    السلعة  هذه  إنتاج  مرحلة  إلى  اية  المتقدمة  للبلدان  المحلية  السوق  في  إنتاجها  مرحلة  تأتي  ولعدها 

المرحلة   هذه  ولعد  النامية،  للتطورات البلدان  نتيجة  المتقدمة،  البلدان  في  السلعة  هذه  انتاج  يتدهور 

التلنولوجية والمنافسة السّعرية بالإضافة إلى الجودة، ما ي دي بالشركات الأجنتية إلى نقل هذا المنتل إلى البلاد 

نقل  يتم  التي  الصناعات  من  العديد  في  العملي  الواقع  في   
ً
متجسدا نجده  الذي  الأمر  وهو  البلاد  النامية،  إلى  ها 

، ويملن 
ً
البيئة مثلا  على 

ً
 أو لأنها تشكل خطرا

ً
 منها محليا

ً
الف ي وإحلال بدائل أكثر تطورا النامية بحلم تقادمها 

 ايجاز ما تقدم من خلال الشكل التالي:

 : دورة حياة المنتج والمراحل التي يمر بها(02رقم ) شكل بياني

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لثامنة: المنتل، على الرابط:بدون م لف، الوحدة ا  :الملدر

 albaath.edu.sy/projects/1/news/n20/08.pdf-http://olc 20.00على الساعة  30/09/2020، شوهد يوم. 

 

 النقا  التالية: من خلال الشكل يملن فهم المراحل الأساسية لدورة حياة المنتل من خلال

ولعذذد الأسذذاس الذذذي قامذذت عليذذه النظريذذة هذذو أن لكذذل سذذلعة ومنذذتل دورة حيذذاة تبذذدأ بعمليذذات البحذذث والتطذذوير  -

وق يكذذذذون التقذذذذديم اذذذذم تمذذذذر بمرحلذذذذة النمذذذذو ولعذذذذدها النيذذذذ  والتشذذذذبّع وفذذذذي الأخيذذذذر تكذذذذون مرحلذذذذة  دخولهذذذذا إلذذذذى السذذذذّ

 الاضمحلال والتراجع للمنتل؛

http://olc-albaath.edu.sy/projects/1/news/n20/08.pdf
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عرفذذذذة دورة حيذذذذاة المنذذذذتل فذذذذي السذذذذوق المحليذذذذة والعالميذذذذة مذذذذن أجذذذذل تحديذذذذد موقعهذذذذا فذذذذي لذذذذذلك يكذذذذون مذذذذن المناسذذذذب م -

لعة  ر مذذن بلذذد  خذذر، حيذذث أن السذذّ وق فذذي زمذذن معذذيّن كونهذذا تتغيذذّ التذذي قذذد تمذذر  بمرحلذذة تذذدهور واضذذمحلال فذذي السذذّ

ذا الفعذذذل مذذذن السذذوق اليابانيذذذة مذذذن المملذذذن أن نجذذذدها فذذذي السذذذوق الافريقيذذذة تمذذذر بمرحلذذذة النمذذذو والانتعذذذا ، وهذذذ 

، لذلك فإن نجد لكل مرحلذذة مذذن مراحذذل 1المملن أن نطلق عليه مسمل الانسحاب من السوق وتجديد الابتكار

 ؛  2دورة حياة المنتل خصوصياتها من حيث التكلفة والتسعير والمنافسة والأرباح وكذا الاستقطاب

 احتفذذاظ الدولذذة صذذاحبة المنذذتل بميذذزة تنافسذذية، و  -
ً
لعذذد دخذذول المنذذتل إلذذى أسذذواق التصذذدير تفترض النظريذذة أيضذذا

 تفقد الشركة الأصلية لهذه الميزة ومن المحتمل أن يكون هذا المنتل واردات مستقبلية لها.

 : الانتقادات الموجهة لهذه النظرية -

من    العديد  لاقت  أنها  إلا  العملي  الواقع  في  النظرية  هذه  عرفته  الذي  والنجاح  الاسهام  من  بالر م 

 كر منها على ستيل الحصر ما يلي:الانتقادات نذ

أنواع   - أو  منتجات  هناك  أنه  إلا  المختلفة  السلع  على  الواسع  تطبيقها  إمكانية  من  بالر م  النظرية  هذه  أن 

أخرى من السلع لا يملننا من تطبيق فروض النظرية عللمها، ومثال ذلك السّلع الخاصة لفئة محددة أو ما  

  '' عليه  الت اي    أطلق  الاختراع    Prestigious-Goodsسل   أخرى  ير صاحبة  لدول  يملن  لا  سلع  وهي   ''

 تقليدها أو إنتاجها بسهولة؛ 

 للأسباب التي أدت بالشركات الأجنتية إلى القيام بالاستثمار   -
ً
 واضحا

ً
كذلك فإن هذه النظرية لم تقدم تفسيرا

 بدل القيام بمنح عقود التراخيص في البلدان المضيفة؛  المباشر

ح - دورة  في نظرية  بالاستثمار  الأجنتية  الشركات  واتجاه  قيام  تفسير  على  فقط  تعمل  طرحها  في  المنتل  ياة 

من   الاستفادة  أجل  من  يكون  الشركات  لهذه  للاستثمار  المبرر  أن  أي  واحد،  جانب  من  المضيفة  البلدان 

الت وفي  السعرية  بالفروق  والتمتع  الممنوحة  والتسهيلات   الامتيازات 
ً
لاحقا لتتملن  ممارسة    كاليف،  من 

 السلوك الاحتكاري وكسر اجراءات الحماية الجمركية التي تفرضها الدول المضيفة على الاستيراد. 

 
 بنقذذل  -1

ً
هنذذاك مذذن يطلذذق علذذى المرحلذذة الأخيذذرة التذذي يمذذر بهذذا المنذذتل الذذدولي فذذي البلذذد الأم بمرحلذذة الانسذذحاب وإعذذادة التجديذذد، ارتباطذذا

 إلا مذذذا تذذذم اقتنذذذاوه عذذذن طريذذذق عمليذذذات الاسذذذتيراد مذذذن البلذذذد الأم أو 
ً
المنذذذتل إلذذذى الذذذبلاد التذذذي لذذذم يظهذذذر بهذذذا بعذذذد أو لذذذم يذذذتم انتاجذذذه فعليذذذا

الدوليذذة، لذذذلك فالمقصذذود بالعبذذارة أعذذلاه الانسذذحاب مذذن البلذذد مالذذك المنذذتل وإعذذادة التجديذذد فذذي البلذذد المضذذيف للمنذذتل أو الأسذذواق 

 المعاد إنتاجه فيه.

 .344، ص 2007، الطبعة الأولى، دار رسلان للطباعة والنشر والتوزيع، إاارت الأعمال الدولي علي إبراهيم الخضر،  -2
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 Country)الخصائص المميّزة للدول المضيفة  / (Locationa Approach) نظرية الموقع  . د

Specific Factors) : 

ز  تأتي ه 
ّ
والموقع والتي ت ار على قرار الاستثمار    على المحددات والعوامل الخاصة بالبيئة ذه النظرية لترك

بتكاليف إقامة المشروع وإنتاجه وتشغيله وتسويقه وإدارته، وهذه  الأجنبي المباشر، وهذا لوجود عوامل ترتبط 

 العوامل كلها مرتبطة بالموقع والبيئة التي يقام فلمها الاستثمار الأجنبي ومن بين تلك العوامل نجد: 

 : اليفالعوامل ذات الصلة بالتك .أ

المطلوب    العمل  عنصر  بنوعية  يتصل  وما  العاملة  الأيدي  أو  الأولية  والمواد  الخام  المواد  من  كالقرب 

وتكاليف النقل والتسهيلات الانتاجية، وهذه العناصر كلها توجه الاستثمار وأجوره، كذلك مدى توفر رأس المال  

 ق له أقل التكاليف؛ الأجنبي وقيام مشروعاته، لذلك فهو يختار الموقع الذي يحق

 :  العوامل التسويقية .ب

إلى   بالإضافة  نموه،  السوق ومعدل  إلى حجم  التوزيع إضافة  المنافسة ومنافذ  المتعلقة بدرجة  تلك  وهي 

 الر بة في الحفاظ على المتعاملين واحتمالات التسويق الخارجي عن طريق التصدير وأخرى. 

   :الخارجية ومحدداتهاالاجراءات المتعلقة بالحماية وضوابط التجارة  .ج

والواردات  الصادرات  على  تفرض  التي  الأخرى  والقيود  الجمركية  الحصص  تحديد   كنظام  في  ت ار  التي 

 الموقع الذي يتجه نحوه الاستثمار الأجنبي.

  :القيود المتعلقة بالبيئة القانونية والسياسية وقيود الملكية .د

 ى الاستقرار في هذه العوامل من كل الجوانب. كنظام الضرائب وتحويل العملات وأسعار الصر  ومد 

 التي توفرها حكومات الدول المستقبلة من أجل تشجيع وجذب الاستثمار الأجنبي. ،الحوافز والتسهيلات .ه

الأموال    ،العوامل المتعلقة بالأرباح وتحويلها .و رووس  بانتقال  المتعلقة  والقيود  المتوقعة  المبيعات  كذلك 

 العوامل الأخرى التي تساهم في تحديد المشروع والبيئة التي يقام عللمها. وتوفير الموارد الطبيعية و 

 :)Geobusiness Theory(نظرية الموقع المعدلة  . ه

عوامل    إضافة  طريق  عن  الموقع(  )نظرية  السابقة  النظرية  به  جاءت  لما   
ً
استلمالا النظرية  هذه  وتأتي 

 لة في:أخرى إلى تلك التي تناولعها النظرية السّابقة والمتمث
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 يلي: فيماوالمتمثلة  :العوامل الشرطية •

 ّلعة خصائص المنتج أو خصائص السSpecific)-(Product  : 

حيث يتم النظر في نوع السلعة، استخداماتها، حدااة السلعة، متطلبات الانتاج للسلعة )الفنية والمالية   

 والتشرية(، وخصائص العملية الانتاجية. 

 ضيفة الخصائص المميّزة للدولة المSpecific) -(Country : 

حيذذذذث يذذذذتم النظذذذذر فذذذذي العناصذذذذر المتعلقذذذذة بطلذذذذب السذذذذوق المحلذذذذي، نمذذذذط توزيذذذذع الذذذذدخل، مذذذذدى تذذذذوافر المذذذذوارد  

 التشرية والطبيعية بالإضافة إلى مدى التقدّم الحضاري في الدولة المضيفة.

 العلاقات الدولية للدولة المضيفة مع الدول الأخرى : 

السياسية والاقتصادية  وذلك من خلال نظم ووس   الطرفين، الاتفاقات  بين  النقل وكذا الاتصالات  ائل 

 المساعدة على سهولة التجارة الدولية بينهما. 

 وتتمثل في:  :العوامل الدافعة •

  الخصائص المميزة للشركةSpecific)-(Firm  : 

التشرية والمالية والفنية والتلنولوجية، حجم الشركة العمال    من خلال مدى توافر الموارد  )رقم الأعمال، عدد 

 ونوعية التلنولوجيا المستخدمة(. 

 مركز الشركة التنافسي : 

العهديدات    ومواجهة  المنافسة  على  للشركة  النستية  المقدرة  معرفة  خلال  من  ذلك  على  التعرّ   ويتم 

تجع التي  الضرورية  والإمكانات  الوسائل  بجميع  تعهيأ  أن  الشركة  على  لذلك  التجارية،  على والأخطار  قادرة  لها 

 منافسة جميع الشركات المحلية منها والدولية. 

 وتتمثل في العناصر التالية: : (العوامل الحاكمة )الضابطة •

 الخصائص المميّزة للدولة المضيفة للاستثمار الأجنبي المباشر  : 

والحو   الاستثمار  سياسات  والتوظيف،  الإدارية  نظم  الادارية،  واللوائح  القوانين  حيث  الخاصة  من  افز 

 بالاستثمارات الأجنتية 

 الخصائص المميّزة للدولة المصدرة )أو الدولة الأم( للاستثمار الأجنبي المباشر : 

والسياسات    واللوائح  والقوانين  الانتاج  تكاليف  بالمنافسة،  المتعلقة  العناصر  وتحليل  النظر  طريق  عن 

 الخاصة بتشجيع رووس الأموال.  
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 العوامل الدولية : 

خلا  بالمواايق  من  معرفة  إلى  بالإضافة  الأم،  والدولة  المضيفة  الدولة  بين  المبرمة  بالاتفاقيات  المعرفة  ل 

والتعريفات  )كالامتيازات  البلدين  بين  الثنائية  بالاتفاقية  يعر   ما  وهو  الأجنتية  بالاستثمارات  المرتبطة  الدولية 

 بينهما( .الجمركية وسعر الصر  ونوعية السلع وكل الأمور ذات العلاقة 
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 أسئلة المحور الثاني

 : التمرين الأول

 اجب على الأسئلة التالية باختصار.

 للاستثمار الأجنبي المباشر   .01
ً
 دقيقا

ً
م تعريفا  ؟(FDI)قدِّّ

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

 ........................................................................................................................................................................................

..................................................................................................................................................... ................................... 

تأخذذذ الاسذذتثمارات الأجنتيذذة المباشذذرة شذذكلين فذذي أسذذلوب تذذدفقها إلذذى البلذذدان المضذذيفة )المسذذتقبلة(، أذكرهذذا مذذع  .02

 ؟فهوم كل نوعتوضيح م

........................................................................................................................................................................................

 ........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................ 

 ؟عدّد أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر، مع تقديم شرح موجز لكل شكل .03

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................ 
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قذذذذذدّم تحليذذذذذل حذذذذذول الأشذذذذذكال التذذذذذي مذذذذذن المملذذذذذن أن نجذذذذذدها فذذذذذي الاقتصذذذذذاد الجزائذذذذذري )مذذذذذع تقذذذذذديم مبذذذذذرّر موضذذذذذويي  .04

 لاختيارك( ؟

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

 ........................................................................................................................................................................................ 

  :نيالتمرين الثا

د من صحة أوْ خطأ العبارات التالية عن طريق و 
َّ
 مع تةحيح الخطأ إن وُجد.  دي لأ أوْ    دصح مة  ضع العلا تأك

علذذذى علاقذذذة قصذذذيرة الأمذذذد فذذذي موجذذذودات رأسذذذمالية  (FDI)تنطذذذوي المصذذذلحة الدائمذذذة للاسذذذتثمار الأجنبذذذي المباشذذذر  .1

اابتة في البلذذد المصذذدر، بحيذذث تعلذذع تلذذك العلاقذذة منفعذذة المسذذتثمر الأجنبذذي فذذي ادارة أصذذوله والرقابذذة عللمهذذا مذذن 

 ضيف.البلد الأم أو الم

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................ 

مذذن الأسذذهم  % 50إلذذى  % 10إذا كانذذت يمتلذذك فلمهذذا المسذذتثمر  يذذر المقذذيم مذذن  الفرعيذذةتكذذون الم سسذذات تابعذذة أو  .2

 العادية أو القوة التصويتية، وله الحق بتشليل أو تغيير مجلع ادارتها.

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................ 

يذذرتبط ظهذذور الشذذركات متعذذددة الجنسذذيات بحاجذذة البلذذدان المتقدمذذة إلذذى زيذذادة أنشذذطعها الانتاجيذذة والبحذذث عذذن  .3

 الموارد الأولية أو سوق لتصريف منتجاتها.

............................................................................................................

............................................................................................................
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............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................ 

تنتشذذذذذر الاسذذذذذذتثمارات الباحثذذذذذة عذذذذذذن اللفذذذذذاءة فذذذذذذي البلذذذذذدان الناميذذذذذذة كونهذذذذذا تقذذذذذذوم بالاسذذذذذتثمار فذذذذذذي مشذذذذذاريع البحذذذذذذث  .4

 والتطوير.

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................

........................................................................................................... 

اتخذذذاذ القذذذرار فذذذي الشذذذركة العالميذذذة مركذذذزي إلذذذى حذذذد مقبذذذول فذذذي إدارة الفذذذروع، بينمذذذا فذذذي الشذذذركة الدوليذذذة يكذذذون لا  .5

 مركزي في أ لب الأحيان.

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................ 

 يعتبر الربح العامل الأول في ظهور الشركات أو المشروعات ذات الطابع الدولي. .3

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................ 

 ة المدى بين الطرفين للاستثمار في قطاعات معيّنة.إلى البلد المضيف علاقة قصير   FDIينشأ نتيجة انتقال   .4

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................ 
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د فذذذذذذذي البلذذذذذذذدان الناميذذذذذذذة تنتشذذذذذذذر الاسذذذذذذذتثمارات الباحثذذذذذذذة عذذذذذذذن الميذذذذذذذزات النسذذذذذذذتية فذذذذذذذي البلذذذذذذذدان المتقدمذذذذذذذة بينمذذذذذذذا نجذذذذذذذ  .5

 ة.اءثمارات الباحثة عن الأسواق واللفالاست

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................ 

ة بالمنافسذذذة فذذذي الأسذذذواق خاصذذذة فذذذي جانفهذذذا إلذذذى بيذذذان الجوانذذذب المتعلقذذذ FDI تهذذذد  نظريذذذة السذذذوق  يذذذر الكاملذذذة لذذذذ  .6

ق بالطلب. ِّ
ّ
 المتعل

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................ 

ير تحقق 10 ز علذذى المحذذددات والعوا FDI. تأتي نظرية الموقع لتفسِّّ
ّ
لعة والمراحذذل التذذي لترك ِّ

مذذل الخاصذذة بذذالمنتل أو السذذّ

 تمرُّ بها.

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................

............................................................................................................ 

 التمرين الثالث:

قذذات الاقتصذذادية الدوليذذة فذذي العذذالم، وهذذذا فذذي ظذذل يعتبذذر الاسذذتثمار الأجنبذذي المباشذذر كأحذذد أهذذم أوجذذه العلا 

عولمذذة الاقتصذذاد وسذذيادة منظومذذة العلاقذذات الاقتصذذادية الدوليذذة، فعذذن طريقذذه حققذذت العديذذد مذذن الذذدول التطذذور 

 ستمرارية في تقدمه.الاقتصادي بالشكل الذي يدفع إلى توسيع هذا الأخير ويتيح ا

 ت 
ً
 مذذذذذن هذذذذذذه المقذذذذذدمات أكتذذذذذب مقذذذذذالا

ً
تحذذذذذدث فيذذذذذه عذذذذذن ماهيذذذذذة الاسذذذذذتثمار الأجنبذذذذذي المباشذذذذذر وأهميتذذذذذه انطلاقذذذذذا

 النقا  التالية:
ً
 بالنسبة للدول مستعرضا

 الاستثمار الأجنبي وأشكاله. مفهوم •

رة التي تحقق الاستثمار الأجنبي المباشر. •  أهم النظريات المفسِّّ

 الاستثمار الأجنبي المباشر.أهم الانتقادات التي وردت بخصوص نظريات   •
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 المحور الثالث:

 التحليل الاقتصادي للاستثمار الأجنبي المباشر

 

 : تمهيد

سذذذذيتم فذذذذي هذذذذذا الجذذذذزء التطذذذذرق إلذذذذى تحليذذذذل الاسذذذذتثمار الأجنبذذذذي المباشذذذذر بذذذذالتطرق إلذذذذى مجموعذذذذة مذذذذن القضذذذذايا  

تتمثذذذذذل فذذذذذي جذذذذذدوى، محذذذذذددات وأهميذذذذذة الاسذذذذذتثمار الأجنبذذذذذي المباشذذذذذر، دوافذذذذذع ومقومذذذذذات النجذذذذذاح للاسذذذذذتثمار الأجنبذذذذذي 

المباشر، وفي الأخير يذذتم عذذرض المخذذاطر والعقبذذات التذذي تواجذذه الاسذذتثمار الأجنبذذي المباشذذر، بالإضذذافة إلذذى الايجابيذذات 

 والسّلبيات التي يملن أن تنجر عن الاستثمارات الأجنتية المباشرة.

 :أولًا:جدوى، محددات وأهمية الاستثمار الأجنبي المباشر

بذذذذذر التذذذذذاريي فذذذذذي تطذذذذذوير قطاعذذذذذات عديذذذذذدة فذذذذذي مختلذذذذذف أنحذذذذذاء العذذذذذالم، سذذذذذاهم الاسذذذذذتثمار الأجنبذذذذذي المباشذذذذذر ع 

بالإضذذذافة إلذذذى تجسذذذيد العديذذذد مذذذن الب ذذذل التحتيذذذة فذذذي الاقتصذذذادات المحليذذذة والوطنيذذذة، الأمذذذر الذذذذي أدى بالعديذذذد مذذذن 

ليذذة الذذدول المتقدمذذة منهذذا والناميذذة فذذي انعهذذاج سياسذذات واسذذتراتيجيات تنمويذذة معتمذذدة علذذى تشذذجيع الاسذذتثمارات المح

والأجنتيذذذة مذذذن أجذذذل تنميذذذة الصذذذناعات المحليذذذة خاصذذذة مذذذا تعلذذذق منهذذذا بالصذذذناعات التحويليذذذة، وهذذذذا الأمذذذر مذذذن الحذذذث 

علذذذى تنشذذذيط الصذذذناعات ودعمهذذذا نجذذذدها متأصذذذلة فذذذي الأدب الاقتصذذذادي مذذذن خذذذلال الاسذذذهامات النظريذذذة مذذذن طذذذر  

 الاقتصاديين على مر التاريي إلى يومنا هذا.

 :نبي المباشرأ.جدوى الاستثمار الأج

وجهذذات النظذذر التذذذي قذذدمت فذذذي هذذذا الخصذذذوص مذذن الاسذذتفادة مذذذن الاسذذتثمارات الأجنتيذذذة المباشذذرة للبلذذذدان  

المضذذذيفة والشذذذركات الأجنتيذذذة نجذذذدها متأصذذذلة لذذذدى المفلذذذرين الاقتصذذذاديين عبذذذر مذذذدارس الفلذذذر الاقتصذذذادي والتذذذي 

 تبرز من خلال ما يلي:

 : آراء النظرية الكلاسيكية ▪

لخصذذوص نجذذد أن الللاسذذيك يفترضذذون أن الاسذذتثمارات الأجنتيذذة المباشذذرة تحمذذل معهذذا اللثيذذر مذذن في هذا ا 

المنذذذافع، إلا أنهذذذذا فذذذذي معظمهذذذذا تعذذذود علذذذذى الشذذذذركات متعذذذذددة الجنسذذذيات أكثذذذذر ممذذذذا يذذذذتم الاسذذذتفادة منهذذذذا علذذذذى المسذذذذتوى 

ددة الجنسذذذيات دون البلذذذدان المحلذذي أو الذذذوط ي، فمذذذن وجهذذذة نظذذذرهم أنهذذا مبذذذاراة مذذذن جانذذذب واحذذذد هذذي الشذذذركات متعذذذ 

 المستضيفة لهذه الاستثمارات.
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ويرجذذع السذذتب فذذي هذذذه النظذذرة التشذذاومية حذذول منذذافع الاسذذتثمارات الأجنتيذذة للذذدول المضذذيفة إلذذى عذذدد مذذن المبذذررات 

 :1يملن تلخيصها فيما يلي

وى فذذتح البذذاب أو قبذذول صغر حجم رووس الأموال الأجنتية المتدفقة إلى الدول المضيفة بدرجة لا تبرر فلمها جد .01

 هذا النوع من الاستثمارات؛

ل تحويذذل أرباحهذذا مذذن  .02 كذذذلك فذذإن الاسذذتثمارات الأجنتيذذة المباشذذرة ممثلذذة فذذي الشذذركات متعذذددة الجنسذذيات تفضذذّ

 الاستثمار إلى البلد الأم على أن تعيد استثمارها في البلد المضيف؛

تذذذذذي لا تذذذذذتلائم مسذذذذذتوياتها مذذذذذع متطلبذذذذذات التنميذذذذذة عمذذذذذل الشذذذذذركات متعذذذذذددة الجنسذذذذذيات علذذذذذى نقذذذذذل التلنولوجيذذذذذا ال .03

 الاقتصادية والاجتماعية والثقافية مع بيئة الدول المضيفة؛

أن مخرجذذات العمليذذات الانتاجيذذذة للشذذركات الأجنتيذذة مذذذن المملذذن أن تتضذذذمن أنمذذا  جديذذدة مذذذن الاسذذعهلاك فذذذي  .04

 ما يتعارض مع متطلبات التنمية الشاملة
ً
 في هذه الدول؛  البلدان المضيفة، وهذا  البا

 ما ت دي إلى خلق فوارق طبقية بين فئات وأفذذراد المجتمع،)حيذذث  .05
ً
أن الشركات الأجنتية في الدول المضيفة  البا

 مرتفعة للعاملين فلمها مقارنة بالدخول المقدمة مذذن قبذذل الشذذركات المحليذذة الوطنيذذة، وهذذذا مذذا 
ً
تقوم بمنح دخولا

 البلد المضيف؛ يتستب في ظهور فجوات طبقية )اجتماعية( في

كذذذذذلك فذذذذإن تواجذذذذد الشذذذذركات الأجنتيذذذذة متعذذذذددة الجنسذذذذيات فذذذذي البذذذذدان المضذذذذيفة مذذذذن شذذذذأنه أن يعمذذذذل بصذذذذورة  .06

 مباشرة أو  ير مباشرة في التأاير على سيادة الدولة المضيفة من خلال:

اعتمذذذاد الذذذدول المضذذذيفة علذذذى التقذذذدّم التلنولذذذذوجي الذذذذي تسذذذتقدمه لشذذذركات الأجنتيذذذة مذذذن بلذذذذدانها  ▪

 صلية؛ألأ 

 خلق التبعية الاقتصادية للدول الأم للشركات الأجنتية؛ ▪

تدخل الشركات الأجنتية في العمل السيام ي في البلدان المضيفة من خلال الضذذغط علذذى الأحذذزاب  ▪

 السياسية المحلية، وهذا من شأنه أن يخلق نوع من التبعية السياسية.

 :آراء النظرية الحديثة ▪

 للنظرة التقليدية الت 
ً
ي جاء بها اقتصاديو المدرسذذة الللاسذذلية مذذن أن العلاقذذة بذذين الاسذذتثمار الأجنبذذي خلافا

والبلذذذد المضذذذيف تكذذذون فذذذذي شذذذكل مبذذذاراة لصذذذالح طذذذذر  واحذذذد، يسذذذتفيد منهذذذا الطذذذذر  الأول )الاسذذذتثمار الأجنبذذذي( علذذذذى 

ت طذذذابع خذذذاص حسذذذاب البلذذذد المضذذذيف، كانذذذت النظذذذرة المغذذذايرة للنظريذذذة الحديثذذذة مذذذن كذذذون أن هذذذذه المبذذذاراة تكذذذون ذا

 
 )بتصر ( 143رجع سابق، ص أحمد دريد محمد، م -1
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يتحصذذذل فلمهذذذا كذذذل طذذذر  علذذذى اللثيذذذر مذذذن العوائذذذد، لهذذذذا تنشذذذأ علاقذذذة مصذذذلحة مشذذذتركة بذذذين الطذذذرفين، إلا أن حجذذذم 

 وعدد ونوع العوائد التي يتحصل عللمها كل طر  تتوقف على سياسات واستراتيجيات وممارسات الطر  ا خر .

لأجنبذذي المباشذذر فذذي البلذذدان المضذذيفة يسذذاعد علذذى لذذذلك فذذإن أصذذحاب النظريذذة الحديثذذة يذذرون أن تواجذذد الاسذذتثمار ا

 تحقيق العديد من المزايا:

 الاستغلال والاستفادة من الموارد المادية والتشرية المحلية المتاحة والمتوفرة لدى هذه البلدان؛ •

 المساعدة على خلق التكامل الاقتصادي بين قطاعات النشا  في الدولة المضيفة؛ •

تصذذذادية دوليذذذة جديذذذدة مذذذن خذذذلال تنشذذذيط حركذذذة التصذذذدير والولذذذوج إلذذذى العمذذذل علذذذى خلذذذق علاقذذذات اق •

 الأسواق الجديدة، بالإضافة إلى العمل على التقليل من الواردات من الخارج؛

 المساهمة في زيادة التدفقات الرأسمالية من الخارج نحو الداخل؛ •

 تحقيق الميزان التجاري وتحسين ميزان المدفوعات للبلدان المضيفة؛ •

 همة في تدريب اليد العاملة المحلية واكتسابها للمهارات الجديدة؛المسا •

الاسذذذذذذتفادة مذذذذذذن التقنيذذذذذذات التلنولوجيذذذذذذة والأسذذذذذذاليب الفنيذذذذذذة الحديثذذذذذذة فذذذذذذي مجذذذذذذالات الانتذذذذذذاج والتسذذذذذذويق  •

 وممارسة الأنشطة والوظائف الادارية؛

جتمعذذات فذذي البلذذدان الوصول إلى تحقيق التقدّم الاقتصادي والاجتمايي، وتحسين رفاهيذذة للأفذذراد والم •

 المضيفة.

مذذذذذذن خذذذذذذلال العناصذذذذذذر السذذذذذذابقة التذذذذذذي تقذذذذذذدمها النظريذذذذذذذة الحديثذذذذذذة لفهذذذذذذم المصذذذذذذلحة المتبادلذذذذذذة بذذذذذذين الطذذذذذذذرفين  

الاستثمارات الأجنتية المباشرة والبلدان المضيفة، يملن القول أنه بالر م من التعارض في الأهدا  بذذين الطذذرفين، 

ر  على حسذذاب طذذر  آخذذر، كذذون البلذذدان المضذذيفة تعمذذل مذذن جهعهذذا علذذى إلا أنه لا يملن القول بتحقيق مصلحة ط 

 توفير بعض الشرو  أو الامتيازات التي تستقدم الاستثمارات الأجنتية وتحقق تواجدها على المستوى المحلي. 

 مذذن (Zenouff et Negandhi et Baliga)وممذذا يشذذار إليذذه فذذي الشذذأن مذذا ذهذذب إليذذه ل مذذن زينذذو  ونيجانذذدي وباليجذذا 

أن البلدان المضيفة تقوم بتقديم العديد من المزايذذا والتحفيذذزات للاسذذتثمارات الأجنتيذذة مذذن أجذذل ضذذمان قذذدر معذذيّن 

مذذن مناصذذب التوظيذذف وتشذذجيع مجذذالات البحذذوث والتطذذوير فذذي الذذداخل، بالإضذذافة إلذذى العمذذل إلذذى تشذذجيع المشذذاركة 

ه الذذدول تسذذعهد  مذذن خذذلال هذذذه المشذذروعات دعذذم الوطنيذذة فذذي المشذذروعات التذذي يقذذوم بهذذا الأجانذذب، وكذذذلك فذذإن هذذذ

ياق الوصذذذذول إلذذذذذى الحذذذذذد أو  المنتجذذذذات الوطنيذذذذذة مذذذذن أجذذذذذل تشذذذذذجيعها للذذذذدخول فذذذذذي مجذذذذال الصذذذذذادرات، وفذذذذذي نفذذذذع السذذذذذّ

 التقليل من الواردات.

في المقابل نجد أن الاستثمارات الأجنتية ممثلة فذذي الشذذركات المتعذذددة الجنسذذيات تسذذلمى مذذن خذذلال أهذذدافها  

سذذذتثمار فذذذذي البلذذذدان إلذذذى المطالبذذذذة بتذذذوفير مجموعذذذذة مذذذن الشذذذرو  تذذذذرى فلمهذذذا البيئذذذة المناسذذذذبة للاسذذذتثمار، كتلذذذذك فذذذي الا 
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المتعلقذذذة بذذذالقوانين والتشذذذريعات الخاصذذذة بالعمذذذل وكافذذذة الخذذذدمات الأخذذذرى المرتبطذذذة بالبنيذذذة الأساسذذذية، إضذذذافة إلذذذى 

ك المطلذذق للمشذذروعات دون  التخفيف من الاجراءات البيروقراطية التذذي تحذذد مذذن نشذذاطها، وكذذذا
ّ
ماح لهذذا بالتملذذ السذذّ

 ما تقوم البلدان المضيفة بفرضها.
ً
 تحديد نسب المشاركة التي  البا

انطلاقذذا مذذن التحليذذل المتقذذدّم وبذذالنظر إلذذى الشذذرو  والمتطلبذذات التذذي يقذذوم كذذل طذذر  بذذالحرص علذذى توفرهذذا  

الفجذذوة المتولذذدة بذذين الطذذرفين لا يملذذن الحذذديث من أجل تحقيق أهدافه والغذذرض مذذن الاسذذتثمار، فذذإن الملاحذذظ أن 

عن اتساعها أو ضيقها فقذذط علذذى أسذذاس نذذوع وطبيعذذة  الاسذذتثمار والهذذد  منذذه دون فهذذم طبيعذذة المصذذلحة المشذذتركة 

 بينهما.

 :ب.محددات الاستثمار الأجنبي المباشر

تعذذذذذذددة الجنسذذذذذذيات يذذذذذرى الاقتصذذذذذذاديون أن هنذذذذذاك الااذذذذذذة عوامذذذذذل رئيسذذذذذذية تعتمذذذذذدها الشذذذذذذركات الأجنتيذذذذذة )الم 

 :1والعابرة للحدود( للمفاضلة بين البلدان المضيفة للاستثمار تتمثل في

 سياسات الدولة المضيفة؛ •

 تشجيع وتسهيل الاستثمارات؛  إطارالاجراءات المسبقة للدولة المضيفة المطبقة في  •

 المواصفات الاقتصادية للدولة المضيفة. •

 لاستثمار الأجنبي من خلال الااة محاور كبرى تشتمل كل من:محددات ا النظر في  الإطارويملن في هذا  

 سياسات الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول المضيفة؛   .01

 المحددات الاقتصادية؛   .02

 ومجال تيسير الأعمال. .03

 من خلال المخطط التالي:    العناصر الأساسيةويملن تحقيق هذه  
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 بي المباشرمحددات الاستثمار الأجن(: 03رقم ) مخطط توضيحي

 تيسير الأعمال

دعممممم وتعايمممما الاسممممتثمار وتتممممممن ت سممممين الم مممما   •
الاسممتثمارو وسمممعة الدولممة وتممومير التممدماة التمويليممة 

 اللاامة؛
 ؛ال واما الاستثمارية •
 التكلفة الم تفمة ميما يتعلق بالفساد وسوء الادارة؛ •
الرا ة الاجتماعية كتمموامر المممدارا ث اايممة اللعممة و وعيممة  •

 وغيرها؛ال ياة 
 تدماة ما بعد الاستثمار. •
 

 طار سياسات الاستثمار الأجنبي المباشرا 

 الاستقرار الاقتصادو والسياسي والاجتماعي؛ •
 القوا ين المتعلقة بالدتول للعمل؛ •
 معايير معاملة مروع الشركاة الأج بية؛ •
سياسمماة العمممل وهيكممل الأسمموا  للاسمميما الم امسممة  •

 وسياساة الدمج والتملك(؛
 اقياة الدولية  ول الاستثمار الأج بي المباشر؛الاتف •
 سياساة وبرامج التصتصة، •
السياسمماة التجاريممة لالتعريفممة الجمركيممة، سياسمماة  •

 الأج بممي المباشممرال مايممة الوي يممة( تممرابي الاسممتثمار 
 والسياساة التجارية؛

 السياساة المريبية •

 

 محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول المضيفة

 

 المحددات الاقتصادية

                                                            عوامل السوق

  جم السو  ومعدل الدتل الفردو؛ •
 معدل  مو السو ؛  •
 قدرة الوصول إلى الأسوا  الدولية. •

 عوامل الموارد

 تومير الموارد التام؛  •
 عمالة رتيصة غير كفؤة؛ •
 عمالة كفؤة؛ •
 لوجيا والابتكاراة. تومير التك و •

 عوامل الكفاءة

 كلفة الأصول والموارد؛  •
كفلة المدتلاة الأترى مثل كلفة  •

ال قل والاتصالاة وكلفة السّلع  
 الوسييية.

 .08 ، ص2004المعهد العرلي للتخطيط، الاستثمار الأجنبي المباشر )قضايا وآراء(،  حسان خضر،:الملدر

ولذذة حصذذر مضذذامينها بالر م مذذن محاالمبينة لاستثمار الأجنبي ات محددامن خلال المخطط أعلاه أن   بيّنتي 

زة مقارنذذة بالذذدول الأخذذرى تبقذذى تحذذتفظ باختلافذذات  عناصذذر محذذددة إلا أن كذذل دولذذةفذذي   للسّ وهذذذا ، مميذذّ
ً
 اتياسذذ وفقذذا

 عذذذذن، لمهذذذذاب الاسذذذذتثمار الأجنبذذذذي إلذتبعذذذذة مذذذذن طرفهذذذذا وكذذذذذا الر بذذذذة فذذذذي جذذذذ الم
ً
 ملائمذذذذة البنيذذذذة الاقتصذذذذادية مح فضذذذذلا

ً
ليذذذذا

 للقيام بهذه الاستثمارات.  

د العناصذذذذذرلذذذذذذلك نجذذذذذد أنذذذذذه   حذذذذذددات الاسذذذذذتثمار الأجنبذذذذذي المباشذذذذذر مذذذذذدى سذذذذذهولة لم المكونذذذذذة فذذذذذي الواقذذذذذع تجسذذذذذّ

 بالحصذذول علذذى التذذراخيص الأوليذذة لمزاولذذة ى بيئتذذه الأصذذليةستثمر الأجنبي في بيئذذة تختلذذف علذذ وصعوبة عمل الم
ً
، بذذدءا

لشذذكل عذذام يملذذن ، لهذذذا و والخذذاص المحلذذي الدخول في المنافسة مع القطذذاع العذذامالنشا  إلى  اية تحديد الأسعار و 

 ال
ّ
ز علذذى الحذذوافز والضذذمانات )مكونذذات السياسذذة(، ويعمذذل قذذول أن الاسذذتثمار الأجنبذذي مذذن خذذلال سياسذذته فإنذذه يركذذ

 عذذذذنالتكلفذذذذة(،  –الطذذذذول  –علذذذذى مراقبذذذذة اجذذذذراءات الذذذذدخول )الوقذذذذت 
ً
صذذذذال تسذذذذويق سياسذذذذته مذذذذن خذذذذلال الات فضذذذذلا

 بالمستثمرين الأجانب لإقناعه بالاستثمار.
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 حذذذول البيئذذذذة المسذذذذعهدفةللاسذذذتثمار الأجنبذذذذي المباشذذذذر لعذذذد تجميذذذذع مختلذذذذف البيانذذذات والمعلومذذذذات و فذذذي الأخيذذذذر  

مذذذن م لجذذذدوى الاسذذذتثمار تكذذذون عمليذذذة اتخذذذاذ القذذذرار مذذذن خذذذلال التقيذذذي )البلذذذد المر ذذذوب الاسذذذتثمار فيذذذه أو المضذذذيف(

 –التمويذذذذل  –)تسذذذذويق فيذذذذه تحديذذذذد اسذذذذتراتيجيات العمذذذذل مذذذذع )مشذذذذترك أو بالكامذذذذل(،  سذذذذتثمارخذذذذلال تقريذذذذر نمذذذذط الا 

  الانتاج(.  

إلا أنهذذا  يذذر كاملذذة فذذي اتخذذاذ القذذرار  الاسذذتثمار ضذذروريةهذذذه العناصذذر التذذي تمثذذل منذذام  بالذذذكر أنوالجذذدير  

مذذة بذذالر م مذذن المزايذذا وعوامذذل د مهتعذذ مذذن المحذذددات والعناصذذر مجموعذذة أخذذرى أنذذه هنذذاك كذذون  للاسذذتثمار، هذذا ينال

وق و ، التذذي يقذذدمها البلذذد المضذذيف بذالجذذ   فذذي قذذرارات الاسذذتثماالذذذي يعتبذذر مثذذال ذلذذك حجذذم السذذّ
ً
ر الأجنبذذي مهذذم جذذدا

 العناصر الأخرى. إلى جانبوعليه تركيز كبير  

 :ج.أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر

زايذذا للذذدول المضذذيفة، تتوافذذق فذذي كثيذذر مذذن الأحيذذان الأهذذدا  المباشذذر العديذذد مذذن الم  الاستثمار الأجنبييحقق   

التذذي وضذذععها هذذذه البلذذدان فذذي اسذذتقطابها لهذذذه المشذذروعات، وهذذذا بذذالر م مذذن نسذذتية تحقذذق هذذذه الأهذذدا  فذذي أرض 

لذذذذذذذلك يملذذذذذذن حصذذذذذذر أهميذذذذذذة هذذذذذذذه  –تحقذذذذذذق جز ذذذذذذي طبقذذذذذذا للأهذذذذذذدا  المحذذذذذذددة مذذذذذذن قبذذذذذذل الذذذذذذدول المضذذذذذذيفة  -الواقذذذذذذع 

 :1ة بالنسبة للدول المضيفة في العناصر التاليةالمشروعات الأجنتي

نقذذل مسذذتويات التلنولوجيذذا المتقدمذذة والخبذذرات إلذذى البلذذد، حيذذث يعتبذذر الاسذذتثمار الأجنبذذي مذذن أفضذذل الوسذذائل  .01

 لنقل التلنولوجيا الانتاجية والمهارات الادارية من بلد إلى آخر خاصة من الدول المتقدمة إلى الدول النامية؛

 لة المحلية واستثمار الموارد التشرية  ير الموظفة؛توظيف العما .02

03.  
ً
يعتبذذذر الاسذذذتثمار الأجنبذذذي مصذذذدر مهذذذم للضذذذرائب التذذذي يحصذذذل عللمهذذذا مذذذن الشذذذركات الأجنتيذذذة ممذذذا يسذذذتب اسذذذهاما

 في زيادة الناتل المحلي الاجمالي للاقليم؛
ً
 ايجابيا

 ؛تحسين ميزان المدفوعات من خلال زيادة الانتاج وزيادة الدخل الوط ي .04

 دعم السّوق المحلية من خلال انتاج السلع والخدمات الموجهة إلى السوق المحلية. .05

 :. العوامل المحددة لانتقال رؤوس الأموال01ج.

 لرأس المال مذذن الذذدول متدنيذذة المذذردود إلذذى تعدّ   
ً
الاستثمار ات الأجنتية المباشرة من الناحية الواقعية انتقالا

ال، وحيذذذذذث تعتبذذذذذر التذذذذذدفقات الدوليذذذذذة لذذذذذرأس المذذذذذال أسذذذذذهل مذذذذذن تذذذذذدفقات العمذذذذذل الذذذذذدول المرتفعذذذذذة المذذذذذردود لذذذذذرأس المذذذذذ 

، كمذذا يشذذار فذذي هذذذا الخصذذوص إلذذى أن انتقذذال 2لانخفاض كلفة نقلها والقيذذود المفروضذذة عللمهذذا مقارنذذة بمجذذرة العمالذذة

 
 .317-316، ص ص م ن  سالقجميل محمد خالد،  -1
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ً
ف تذذذأايرات عذذذدة علذذذى إنتذذذاج الذذذدول ذات العلاقذذذة وعلذذذى الانتذذذاج العذذذالمي أيضذذذا

ّ
، بالإضذذذافة إلذذذى رأس المذذذال الذذذدولي، يخلذذذ

 تأايره على معدل العائد على رأس المال وعلى بعض عوامل الانتاج الأخرى.  

 علذذى كيفيذذة انتقذذال رووس الأمذذوال إلذذى الذذدول، وكيفيذذة اختيذذار الدولذذة 
ً
لذلك من المهم في هذذذه النقطذذة أن نتعذذر  أولا

وديذذذذة( لذذذذرأس المذذذذال التذذذذي مذذذذن المملذذذذن أن المردالعائذذذذد )الأنسذذذذب لتوظيذذذذف هذذذذذه الأمذذذذوال، وهذذذذذا لأن الأمذذذذر يتوقذذذذف علذذذذى 

يتحصل عللمها هذا الأخير، فكلما كذذان العائذذد أكبذذر كلمذذا حصذذل توظيذذف لذذرأس مذذال أكبذذر فذذي البلذذدان المضذذيفة، ولفهذذم 

 ذلك يملن الاستعانة بالشكل البياني التالي:

 -حالة دولتين  -شكل بياني يوضح توازن أسواق رأس المال 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .10خضر، مرجع سبق ذكره، ص    حسان  الملدر:

يمثذذل الطلذذب علذذى رأس  (MPPK2)(  والمحذذور  01الطلب على رأس المال في الدولذذة ) (MPPK1)يمثل المحور   

يمثل العرض الللذذي المتذذوفر لذذرأس المذذال، فذذإذا كانذذت الأسذذواق تعمذذل بشذذكل  (’OO)(، أما المحور  02المال في الدولية )

مة( فإن العائد على رأس المال يجب أن يكون متساو في كلا الذذدولتين، وهذذذا يحذذدث تنافس ي تام )سوق المنافسة التا

ويوظذذف  O’r’ 2(Or =1(حالذذة التذذوازن، وهنذذا يكذذون عائذذد الذذدولتين يسذذاوي  (E)عنذذد تقذذاطع المنحنيذذين عنذذد النقطذذة 

 (. 02)في الدولة  1Or( ورأس مال قدره  01في الدولة ) 2Orرأس مال قدره  

ك اختلا  في عائد رأس المال فسو  يكون هناك حذذافز لانتقذذال رأس المذذال مذذن الدولذذة ذات أما إذا كان هنا 

، وهنذذا يكذذون عائذذد رأس المذذال (C)الانتاجيذذة المنخفضذذة إلذذى الدولذذة ذات اانتاجيذذة المرتفعذذة وهذذذا يحصذذل عنذذد النقطذذة 

 ( أي أن:02( أكبر منه في الدولة )01المستثمر في الدولة )
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 1> Or’ 2Or يكون هناك انتقال لرووس الأموال من الدولة الثانية إلى الأولى.ولذلك س 

 : (FDI). عوائد الاستثمار الأجنبي المباشر 02ج.

 لذذرأس المذذال طويذذل الأجذذل، وهذذي تختلذذف عذذن الأنذذواع الأخذذرى مذذن  
ً
تعتبر الاستثمارات الأجنتية المباشرة انتقذذالا

ب عللمهذذذذذا تسذذذذذديدات ولا دفذذذذذع فوائذذذذذد مسذذذذذتقبلية )كالرأسذذذذذمال الانتقذذذذذالات لذذذذذرأس المذذذذذال طويذذذذذل الأجذذذذذل، فذذذذذي كونهذذذذذا لايترتذذذذذ 

الائتمذذذاني(، مذذذا جعلهذذذا مذذذن أكثذذذر الأنذذذواع المفضذذذلة للذذذدول المضذذذيفة )أو المسذذذتوردة( لذذذرأس المذذذال الأجنبذذذي، لهذذذذا تسذذذلمى 

 العديد مذذن الذذدول إلذذى إبذذداء الر بذذة فذذي اسذذتقدام مثذذل هذذذا النذذوع مذذن الاسذذتثمارات، والعمذذل علذذى تسذذريع توطينهذذا علذذى

 عذذن مزايذذا الزيذذادة فذذي رأس المذذال والنمذذو 
ً
 منها للحصول على المعرفة والتلنولوجيا، فضلا

ً
المستوى المحلي، وهذا سعيا

وا اذذار الايجابيذذة الأخذذرى فذذي مجذذالات الانتذذاج والادارة والتسذذويق، ومنذذه يملذذن القذذول بذذأن الاسذذتثمار الأجنبذذي المباشذذر 

 1لاقتصادات التي تحصل عليه كما يلي:يوفر مجموعة واسعة من الفوائد للشركات وا

، يجلب الاستثمار الأجنبي المباشر المعرفة والقيم الرأسمالية علذذى شذذكل تقنيذذات إداريذذة، وأخلاقيذذات عمذذل،  -
ً
أولا

 وسلوكيات أصحاب المشاريع وتقنيات الانتاج.

، يتيح الاستثمار الأجنبذذي المباشذذر إمكانيذذة الرنذذي الصذذنايي عذذن طريذذق انخذذرا  ال -
ً
شذذركات الأجنتيذذة العاملذذة فذذي اانيا

البلذذد المتلقذذي فذذي شذذبكات العمذذل التنمويذذة والبحثيذذة العالميذذة، بحيذذث يتحقذذق نقذذل المعرفذذة والتلنولوجيذذا، كمذذا أن 

 أكبر من رأس المال الاستثماري.
ً
 ذلك يوفر قدرا

، يتذذذيح الاسذذذتثمار الأجنبذذذي المباشذذذر إمكانيذذذة نمذذذو المشذذذروعات مذذذن خذذذلال تذذذوفير إمكانيذذذة ا -
ً
لنفذذذاذ إلذذذى الأسذذذواق االثذذذا

 لوظذذذائف جديذذذدة، ويعمذذذل علذذذى تحفيذذذز 
ً
 الغربيذذذة المتطذذذورة، ويذذذوفر هذذذذا النمذذذو بذذذدوره مصذذذدرا

ً
العالميذذذة، خصوصذذذا

 الطلب على المدخلات من جانب الموردين المحليين.

وق مذذذن شذذذأنها تقلذذذيص الاحتكذذذار فذذذي  - ، يعمذذذل الاسذذذتثمار الأجنبذذذي المباشذذذر علذذذى إدمذذذاج مذذذدخلات جديذذذدة للسذذذّ
ً
رابعذذذا

 تصاد البلد المتلقي.اق

رأيذذذذذذذه بشذذذذذذذأن العوائذذذذذذذد المتحققذذذذذذذة مذذذذذذذن هذذذذذذذذه  مذذذذذذذن يعذذذذذذذزّز ومذذذذذذذن الم يذذذذذذذدون لاسذذذذذذذتقدام الاسذذذذذذذتثمارات الأجنتيذذذذذذذة المباشذذذذذذذرة 

 :2الاستثمارات عن طريق التركيز على الأمور التالية

تعذذويض أن الشذذركات الأجنتيذذة الممثلذذة للاسذذتثمار الأجنبذذي المباشذذر تعمذذل علذذى تحفيذذز الطلذذب المحلذذي، مذذن خذذلال  -

الشذذركات المحليذذة الخاصذذة فذذي الأسذذواق المحليذذة بسذذتب نمذذو ودينامليذذة هذذذه الشذذركات بفضذذل الاسذذتثمار الأجنبذذي 

 المباشر.

 
 .265 -264ص ، ص 2010ولى، دار المنهل اللبناني، بيروت، لبنان، ، الطبعة الأ التجارت الدولي  لمي عل  اللولم محمد ذياب،  -1

 )بتصر (.  266-265 محمد ذياب، نفع المرجع، ص ص -2
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تحفيز السّلوك الاستثماري، حيث أن حجم استثمارات الشركات الأجنتيذذة أكبذذر مذذن تلذذك المحليذذة، وهذذذا بسذذتب  -

والتلنولوجيذذا فذذي البلذذدان المتطذذورة، علذذع الشذذركات  قذذدرة الشذذركات الأجنتيذذة علذذى النفذذاذ إلذذى مصذذادر التمويذذل

 المحلية الخاصة.

لأن الشركات الأجنتية تتميّز بلبر حجمها مقارنة بتلك المحلية، فإن لها القذذدرة أكثذذر علذذى زيذذادة انتاجيذذة العمذذل،  -

عذذذذن طريذذذذق إدخذذذذال تلنولوجيذذذذذا جديذذذذدة وتقنيذذذذات إدارة متقدمذذذذذة، وإتاحذذذذة وفذذذذورات أكبذذذذر فذذذذذي الحجذذذذم عذذذذن طريذذذذذق 

 الصادرات إلى الدول المتقدمة.

 ممذذذذا سذذذذبق فذذذذإن الشذذذذركات الأجنتيذذذذة تفذذذذوق الشذذذذركات المحليذذذذة بعديذذذذد المزايذذذذا والخصذذذذائص )الديناميليذذذذة  -
ً
انطلاقذذذذا

 واللفاءة العالية( ما يجعلها أكثر ربحية مقارنة بتلك المحلية.

ت الأجنتيذذة تسذذتطيع أن تزيذذد بالإضذذافة إلذذى الربحيذذة المتحققذذة مقارنذذة بالشذذركات المحليذذة الخاصذذة، فذذإن الشذذركا -

 من عوائدها أكثر من المحلية، بستب كفاءتها العالية وديناميليعها وروابطها بأسواق البلدان المتقدمة.

كذذذذذذلك فذذذذذإن الشذذذذذركات الأجنتيذذذذذة تذذذذذوفر فذذذذذرص عمذذذذذل أكبذذذذذر مذذذذذن الشذذذذذركات المحليذذذذذة الخاصذذذذذة، بسذذذذذتب ديناميليعهذذذذذا  -

 وسعلمها نحو مزيد من إعادة الهيكلة.

 :ع، ومقومات النجاح وسياسات الدعم للاستثمار الأجنبي المباشردوافثانياً: 

  :في ظل العولمة (FDI)أ. دوافع الاستثمار الأجنبي المباشر 

تختلذذذذف دوافذذذذع الاسذذذذتثمار مذذذذن جهذذذذة إلذذذذى أخذذذذرى بحسذذذذب طبيعذذذذة الاسذذذذتثمار والجهذذذذة التذذذذي تعذذذذود إللمهذذذذا ملليذذذذة  

 :1يلي  تثمار، وذلك وفق ماالمشروع، وكذا البلد الذي يتم أو يقام فيه مشروع الاس

لمي وراء تحقيذذذذذق الاسذذذذذتثمار الأجنبذذذذذي  - فذذذذذي البلذذذذذدان المضذذذذذيفة تحقيذذذذذق العائذذذذذد أو الذذذذذربح  المباشذذذذذر للمشذذذذذروعاتالسذذذذذّ

 المرتفع؛

لمي نحذذذو البحذذذث علذذذى منافذذذذ ومجذذذالات تتذذذيح اسذذذتخدام الأمذذذوال الفائضذذذة، وخاصذذذة فذذذي الذذذدول المتقدمذذذة ذات  - السذذّ

جذذذذه إلذذذذى محاولذذذذة اسذذذذتغلالها مذذذذن خذذذذلال توظيفهذذذذا فذذذذي مشذذذذروعات انتاجيذذذذة الذذذذدخول المرتفعذذذذة والمذذذذدخرات، التذذذذي تت

 جديدة وأخرى؛

تنذذذدفع الاسذذذتثمارات الأجنتيذذذة المباشذذذرة إلذذذى الذذذدول التذذذي تتمتذذذع باسذذذتقرار فذذذي سياسذذذعها الاقتصذذذادية، وبالذذذذات مذذذا  -

عذذدم فلمهذذا مثذذل هذذذا يتصذذل منهذذا بأسذذعار الصذذر ، وأسذذعار الفائذذدة، ولا تتجذذه فذذي إقامعهذذا إلذذى الذذدول التذذي يقذذل أو ين

 الاستقرار في السياسات الاقتصادية؛
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توجذذذه الاسذذذتثمارات إلذذذى البلذذذدان التذذذي يتسذذذع اسذذذتخدامها للضذذذرائب الجمركيذذذة والاجذذذراءات التقييديذذذة، وهذذذذا مذذذن  -

أجذذذل تذذذوفير الحمايذذذة لانتاجهذذذا ومشذذذروعاتها الناشذذذئة، وكذذذذلك مذذذن أجذذذل الذذذتخلص مذذذن هذذذذه العقبذذذات عذذذن طريذذذق 

 لية؛اختراقها للسوق المح

تتجه مشروعات الاستثمار الأجنبي المباشر للعمل فذذي الذذدول التذذي تذذوفر لذذه التمتذذع ب حذذوافز وامتيذذازات ضذذريتية  -

 وإدارية، وتسهيلات مالية و يرها من التسهيلات الأخرى التي تقدم من أجل تشجيع توجهه نحوها؛

العمالة، وهذا لارتباطها بتحقيذذق إنتذذاج العمل على التوجه نحو البلدان التي تقل فلمها تكاليف عناصر الانتاج ك -

 تحت تكاليف منخفضة في إقامة المشروعات؛

تعمذذل علذذى الحذذد مذذن المنافسذذة، مذذن خذذلال لجو هذذا إلذذى  الاسذذتثمار الأجنبذذيكذذذلك فذذإن المشذذروعات التذذي يقذذوم بهذذا  -

 السيطرة على الأسواق المحلية؛

التذذي لا ترايذذذى فلمهذذا المحافظذذة علذذى البيئذذة، أو تلذذذك تسذذلمى كذذذلك الاسذذتثمارات الأجنتيذذة إلذذذى التوجذذه نحذذو البلذذدان  -

 المتعلقة باستنزا  الموارد الطبيعية و يرها، وهذا ما يملنها من إقامة مشروعاتها دون قيود وبأقل التكاليف.

كذلك نجد أن الاستثمارات الأجنتيذذة المباشذذرة تسذذتفيد مذذن خذذلال إقامعهذذا للمشذذروعات فذذي البلذذدان المضذذيفة مذذن  -

يف النقذذل والشذذحن والتذذأمين، ورخذذص الأيذذدي العاملذذة فذذي البلذذد المضذذيف، واسذذتخدام مذذواد أوليذذة تخفذذيض تكذذال

 مذذا يعذذزز مذذن القذذدرة التنافسذذية لمنتجذذات الشذذركة الدوليذذة فذذي أسذذواق البلذذد المضذذيف و يرهذذا مذذن 
ً
رخيصذذة نسذذتيا

ت علذذذى اعتبذذذار أن الأسذذذواق الدوليذذذة، كمذذذا أنهذذذا يملذذذن أن تتجذذذاوز حصذذذص الاسذذذتيراد التذذذي تحذذذدها بعذذذض الحكومذذذا

؛
ً
 وليع مستوردا

ً
 محليا

ً
 إنتاج هذه الشركة يعد إنتاجا

تعزيذذز موقذذع الشذذركة الدوليذذة الراعيذذة للمشذذروعات الأجنتيذذة فذذي البلذذد المضذذيف علذذى اعتبذذار أنهذذا تسذذاهم فذذي نقذذل  -

 ل العمالة المحلية على أساليب الادارة والإنتاج الحديثة؛يهأوتوطين التقانات المتقدمة وتدريب وت

كذذذلك فذذإن تواجذذذد شذذركة الاسذذذتثمار الأجنبذذي المباشذذر فذذذي البلذذد المضذذذيف بهياكلهذذا وكوادرهذذا بالكامذذذل، يملنهذذا مذذذن  -

رعة فذذذذي إجذذذذراء الدراسذذذذات والبحذذذذوث التسذذذذويقية حذذذول بيذذذذان الاحتياجذذذذات الفعليذذذذة لهذذذذذه الأسذذذذواق، وتحديذذذذد  السذذذّ

جيب لهذذذذذه المتطلبذذذذات وتسذذذذهم فذذذذي قذذذذدرتها الاقتصذذذذادية وأنماطهذذذذا الاسذذذذعهلاكية، ووضذذذذع سياسذذذذات تسذذذذويقية تسذذذذت

اشباع هذه الاحتياجات، وهذا من خذذلال توظيذذف اعتمذذادات إضذذافية لتطذذوير الجهذذود التسذذويقية وجعلهذذا أكثذذر 
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 ب. مقومات النجاح وسياسات الدعم للاستثمار الأجنبي المباشر:

 من التحليل السّابق لأهمية الاستثمار الأجنبي المباشر تعمل م 
ً
جموعة الدول الرا بة فذذي اسذذتقدام انطلاقا

رووس الأمذذوال الأجنتيذذة علذذى تذذوفير مجموعذذة مذذن السّياسذذات تذذدعم خطذذة جذذذب الاسذذتثمار الأجنبذذي المباشذذر  تتمثذذل  

 :1أهمها فيما يلي

 : توفر الإرادة لدى أعلى المستويات السّياسية والتشريعية والتنفيذية ▪

مذذذذوال إلذذذذى الذذذذداخل، حيذذذذث يعمذذذذل علذذذذى تجسذذذذيد وتطبيذذذذق يعتبذذذذر هذذذذذا العامذذذذل مهذذذذم فذذذذي زيذذذذادة تذذذذدفق رووس الأ  

خطذذوات فعليذذة فذذي مجذذال التشذذريع والتقييذذد لزيذذادة التذذدفق، لذذذلك فمطلذذوب مذذن صذذناع القذذرار  الاقتصذذادي فذذي هذذذه 

الحالذذذذذذة وضذذذذذذع القذذذذذذوانين الملائمذذذذذذة لخطذذذذذذة جذذذذذذذب الاسذذذذذذتثمارات الأجنتيذذذذذذة كقذذذذذذوانين حقذذذذذذوق الملليذذذذذذة الفلريذذذذذذة، قذذذذذذانون 

ر التجذذذارة ورأس المذذذال، قذذذانون دعذذذم المنافسذذذة، قذذذانون الخوصصذذذة ... الذذذخ، فمجموعذذذة هذذذذه الشذذذركات، قذذذوانين تحريذذذ 

القذذذذذوانين تذذذذذوفر للمسذذذذذتثمر الأجنبذذذذذي عامذذذذذل الاطمئنذذذذذان والثقذذذذذة وبذذذذذأن اسذذذذذتثماراته تحظذذذذذى بالحمايذذذذذة فذذذذذي ظذذذذذل القذذذذذوانين 

لطة التذذي تعمذذل مذذن خذذلا ل آلياتهذذا ووسذذائلها علذذى الموجذذودة، كمذذا أنذذه لا يطذذرأ عللمهذذا التغييذذر حتذذل فذذي ظذذرو  تغييذذر السذذّ

هر علذذذذى تطبيقهذذذذا علذذذذى أرض الواقذذذذع لخلذذذذق الاسذذذذتقرار والطمأنينذذذذة والعدالذذذذة بذذذذين المتعذذذذاملين المتواجذذذذدين داخذذذذل  السذذذذّ

 الحدود الاقليمية للدولة سواء المحليين منهم أو الأجانب.

 : تحديد الأهداف المطلوبة من تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر ▪

متيذذذذذذذازات والإعفذذذذذذذاءات المشذذذذذذذجعة التذذذذذذذي تقذذذذذذذدمها البلذذذذذذذدان المضذذذذذذذيفة للاسذذذذذذذتثمار الأجنبذذذذذذذي تعتبذذذذذذذر الحذذذذذذذوافز والا  

لاسذذذتقطاب هذذذذه الأخيذذذرة فذذذي حقيقعهذذذا أعبذذذاء علذذذى هذذذذه الذذذدول ) أعبذذذاء اقتصذذذادية وماليذذذة(، لهذذذذا علذذذى هذذذذه الذذذدول أن 

مذذذة، وهذذذذا مذذذا يفذذذرض تتحقذذذق مذذذن أن العوائذذذد أو المذذذردود الذذذذي سذذذتوفره هذذذذه المشذذذروعات أكبذذذر مذذذن تلذذذك الأعبذذذاء المقد

علذذى الذذدول المسذذتقطبة للاسذذتثمارات الأجنتيذذة، أن تعمذذل علذذى تسذذطير الأهذذدا  وتحديذذدها بالشذذكل الذذذي يحقذذق لهذذا 

 عذذذذذن زيذذذذذادة اللفذذذذذاءة 
ً
المصذذذذذلحة، وهذذذذذذا إمذذذذذا عذذذذذن طريذذذذذق زيذذذذذادة الصذذذذذادرات أو تحقيذذذذذق الاشذذذذذباع للسذذذذذوق المحلذذذذذي، فضذذذذذلا

 الاقتصذذادية وعوامذذل أخذذرى، لذذذلك لا بذذدا مذذن تحديذذد ن
ً
 للأهذذدا  المعينذذة نظذذرا

ً
وعيذذة الاسذذتثمار الأجنبذذي الملائذذم وفقذذا

 لاختلا  دوافع وأهدا  هذه الاستثمارات في التوجه نحو البلدان.
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 :التكامل بين سياسات دعم الاستثمارات الأجنبية وسياسات دعم الاستثمارات المحلية ▪

سذذذذذتثمارات المحليذذذذذة وليسذذذذذت حيذذذذذث يجذذذذذب أن تلمذذذذذل سياسذذذذذة دعذذذذذم الاسذذذذذتثمارات الأجنتيذذذذذة سياسذذذذذة دعذذذذذم الا  

منافسة لها أو متناقضة معها، وهذه الحالة تكون حل اعتمذذاد البلذذد بشذذكل كبيذذر علذذى الاسذذتثمارات الأجنتيذذة مقارنذذة 

بتلذذذذك المحليذذذذة، الأمذذذذر الذذذذذي يذذذذ دي إلذذذذى نشذذذذوء مخذذذذاطر تعتذذذذرض نمذذذذو الاسذذذذتثمارات المحليذذذذة ومنذذذذه الاقتصذذذذاد الذذذذوط ي، 

والعالميذذة، لهذذذا فذذالمطلوب أن يخلذذق نذذوع مذذن التكامذذل بذذين نذذويي الاسذذتثمار ، وهذذذا خاصة أاناء وقذذوع الأزمذذات المحليذذة 

لمي نحذذذذذو أن تكذذذذذون السياسذذذذذة الاسذذذذذتثمارية الوطنيذذذذذة ململذذذذذة لسياسذذذذذة تطذذذذذوير الاسذذذذذتثمارات المحليذذذذذة  مذذذذذن خذذذذذلال السذذذذذّ

 وليست متناقضة أو متنافسة معها.

 :التكامل بين فروع الشركات الأجنبية ووحدات الانتاج المحلية ▪

إن العمذذذذذل علذذذذذى تحقيذذذذذق الأاذذذذذر الايجذذذذذالي للاسذذذذذتثمارات الأجنتيذذذذذة المباشذذذذذرة علذذذذذى الوحذذذذذدات المحليذذذذذة وتحقيذذذذذق  

اللفذذاءة لعوامذذذل الانتذذذاج مذذذن خذذلال الانتفذذذاع بالتلنولوجيذذذا، وأسذذذاليب الادارة الحديثذذة وأخذذذرى، يسذذذتوجب أن يكذذذون 

 هناك ارتبا  وايق بين الشركة الأجنتية وقطاعات الانتاج المحلية.

 :لسياسات الاقتصاديةا ▪

والمقصذذذذذود هنذذذذذا بالسياسذذذذذات الاقتصذذذذذادية فذذذذذي مجذذذذذال الاسذذذذذتثمار الأجنبذذذذذي المباشذذذذذر، هذذذذذو أن تكذذذذذون الأهذذذذذدا   

المنتظذذرة مذذن الاسذذتثمار الأجنبذذي ضذذمن أهذذدا  السّياسذذة العامذذة للدولذذة وتحقيذذق عوامذذل الجذذذب، وهذذذا بذذالنظر إلذذى 

ضذذذذاع المتذذذذوفرة فذذذذي كذذذذل مرحلذذذذة مذذذذن مراحذذذذل تطبيذذذذق السّياسذذذذة قذذذذدرة المذذذذوارد المحليذذذذة علذذذذى تحقيذذذذق تلذذذذك الأهذذذذدا  والأو 

 الاقتصادية )القطاعات واختيارها، الحجم والنوع، حركة التجارة ... الخ(.

 :الترويج الاعلامي ▪

يتضذذمن التذذرويل الاعلامذذي كذذل الوسذذائل التذذي تتخذذذها البلذذدان الرا بذذة فذذي اسذذتقدام الاسذذتثمارات الأجنتيذذة،  

سذذذتثمارية المتاحذذذة، وبيذذذان حجمهذذذا والقطاعذذذات المتواجذذذدة فلمهذذذا والتذذذي عذذذادة مذذذا يطلذذذق مذذذن أجذذذل التعريذذذف بذذذالفرص الا 

عللمهذذذذا بذذذذالخرائط الاسذذذذتثمارية، بالإضذذذذافة هذذذذذا تعمذذذذل هذذذذذه البلذذذذدان علذذذذى التعريذذذذف بالاتفاقيذذذذات الثنائيذذذذة والمتعذذذذددة 

وهي مذذن شذذأنها أن تسذذهّل تذذدفق الأطرا  المبرمة مع الشركاء )إلغاء الازدواج الضريبي، الخدمات الحكومية،. ...الخ(، 

 المشروعات الأجنتية إلى الداخل.
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لهذذذذذذا فذذذذذإن الجانذذذذذب التروي ذذذذذي فذذذذذي عذذذذذالم اليذذذذذوم يعذذذذذد ذا أهميذذذذذة بالغذذذذذة فذذذذذي اسذذذذذتقطاب وجذذذذذدب الاسذذذذذتثمارات الأجنتيذذذذذة 

المباشذذرة، كمذذا أن هنذذاك العديذذد مذذن الدراسذذات التذذي أكذذدت علذذى نجذذاح عديذذد الذذدول فذذي جذذدب الاسذذتثمارات الأجنتيذذة 

 مية التي يحظى بها الترويل لدتها في هذا المجال.للأه

 :الاعتماد على سياسة تقديم الحوافز الموجهة بدلًا من الحوافز العامة ▪

زة تمتلذذذك فلمهذذذا الدولذذذة الميذذذزة   ومدلولذذذه أن تعمذذذل الدولذذذة علذذذى تقذذذديم حذذذوافز معينذذذة، تسذذذعهد  قطاعذذذات مميذذذّ

 مذذذن الاعت
ً
مذذذاد علذذذى الحذذذوافز العامذذذة التذذذي عذذذادة مذذذا تنطذذذوي علذذذى عوائذذذد النسذذذتية، وتحمذذذل عوائذذذد عاليذذذة أو كبيذذذرة بذذذدلا

د الماليذذة العامذذة للدولذذة تكذذاليف وخسذذائر كبيذذرة، ومذذن الدراسذذات والتجذذارب لذذبعض  ضذذعيفة، والتذذي مذذن شذذأنها أن تلبذذّ

 مذذذن تلذذك العامذذذة والشذذاملة، وهذذذذا للفائذذدة اللبيذذذرة
ً
 الأقطذذار التذذي أابتذذذت جذذدوى الاعتمذذذاد علذذى الحذذذوافز الموجهذذة بذذدلا

 التي تعود بها على قطاعات النشا  الاقتصادي وبيئة العمل في الدولة.

 :والأيدي العاملة في مؤسسات الاستثمار الأجنبي الموارد البشرية تعزيز ▪

حيذذذث تعذذذذد العمالذذذة المدربذذذذة واليذذذد العاملذذذذة الرخيصذذذة مذذذذن بذذذين محفذذذذزات الاسذذذتثمار الأجنبذذذذي المباشذذذر، وهذذذذذا  

وق المحليذذذة والخارجيذذذة، وعليذذذه فذذذإن الاهتمذذذام  لارتباطهذذذا بتكلفذذذة الانتذذذاج، خاصذذذة فذذذي ظذذذل المنافسذذذة المتوقعذذذة فذذذي السذذذّ

باليد العاملة يكون من خذذلال العمذذل علذذى تذذوفير فذذرص التذذدريب والتعلذذيم بمذذا يذذدعم الاسذذتثمار المباشذذر، وبمذذا يذذتلائم 

مذذن خذذلال تجذذارب الذذدول مع متطلبات السوق المحلية مذذن جهذذة والاسذذتثمار الأجنبذذي مذذن جهذذة أخذذرى، ولهذذذا مذذا يعذذززه 

الصاعدة واهتمامهذذا بذذالمورد التشذذري، حيذذث حققذذت معذذدلات نمذذو عاليذذة بفضذذل الاهتمذذام بالعنصذذر التشذذري وجعلذذه 

العمذذذود الرئيسذذذ ي فذذذي مشذذذاريعها التنمويذذذة، فتجذذذارب كذذذل مذذذن سذذذنغافورة وتايلانذذذدا وهونذذذع كونذذذع، بالإضذذذافة إلذذذى ايرلنذذذدا 

 ا التعليمية بالحدااة والشمولية ويد عاملة شابة ومتعلمة.وكوستاريكا تعتبر تجارب ناجحة لتمتع نظمه

 :مخاطر وعقبات، سلبيات وايجابيات الاستثمار الأجنبي المباشرثالثاً: 

  :في الدول المضيفةأ. مخاطر وعقبات الاستثمار الأجنبي المباشر 

ز الاسذذتثمار الأجنبذذي المباشذذر لإقامذذة مشذذروع   ه فذذي البلذذدان المضذذيفة، إلا أنذذهاتبذذالر م مذذن الذذدوافع التذذي تحفذذّ

  
ً
 :1لهذه الاستثمارات، والتي تتمثل في ما يليتواجه قيود وعقبات من المملن أن تشكل مخاطرا

 
 )بتصر (. 95فليح حسن خلف، مرجع سابق، ص ص  -1
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عدم تذذوفر البيئذذة العامذذة المناسذذبة التذذي تتذذيح للاسذذتثمار الأجنبذذي المباشذذر إقامذذة مشذذروعاته وتحقيذذق ربذذح أو عائذذد  -

لبيئذذذة المناسذذذذبة لعمذذذذل هذذذذذه المشذذذذروعات، مذذذذن شذذذذأنه أن يذذذذدفع مقبذذذول، لذذذذذلك فذذذذإن علذذذذع هذذذذذا مذذذذن عذذذذدم تذذذذوفر ل

 الاستثمارات الأجنتية المباشرة للهروب من الدول المضيفة؛

كانية، فضذذلا عذذن  - ضذذعف الحجذذوم الاقتصذذادية للعديذذد مذذن الأسذذواق الناميذذة وانخفذذاض دخولهمذذا وكثافعهذذا السذذّ

هذذذذا أسذذذذباب 
ّ
الاسذذذذتثمار ات الأجنتيذذذذة مذذذذن هذذذذذه البلذذذذدان وعوامذذذذل تذذذذدفع إلذذذذى نفذذذذور انخفذذذذاض درجذذذذة التطذذذذور فلمهذذذذا كل

 المضيفة؛

عذذذذدم قذذذذذدرة البلذذذذذدان الناميذذذذة علذذذذذى تذذذذذوفير الامكانذذذذذات التشذذذذرية والمهذذذذذارات الاداريذذذذذة والتنظيميذذذذة، تعذذذذذد كذذذذذذلك مذذذذذن  -

 إلى مثل هذه المناطق والبلدان؛العوامل التي تدفع الاستثمارات الأجنتية المباشرة إلى عدم الولوج 

السّياسذذذذات التذذذذي تتخذذذذذها وتطبقهذذذذا العديذذذذد مذذذذن البلذذذذدان تجذذذذاه الاسذذذذتثمارات الأجنتيذذذذة كذذذذذلك فذذذذإن الاجذذذذراءات و  -

 لعذذذدم وورود هذذذذه الأخيذذذرة إللمهذذذا، كونهذذذا تعذذذد فذذذي نظذذذره عوامذذذل تحذذذد مذذذن حركتذذذه 
ً
ونشذذذاطه، ولا المباشذذذرة تعذذذد دافعذذذا

 توفر له الحافز لإقامة المشروعات فلمها.

 :ر في الدول المضيفةسلبيات الاستثمار الأجنبي المباشب. ايجابيات و

إن الاسذذتثمار الأجنبذذذي المباشذذذر يملذذذن أن يحقذذق العديذذذد مذذذن المزايذذذا أو الايجابيذذات للبلذذذدان التذذذي يتحقذذذق فلمهذذذا  

العاطلذذذذة، إلا أنهذذذذا تفتقذذذذد إلذذذذى الأداة والوسذذذذائل خاصذذذذة البلذذذذدان الناميذذذذة، التذذذذي تمتلذذذذك العديذذذذد مذذذذن المقومذذذذات والمذذذذوارد 

كونات المادية منهذذا والتشذذرية، بالمقابذذل فذذإن المشذذروعات التذذي تقيمهذذا الاسذذتثمارات دارية لاستخدام هذه المالفنية والإ 

الأجنتية في البلدان المضيفة من المملن أن تولد العديد من السّلبيات في الدول النامية، خاصة إذا تذذم الأخذذذ بعذذين 

علذذذذى المذذذذدى القصذذذذير، وفيمذذذذا يذذذذأتي  الاعتبذذذذار أن الايجابيذذذذات المملذذذذن تحقيقهذذذذا فذذذذي البلذذذذدان الناميذذذذة تقتصذذذذر فذذذذي الغالذذذذب

سيتم إبراز الايجابيات والسّلبيات للاستثمار الأجنبي المباشر من أجل إعطاء صورة أفضل لمذذا هذذو متحقذذق فذذي أرض 

 الواقع.

 :)مزايا( الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول المضيفة . ايجابيات01ب.

الأجنبذذذذي المباشذذذذر أن تحقذذذذق العديذذذذد مذذذذن المزايذذذذا علذذذذى  يملذذذذن للمشذذذذروعات الأجنتيذذذذة التذذذذي يقذذذذوم بهذذذذا الاسذذذذتثمار 

 مستوى البلد المضيف، والتي يملن ايجازها فيما يلي:

أن الاستثمار الأجنبي يملن أن يسهم في توفير فرص للعمالة المحليذذة، وهذذذا الأمذذر يعذذد المطلذذب للبلذذدان الناميذذة  -

 لامتصاص البطالة المنتشرة فلمها لارتفاع مستوياتها؛
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المشذذذروعات التذذذي تقذذذام مذذذن طذذذر  الأجانذذذب مذذذن شذذذأنها أن تعمذذذل علذذذى جلذذذب التقنيذذذة والتلنولوجيذذذذا، كذذذذلك فذذذإن  -

 عذذن نشذذر 
ً
المعرفذذة والأسذذاليب الانتاجيذذة الحديثذذة فذذي البلذذد المضذذيف، أي أن اسذذتغلال مجذذالات الاسذذتثمار فضذذلا

 يكون بشكل أوسع وبإنتاجية أكبر؛

لطاقات الانتاجية العاطلة، الأمر الذي ي دي إلذذى زيذذادة القذذيم يساهم الاستثمار الأجنبي في الرفع من استغلال ا -

 المضافة في الاقتصاد المحلي وبروز كفاءة التخصيص للموارد والاستغلال الأمثل لها؛

 يذذ دي إلذذى رفذذع المسذذتوى المعينذذ ي للأفذذراد وتحسذذين دخذذولهم، وهذذذا يذذ دي إلذذى  -
ً
إقامذذة المشذذروعات الأجنتيذذة محليذذا

 وى الاقتصاد المحلي الوط ي؛تحقيق نمو أكبر على مست

إن إعذذذذادة اسذذذذتثمار الأربذذذذاح المترتبذذذذة عذذذذذن المشذذذذروعات الأجنتيذذذذة، مذذذذن شذذذذأنه أن يعمذذذذذل علذذذذى توسذذذذيع قذذذذدرة وطاقذذذذذة  -

ن 
ّ
الاقتصذذاد الانتاجيذذذة، وذلذذذك عذذذن طريذذذق إقامذذذة مشذذذروعات جديذذذدة أو توسذذذيع مشذذذروعات قائمذذذة، وبالتذذذالي يملذذذ

 من إتاحة نمو أكبر في الاقتصاد؛

 تسذذذاهم مشذذذروعا -
ً
ت الاسذذذتثمار الأجنبذذذي المباشذذذر فذذذي تذذذوفير النقذذذد الأجنبذذذي ورفذذذع قذذذدرات الدولذذذة الادخاريذذذة، فضذذذلا

عذذذن الرفذذذع مذذذن قيمذذذة العملذذذذة الوطنيذذذة والحذذذد مذذذن تسذذذذرّب العملذذذة الأجنتيذذذة إلذذذى الخذذذذارج، وهذذذذا مذذذن خذذذلال إقامذذذذة 

 مشروعات إحلال الواردات، وتوفير احتياجاته لتمويل الواردات؛

لاسذذذذذذتثمار الأجنبذذذذذذي تعمذذذذذذل علذذذذذذى مسذذذذذذاعدة الذذذذذذدول فذذذذذذي الحصذذذذذذول علذذذذذذى قذذذذذذدرات إداريذذذذذذة كذذذذذذذلك فذذذذذذإن مشذذذذذذروعات ا -

وتنظيميذذذة، وخبذذذرات فنيذذذة ومهذذذارات للعذذذاملين والتذذذي تعذذذاني منهذذذا أ لذذذب البلذذذدان الناميذذذة المسذذذتقدمة للمشذذذروعات 

 الأجنتية. 

القذذذذيم المضذذذذافة  يعتبذذذر الاسذذذذتثمار الأجنبذذذذي المباشذذذذر أفضذذذل وسذذذذيلة للتمويذذذذل الخذذذذارجي للبلذذذدان الناميذذذذة، لتحقيذذذذق -

 .1مقارنة بالوسائل الأخرى، كالقروض الخارجية ذات الشرو  المجحفة والمساعدات من الدول المتقدمة

 :الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول المضيفة . سلبيات02ب.

ه كمذذا أن الذذدول المضذذيفة المسذذتقدمة للاسذذتثمارات الأجنتيذذة تحصذذل علذذى مزايذذا وايجابيذذات مذذن التواجذذد لهذذذ 

المشذذروعات داخذذل أراضذذلمها، فإنذذه كذذذلك مذذن المملذذن أن تحصذذد علذذى سذذلبيات نتيجذذة لإقامذذة مثذذل هذذذه المشذذروعات، 

 :2والتي من المملن حصرها في ما يلي

 
، مذذذذكرة ماجسذذذتير فذذذي الاستتتتثمارات الأنب يتتت  المباشتتت ت واورمتتتا لمتتتي البمتتتو الايتلتتتاالا داراستتت  حالتتت  اسو ا تتت   صذذذياد شذذذهيناز،  -1

 )بتصر (. 28، ص 2013والتسيير، جامعة وهران، الاقتصاد، المدرسة الدكتورالية للاقتصاد 

 )بتصر (. 101 -97فليح حسن خلف، مرجع سابق، ص ص  -2
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المزايا التي يخلفها الاستثمار الأجنبي المباشر من المملن أن تحدث فقذذط فذذي الأجذذل القصذذير، لذذذلك يذذرى الذذبعض  -

 هذه المشروعات على المدى الطويل إن لم تلن في المدى القصير؛في حتمية حدوث السّلبيات ل

المشروعات التي يقيمها الأجانذذب تعمذذل علذذى اسذذتنزا  المذذوارد الطبيعيذذة والفذذائض الاقتصذذادي للبلذذدان الناميذذة،  -

من خلال الحصول على أرباح مرتفعة والعمل على تحويلها نحو الخارج إلى البلذذد الأم، ممذذا يضذذيع فرصذذة إعذذادة 

 ستغلالها في الداخل أي أنه في الواقع ي دي إلى ضعف وتراجع فرص النمو الموسع في الاقتصاد؛ا

القيام بالتصريح بتكاليف ضخمة ومشكوك فلمها لمقتنياتها السّلعية من الشركة الأم، ما يزيد مذذن فذذرص ارتفذذاع  -

د عذذن الواقذذع )تخفذذيض فذذي قذذيم أرباحهذذا فذذي المشذذروعات، كمذذا أن التصذذريح بالأربذذاح المتحققذذة مذذن قبلذذه يكذذون بعيذذ 

 العوائد( بالشكل الذي يخفض من حصيلة الضرائب على الأرباح المستحقة لصالح للدولة المضيفة؛

 شذذذركات الاسذذذتثمار علذذذى الرفذذذع مذذذن تكذذذاليف بذذذراءات الاختذذذراع أو الخذذذدمات التجاريذذذة والاداريذذذة، مذذذع  -
ً
تعمذذذل أيضذذذا

هذذذا كلذذه فذذي سذذتيل العهذذرب الضذذريبي لمتحصذذلات هذذذه الشذذركة، الزيادة في التكاليف المتعلقة بالبحث والتطوير، و 

 وهذا ما ي دي إلى الاضرار بإيرادات  خرينة الدولة المضيفة؛

وفي دراسات ميدانية فإن التدفقات الخارجذذة نتيجذذة الاسذذتثمارات الأجنتيذذة تفذذوق تلذذك الداخلذذة، خاصذذة إذا تذذم  -

يذذذان اعتمذذذاد التمويذذذل فلمهذذذا يكذذذون علذذذى الجانذذذب المحلذذذي، الأخذذذذ بعذذذين أن هذذذذه الاسذذذتثمارات يكذذذون فذذذي كثيذذذر مذذذن الأح

 وهذا ما يثتت قلة التدفقات المالية من الخارج نحو الداخل؛

-  
ً
الاسذذتثمارات الأجنتيذذة المباشذذرة لذذم تذذ دي إلذذى تذذوفير فذذرص عمالذذة أكبذذر كمذذا يذذروج لذذه، لأن هذذذه المشذذروعات  البذذا

ل، وتقنيذذات عاليذذذة التلنولوجيذذا تتطلذذذب يذذد عاملذذذة مذذا تسذذتخدم فذذذي عملياتهذذا أسذذذاليب ووسذذائل ملثفذذذة لذذرأس المذذذا

مذذذاهرة وهذذذذي عذذذادة لا تتذذذذوفر بالأسذذذذاس فذذذي البلذذذذدان الناميذذذة، لذذذذذلك تعمذذذذل هذذذذه الاسذذذذتثمارات علذذذى اسذذذذتقدام اليذذذذد 

العاملة الماهرة معها من الخارج، وهذا ما يضعف مساهمة هذذذه المشذذروعات فذذي تخفذذيض مسذذتويات البطالذذة فذذي 

 البلد المضيف؛

يشذذاع مذذن حصذذول البلذذدان المضذذيفة علذذى التلنولوجيذذا، فذذإن المشذذروعات الأجنتيذذة تبقذذي علذذى إمكانيذذة بخذذلا  مذذا  -

الحصول على المعرفة والدرايذذة والتلنولوجيذذا ضذذمن أسذذرارها، وفذذي حالذذة إتاحعهذذا فإنهذذا تعمذذل علذذى فذذرض تكذذاليف 

 عالية ومغالى فلمها ولفترات محدودة من الاستخدام؛

نتيذذة بتصذذدير المذذوارد بشذذكل خذذام، أو إجذذراء معالجذذة بحذذد أدنذذى بغذذرض الحصذذول تقذذوم كذذذلك الاسذذتثمارات الأج -

 على قيم مضافة أعلى في البلد الأم، وإعادة استيراده للبلد المضيف بقيم مضاعفة لما تم تصديره منها؛

واق تعذذذد الاسذذذذتثمارات الأجنتيذذذة مثبطذذذذة وقاتلذذذذة للاسذذذتثمارات المحليذذذذة، للمنافسذذذة القويذذذذة التذذذذي تفرضذذذها فذذذذي الأسذذذذ  -

 علذذذى أن الم سسذذذات التمويليذذذة تعمذذذل علذذذى تقذذذديم تسذذذهيلات فذذذي مذذذنح الائتمذذذان لهذذذذه المشذذذروعات 
ً
المحليذذذة، فضذذذلا

 لتلذذذذذذك المحليذذذذذذة، وهذذذذذذذا لتذذذذذذوفر عامذذذذذذل الثقذذذذذذة وا مذذذذذذان والضذذذذذذمانات المرتفعذذذذذذة بالنسذذذذذذبة للأولذذذذذذى مذذذذذذع تخلذذذذذذف 
ً
خلافذذذذذذا
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بذذادرات المحليذذة لصذذالح المشذذروعات المشذذروعات المحليذذة عذذن هذذذه الشذذرو ، مذذا يعمذذل علذذى تراجذذع نمذذو وتطذذور الم

 الأجنتية؛

التذذذذذي تناولذذذذذت بالتحليذذذذذل أاذذذذذر ظذذذذذاهرة الشذذذذذركات متعذذذذذددة الجنسذذذذذيات علذذذذذى وفذذذذذي الأخيذذذذذر فذذذذذإن الدراسذذذذذات القياسذذذذذية  -

البلدان النامية كدراسة محمد عبده اسماعيل حول الشركات متعددة الجنسية ومستقبلها في الذذدول الناميذذة 

 ،2م 1989فذذذوزي حذذذول ظذذذاهرة الشذذذركات الدوليذذذة النشذذذا  والذذذدول الناميذذذة  ، ودراسذذذة سذذذميحة السذذذيّد1م 1986

تشذذذير إلذذذى العلاقذذذة السذذذلبية بذذذين الاسذذذتثمارات الأجنتيذذذة المباشذذذرة والنمذذذو الاقتصذذذادي فذذذي البذذذد المضذذذيف فذذذي الأمذذذد 

دل فالدراسذذة الأولذذى خلصذذت إلذذى ضذذرورة توجيذذه الاسذذتثمارات إلذذى المشذذروعات الاسذذتراتيجية الجديذذدة بذذ الطويذذل، 

 عن الاتجاه نحو الأسواق الخارجية في تصريف المنتجات، أمذذا الدراسذذة الثانيذذة فقذذد 
ً
المشروعات القائمة فضلا

الدوليذذذة شذذذكل جديذذذد مذذذن أشذذذكال الاسذذذتعمار الذذذذي يسذذذلمى إلذذذى نهذذذب وسذذذلب الثذذذروات والمذذذوارد اعتبذذذرت الشذذذركات 

مذذن الغريذذب أن تعمذذل هذذذه الشذذركات علذذى الطبيعيذذة للبلذذدان الناميذذة وإبقا هذذا فذذي حالذذة مذذن التبعيذذة، لذذذلك لذذيع 

الوفذذذذذاء بالالتزامذذذذذات تحويذذذذذل الفذذذذذوائض والمنذذذذذافع الاقتصذذذذذادية إلذذذذذى بلذذذذذدانها الأصذذذذذلية )البلذذذذذد الأم( فذذذذذي مقابذذذذذل عذذذذذدم 

 بذذأن الاسذذذتثمارات مذذا وهذذذذا الموقعذذة لصذذالح هذذذذه البلذذدان كتشذذغيل العمالذذذة ونقذذل التلنولوجيذذا، 
ً
يعطذذي انطباعذذذا

تعمذذل علذذى إعاقذذة جهذذود النمذذو والدوليذذة النشذذا  دهذذا الشذذركات متعذذددة الجنسذذيات الأجنتيذذة المباشذذرة التذذي تقو 

والتقدم في البلدان النامية المضيفة لهذه الاستثمارات، خاصة في ظل العولمة وانتشارها بالشذذكل الذذذي يفذذرض 

لذذى الاقتصذذاد علذذى الذذدول فذذتح أبوابهذذا أمذذام هذذذه الشذذركات دون النظذذر  فذذي الأضذذرار التذذي مذذن المملذذن أن تخلفهذذا ع

 المحلي.

 

 

 

 

 

 

 

 
، أطروحذذذة المتتت عات متلتتتدات اسو اتتتي  وماتتتتقبلنا لمتتتي التتتدول الباميتتت  متتت  الاشتتتارت إلتتت  ملتتت محمذذذد عبذذذده سذذذعيد اسذذذماعيل،  -1

 .1986دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة عين شمع، 

، الجمعيذذة 416-415المعاصذذرة، العذذدد ، مجلذذة مصذذر ظتتام ت المتت عات اوليتت  ال متتا  والتتدول الباميتت وزي، سذذميحة السذذيّد فذذ -2

 .22-18، ص ص 1989المصرية للاقتصاد السيام ي والتشريع، القاهرة، 
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 أسئلة المحور الثالث

 :  التمرين الأول

المفلرين  لدى  المضيفة  للبلدان  المباشرة  الأجنتية  الاستثمارات  من  الاستفادة  بخصوص  النظر  وجهات  تعددت 

 تية في هذه البلدان. الاقتصاديين عبر مدارس الفلر الاقتصادي بين م يد ومعارض في جدوى الاستثمارات الأجن

 وضّح باختصار أهم ا راء التي جاءت في هذا الخصوص ؟  .01

..................................................................................................................................................................................... ...

............................................................................................................................. ...........................................................

 ..................................................................... ...................................................................................................................

............................................................................................................................................. ...........................................

............................................................................................................................. ........................................................... 

البلدان   .02 في  المباشرة  الأجنتية  الاستثمارات  نجاعة  في  مذهب  أو  رأي  كل  عللمها  يستند  التي  المبررات  هي  وما 

 المستضيفة ؟ 

 .......................................................................................................................................................... ..............................

..................................................................................................... ...................................................................................

............................................................................................................................................................................. ...........

............................................................................................................................. ...........................................................

............................................................. ........................................................................................................................... 

 :التمرين الثاني

روعاته في البلدان المستضيفة، إلا أنه يواجه قيود  بالر م من التي تحفّز الاستثمار الأجنبي المباشر على إقامة مش 

 لهذه الاستثمارات.
ً
 وعقبات من المملن أن تشكل مخاطرا

 ما هي دوافع الاستثمار الأجنبي المباشر للقيام بالمشروعات الاستثمارية في البلدان المستضيفة ؟ .01

............................................................................................................................. ...........................................................

 .................................................................................................................................................................................. ......

............................................................................................................................. ...........................................................
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............................................................................................................................. ...........................................................

 ............. ............................................................................................................................. .............................................. 

 المباشرة؟ فيما تتمثل القيود والعقبات التي تقف أمام الاستثمارات الأجنتية  .02

 ..................................................................................... ...................................................................................................

............................................................................................................................................................. ...........................

............................................................................................................................. ...........................................................

 .......................................................................................................................................................................... ..............

..................................................................................................................... ................................................................... 

لها '' أن البلدان النامية  ير قادرة على توفير الامكانات التشرية والمهارات    التي يروّجمن بين القيود والعقبات   .03

 الادارية والتنظيمية ''، اشرح المقصود من ذلك مبيّنا صدقية هذا القيد من عدمها ؟ 

............................................................................................................................. ...........................................................

........................................................................ ................................................................................................................

................................................................................................................................................ ........................................

............................................................................................................................. ...........................................................

............................................................................................................................................................. ........................... 

 التمرين الثالث:

الأدوا بين  من  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  الاقتصادية يعتبر  والتنمية  النمو  تحقيق  على  تعمل  التي  الأساسية  ت 

والاجتماعية وهذا للنفع الذي يعود به على البلدان المضيفة له  في شتل المجالات والقطاعات الاقتصادية، إلا أنه  

ف العديد من ا اار السّلبية على الاقتصاديات المحلية والدولية. 
ّ
 بالر م من ذلك فإنه يخل

 ؟وعة المزايا والمنافع أو الايجابيات للاستثمار الأجنبي المباشر في الاقتصاد المحلي والدوليد مجمعدّ  .01

............................................................................................................................. ...........................................................

..................................................................................................................................................... ...................................

................................................................................................ ........................................................................................

........................................................................................................................................................................ ................

............................................................................................................................. ........................................................... 

 ما هي السّلبيات التي يتركها الاستثمار الأجنبي المباشر في البلدان المستضيفة ؟  .02
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................................................................................................................................................................ ........................

............................................................................................................................. ...........................................................

............................................................................................................................................................................. ...........

........................................................................................................................ ................................................................

............................................................................................................................. ........................................................... 

التي .03 السّلبية  با اار  مقارنة  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  من  الانتفاع  لمدى  موضويي  تحليل  عنه    قدّم  تنجر 

 نتيجة القيام بالمشروعات على المستوى المحلي ؟

..................................................................................................................................... ...................................................

 ................................................................................ ........................................................................................................

........................................................................................................................................................ ................................

............................................................................................................................. ...........................................................

..................................................................................................................................................................... ................... 

 من قناعتك حول الاستثمار الأجنبي المباشر، ما هو أار هذه الاستثمارات على الصناعة المحلية ؟   .04
ً
 انطلاقا

............................................................................................................................. ...........................................................

............................................................................................................................................................. ...........................

........................................................................................................ ................................................................................

................................................................................................................................................................................ ........

............................................................................................................................. ........................................................... 

 ................................................................ ........................................................................................................................

........................................................................................................................................ ................................................

............................................................................................................................. ...........................................................

..................................................................................................................................................... ...................................

................................................................................................ ........................................................................................ 

........................................................................................................................................................................ ................

............................................................................................................................. ...........................................................

..................................................................................................................................................................................... ...

................................................................................................................................ ........................................................

............................................................................................................................. ........................................................... 
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 :رابعالمحور ال

 الشركات متعددة الجنسيات

 : تمهيد

ة شذذذكل جديذذذد مذذذن الشذذذركات أخذذذدت فذذذي النمذذذو بذذذرزت فذذذي الاقتصذذذاد العذذذالمي تزامنذذذا مذذذع انتشذذذار ظذذذاهرة العولمذذذ  

والتزايد في أنشطعها العالمية، هي الشركات العالمية اللبرى التي تحولت إلى المحرك الرئيس ي في ميذذدان تنظذذيم الانتذذاج 

الدولي وتحقيق الاستثمارات المباشرة في مختلف أنحاء العالم، وفي مسذذار تطورهذذا عرفذذت عذذدة موجذذات مذذن التطذذور 

اشيا مع التغيرات التي يعرفها المشهد الاقتصادي العالمي، إلى  اية الرلع الأخيذذر مذذن القذذرن العشذذرين أيذذن والنمو  تم

أصذذذذبح دورهذذذذا بذذذذالع الأهميذذذذة فذذذذي اقتصذذذذاديات الذذذذدول وتشذذذذليل العلاقذذذذات الاقتصذذذذادية الدوليذذذذة، لذذذذذلك فإنذذذذه فذذذذي عذذذذالم 

لمذذا تقدمذذه مذذن مسذذاهمة وللأاذذر الذذذي تخلفذذه علذذى اليذذوم ينسذذب إلذذى هذذذه الشذذركات أنهذذا '' قذذاطرة '' الاقتصذذاد العذذالمي 

 هذه الاقتصاديات.

 :أولًا: مفاهيم أساسية حول الشركات متعددة الجنسيات

سذذيتم فذذي هذذذا الجذذزء التطذذرق إلذذى مجموعذذة مذذن النقذذا  الأساسذذية المتعلقذذة بالشذذركات متعذذددة الجنسذذيات  

طورهذذذذا، ابذذذذراز عوامذذذذل ظهذذذذور هذذذذذه الشذذذذركات، والمتعلقذذذذة بمفهذذذذوم الشذذذذركات متعذذذذددة الجنسذذذذيات، نشذذذذأة الشذذذذركات وت

 دوافذذع الشذذركات متعذذددة الجنسذذيات إلذذى الاسذذتثمار فذذي البلذذدان 
ً
أنما  تصنيف الشركات متعذذددة الجنسذذيات وأخيذذرا

 المستضيفة عبر العالم.

  :شركة متعددة الجنسياتمفهوم الأ. 

ت العديذذذد مذذذن التسذذذميات مذذذن منطلذذذق طبيعذذذة ملليذذذة ونشذذذا  هذذذذه الشذذذركات فإنذذذه يطلذذذق علذذذى هذذذذه الشذذذركا 

كالمتعذذذذددة النشذذذذا  أو دوليذذذذة النشذذذذا  أو العذذذذابرة للقذذذذارات ... الذذذذخ، إلا أن تعريفهذذذذا وجوهرهذذذذا يبقذذذذى واحذذذذد، فمذذذذن بذذذذين 

 التعريفات التي وردت حولها مايلي:

أو الشذذذركات عبذذذر الأوطذذذان  (’ Multinational Corporation ‘ MNCs)تعذذذرّ  الشذذذركات متعذذذددة الجنسذذذيات  •

(Transnational Corporation ‘ TNCs ‘)  بأنهذذا الشذذركات التذذي تملذذك أو تذذدير أو تمذذارس بصذذورة مباشذذرة أو  يذذر

 )إنتاج، تسويق، خدمات ... الذذخ( خذذارج حذذدود الدولذذة الأم، وهنذذاك مذذن التعريفذذات مذذن 
ً
 استثماريا

ً
مباشرة نشاطا
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نوية، وهنذذاك  مذذن يسذذتند فذذي تعريفذذه إلذذى عذذدد يسذذتند علذذى عنصذذر الحجذذم والذذبعض ا خذذر إلذذى حجذذم المبيعذذات السذذّ

 .1الدول التي تمارس فلمها تلك الشركات مشاطها لكي تسمل شركات متعددة الجنسيات

يشذذير مفهذذوم الشذذركات متعذذددة الجنسذذيات إلذذى المنشذذأة التذذي تمذذارس نشذذاطاتها الانتاجيذذة فذذي عذذدة دول مذذن خذذلال  •

يطرة إداريذذة علذذى هذذذه ال فذذروع، وتحقذذق المنشذذأة الأم السذذيطرة الاداريذذة فذذروع تابعذذة لهذذا، ويكذذون للمنشذذأة الأم سذذّ

 .2من خلال الانفراد بالمللية أو الاستحواذ على حصة كبيرة من مللية مللية الفروع

بأنهذذذا كيذذذان اقتصذذذادي يذذذزاول التجذذذارة والإنتذذذاج عبذذذر  (UNCTAD)يعرفهذذذا مذذذ تمر الأمذذذم المتحذذذدة للتجذذذارة التنميذذذة  •

أو فذذذذروع تذذذذتحلم فلمهذذذذا الشذذذذركة الأم بصذذذذورة فعالذذذذة وتخطذذذذط لكذذذذل  القذذذذارات ولذذذذه دولتذذذذين أو أكثذذذذر شذذذذريكات وليذذذذدة

 
ً
 شاملا

ً
 .3قراراتها تخطيطا

ومن وجهة النظر التي ترى بأن الشركات هذه هي التي تزيد أعمالها ومبيعاتهذذا عذذن رقذذم معذذيّن، وتمتلذذك نشذذا  فذذي  •

خذذذارج حذذذدود الدولذذذة عذذذدة دول وبالذذذذات النشذذذا  الانتذذذاجي، وتتمتذذذع بقذذذدر مذذذن الحريذذذة فذذذي ممارسذذذة نشذذذاطها هذذذذا 

 .4الأم

 هي الشركات التي تمتلك وتدير مشروعات في أكثر من دولة. •

 بأنها الشركات التي تمارس نسبة مهمة من نشاطها في الدول الأخرى. •

وهنذذذاك مذذذن يذذذرى بأنهذذذا الشذذذركات التذذذي تمتلذذذك وتذذذدير كذذذل أو جذذذزء مذذذن مشذذذروع اسذذذتثماري فذذذي أكثذذذر مذذذن دولذذذة، وأن  •

 ارتها في أكثر من دولة.تكون ملليعها ونشاطها وإد

 بملليعهذذذا وإدارتهذذذا وكذذذذلك 
ً
ابقة بذذذأن هذذذذه الشذذذركات تتعذذذدد جنسذذذياتها ارتباطذذذا ومنذذذه يفهذذذم مذذذن خذذذلال التعريفذذذات السذذذّ

 ممارسة النشا  فلمها.

  :شركات متعددة الجنسيات وتطورهاال ب. نشأة

ابع عشذذذذر حيذذذذث شذذذذه متعذذذذددة الجنسذذذذياتتعذذذذود بذذذذدايات ظهذذذذور الشذذذذركات   دت انتقذذذذال بعذذذذض إلذذذذى القذذذذرن السذذذذّ

الشركات في الدول الأوروبية خاصة بريطانيا وهولندا إلى مستعمراتها في مختلذذف دول العذذالم، وكانذذت مذذن بذذين أوائذذل 

ابع عشذذر شذذركة شذذرني الهنذذد البريطانيذذة للتجذذارة   British Est)الشذذركات عبذذر الوطنيذذة فذذي تلذذك الفتذذرة مذذن القذذرن السذذّ

India Trading)  آسذذيا وإفريقيذذا وأمريكذذا، للذذن بذذالمفهوم الحذذديث للشذذركات عبذذر الوطنيذذة أو التذذي توسذذعت فذذي كذذل مذذن

متعذذددة الجنسذذيات فذذإن ظهورهذذا كذذان فذذي القذذرن التاسذذع عشذذر نتيجذذة للتوسذذع الصذذنايي وظهذذور الرأسذذمالية )الثذذورة 

 
 .12، ص م ن  سالق ،حسان خضر -1

 .177-176، ص 0132، دار وائل للنشر، الأردن، الايتلاا الدولي د  يات وسياساتطالب عوض وراد،  -2

 .223نوزاد عبد الرحمن الهيتي ومنجد عبد اللطيف الخشالي، مرجع سابق، ص  -3

 .67-66فليح حسن خلف، مرجع سابق، ص  -4
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الانتاجيذذة  ، ويرتبط ظهذذور هذذذه الشذذركات بحاجذذة البلذذدان المتقدمذذة إلذذى زيذذادة أنشذذطعها1الصناعية وتراكم رأس المال(

والبحث عن الموارد الأولية أو سذذوق لتصذذريف إنتاجهذذا، وهذذذه الأسذذباب ربمذذا تكذذون لهذذا دور رئيسذذ ي فذذي انتشذذار وتوسذذيع 

احة العالميذذة وانتشذذذار العولمذذذة، إضذذافة إلذذذى ازديذذذاد  عمذذل هذذذذه الشذذركات عبذذذر العذذذالم، ومذذع تسذذذارع التطذذذورات علذذى السذذذّ

افسذذذية إلذذذى أسذذذواق احتكاريذذذة ظهذذذرت العديذذذد مذذذن صذذذور الطبيعذذذة حجذذذم المشذذذروعات وتحذذذوّل الأسذذذواق مذذذن أسذذذواق تن

 :2الاحتكارية والسّيطرة التي تمارسها هذه الشركات كما يلي

 السّيطرة على العديد من النشاطات الانتاجية وبالذات الصناعية منها؛ .01

ق المذذذر بالتسذذذويق الذذذداخلي أو الخذذذارجي أي التسذذذ  .02
ّ
يطرة علذذذى النشذذذاطات التسذذذويقية سذذذواء تعلذذذ ويق داخذذذل كذذذل السذذذّ

 الدولة أو القيام بنشاطات التصدير والاستيراد للمنتجات؛

يطرة علذذذى النشذذذاطات الاسذذذتثمارية وذلذذذك مذذذن خذذذلال توفرهذذذا علذذذى القذذذدرة الانتاجيذذذة بالشذذذكل الذذذذي يتذذذيح لهذذذا  .03 السذذذّ

ع فذذذذي العمليذذذذات الانتاجيذذذذة، ومذذذذن تذذذذم النشذذذذاطات المرتبطذذذذة بهذذذذا )التوزيذذذذع، التبذذذذادل، الانتذذذذاج، الاسذذذذعه لاك ... التوسذذذذّ

 الخ(، وهذا يدل على تحلمها وسيطرتها على مختلف النشاطات الاقتصادية؛

التحلم في القدرات التلنولوجية التي يتم استخدامها في النشاطات الاقتصذذادية خاصذذة المتعلقذذة منهذذا بالإنتذذاج  .04

رتبطذذذذة بتوليذذذذد والتسذذذذويق، إضذذذذافة إلذذذذى النشذذذذا  الاسذذذذتثماري، وهذذذذذا ينصذذذذر  إلذذذذى امتلاكهذذذذا وحيازتهذذذذا للقذذذذدرات الم

التلنولوجيا والمعرفة التلنولوجية انطلاقا من انتاجها ونقلها توزيعها وتصريفها، لذلك فهذذي تعمذذل علذذى فذذرض 

 السّيطرة على هذه القدرات والتحلم فلمها؛

يطرة علذذذى النشذذذاطات التمويليذذذة والتذذذي مذذذن خلالهذذذا تتذذذاح لهذذذا السذذذيطرة علذذذى النشذذذاطات الأخذذذرى الاسذذذتثمارية  .05 السذذذّ

 جية والتسويقية والتلنولوجية؛والانتا

يطرة علذذذذى المعرفذذذذة العلميذذذذة المرتبطذذذذة بذذذذالتطور العلمذذذذذي والمعرفذذذذي، وذلذذذذك مذذذذن خذذذذلال سذذذذيطرتها علذذذذى البحذذذذذث  .06 السذذذذّ

العلمذذي والتطذذور التلنولذذوجي، وهذذذا بحلذذم امتلاكهذذا للقذذدرات الفنيذذة والماليذذة والتشذذرية، والمسذذتلزمات المتعلقذذة 

 بذلك؛

والتنظيميذذة المتطذذورة بحلذذم امكاناتهذذا اليذذخمة التذذي تتذذيح لهذذا ذلذذك، وتسذذاعدها علذذى امتلاكهذذا القذذدرات الاداريذذة  .07

 تطوير هذه القدرات الادارية والتنظيمية، إضافة إلى ما توفره من محفزات لهذا التطوير.

وعليذذه فمذذن خذذلال هذذذه العناصذذذر يذذدر ك الأهميذذة التذذي تقذذوم عللمهذذذا الشذذركات متعذذددة الجنسذذيات وقذذدراتها علذذذى 

يذذرتبط  رة على مختلذذف المجذذالات الاقتصذذادية والانتاجيذذة والاسذذتثمارية والتسذذويقية وكذذذا التمويليذذة، ومذذاالسّيط
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بها من تلنولوجيا وما تتطلبه من بحث وتطوير، وهذا ما أدى إلى بروز العديد الانتقادات لعمذذل هذذذه الشذذركات 

 لمصذذا
ً
لح الذذدول والبلذذدان التذذي تمذذارس نشذذاطاتها كونهذذا تهذذتم بمصذذالح المسذذاهمين فلمهذذا فذذي كثيذذر مذذن الأحيذذان خلافذذا

 فلمها. 

لذلك واجهت هذه الشركات بعض من المنع أو التقييذذد مذذن أنشذذطعها، خاصذذة بعذذد حصذذول البلذذدان الناميذذة  

علذذذى اسذذذتقلالها واسذذذتعادة حريعهذذذا الاقتصذذذادية، كذذذون هذذذذه الشذذذركات بحلذذذم انتما هذذذا لذذذدول الاسذذذتعمار قامذذذت بنهذذذذب 

ات الطبيعيذذة لهذذذه البلذذدان، فضذذلا علذذى السذذيطرة علذذى عديذذد القطاعذذات الاقتصذذادية  واسذذتغلال العديذذد مذذن الثذذرو

والموارد الإنتاجية، وهذه النظرة من الانتقاد للشركات متعددة الجنسذذيات لذذم تقتصذذر فقذذط علذذى الهيئذذات الرسذذمية 

لاقتصذذذذادية، فهذذذذذا آدم أو السّياسذذذذيين فذذذذي الذذذذدول التذذذذي عانذذذذت الاسذذذذتعمار )الذذذذدول الناميذذذذة( بذذذذل تعذذذذدتها إلذذذذى الأوسذذذذا  ا

سميث الاقتصادي المشهور يقول بأن: ''  الادعاء بأن وجود الشركات عبذذر الوطنيذذة ضذذروري لإدارة أو تحلذذم أفضذذل 

 .1في التجارة ليع له أساس ''

 (SINGER)وكذذذذان أول ظهذذذذور للشذذذذركات متعذذذذددة الجنسذذذذية فذذذذي الولايذذذذات المتحذذذذدة الأمريليذذذذة، إذ تعتبذذذذر شذذذذركة  

ت الحياكذذذة أول شذذذركة متعذذذددة الجنسذذذية، حيذذذث أنهذذذا أنشذذذأت أول مصذذذنع لهذذذا وراء البحذذذار فذذذي مدينذذذة الأمريليذذذة لماكنذذذا

م لتصذذذذنيع وتسذذذويق منتجذذذذات علذذذذى نطذذذاق واسذذذذع، اذذذم تللمهذذذذا الشذذذذركات  1860البريطايذذذذة عذذذام  (GLOSGOW)جلاسذذذكو 

الصذذناعة فذذي  شذذركة احتكاريذذة علذذى 300، وفذذي تلذذك الفتذذرة سذذيطرت (PETROLEUM)و  (STANDAR OIL)البتروليذذة 

ف فذذذذي أمريكذذذذا، الذذذذذي جمذذذذع أكثذذذذر 
ّ
شذذذذركة حذذذذول تلذذذذك الاحتكذذذذارات،  5000العذذذذالم، مذذذذن خذذذذلال امركزهذذذذا الصذذذذنايي الملثذذذذ

 .2م(1867م( وشركة )نستلة السّويدية عام  1863بعض الشركات الأوروبية كشركة )باير الألمانية  وخلالها ظهرت  

  :شركات العالمية والمتعددة الجنسياتال ج. عوامل ظهور

فذذذي عذذذالم اليذذذوم المحذذذرّك الرئيسذذذ ي فذذذي ميذذذدان تنظذذذيم  والمتعذذذددة الجنسذذذيات تشذذذكل الشذذذركات العالميذذذة اللبذذذرى  

الانتاج الدولي وتحقيق الاستثمارات المباشرة في مختلف أنحاء العالم، حيث نمت وتطذذورت بسذذرعة فذذي الرلذذع الأخيذذر 

دها هذذذذذه الشذذذذركات مذذذذع بذذذذروز التقسذذذذيم الذذذذدولي مذذذذن القذذذذرن العشذذذذرين، والسذذذذتب فذذذذي ذلذذذذك المنافسذذذذة القويذذذذة التذذذذي تشذذذذه

للعمذذل، وهذذذه الأسذذباب مجتمعذذة تكذذون مذذن بذذين العوامذذل التذذي أدت إلذذى ظهذذور وتوسذذع هذذذه الشذذركات فذذي العذذالم ضذذمن 

 :3منظومة العلاقات الاقتصادية العالمية، ومن بين العوامل الأخرى التي ساهمت في ظهور  هذه الشركات ما يلي
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ل الأول فذذي ظهذذذور هذذذه الشذذركات )أو المشذذذروعات ذات الطذذابع الذذدولي(، فذذذدافع الذذربح مذذذن الذذربح حيذذث يعذذذد العامذذ  •

وق، وهذذذا يكذذون عذذن طريذذق البحذذث علذذى أفضذذل  يطرة علذذى السذذّ شذذأنه أن يذذ دي إلذذى زيذذادة المنافسذذة ومحاولذذة السذذّ

 شرو  للإنتاج وبأقل التكاليف، والبحث عن أفضل الأسواق وبأسعار أكثر ملائمة؛

ز المذذالي والتق ذذي والعامل الثا •
ّ
ني الذي أدى إلى ظهور الشركات العالمية والمتعذذددة الجنسذذيات يذذرتبط بظذذاهرة التركذذ

ه بحلذذم نشذذاطها الذذذي يمتذذد إلذذى جنسذذيات ودول عذذدة فرأسذذمالها يشذذارك فيذذه أكثذذر مذذن 
ّ
لذذدى الشذذركات، حيذذث أنذذ

قيذذذام بعمليذذذات الاسذذذتثمار رأس مذذذال وط ذذذي أو محلذذذي، كمذذذا أنهذذذا أصذذذبحت اليذذذوم تقذذذوم بتصذذذدير رووس الأمذذذوال وال

الأجنبي، لذلك فإن العمليات المالية التي تخضع لها هذه الشذذركات تخضذذع لقواعذذد القذذانون المذذالي الذذدولي، وهذذذا 

 خلافا للعمليات التي كانت تتم في السّابق من على شكل قروض مباشرة أو قروض موجهة لتمويل الاستيراد؛

بموضذذذوع الرقابذذذة علذذذى الأسذذذواق، وذلذذذك لكذذذون أن  تعذذذددة الجنسذذذياتمذذذل الثالذذذث لظهذذذور الشذذذركات الميذذذرتبط العا •

نشذذذذاطاتها فذذذذي تصذذذذدير رووس الأمذذذذوال كاسذذذذتثمارات مباشذذذذرة تتطلذذذذب الرقابذذذذة علذذذذى الأسذذذذواق، وتذذذذتم هذذذذذه الرقابذذذذة 

بصذذورة مباشذذرة مذذن خذذلال ممارسذذة الشذذركات العالميذذة لنشذذاطاتها الانتاجيذذة والتسذذويقية بنفسذذها، وهذذذا يملنّهذذا 

 الأسواق واختيار  النشاطات والنوعية واللميات المنتجة في هذه الأسواق؛من اختراق 

أمذذا العامذذل الرابذذع وهذذو الأهذذم لظهذذور وتطذذور هذذذه الشذذركات يذذرتبط بالتقسذذيم الذذدولي للعمذذل وتطذذورات التجذذارة  •

 م
ً
ركزيذذذذذة، العالميذذذذة، فاحتكذذذذار الذذذذدول المتقدمذذذذذة الصذذذذناعية لمراكذذذذز الانتذذذذاج الاقتصذذذذذادي  العذذذذالمي جعذذذذل منهذذذذا دولا

بخذذذلا  الذذذدول الأخذذذرى الناميذذذة اعتبذذذرت كذذذأطرا  تابعذذذة للمركذذذز مذذذن الناحيذذذة الاقتصذذذادية، إلا أن هذذذذا لذذذم يمنذذذع 

بعذذض الذذدول مذذن تحقيذذق نجاحذذات فذذي الميذذدان الاقتصذذادي كالاقتصذذادات انتقاليذذة )الصذذين ودول جنذذوب شذذرق 

 آسيا ولعض الدول الأخرى(.

ز بذذذين دول ا  لمركذذذز والمحذذذيط أو التابعذذذة جعذذذل مذذذن العلاقذذذات الاقتصذذذادية فذذذي وأمذذذام هذذذذا التقسذذذيم الذذذذي يميذذذّ

مستوى من اللاتكاف  بين المجموعتين، حيث يتم تحويل الفائض الاقتصذذادي مذذن دول المحذذيط إلذذى دول المركذذز عذذن 

 لأن هذذذذذه العمليذذذذات أسذذذذفرت علذذذذى توسذذذذع فذذذذي العمليذذذذات 
ً
طريذذذذق عمليذذذذات الاسذذذذتغلال الاقتصذذذذادي لهذذذذذه الذذذذدول، ونظذذذذرا

 -عذذدم التكذذاف  بذذين الطاقذذة الانتاجيذذة والطاقذذة الاسذذعهلاكية  -ة تطلذذب الأمذذر القيذذام بعمليذذات توسذذع خذذارجي الانتاجيذذ 

عذذن طريذذق القيذذام بالتجذذارة بتصذذدير المنتجذذات الصذذناعية واسذذتيراد المذذواد الأوليذذة، وهذذذا بالانتفذذاع بذذالفروق النسذذتية 

 بين عناصر الانتاج الداخلة في عمليات التصنيع المختلفة.

 بالاسذذذذذذتفادة مذذذذذذن التسذذذذذهيلات الضذذذذذذريتية والامتيذذذذذذازات  
ً
بالإضذذذذذافة إلذذذذذذى هذذذذذذا فذذذذذذإن هذذذذذذذه الشذذذذذركات تقذذذذذذوم أيضذذذذذا

 عذذن الاسذذتفادة كذذذذلك مذذن فذذذروق 
ً
الجبائيذذة التذذي تقذذذدمها هذذذه البلذذدان فذذذي اطذذار جذذذذب الاسذذتثمارات الأجنتيذذة، فضذذذلا

 لمستويات الأسواق.
ً
 أسعار النقل وتغيّر المبيعات وفقا
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، تعذذذددة الجنسذذذياتانتشذذذار الشذذذركات المالقذذذول أن العديذذذد مذذذن العوامذذذل أدت إلذذذى ظهذذذور و  وفذذذي الأخيذذذر يملذذذن 

فتذذذذذدويل الانتذذذذذاج ورأس المذذذذذال تعتبذذذذذران مذذذذذن بذذذذذين أهذذذذذم الأسذذذذذباب التذذذذذي أدت إلذذذذذى ظهذذذذذور هذذذذذذه الشذذذذذركات، كمذذذذذا أن توسذذذذذع 

وم بهذذا هذذذه الشذذركات، العلاقات الاقتصادية وأحجام الانتاج اللبيذذرة، وعمليذذات البحذذث والتطذذوير والابتكذذار التذذي تقذذ 

 كلها أسباب جوهرية ملنت هذه الأخيرة من الظهور والانتشار على الصعيد العالمي.

  :شركات متعددة الجنسياتالومعايير تقسيم  د. أنماط

فإنذذه  اتها الانتاجيذذةنشذذاط فذذي مجذذال  ذات انتشذذار عذذالمي واسذذعكذذون الشذذركات العالميذذة ومتعذذددة الجنسذذيات  

  
ً
 :1للعديد من المعايير كما يلييملن تقسيمها تبعا

 : (Ethnocentric Enterprise) النمط المركزي  .01

 فذذي دول 
ً
وفيذذه تكذذون الشذذركات متعذذددة الجنسذذيات وحيذذدة الجنسذذية، أي وطنيذذة فذذي الأسذذاس وللنّهذذا تملذذك فروعذذا

 لة الأم.وأسواق أخرى، ويتم رسم سياساتها واتخاذ جميع القرارات الرئيسية في المركز الرئيس ي أي في الدو 

 :  (Polycentric Entreprise) النمط اللامركزي  .02

وهنذذذا تتخذذذذ القذذذرارات علذذذى مسذذذتوى الفذذذروع ولذذذيع المركذذذز، لذذذذلك فذذذإن سذذذيطرة المركذذذز علذذذى الفذذذروع تقذذذل مقارنذذذة 

بالنوع الأول، كما هذا النمط يتصف بدرجة عالية من اللامركزية في اتخاذ القرارات وحرية التصذذر  فذذي جميذذع 

 في الخارج، وفي هذا النمط يملن أن تتعدد لجنسيات الماللة للشركة.فروع الشركة  

 :(Geocentric Entreprise) النمط الجغرافي  .03

فذذي هذذذا الذذنمط تكذذون ممارسذذة لنشذذاطات بالنسذذبة للشذذركة علذذى مسذذتوى عذذالمي، وذلذذك مذذن خذذلال الانتشذذار  

تتصذذف بلبذذر حجمهذذا وتذذوافر المذذوارد الماديذذة الجغرافذذي لهذذا وضذذمانة مواردهذذا بالكامذذل، كمذذا أن الشذذركة فذذي هذذذا الذذنمط 

 والتشرية والفنية.

علذذى  ذذرار هذذذا التقسذذيم مذذن الشذذركات علذذى أسذذاس نمذذط عملهذذا وتوزيعهذذا الجغرافذذي، هنذذاك تصذذنيف آخذذر يرتلذذز علذذى 

الااذذة محذذاور رئيسذذية تتمثذذل فذذي درجذذة التكامذذل وطبيعذذة الاسذذتراتيجيات المتبعذذة مذذن قبذذل الشذذركات، وهذذو يعتمذذد علذذى 

 : 2ا  ونوعية التلنولوجيا المنقولة كما يليالنش 
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  :(Vertical Integration)الشركات المتكاملة رأسياً  •

 وينحصذذذر نشذذذاطها  
ً
ات فذذي الصذذذناعات الاسذذذتخراجية والصذذذناعوفيذذه يكذذذون المسذذذتوى التلنولذذذوجي مرتفذذع جذذذدا

 حيذذذذث أن النذذذذوع الأول )التكامذذذذلالأخذذذذرى 
ً
 أو خلفيذذذذا

ً
الأمذذذذامي( يكذذذذون بالتوجذذذذه نحذذذذو  ، ويملذذذذن أن يكذذذذون التكامذذذذل أماميذذذذا

وق، أمذذا  وق والمسذذعهلك، حيذذث تتكامذذل عمليذذات التسذذويق مذذع عمليذذات الانتذذاج عذذن طريذذق تذذوفير المنتجذذات فذذي السذذّ السذذّ

التكامذذذذل الخلفذذذذي يكذذذذون مذذذذن خذذذذلال تكامذذذذل عمليذذذذة إنتذذذذاج المذذذذواد الأوليذذذذة ومسذذذذتلزمات الانتذذذذاج عذذذذن طريذذذذق تذذذذوفير المذذذذواد 

مليذذات الانتاجيذذة، وفذذي الخيذذر يحصذذل تكامذذل أمذذامي وخلفذذي مذذن خذذلال ربذذط الحلقذذات الأوليذذة ومسذذتلزمات الانتذذاج للع

 بمراحلهذذذا الأخيذذذرة واسذذذتخداماتها النهائيذذذة، والتذذذي يملذذذن أن تذذذتم فذذذي 
ً
 بمراحلهذذذا الأولذذذى وانعهذذذاءا

ً
والمراحذذذل الانتاجيذذذة بذذذدءا

 عدة بلدان.

  :الشركات المتكاملة أفقياً •

 وللنذذذذذذه أقذذذذذذل حساسذذذذذذية مذذذذذذن الناحيذذذذذذة السياسذذذذذذية مقارنذذذذذذة  ويكذذذذذذون المسذذذذذذتوى التلنولذذذذذذوجي فلمهذذذذذذا مرتفذذذذذذع 
ً
أيضذذذذذذا

 
ً
، وأقذذذل عرضذذذة للتذذذأميم مذذذن قبذذذل الذذذدول المضذذذيفة، وبالتذذذالي فهذذذي الشذذذركات بالصذذذناعات الاسذذذتخراجية كذذذالبترول مذذذثلا

التذذي تعمذذذل علذذذى تذذوفير كافذذذة الخذذذدمات والمتطلبذذات الضذذذرورية لقيذذذام الانتذذاج فذذذي مرحلذذذة انتاجيذذة معينذذذة، وكذذذذلك مذذذن 

 .كامل عمليات الانتاج في المرحلة المعينة هذه، والتي يملنها أن تتم في عدة دول خلال ت

 : الشركات المتكاملة رأسياً وأفقياً •

لعة   وهذذذي تلذذذك الشذذذركات التذذذي تتسذذذع نشذذذاطاتها بحيذذذث تتكامذذذل بالشذذذكل الذذذذي يذذذوفر لهذذذا قذذذدرة علذذذى إنتذذذاج السذذذّ

 لفها هذه المراحل والتي يملن أن تتم في عدة دول.بالسّيطرة على مراحلها المختلفة، وعلى الخدمات التي تتط

كما يضيف البعض نوع آخر وهي الشركات التي تقذذوم بنقذذل التلنولوجيذذا المتقادمذذة إلذذى الذذدول المضذذيفة الناميذذة  •

لع التذذي تذذدهور الطلذذب عللمهذذا  عن طريق الاستثمار الأجنبي المباشر، حيث تقوم بإنشاء فذذروع إنتاجيذذة لإنتذذاج السذذّ

 جي أو تشبع السّوق المحلية أو ظهور سلع بديلة لها في السّوق المحلي.و لأم لأسباب التقادم التلنولفي الوطن ا

 :ثانياً: التحليل الاقتصادي للشركات متعددة الجنسيات

 :شركات العالمية والمتعددة الجنسياتلالخصائص والسّمات المميّزة ل .أ

ز الشذذذذذذركات العالميذذذذذذة والمتعذذذذذذددة الجنسذذذذذذيات بخصذذذذذذا  ئص وسذذذذذذمات عديذذذذذذدة مقارنذذذذذذة ببقيذذذذذذة الم سسذذذذذذات تتميذذذذذذّ

 :1والشركات الأخرى ذات النشا  الاقتصادي في العالم والتي تتمثل بعضها فيما يلي

 بتوفرهذذذا علذذذى امكانيذذذات ماديذذذة ولشذذذرية وماليذذذة وقذذذدرات اداريذذذة  .01
ً
الحجذذذم اللبيذذذر لهذذذذه الشذذذركات والمذذذرتبط أساسذذذا

 وتنظيمية ضخمة؛

 
 )بتصر (. 74 – 73فليح حسن خلف، مرجع سابق، ص ص  -1



 

 

 د. عبد الغفار غطاسالاستثمار الأجنبي 

 
60 

بالشذذذكل الذذذذي يحقذذذق لهذذذا زيذذذادة فذذذي عملياتهذذذا الانتاجيذذذة، بالإضذذذافة إلذذذى تقليذذذل تنذذذوّع المنتجذذذات والنشذذذاطات لذذذدتها  .02

 المخاطر ودرجة وقوعها نتيجة لتلك النشاطات المتنوعة والمختلفة؛

 لأهذذذذدافها نحذذذذو الوصذذذذول إلذذذذى أكبذذذذر قذذذذدر  .03
ً
 فذذذذي أكثذذذذر مذذذذن منطقذذذذة، وهذذذذذا تبعذذذذا

ً
تذذذذورّع النشذذذذاطات والمنتجذذذذات جغرافيذذذذا

 مملن من الأرباح؛

ز سذذلطة ات .04
ّ
خذذاذ القذذرار لذذدى الشذذركة الأم، أي أن القذذرارات الاسذذتراتيجية لهذذذه الشذذركات تتخذذذ علذذى مسذذتوى تركذذ

المركذذز خاصذذة تلذذك المتعلقذذة باجذذم النشذذا  وتوسذذعاته، ومذذا يذذرتبط بذذه مذذن مجذذالات أساسذذية أساسذذية مذذع تذذوفر 

 عة أو فروعها؛المرونة والحرية في اتخاذ القرارات، وبالذات التنفيذية منها والخاصة بالشركات التاب

التطذذذوير، وبالذذذذات المتعلقذذذة بذذذالتطوير التلنولذذذوجي، وهذذذذا لأنهذذذا العمذذذل ضذذذمن مفهذذذوم مركزيذذذة عمليذذذات البحذذذث و  .05

 ترتبط بالتوجهات الاستراتيجية للشركة الحالة منها والمستقبلية؛

ز بنشذذاطاتها علذذى الذذدولي أي أن ملليعهذذا وإدارتهذذا تعتبذذر دوليذذة كذذذلك، .06 بالإضذذافة إلذذى أنهذذا  وكذذون هذذذه الشذذركات تتميذذّ

 تقع ضمن ما يعر  بعولمة النشاطات الانتاجية.

  :شركات العالمية والمتعددة الجنسيات في الخارجال الدوافع الأساسية لاستثمار . ب

تعمل الشركات العالمية ومتعددة الجنسيات على تصدير رووس الأموال عبذذر العذذالم إسذذتجابة لعذذدة دوافذذع  

حقيذذذذذق مجموعذذذذذة مذذذذذن الأهذذذذذدا ، فامتلاكهذذذذذا للقذذذذذدرات الماليذذذذذة والماديذذذذذة والتشذذذذذرية وأسذذذذذباب تعمذذذذذل مذذذذذن خلالهذذذذذا علذذذذذى ت

والتلنولوجية اليخمة يجعلها تتحرك على المستوى العالمي، من خلال عدة آليات وأشكال تتمثل فذذي إنشذذاء فذذروع 

لأخيذذذر، وإمكانيذذذات لهذذذا فذذذي الخذذذارج أو توسذذذيع الفذذذروع القائمذذذة، وهذذذذا بذذذدافع مذذذا تذذذوفره الأسذذذواق التذذذي ينتقذذذل إللمهذذذا هذذذذا ا

 التصدير المملنة من خلاله إلى البلدان الأخرى.

كما أن ما يتوفر في هذه البلدان من الموارد الطبيعية واليذذد العاملذذة )خاصذذة الرخيصذذة منهذذا(، بالإضذذافة إلذذى   

هذذذا البنيذذة التحتيذذة والمسذذذاعدة علذذى تطذذذوير القذذدرات الانتاجيذذذة، وتذذوفر المعرفذذذة الفنيذذة مذذذع بيئذذة اسذذذتثمارية 
ّ
محفذذزة كل

عناصذذذذذر رئيسذذذذذذية جاذبذذذذذة للاسذذذذذذتثمارات المحليذذذذذة والأجنتيذذذذذذة علذذذذذذى حذذذذذد سذذذذذذواء، وبتوفرهذذذذذا كذذذذذذذلك تعذذذذذد عوامذذذذذذل دافعذذذذذذة 

للشذذذذذذركات العالميذذذذذذذة والمتعذذذذذذذددة الجنسذذذذذذيات لتصذذذذذذذدير رووس أموالهذذذذذذذا مذذذذذذن أجذذذذذذذل القيذذذذذذذام بالمشذذذذذذروعات الانتاجيذذذذذذذة فذذذذذذذي 

 أن تكذذون 
ً
  استثمارات مباشرة، بالإضافة إلى هذا من المملن أيضذذا

ً
 أو سذذتبا مباشذذرا

ً
بعذذض مذذن العوامذذل الأخذذرى دافعذذا

 لانتقال الشركات العالمية بأشكالها المختلفة من أجل القيام بالعمليات الاستثمارية والتي تتمثل فيما يلي:

امذذذذذتلاك الشذذذذذركات العالميذذذذذة اللبذذذذذرى والمتعذذذذذددة الجنسذذذذذيات علذذذذذى مذذذذذوارد تمويليذذذذذة هائلذذذذذة يولذذذذذد لذذذذذدتها الحاجذذذذذة إلذذذذذى  •

 البلدان على الصعيد العالمي، لاستنفاذ فرص استثمارها في البد الأصلي أو البلد الأم؛امها في داستخ
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 الشركات العالمية اللبرى للاستثمار فذذي الخذذارج اسذذتجابة للفذذروق فذذي الانتاجيذذة الحديذذة لذذرأس المذذال،  •
ً
تنتقل أيضا

، ففذذي العذذادة تكذذون الانتاجيذذة حيث يكون اتجاه الحركة من بلاد تتسم بوفرة رأس المال إلذذى أخذذرى تتسذذم بنذذدرتها

 الحدية لرأس المال أعلى في الأخيرة منها في الأولى من الناحية المجردة والنظرية؛

تذذذدفق الاسذذذتثمارات المباشذذذر مذذذن بذذذلاد إلذذذى أخذذذرى يذذذرتبط بر بذذذة الشذذذركات فذذذي الإسذذذتفادة مذذذن التباينذذذات فذذذي كمذذذا أن  •

تكلفة العمل المنخفضة ومعذذدل الاسذذتغلال الأكبذذر  ظرو  العمل والإنتاج بين الدول، عن طريق الاستفادة من

 ؛1لقوة العمل عما هو سائد في البلد الأم، وهذا يتيح بالتأكيد الحصول على معدل أعلى للربح

لع نظذذر لتذذ  • وق المحليذذة أو دهور الطلذذب علذذى بعذذض السذذّ فذذي الذذوطن الأم لأسذذباب التقذذادم التلنولذذوجي أو تشذذبع السذذّ

وق المحلذذذي، تلجذذذأ الشذذذركات متعذذذددة الجنسذذذيات إلذذذى نقذذذل نشذذذاطاتها المتعلقذذذة بهذذذذه ظهذذذور سذذذلع بديلذذذة لهذذذا فذذذي السذذذّ 

لع التذذي تخضذذع  لع إلذذى منذذاطق أخذذرى مذذن العذذالم، وهذذذا مذذا يجعلهذذا دوليذذة النشذذا ، وهذذي الحالذذة تتيذذح فذذي السذذّ السذذّ

 لدورة حياة المنتل،

هذذذذا عذذذن طريذذذذق العمذذذل علذذذذى  سذذذلمي الشذذذركات العالميذذذذة اللبذذذرى نحذذذو الحصذذذذول علذذذى قذذذدر أكبذذذذر مذذذن الأربذذذاح، ويذذذذتم •

 تخفيض التكاليف إلى حدودها الدنيا لزيادة العوائد بأكبر قدر مملن؛

يطرة علذذذذى  • نذذذذت مذذذذن السذذذذّ
ّ
ه فذذذذإن هذذذذذه الشذذذذركات بفضذذذذل أنشذذذذطعها الدوليذذذذة الواسذذذذعة الانتشذذذذار، تمل

ّ
وأمذذذذام هذذذذذا كلذذذذ

 عذذذذن احتكاراتهذذذذا المهيمنذذذذة علذذذذى العلذذذذم والتل 90حذذذذوالي 
ً
نولوجيذذذذا وميذذذذادين الثذذذذورة % مذذذذن التجذذذذارة العالميذذذذة، فضذذذذلا

 العلمية والتلنولوجية وعمليات البحث والتطوير المتقدمة في مختلف أنحاء العالم.

 :أشكال الشركات متعددة الجنسيات . ج

هنذذاك أنذذواع مختلفذذة مذذن الشذذركات المعروفذذة بنشذذاطها حذذول العذذالم، وهذذي بقذذدر تشذذابهها فذذي كونهذذا تعمذذل علذذى  

ه فذذذذي الحقيقذذذذة هنذذذذاك اختلافذذذذات جوهريذذذذة وأساسذذذذية فيمذذذذا بينهذذذذا علذذذذى خذذذذلا  نطذذذذاق دولذذذذي )أو دوليذذذذة النشذذذذا (، إلا
ّ
 أنذذذذ

 :2الخلط الذي يقع في التمييّز بين هذه الأنواع، وفي هذا الخصوص يملن توضيح ذلك فيما يلي
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 شكل يوضح: أنواع الشركات دولية النشاط على المستوى العالمي

 
 

 .السّابقة  الباحث انطلاقا من المفاهيم النظرية  : من إعدادالملدر

 : International Company) (1920 ; الشركات الدولية ▪

تقذذذذذوم هذذذذذذه الشذذذذذركات باسذذذذذتيراد وتصذذذذذدير المذذذذذواد الخذذذذذام وقطذذذذذع الغيذذذذذار الجذذذذذاهزة ومنتجذذذذذات أخذذذذذرى مذذذذذن دول  

أي لا تقذذوم بتحقيذذق  –بلذذدان مختلفة من العالم، في مقابل ذلك ليع لذذدتها أي عمذذل مباشذذر يذذتم تحقيقذذه فذذي هذذذه ال

ويقتصذذذر عمذذذل هذذذذه الشذذذركات فقذذذط فذذذي القيذذذام بعمليذذذات البيذذذع والشذذذراء  –أي اسذذذتثمار مباشذذذر فذذذي الذذذدول المضذذذيفة 

 للمنتجات والمواد الأخرى كما بينا في بداية التعريف، ويملن تلخيص هذا في النقا  التالية:

 في محيط اقليمي في قارة وا •
ً
 أو خدميا

ً
 حدة أو عدد من الدول من ذلك الاقليم أو القارة؛تتواجد سلعيا

للمي أو الخذذذذدمي فذذذذي  • المركذذذذز الرئيسذذذذ ي فذذذذي البلذذذذد الأم )مذذذذوطن واحذذذذد(، يشذذذذر  علذذذذى إدارة شذذذذ ون التواجذذذذد السذذذذّ

 الفروع؛

 إستراتيجية وإدارة الفروع ترتبط بالشركة الأم بصورة مباشرة؛ •

 اتخاذ القرار مركزي إلى حد كبير في إدارة الفروع. •

 :National Company-(Multi (1940 ; ات متعددة الجنسياتالشرك ▪

تمتلك هذه الشركات استثمارات في بلدان أخرى مختلفة، وهي تعمذذل علذذى الاسذذتثمار فذذي منتجذذات وخذذدمات  

مختلفذذة بذذين هذذذه البلذذدان، وهذذذا اسذذتجابة لحاجذذات ور بذذات الأسذذواق المحليذذة لهذذذه البلذذدان، ويملذذن توضذذيح ذلذذك 

 لتالية:عن طريق النقا  ا

 الم عات

 اولي  ال ما  

 الم عات عدب الو بي  

Trans-National 

Companies 

 

الم عات  متلدات  

 اسو ايات 

Multi Natoinal 
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 الم عات الدولي  

International 
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 الم عات اللالمي  

Glopal Companies 
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 تتواجد في أكثر من قارة وفي عدد من الدول في كل قارة؛ .01

 هناك مركز اقليمي لكل قارة )أكثر من موطن( يشر  على إدارة التواجد السّللمي أو الخدمي في الفروع؛ .02

إسذذتراتيجية وإدارة الفذذذروع تذذذرتبط بذذذالمركز الاقليمذذذي الموجذذذود فذذذي القذذذارة بصذذذورة مباشذذذرة، وبالشذذذركة الأم بصذذذورة  .03

 مباشرة؛  ير

 اتخاذ القرار مركزي إلى حد مقبول في إدارة الفروع. .04

 :Glopal Company) (1990 ; الشركات العالمية  ▪

تمذذذارس الشذذذذركات العالميذذذة الاسذذذذتثمار فذذذي العديذذذذد مذذذن البلذذذذدان وفذذذي نفذذذذع الوقذذذت، وهذذذذي الشذذذركات تسذذذذلمى إلذذذى تحقيذذذذق 

نحذذذاء العذذذالم، فذذذي المقابذذذل فذذذإن المشذذذهور فذذذي هذذذذا وتطذذذوير علامعهذذذا التجاريذذذة وجعلهذذذا مطلوبذذذة وتحظذذذى بالشذذذهرة فذذذي كذذذل أ

وق المحليذذة، ويملذذن توضذذذيح سذذمات هذذذا النذذذوع  النذذوع مذذن الشذذركات أنهذذذا لا تسذذلمى إلذذى تحقيذذذق المصذذالح المباشذذرة للسذذذّ

 فيما يلي:

 هد  أسام ي لهذا النوع من الشركات(؛تتواجد في كل قارات العالم )جميع دول العالم  .05

 يرتبط به مركز رئيس ي لكل دولة )لا يوجد موطن(؛  هناك مركز اقليمي لكل قارة .06

07.  
ً
 بذذالمركز الاقليمذذي للدولذذة، يليذذه بصذذورة أقذذل ارتباطذذا

ً
اسذذتراتيجية وإدارة الفذذروع فذذي الدولذذة تذذرتبط ارتباطذذا مباشذذرا

 المركز القاري، يليه بصورة  ير مباشرة الشركة الأم؛

 الفروع.  اتخاذ القرارات تكون لا مركزية في أ لب الأحيان في إدارة .08

 :National Company)-(Trans الشركات عبر الوطنية ▪

ابقة الذذدكر، مذذع احتوا هذذا    مذذن الأنذذواع الأخذذرى مذذن الشذذركات السذذّ
ً
تعتبذذر الشذذركات عبذذر الوطنيذذة أكثذذر تنظيمذذا

، وتقذذذوم هذذذه الشذذذركات بفذذتح فذذروع فذذذي البلذذدان مذذذع تملينهذذا مذذن اتخذذذاذ القذذرارات علذذذى 
ً
علذذى نظذذام داخلذذذي أكثذذر تعقيذذدا

مستوى الفروع )أي لامركزي اتخاذ القرار(، مع مطالبعها بإعذذداد التقذذارير وإرسذذالها إلذذى الملتذذب المركذذزي أو الإقليمذذي، 

مات المختلفذذذذة للأنذذذذواع الأخذذذذرى مذذذذن الشذذذذركات  والملاحذذذذظ أن الشذذذذركات عبذذذذر الوطنيذذذذة أو عبذذذذر القذذذذارات تجمذذذذع بذذذذين السذذذذّ

  المبينة أعلاه.

ابقة لل   فذذذي الأسذذذواق انطلاقذذذا مذذذن المفذذذاهيم السذذذّ
ً
شذذذركات يتبذذذيّن أن الشذذذركات العالميذذذة تعتبذذذر هذذذي الأكثذذذر انتشذذذارا

وق، بينمذذذذا تسذذذذتحوذ الشذذذذركات الدوليذذذذة نسذذذذبة  43العالميذذذذة كونهذذذذا تسذذذذتحوذ علذذذذى  وق، أمذذذذا  24% مذذذذن السذذذذّ % مذذذذن السذذذذّ

وطنيذذة أو % من السّوق، في المقابل تظهر نسذذبة تذذوزّع الشذذركات عبذذر ال 18الشركات متعددة الجنسيات تأخذ نسبة 

 % من السّوق العالمية. 15العابرة للقارات في العالم تمثل فقط 
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 : (04رقم )شكل 

 نسب التغطية والاستحواذ للشركات الدولية النشاط في السّوق 

 

 

 

 

 

 

 العالمية

 

 ,Ozlam Tahirli, Transnational Companies: Definition, Specification and Advantagesالملتدر: 

Op cit, p80. 

ز بذذذين الأنذذذواع الأرلعذذذة مذذذن هذذذذه الشذذذركات دوليذذذة النشذذذا  يرفذذذق الجذذذدول أدنذذذاه ليبذذذيّن مجموعذذذة مذذذن   وللتمييذذذّ

 مذذذن مجموعذذذة مذذذن المعذذذايير أو الفروقذذذات الأساسذذذذية 
ً
مات والخصذذذائص المرتبطذذذة بهذذذذه الشذذذركات، وهذذذذا انطلاقذذذا السذذذّ

 .1ذات العلاقة بعمل ونشا  هذه الشركات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1- Harish Tigari and R.Chandrashekhar, Multi National Companies in India – A Critical Review, Shanlax 

International Journal of Economics, Vol 7, n° 02, 2019, PP. 52- 57,  https://doi.org/10.34293/economics.v7i2.314. 

https://doi.org/10.34293/economics.v7i2.314
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 الشركات متعددة الجنسيات، الدولية، العالمية  جدول يوضح: التمييّز بين

  والشركات عبر الوطنية 

 الفروقات الأساسية
الشركات متعددة 

 (MNCs)الجنسيات 

 الشركات الدولية

(ICs) 

 الشركات العالمية

(GCs) 

 الشركات

عبر الوطنية 

(TNCs) 

 أكثر من دولتان  العمليات والتجارة

البيع من خلال  

التصدير إلى خارج   

لبلدان وليع  ا

 هناك أي فروع  

العديد من البلدان  

  15ما لا يقل عن 

 بلد 20إلى 

مزيل من الشركات 

متعددة الجنسيات  

 والدولية والعالمية 

 الاستثمار

استثمار أجنبي  

 مباشر 

استثمار أجنبي  

 مباشر 

استثمار أجنبي  

 مباشر 

استثمار أجنبي  

 مباشر 

 مركزية لا  مركزية  الشركة الأم مركزية  الاستراتيجية

 حسب البلد المحلي الشركة الأم البحث والتطوير

الشركة الأم، 

التوزيع حسب  

 الشركة التابعة 

إلى جانب الشركات  

 التابعة 

 التحديات

التنظيمية  

والقانونية وقضايا  

 حقوق الانسان 

القانونية  

والتنظيمية  

 والقضايا الخاصة 

المسائل التنظيمية  

 والقانونية  

الموارد التشرية  

ظيمية  والتن

والقضايا المرتبطة  

 بالهيكل 

 :  الملدر

Harish Tigari and R.Chandrashekhar, Multi National Companies in India – A Critical 

Review, Op cit, p 54. 

 ثالثاً: تأثير الشركات متعددة الجنسيات على الاقتصاديات العالمية والتجارة الدولية

ددة الجنسيات بالأهمية اللبرى في ميدان العلاقات التجارية الدولية والعالمية، فهي تحظى الشركات متع 

براءات  أكثر  وعلى  العالمية  التجارة  التي  من  أكثر  وعلى  العالمي  الصنايي  الانتاج  نصف  على   
ً
تقريبا على  تسيطر 

 
ً
فضلا الحديثة،  التلنولوجيات  في  العالمي  المستوى  على  المسجلة  والإبداع  هذه  الاختراع  فإن  ه 

ّ
كل هذا  على   

أو  للقارات  العابرة  بالشركات  الأمر  تعلق  إذا  خاصة  والخدمات  للسّلع  العالمية  الأسواق  على  تسيطر  الشركات 
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العالم مملوكة  في  المباشرة  الأجنتية  الاستثمارات  أن معظم  نجد  اليوم  عالم  في  أنه  كما  الوطنية،  عبر  الشركات 

 للشركات متعددة الجنسيات.

اق انتشار هذه الشركات على الصعيد العالمي نجد أن البلدان المتقدمة تستأار على حوالي الثي وفي نط 

مجموع الاستثمارات الأجنتية المباشرة في حين تحتفظ البلدان النامية خاصة الاقتصادات الناشئة لدول جنوب  

للا  متكافئ  اللا  التوزع   وهذا  الاستثمارات،  هذه  من  المتبقي  الثلث  على  المتقدمة آسيا  البلدان  عبر  ستثمارات 

وهذا   الاستثمارات  لهذه   
ً
جدبا أكثر  يكون   

ً
تطورا فالأكثر  البلد،  في  الحاصل  التطور  مدى  إلى  يرجع  إنما  والنامية 

 بالإضافة إلى عدة عوامل أخرى تم الاشارة إللمها في موضع سابق. 

انتشارها    النشا  من خلال  الدولية  الدولية  وأمام هذا كله نجد أن الشركات  الواسع عبر الاقتصادات 

 :1والأسواق العالمية تمارس تأايرات مختلفة على الاقتصاد العالمي والتجارة الدولية يملن ايجازها فيما يلي

 : تأثير الشركات متعددة الجنسيات على الاقتصاد العالمي . أ

ن  على   
ً
مباشرا  

ً
تأايرا تمارس  فإنها  الدولي  المستوى  على  الشركات  لعمل   

ً
ويبدو  نظرا العالمي  الاقتصاد  مو 

 من خلال ما يلي: 
ً
 ذلك واضحا

والخدمات   .09 للسّلع  العالمية  السّوق  وبنية  ديناميلية  تحديد  في  كبير  حد  إلى  للقارات  العابرة  الشركات  تعمل 

 والقدرات التنافسية فلمها؛ 

المبا  .10 الأجنتية  والاستثمارات  الأموال  رووس  حركة  على  للقارات  العابرة  الشركات  المستوى  تسيطر  على  شرة 

 العالمي، لهذا فهي ت ار في مستويات التطور الاقتصادي لهذه البلدان النامية والمتقدمة؛ 

للمراكز   .11 وامتلاكها  والابتكار  والتطوير  العلمي  البحث  مجال  في  الشركات  هذه  تحوزها  التي  للإمكانيات   
ً
نظرا

مجال في  السّيطرة  على  تعمل  فإنها  العالية،  والمعرفية  نحو    العلمية  وانتشارها  الحديثة  التلنولوجيا  نقل 

 البلدان؛

الدولية   .12 المجرة  عمليات  في   
ً
مهما عامل  الجنسيات  والمتعددة  للقوميات  العابرة  الشركات  هذه  كذلك  تعد 

للكوادر   والمعنوية   المادية  التحفيزات  تقديم  على  تعمل  لكونها  وهذا  بلدانها،  من  الأدمغة  هجرة  خاصة 

نشر المعرفة وتبادل الأفكار عن طريق العلاقات بين العاملين في فروعها المختلفة عبر    التشرية، بالإضافة إلى

 العالم.
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 :تأثير الشركات متعددة الجنسيات على التجارة الدولية . ب

هذ  عمل  ينإن  الخارج  في  وفروعها  الشركات  رووس    شأه  حركة  أو  والخدمات  السّلع  حركة  خلال  من 

ت من وإلى البلدان التي تمتلك فلمها فروع واستثمارات، لذلك فإن هذه الحركة الأموال التي تقوم به هذه الشركا

والتدفقات   التصديرية  بالعمليات  القيام  تحفّز  أن  شأنها  من  الانتاجية  العمليات  مخرجات  أو  الانتاج  لعوامل 

ا لرأس  ترافقها حركة  للسّلع والخدمات  التصدير  البلد، وكما هو معلوم فإن حركة  إلى  لهذا فإن السّلعية  لمال، 

ن الاقتصادات الوطنية  
ّ
هذه الفاعلية الاقتصادية التي تقوم بها الشركة بشكل مباشر أو عن طريق فروعها تمل

العوائد  تحقيق  إلى  ي دي  وهذا  التصديرية،  الوطنية  الصناعات  مجال  في  لدتها  التنافسية  القدرات  تعزيز  من 

 لدخل الوط ي.والأرباح  الذي من شأنه أن يعمل على زيادة في ا

من    الأخرى  هي  ن 
ّ
تمل الجنسيات  ومتعددة  الوطنية  عبر  أو  للقارات  العابرة  الشركات  فإن  بالمقابل 

 
ً
أارا وتمارس  المضيف،  البلد  في  والإنتاجية  التصديرية  العملية  نتيجة  إضافية  وأرباح  عوائد  وتحقيق  الحصول 

 في التجارة الدولية لذلك البلد من خلال التدفقات
ً
 من قواعد الاستثمار ات    ايجابيا

ً
التجارية الخارجية انطلاقا

 الأجنتية المباشرة التي تقوم على مستوى الاقتصادات المحلية.

 رابعاً: سلبيات وايجابيات الشركات متعددة الجنسيات

أسذذذذذفرت العولمذذذذذة علذذذذذى ظهذذذذذور وتسذذذذذارع العديذذذذذد مذذذذذن الأحذذذذذداث والظذذذذذواهر بالإضذذذذذافة إلذذذذذى تعميذذذذذق العديذذذذذد مذذذذذن  

الميذذة الاقتصذذاد وتعميذذق أو زيذذادة العلاقذذات الاقتصذذادية الدوليذذة نذذتل عنذذه زيذذادة فذذي التطذذور الاقتصذذادي المفاهيم، فع

والاجتمذذذايي العذذذالمي والذذذدولي علذذذى حذذذد سذذذواء، ومذذذن مجريذذذات  العولمذذذة الاقتصذذذادية ظهذذذور الشذذذركات العالميذذذة ودوليذذذة 

ى الصذذعيد العذذالمي بالشذذكل الذذذي جعلهذذا النشذذا  بمختلذذف مسذذمياتها أنواعهذذا التذذي أخذذذت فذذي التوسذذع والانتشذذار علذذ 

تذذذتحلم وتسذذذيطر علذذذذى الاقتصذذذاد العذذذذالمي مذذذن خذذذذلال تذذذدويل النشذذذاطات الانتاجيذذذذة والماليذذذة، وهذذذذذا شذذذأنه أن يمذذذذارس 

 علذذى الاقتصذذاديات المحليذذة والوطنيذذة، وفيمذذا يلذذي يملذذن توضذذيح النقذذا  الايجابيذذة للشذذركات 
ً
 أو سذذلبيا

ً
 ايجابيذذا

ً
تذذأايرا

 .1لنقا  السّلبية التي تتأار بها هذه الاقتصادياتمتعددة الجنسيات وا

 

 

 
(، 36(، العذدد )04، مجلذة الفذاتح، المجلذد )حج  الم عات متلتتدات اسو اتتي  عقتت  ايتلتتاا البلتتد الم تتي علوان، محسن حسن   -1

 .123-112، جامعة ديالى، العراق، ص ص 2008



 

 

 د. عبد الغفار غطاسالاستثمار الأجنبي 

 
68 

 ايجابيات ومزايا الشركات متعددة الجنسيات: . أ

يملن للشذذركات متعذذددة الجنسذذيات أن تحقذذق العديذذد مذذن المزايذذا والايجابيذذات التذذي يملذذن ذكذذر  بعضذذها كمذذا  

 :1يلي

ك مذذن خذذلال المشذذروعات الانتاجيذذة الاسهام فذذي تحقيذذق التطذذور فذذي الذذدول والبلذذدان التذذي تمذذارس نشذذاطها فلمهذذا وذلذذ  .13

 مذذذذذذا تتجذذذذذذه هذذذذذذذه الشذذذذذذركات إلذذذذذذى 
ً
التذذذذذذي تقيمهذذذذذذا، وممارسذذذذذذة العمليذذذذذذات الأخذذذذذذرى المولذذذذذذدة للنذذذذذذاتل، خاصذذذذذذة أنذذذذذذه  البذذذذذذا

 المشروعات المولدة للقيم المضافة؛  

 المساهمة في تحقيق العديد من العمليات الرئيسية في الاقتصاد العالمي؛ .14

قذذات الانتاجيذذة والعلميذذة والتلنولوجيذذة بذذين الم سسذذات فذذي مختلذذف البلذذدان المسذذاهمة فذذي زيذذادة العلاقذذات العلا .15

 والمناطق؛

 خلق مجال تنافس ي من خلال تعاونها مع الم سسات والشركات الصغيرة والمتوسطة؛ .16

المسذذذاهمة فذذذي اسذذذتخدام المذذذوارد المحليذذذة وتحريلهذذذا كمذذذدخلات لنشذذذاطاتها، وبالتذذذالي تولذذذد زيذذذادة فذذذي درجذذذة الانتفذذذاع  .17

 ارد المحلية بشكل أكبر؛من المو 

، خاصذذذذة إذا تعلذذذذق الأمذذذذر بالنشذذذذاطات كثيفذذذذة  .18
ً
المسذذذذاهمة فذذذذي تذذذذوفير مناصذذذذب العمذذذذل أانذذذذاء تأديذذذذة نشذذذذاطاتها محليذذذذا

العمذذذذذل، وبالتذذذذذالي تعمذذذذذذل هذذذذذذه الشذذذذذركات مذذذذذذن خذذذذذلال مشذذذذذروعاتها علذذذذذذى امتصذذذذذاص قذذذذذدر كبيذذذذذذر مذذذذذن اليذذذذذد العاملذذذذذذة 

 ؛ 2المعطلة

أن يعمذذذذل علذذذذى تذذذذوفير العملذذذذة الصذذذذعبة للبلذذذذد لمقابلذذذذة طلبذذذذات  قيذذذذام الشذذذذركات بالعمليذذذذات التصذذذذديرية مذذذذن شذذذذأنه .19

الاسذذتيراد مذذن الخذذارج، خاصذذة إذا تعلذذق الأمذذر بذذالمواد اللازمذذة للعمليذذات الانتاجيذذة المقامذذة أو المخطذذط إقامعهذذا فذذي 

 الداخل المحلي؛

لتذذذوازن فذذذي القيذذذام بالعمليذذذات التصذذذديرية ومقابلذذذة ذلذذذك بجلذذذب العملذذذة الصذذذعب إلذذذى الذذذداخل كفيذذذل بذذذأن يحقذذذق ا .20

ميذذذزان المذذذدفوعات، ويحذذذد مذذذن عمليذذذات الاسذذذتيراد واسذذذتنزا  العملذذذة الصذذذعبة إلذذذى الخذذذارج، وبالتذذذالي القضذذذاء علذذذى  

 العجز الذي من المملن أن يظهر في هذا الأخير وكما يتملن من تجاوز حالات الاختلال فيه؛

ن مذذذن تعزيذذذز  اللفذذذاءة،  .21
ّ
مذذذن خذذذلال التوجذذذه نحذذذو المجذذذالات عمذذذل هذذذذه الشذذذركات كذذذذلك علذذذى المسذذذتوى المحلذذذي يملذذذ

 الأكثر إنتاجية، بالإضافة إلى تعزيز المنافسة وتخفيض تكاليف الانتاج وتحسين نوعيته؛

 
 )بتصر (  83-76فليح حسن خلف، مرجع سابق، ص ص   -1

، مجلة العلوم الانسذانية، اسو ايات لمي ظت اللولم  الاجار المتبتب  عق  الاستثمارات المباش ت للم عات متلداتبلعيد بعلوج،    -2

 .69-55، ص ص 2002العدد الثالث، جامعة محمد خيضر بسلرة، أكثوبر 
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فذذذي الاقتصذذذاديات المحليذذذة والوطنيذذذة يسذذذهم فذذذي تذذذوفير التمويذذذل الذذذلازم لإقامذذذة كمذذذا أن هذذذذه تواجذذذد هذذذذه الشذذذركات  .22

 فذذذي مواردهذذذا 
ً
التمويليذذذة، أي أن مذذذن خذذذلال هذذذذه الشذذذركات تق ذذذ ي هذذذذه المشذذذروعات فذذذي البلذذذدان التذذذي تعذذذاني عجذذذزا

 البلدان على أهم المعوقات التي تعترض إقامة هذه المشروعات؛

ر فذذذي  .23 ن مذذذن إحذذذداث التغييذذذّ
ّ
اسذذذتخدام الشذذذركات لأحذذذداث التقنيذذذات التلنولوجيذذذة والوسذذذائل الفنيذذذة الحديثذذذة يملذذذ

 ؛1لها من مختلف جوانبه  البلدان المضيفة ويدفع بمستويات التطور الاقتصادي والاجتمايي

مذذذن شذذذأنه أن يعمذذذل علذذذى تحفيذذذز امذذذتلاك الشذذذركات متعذذذددة الجنسذذذيات للإمكانيذذذات المتعلقذذذة بالبحذذذث والتطذذذوير  .24

ن مذذذذذن اسذذذذذتغلالها أحسذذذذذن اسذذذذذتغلال، عذذذذذن طريذذذذذق تقليذذذذذل التكذذذذذاليف وتعظذذذذذيم العوائذذذذذد 
ّ
النشذذذذذطات الراكذذذذذدة ويملذذذذذ

 والأرباح.

دمها الشذذذذركات المتعذذذذذددة الجنسذذذذيات والأنذذذذذواع الأخذذذذرى فذذذذذي مجموعذذذذة الايجابيذذذذذات التذذذذي تقذذذذذ وعليذذذذه مذذذذن خذذذذذلال  

توسذذذيع النشذذذاطات القائمذذذة  أو إقامذذذة أخذذذرى جديذذذدة أو الاقتصذذذاد العذذذالمي والذذذوط ي، كاسذذذتغلال المذذذوارد العاطلذذذة أو 

واء مذذن أجذذل خدمذذة وتطذذوير الاقتصذذاد العذذالمي والمحلذذي والرفذذع مذذن الذذدخل  هذذا علذذى السذذّ
ّ
ادخال التلنولوجيا  تعمل كل

 حسين المستويات المعيشية.وت

 سلبيات الشركات متعددة الجنسيات: . ب

على الر م من الايجابيذذات التذذي تقذذدمها هذذذه الشذذركات متعذذددة الجنسذذيات للاقتصذذاديات المحليذذة والعالميذذة  

لهذذذذذه الشذذذذركات تتذذذذأار مذذذذن خلالهذذذذا الاقتصذذذذاديات  إلا أنذذذذه فذذذذي المقابذذذذل هنذذذذاك سذذذذلبيات أو بعذذذذض مذذذذن جوانذذذذب القصذذذذور 

والدوليذذذذة، وهذذذذي تظهذذذذر فذذذذي الحالذذذذة التذذذذي تتعذذذذارض وتتنذذذذاقض مصذذذذالح الشذذذذركات  مذذذذع كثيذذذذر مذذذذن مصذذذذالح الذذذذدول المحليذذذذة 

 المضيفة والم سسات الصغيرة والمتوسطة ولعض الشركات اللبرى فلمها، وتتمثل بشكل أسام ي مما يلي:

اخليذذة معيقذذة تشذذكل الشذذركات متعذذددة الجنسذذيات منافسذذة شذذديدة للشذذركات المحليذذة وتزيحهذذا مذذن أسذذواقها الد .25

 تطورها؛

الانتقال الحر لرووس أموال الشذذركات العذذابرة للقذذارات مذذن شذذأنه أن يعمذذل علذذى عذذدم اسذذتقرار العملذذة الوطنيذذة  .26

 ويتستب في توليد الخطر  على الأمن الوط ي في البلدان النامية؛أو المحلية  

ارسذذة تذذأايرات سذذلبية علذذى القضذذايا تعميق الشركات المتعددة الجنسيات لنشاطاتها في البلد المضيف كفيذذل بمم .27

 المرتبطة بالأمن الاقتصادي المحلي وتطوره؛

 
، مذذذكرة ماجسذذتير فذذي العلذذوم اور الاستتتثمار الأنب تتي المباشتت  لمتتي التبميتت  الايتلتتاا:  اراستت  حالتت  اللتتننبذذن عبذذاس حمذذودي،  -1

 .86، ص 2012وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة محمد خيضر، بسلرة، الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية 
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 سياسية على البلد المستثمر فيه على نحو يتناقض مذذع المصذذلحة  .28
ً
من المملن لهذه الشركات أن تمارس ضغوطا

 ؛ 1الوطنية لهذا البلد وهذا في ستيل الدفاع عن مصالحه في تلك البلدان

نذذذب الأربذذذاح بتحويلهذذذا إلذذذى بلذذذدانها الأصذذذلية بذذذدل إعذذذادة اسذذذتثمارها فذذذي الذذذداخل، وهذذذذا تقذذذوم هذذذذه الشذذذركات مذذذن جا .29

 الأمر ي دي إلى حرمان هذه البلدان من إقامة مشاريع جديدة أو توسيع مشاريع قائمة؛

الشذذركات متعذذددة الجنسذذيات لذذم تسذذهم بشذذكل فاعذذل فذذي تذذوفير التمويذذل الذذلازم لإقامذذة نشذذاطاتها المحليذذة، كونهذذا  .30

 في تغطية جزء كبير من رأسمالها على السّوق المحلية من خلال الحصول على القروض أو الشراكة؛ تعتمد

كمذذا أن التحذذويلات التذذي تقذذوم بهذذا هذذذه الشذذركات فذذي الحقيقذذة تعذذد أكبذذر بلثيذذر مذذن رووس الأمذذوال المسذذتقدمة إلذذى  .31

 الداخل، وهذا له أار سلبي على موارد هذه الدول المادية منها والمالية؛

ذلك فذذذإن هذذذذه الشذذذركات لذذذم تسذذذهم بشذذذكل فاعذذذل فذذذي جلذذذب العملذذذة الصذذذعبة إلذذذى الذذذداخل وهذذذذا بسذذذتب قلذذذة أو كذذذ  .32

 انعدام النشاطات التصديرية التي تقوم بها هذه الشركات كما يروّج لها؛

 لاعتمذذاد هذذذه الشذذركات بدرجذذة كبيذذرة علذذى ا لات والوسذذائل التقنيذذة كثيفذذة رأس المذذال فذذإن مذذا يشذذاع علذذى  .33
ً
ونظذذرا

الشذذذذركات مذذذذن توفيرهذذذذا لأعذذذذداد كبيذذذذرة مذذذذن مناصذذذذب العمذذذذل مجانذذذذب للصذذذذواب، وهذذذذذا لعذذذذدم اسذذذذتجابة اليذذذذد  هذذذذذه

العاملذذذذذذة المحليذذذذذذة لمتطلبذذذذذذات هذذذذذذذه الشذذذذذذركات، بالإضذذذذذذافة إلذذذذذذى نقذذذذذذص المهذذذذذذارة والتذذذذذذدريب والقذذذذذذدرة علذذذذذذى اسذذذذذذتيعاب 

 التلنولوجيا المستقدمة؛

لجذذاهزة أو مشذذاريع تسذذليم المفتذذاح، وبالتذذالي فذذإن تعمذذد هذذذه الشذذركات فذذي بلذذدان الاسذذتثمار علذذى إقامذذة المشذذاريع ا .34

الاعتمذذاد هنذذا يكذذون علذذى أسذذاس اسذذتيراد كذذل مسذذتلزمات المشذذروع بذذدل اسذذتخدام المذذوارد المحليذذة، لهذذذا فذذإن هذذذا 

الأسذذذذلوب مذذذذن إقامذذذذة المشذذذذاريع يعمذذذذل علذذذذى ممارسذذذذة تذذذذأايرات سذذذذلبية علذذذذى اسذذذذتنزا  العملذذذذة الصذذذذعبة و علذذذذى كذذذذل 

 ة بإقامة المشروع؛العوامل الأخرى ذات الصل

كذذذذذذلك فذذذذذإن مذذذذذا يذذذذذروّج لذذذذذه مذذذذذن أن هذذذذذذه الشذذذذذركات تعمذذذذذل علذذذذذى نقذذذذذل التلنولوجيذذذذذا مخذذذذذالف للواقذذذذذع، وهذذذذذذا لعذذذذذدة  .35

 اعتبارات منها صلاحية هذه الأخيرة والتقادم وارتباطها بمكونات أخرى توفرها البلدان المضيفة؛

 لحماية أسرارها الفنية والتلنولوجية فذذإن هذذذه الشذذركات لذذم  .36
ً
تسذذهم فذذي نقذذل المعرفذذة التلنولوجيذذة إلذذى بلذذد ونظرا

وبالتذذالي فذذإن هذذذه الممارسذذات تمنذذع هذذذه البلذذدان مذذن الاسذذتفادة والانتفذذاع بالمعذذار  الجديذذدة وتبقلمهذذا الاسذذتثمار، 

ف.
ّ
 في دائرة التخل

ل رأس بذذأار انتقذذا'' إضعا  وفقدان الأيدي العاملذذة لقذذوة المسذذاومة الجماعيذذة فذذي البلذذدان الغنيذذة وهذذو مذذا يعذذر   .37

'' وتتذذذذزامن هذذذذذه الحالذذذذة مذذذذع انتقذذذذال رأس المذذذذال إلذذذذى البلذذذذدان التذذذذي يملذذذذن فلمهذذذذا  المذذذذال علذذذذى قذذذذوة المسذذذذاومة الجماعيذذذذة

لع   مذذذذا تكذذذذون هذذذذذه الذذذذدول هذذذذي المسذذذذعهللة لهذذذذذه السذذذذّ
ً
لع لمسذذذذعهلكي العذذذذالم الغ ذذذذي بأقذذذذل الأجذذذذور، ونذذذذادرا تصذذذذنيع السذذذذّ

 
، ترجمذذة: بذذدر الرفذذايي، المركذذز القذذومي نهتتي ال قتت اي دالمتت عات عتتال ت القوميتت  واستتتنزاد متتوارا التتبلاا الباميتت   جذذون ميذذدلي،  -1

 .29-28، ص ص 2011للترجمة، الطبعة الأولى، 
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ق الاقتصذذذادي   ولذذذيم فذذذا   المصذذذنعة 
ّ
 إن قذذذدرة الحركذذذة النقابيذذذة علذذذى المسذذذاومة علذذذى  فلمهذذذا، وقذذذد علذذذ

ً
ذلذذذك قذذذائلا

 .1أخذت تضعف بشدة وباضطراد في الدول الغربية منذ بدأت العولمة

وفذذي الأخيذذر لا بذذدا مذذن التنويذذه أن الايجابيذذات أو المزايذذا التذذي تحققهذذا هذذذه الشذذركات فذذي بلذذدان الاسذذتثمار تقذذل  

لبيات التذذي خلفعهذذا فلمهذذا  بلثيذذر مذذن تلذذك عذذن تلذذك السذذّ
ً
، لذذدى فذذإن الاسذذتفادة المملنذذة مذذن هذذذه الشذذركات يبقذذى محذذدودا

عات التي تضعها البلدان المستضيفة، وبالنظر إلى وضع البلدان المتقدمذذة والناميذذة فذذإن الأولذذى بالإضذذافة 
ّ
أمام التطل

وفير مذذذن إلذذذى أنهذذذا تسذذذتأار بالحصذذذة اللبيذذذرة مذذذن الاسذذذتثمارات الاجنتيذذذة المباشذذذرة فإنهذذذا كذذذذلك تحذذذوز علذذذى النصذذذيب الذذذ 

العوائذذد والأربذذاح مذذن هذذذه الشذذركات، فذذي المقابذذل فذذإن الذذدول الناميذذة لذذم تذذتملن مذذن تحقيذذق المذذأمول مذذن الاسذذتثمارات 

 يدعوا إلى إعذذادة النظذذر فذذي القواعذذد والشذذرو  المنظمذذة لعمذذل 
ً
الأجنتية المباشرة المملوكة لهذه الشركات، وهذا طبعا

يذذذذة، بالإضذذذذافة إلذذذذى إعذذذذادة التفليذذذذر فذذذذي آليذذذذات وطذذذذرق الجذذذذذب لهذذذذذه هذذذذذه الشذذذذركات علذذذذى مسذذذذتوى الاقتصذذذذاديات المحل

 المشروعات والقطاعات المسعهدفة.  
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 ور الرابعأسئلة المح

 

 (:مقالة علميةتمرين تطبيقي: التمرين الأول)

نجحذذذت الشذذذركات عذذذابرة القوميذذذة فذذذي إقنذذذاع شذذذعوب العذذذالم الثالذذذث بإدخذذذال منتجذذذات عديذذذدة مثذذذل كوكذذذاكولا  

ب وبيتسذذذ ي وكنتذذذذاكي فرايذذذد وسذذذلع أخذذذذرى حظيذذذت بالشذذذهرة والعالميذذذذة حتذذذل أصذذذبحت جذذذذزء مذذذن حيذذذاة النذذذذاس، وسذذذفن آ

وهذه السّلع تستقطع جزء كبير من دخول الفقراء وتبعدهم عن الأ ذية التقليدية الأكثر صحية، وهذذذا مذذن شذذأنه 

ف آاذذار سذذيئة علذذى الةذذحة، وذلذذك عذذن طريذذق اسذذعهلاك المنتجذذات  يذذر ملائمذذة ك
ّ
مذذا لا يتذذرك مذذا يلفذذي مذذن المذذال أن يخلذذ

 لشراء الاحتياجات الأساسية.

 
ً
لع المنتجذذة محليذذا كما أن هذه الشركات بنشذذرها رسذذالة م داهذذا أن   الغذذرب هذذو الأفضذذل   تقلذذل مذذن الطلذذب علذذى السذذّ

ومذذذذذن اذذذذذم علذذذذذى الصذذذذذناعات المحليذذذذذة، ويشذذذذذتري الفقذذذذذراء منتجذذذذذات هذذذذذذه الشذذذذذركات ويعملذذذذذون عنذذذذذدها بشذذذذذروطها، وهذذذذذم 

 مناطق تعمل فلمها الشركات ويتأارون بالبيئة التي يخلقها وجودها. يعيشون في

 تبيّن فيه النقا  التالية:
ً
 علميا

ً
 من هذا التقديم أكتب مقالا

ً
 انطلاقا

 مفهوم الشركات متعددة الجنسيات والعابرة للقارات؛ •

 دوافع الشركات عابرة للقارات من استثمارها في بلدان العالم الثالث؛ •

 يب المتبعة من قبل هذه الشركات لتحظى منتجاتها بالشهرة والعالمية؛ما هي الأسال •

 كيف ت ار منتجات هذه الشركات على دخول الفقراء وعلى حياتهم وعلى الشركات المحلية.  •

 (:تحليلية علمية مسألةالتمرين الثاني)

مقارنذذة  ظذذاهرة العولمذذةع في الوقت الحاضر والمتنامي مذذ  الشركات المتعددة الجنسياتإن ما يميّز نسق عمل  

، حذذين سذذادت ذبالذذ 
ً
 مذذن قبذذل، فذذي عقذذد السذذبعينات مذذثلا

ً
بذذين مركذذز وفذذروع  العلاقذذات الرأسذذية والهرميذذةي كذذان سذذائدا

أي بذذذذين  فيمذذذا بينهذذذاالشذذذركات هذذذو أن هذذذذه الشذذذركات أصذذذبحت تعمذذذل علذذذى تنظذذذذيم أنشذذذطعها فذذذي شذذذكل شذذذبلة مترابطذذذة 

أي  اسذذذة علذذذذى مسذذذتوى المركذذذذزعض مذذذذع الإبقذذذاء علذذذذى الوظذذذائف الحسّ ، وفيمذذذذا بذذذين الفذذذذروع بعضذذذها الذذذبالمركذذذز وفروعذذذه

 .تعظيم مكاسفها التجارية والمالية على المستوى العالمي، مما يتيح لها  برامل البحث والتطوير والقرارات المالية

يطرة علذذى وممذذا ي كذذد الطذذابع الذذوط ي والمحلذذي لنشذذا  الشذذركات المتعذذددة الجنسذذيات ر ذذم   اسذذتراتيجية السذذّ

 ا
ً
ز تدفق رأس المال فيما بين المجموعات الأقوى فذذي العذذالم، هو  لأسواق عالميا

ّ
، مذذن الناحيذذة الاقتصذذادية والماليذذة ترك
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ق بالاسذذتثمارات المباشذذرة، ومذذن المعلذذوم أن الشذذركات المتعذذددة الجنسذذيات 
ّ
تسذذتولي علذذى الااذذة خاصذذة تلذذك التذذي تتعلذذ

 
ً
 (348)ضياء مجيد الموسوي، ص                                                                      .أرباع الاستثمار المباشر عالميا

 إلذذى مذذذا ورد فذذي الذذذنص قذذدّم ا
ً
 سذذتنادا

ً
 علميذذذا

ً
فذذذي ظذذل تنذذذامي ظذذاهرة العولمذذذة لنسذذق الشذذذركات متعذذددة الجنسذذيات تحلذذيلا

 فيه على
ً
 عانة بالنقا  التالية:ستبالا وواقع المشهد الاقتصادي العالمي   الاقتصادية  النظرية مستندا

 ؛مفهوم الشركات متعددة الجنسيات ▪

 ؛في ظل العولمة  الخصائص المميّزة للشركات متعددة الجنسيات ▪

)علاقذذذذذذة اتجذذذذذذاه التذذذذذذدفقات الرأسذذذذذذمالية والمنذذذذذذافع إلذذذذذذى البلذذذذذذدان المضذذذذذذيفة دوافذذذذذذع انتقذذذذذذال رأس المذذذذذذال الأجنبذذذذذذي  ▪

 المتحققة(؛

 ؛البلدان المستثمرةفي   العلاقة بين الشركات وفروعها التابعة لها ▪

 التجارة الدولية؛الاقتصاد العالمي و تأاير الشركات متعددة الجنسيات على  ▪

 .في عالم اليوم  الشركات متعددة الجنسيات)المزايا والمنافع( وسلبيات  ايجابيات   ▪

 (:قضايا العالميةالالتمرين الثالث )الشركات متعددة الجنسيات وعلاقتها ببعض 

ت التنمية إلى أن نقل التلنولوجيا بين دولة أو م سسة وأخرى يتم من خلال عدة قنوات  تشير أدبيات اقتصاديا

 تتمثل با تي:

 (Licensing)التراخيص  .38

 (Joint Ventures)  المشاريع المشتركة .39

 (Foreign Direct Investement)  الاستثمار الأجنبي المباشر .40

 (Capital Goods)معدات إنتاج السّلع الرأسمالية استيراد   .41

إلذذى أن الصذذفقات المبرمذذة بذذين  1992لعذذام  (UNCTAD)وي كد تقرير الاستثمار العالمي الصادر عن منظمة الأنلتذذاد 

 License)في الدول المضيفة على شكل رسوم ترخيص    (Subsidiaries)الشركات المتعددة الجنسيات الأم وفروعها  

Fees)  وآتذذاوات(Royalties)  ،أو عمليذذذات إنتاجيذذة أو بذذراءات اختذذراع وحقذذوق نشذذذر بهذذد  اسذذتخدام ماركذذات تجاريذذة

يذذتم نقذذل التلنولوجيذذا عذذن منة لعناصذذر تلنولوجيذذة، و مذذن إجمذذالي الصذذفقات الدوليذذة المتضذذ  % 80... الذذخ قذذد شذذكلت 

طريذذذق الاسذذذتثمار الأجنبذذذي المباشذذذر بأشذذذكال عديذذذدة مذذذن أهمهذذذا تحفيذذذز التقليذذذد وتنشذذذيط الطلذذذب علذذذى المنتجذذذات التذذذي 

 نولوجيتل  محتوىً تتضمن  
ً
 أكثر حدااة.  ا

 

   :عن طريق الاستعانة بموارد البحث العلمي وروافد العلم والمعرفة الاقتصادية المتخصصة ❖
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 موجزا   .01
ً
  قدّم تعريفا

ً
 متسطا

ً
 نقل التلنولوجيا الواردة في النص؟لقنوات  وشرحا

 .................................................................................................................................................................................

............................................................................................................................. ....................................................
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لعذذذذالم وتوجيذذذذه قذذذذدّم مبذذذذررات مقنعذذذذة لسذذذذيطرة الشذذذذركات المتعذذذذددة الجنسذذذذيات علذذذذى التلنولوجيذذذذا المتقدمذذذذة فذذذذي ا .02

 للتلنولوجيا؟وق العالمية  السّ 

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

 ................................... .............................................................................................................................................. 

 عديدة لنقل التلنولوجيا إلى البلدان المضيفة، اشرح  .03
ً
 ذلك؟ورد في تقرير الاستثمار العالمي أشكالا
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مذذن شذذركة متعذذددة الجنسذذيات إلذذى فروعهذذا فذذي البلذذدان المضذذيفة علذذى العديذذد  يتوقف مضمون نقذذل التلنولوجيذذا .04

 أذكرها؟من العوامل، 
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بذذذذأن التلنولوجيذذذذا المتذذذذوفرة لذذذذدى الفذذذذروع تصذذذذمم علذذذذى أن تتفذذذذق فذذذذي  الذذذذب الأحيذذذذان مذذذذع الامكانذذذذات المتاحذذذذة يقذذذذال  .05

 
ً
 التحليل؟، فسّر ذلك بن يء من  محليا

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

............... .................................................................................................................................................................. 

لعة وعلاقتذذذذه بنقذذذذل التلنولوجيذذذذا إلذذذذى البلذذذذدان المستضذذذذيفة  .06 قذذذذدّم تفسذذذذير للعلاقذذذذة بذذذذين دورة حيذذذذاة المنذذذذتل أو السذذذذّ

 ؟خاصة البلدان النامية
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 المحور الخامس:

 الاستثمار الأجنبي غير المباشر )الاستثمار المحفظي(

 

 :تمهيد

القرن    خلال  ظهرت  التي  الاستثمار  أنواع  بين  من  المحفظي  الاستثمار  أو  الحافظة  في  الاستثمار  يعتبر 

 مع التطورات الحاصلة في النظام الرأسمالي، وقد كانت  
ً
الشركات متعددة  السّابع عشر، وأخذ في التطور تزامنا

الجنسيات تستحوذ على معظم هذه الاستثمارات بهد  الحصول على عائد مالي كبير، وخلق تراكمات رأسمالية  

البلد المضيف  في  إنتاجي  السّيطرة على أي مشروع  في مالية الشركة، وهذا من دون أن يكون للمستثمر الأجنبي 

 لهذا الاستثمار. 

انت والعشرين  الواحد  القرن  الأفراد وخلال  قبل  من  عليه  الاقبال  بستب  كبير  بشكل  المحفظي  الاستثمار  شر 

هذه  في  المستخدمة  والوسائل  الأدوات  تنوّع  عن   
ً
فضلا السّريع،  وتطورها  العالم  عبر  المالية  الأسواق  وانتشار 

ا  والمنتجات  الأدوات  لهذه  التحويل  وحرية  التسييل  وإمكانية  التعامل  عمليات  سهولة  وكذلك  لمالية، الأسواق، 

 وهذه العوامل مجتمعة شجعت على الإقبال على هذا النوع من الاستثمار. 

 :أولًا: مفاهيم أساسية حول الاستثمار الأجنبي غير المباشر

   :وأشكاله المباشرغير مفهوم الاستثمار الأجنبي أ. 

تناول    الجزء  سيتم  هذا  الأجنبفي  بالاستثمار  المتعلقة  والتعريفات  المفاهيم  )أو  مختلف  المباشر  ي  ير 

 عن هذا سيتم عرض الأشكال  لا ا
ً
ستثمار المحفظي(، وينظر في وجهات النظر التي جاءت في هذا الخصوص، فضلا

من  النوع  لهذا  الصور  مختلف  جيّد  بشكل  لتوضح  المباشر،  الأجنبي  ير  الاستثمار  عللمها  يكون  التي  المختلفة 

 
ً
 يضع الدارس يب ي فلرة عن الاختلافات الواقعة بين هذه  الاستثمار بن يء من التفصيل والتمحيص، وهذا طبعا

الصور ليقوم باختيار الأفضل لاستثماره أو محفظته خاصة إذا اتخذ القرار بحيازة سلة من الأوراق المالية أو ما 

 اصطلح عليه بمحفظة الأوراق المالية. 
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 :المباشرغير الاستثمار الأجنبي مفهوم  .01

تناو   التي  المفاهيم  المحفظي  تعددت  الاستثمار  أو  المباشر  الأجنبي  ير  الاستثمار  تعريف  بالدراسة  لت 

بحسب وجهة نظر المعرّ  والهد  من التعريف، حيث يملن حصر مجموعة من التعاريف التي جاءت في هذا  

 السّياق كما يلي:  

المالية، بمع ل   وهو يخص الاستثمار أو التوظيف للمنقول، ويقصد به شراء السّندات والأسهم من الأسواق  ▪

آخر يتمثل هذا النوع من الاستثمار بقيام الأشخاص الطبيعيين أو المعنويين المقيمين في دولة ما بشراء أسهم  

بالمحفظة   الاهتمام  ينصب  بل  الممارسة،  النفوذ  بدرجة  اهتمامهم  أجنتية، مع عدم  دولة  في  قائمة  لشركات 

 .1ية التي يملكونهاعلى سلامة رأس مالهم وزيادة قيمة الأوراق المال

كذلك  ▪ الاستثمارية  المحفظة  أكثر    2وتعرّ   أو  أصلين  من  تتكون  الاستثمار،  أدوات  من  مركبة  أداة  أنها  على 

المحافظ  وتتنوع  فقط،   
ً
مأجورا أو  لها   

ً
مالكا يكون  الذي  المحفظة،  مدير  يسمل  عنها  مس ول  لأداة شخص 

 حسب أصولها إلى الاث أنواع:

o  الية؛المحافظ ذات الأصول الم 

o المحافظ ذات الأصول الحقيقية؛ 

o   الاث إلى  كذلك  إدارتها  سياسات  وتتنوع  الغالب،  النوع  وهو  المختلطة،  الأصول  ذات  المحافظ 

 سياسات. 

في   ▪ للاستثمار  المتاحة  المالية  الأدوات  في  الاستثمارات  مجموع  عن  المباشر  الأجنبي  ير  الاستثمار  يعبّر  كما 

ت( والأوراق المالية الأخرى، بهد  اقتنا ها لفترة معينة، ام بيعها عندما يرتفع  السوق المالي )الأسهم والسّندا

سعرها في السّوق المالي والحصول على أرباح إضافية، ويتم تداول الاستثمارات المالية في الأسواق المالية التي  

 . 3اع والعمق تتميّز بفعاليعها خاصة إذا كامن هذه الأسواق ذات كفاءة عالية ومن خصائصها الاتس 

 
 .137جميل محمد خالد، مرجع سابق، ص  -1

 .117أحمد دريد محمد، مرجع سابق، ص  -2

دون سذنة، ، جامعة الزيتونة الأردنية كليذة الاقتصذاد والعلذوم الإداريذة، بذالاستثمار والتحليت الاستثمارلا دريد كامل آل شبيب،   -3

 .44ص 
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ويملن أن نعرّ  الاستثمار المحفظي كذلك بأنه امتلاك الأوراق المالية من الأسهم والسندات والتي يحتفظ   ▪

بها المستثمر بهد  توزيع المخاطر وتحقيق مزيل من الاستثمار يحقق له أرباح قصيرة الأجل أو طويلة الأجل  

 .1إذا توقع هناك ارتفاع في القيمة على المدى الطويل

شراء   ▪ طريق  عن  المالية،  الأوراق  في  الاستثمار  أي  المحفظة  استثمار  أنه  على  يعرّ   الذي  الاستثمار  هو 

 السندات الخاصة لأسهم الحصص أو سندات الدين أو سندات الدولة من الأسواق المالية. 

ك الأفراد والهيئات والشركات على بعض الأوراق دون ممارسة أي نوع من الرقابة   ▪
ّ
أو المشاركة في أي هو تمل

مقارنة   الأجل  قصير   
ً
استثمارا المباشر  الأجنبي  ير  الاستثمار  ويعتبر  الاستثماري،  المشروع  وإدارة  تنظيم 

 .2بالاستثمار المباشر 

 :أشكال الاستثمار الأجنبي غير المباشر  .02

 عدة نجد منها 
ً
 :3يتخذ الاستثمار الأجنبي  ير المباشر العديد من أشكالا

دولية وشهادات الايداع المصرفية الدولية المقوّمة بالعملات الأجنتية وشهادات  شراء السّندات ال ❖

 الايداع في سوق العملات الدولية. 

 شراء سندات الدين العام والخاص. ❖

 الايداع في البنوك الوطنية.  ❖

 شراء الذهب والمعادن النادرة. ❖

 شراء القيم المنقولة.  ❖

و الخاصة أو الأفراد، وبآجال مختلفة تهد  إلى قروض للحكومات الأجنتية أو هيئاتها العامة أ ❖

 المضاربة، وليع بهد  إنشاء علاقات اقتصادية اابتة. 

ومن بين هذه الأشكال للاستثمار المحفظي نجد أن الاستثمار في الأسهم والسّندات والعملات الأجنتية تعد مذذن بذذين 

 عذذن طريذذق تنويذذع المحفظذذة، وهذذذا 
ً
 وتذذداولا

ً
لكذذون أن هذذذه الأشذذكال تقذذل فلمهذذا مخذذاطر الاسذذتثمار أكثذذر الأشذذكال اقتنذذاءا

ن من الحصول على منافع مالية أكبر.
ّ
 الأجنبي مقارنة بالأنواع الأخرى، بالإضافة إلى أنها تمل

 
، دار المنذذذاه  للنشذذذر والتوزيذذذع عمذذذذان، مقدمتتتت  لمتتتتي الماليتتتت  الدوليتتتت نذذذوزاد عبذذذد الرحمذذذان الهيتذذذي ومنجذذذذد عبذذذد اللطيذذذف الخشذذذالي،  -1

 .181، ص 2007الأردن، الطبعة الأولى، 

 .22، ص د  يات التدويت وندوى الاستثمارات الأنب ي عبد السلام أبو قحف،  -2

ييتتتا  حجتتت  الاستتتتثمار الأنب تتتي انتتتب المباشتتت  عقتتت  بلتتت  المت نتتتبات الايتلتتتاا:  ين وعذذامر عمذذذران كذذاظم، عبذذد الذذذرزاق حمذذد حسذذذ -3

(، العذراق، 01) 02، مجلذة جامعذة كركذوك للعلذوم الاداريذة والاقتصذادية، المجلذد الكلي  لمتتي البلتتدان الباميتت  دالنبتتد حالتت  اراستتي   

 .105، ص 2012



 

 
 

 د. عبد الغفار غطاسالاستثمار الأجنبي 

 
79 

 :ب. الفرق بين الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار الأجنبي غير المباشر

التيحية بقيم ماليذذة حاليذذة مذذن أجذذل الحصذذول علذذى بالر م من أن الاستثمار  الأجنبي في مفهومه يعبّر عن  

عوائذذد وأربذذاح فذذي المسذذتقبل، إلا أن هذذذا الأخيذذر يختلذذف بذذين اسذذتثمار مباشذذر وآخذذر  يذذر مباشذذر، فذذالأول يذذتم تحقيقذذه 

علذذذى أرض الواقذذذع مذذذن خذذذلال إقامذذذة مشذذذاريع جديذذذدة أو توسذذذيع مشذذذاريع قائمذذذة، أمذذذا الثذذذاني  يذذذر المباشذذذر أو الاسذذذتثمار 

ندات فذذذذي بلذذذد أجنبذذذذي بغيذذذة تحقيذذذذق المحفظذذذي فيذذذذ  تم تحقيقذذذه مذذذذن خذذذلال شذذذذراء أو اقتنذذذاء أصذذذذول ماليذذذة كالأسذذذذهم والسذذذّ

عوائد أو أرباح مستقبلية، لذلك فإن الفرق بين النوعين من الاستثمار يتجسّد في الخصائص التذذي يحذذتفظ بهذذا كذذل 

ر الأجنبذذذي المباشذذذر و يذذذر المباشذذذر فذذذي نذذذوع بالنسذذذبة للمخذذذر، ولمعرفذذذة ذلذذذك نذذذورد أهذذذم الفروقذذذات الواقعذذذة بذذذين الاسذذذتثما

 الجدول التالي:

 جدول يوضح الفرق بين 

 الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر )الاستثمار المحفظي(

 الخاصية
 (FPI) الاستثمار الأجنبي غير المباشر (FDI) الاستثمار الأجنبي المباشر

 مالية )أسهم وسندات(. أوراق  .43 تملك أصول موجودات ملموسة.  .42 الأصول المستثمرة 

 سوق الأوراق المالية.  .45 الشركات متعددة الجنسيات.  .44 القناة الرئيسية

 عدم وجود سيطرة.  .47 جزئية أو كلية.  .46 السيطرة على المشروع

 الاستثمار في الأوراق المالية فقط. .49 انتاجي )نقل التلنولوجيا والخبرات(. .48 طبيعة النشاط

 منخفضة.  .51 مرتفعة. .50 التكلفة

كية مشاركة المل

 الفكرية

 لا  .53 نعم .52

 طويل وقصير الأجل.  .55 طويل الأجل.  .54 المدى الزمني

 قابل للتجزئة حسب الأسهم.  .57 متلتل )لا يتجزأ(.  .56 التجزئة

 سهولة.  .59 صعوبة. .58 الدخول والخروج

 ماذا نستثمر؟

 قيم مالية.  .60

 تلنولوجيا وحقوق المللية الفلرية. .61

 استراتيجيات إدارية وفنية.  .62

 وأخرى ... الخ.  .63

 قيم مالية.  .64

 صادر التالية: الم: من إعداد الباحث اعتمادا على الملدر

65. https://www.slideshare.net/relodedsfr1/fdi-vs-fpi 
66. https://www.quora.com/What-is-the-difference-between-FDI-and-FII 
67. https://markwenning.co.za/direct-vs-indirect-offshore-investments/ 

https://www.slideshare.net/relodedsfr1/fdi-vs-fpi
https://www.quora.com/What-is-the-difference-between-FDI-and-FII
https://markwenning.co.za/direct-vs-indirect-offshore-investments/
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 :ج. الفئات المكونة للاستثمار الأجنبي غير المباشر

يتجسّد الاستثمار الأجنبي المباشذذر فذذي كذذل مذذن الشذذركات والليانذذات اللبذذرى، وذلذذك لكونذذه يعمذذل علذذى تحقيذذق  

مشذذاريع إنتاجيذذة حقيقيذذة فذذي البلذذد المضذذيف، لذذذلك فهذذو يكذذون مهيكذذل وفذذق تنظيمذذات وم سسذذات تعمذذل علذذى إنجذذازه 

فذذذي الأوراق الماليذذذة، فإنذذذه يأخذذذذ طذذذابع آخذذذر علذذذى أرض الواقذذذع، بينمذذذا الاسذذذتثمار المحفظذذذي كونذذذه ينحصذذذر فذذذي الاسذذذتثمار 

مغاير للذذذي يظهذذر فذذي الاسذذتثمار المباشذذر، حيذذث يملذذن شذذراء الأصذذول الماليذذة فذذي بلذذد أجنبذذي دون الانتقذذال إليذذه، لذذذلك 

 عدة يملن التدليل عنها من خلال الجدول التالي:
ً
 فإن الفئات التي تعمل على اقتناء هذه الأصول تأخذ أشكالا

 نوعية الكياناتفئات المكونة للاستثمار المحفظي بحسب جدول يوضح ال

 نوع الكيان الفئات المكونة للاستثمار المحفظي

 الليانات السيادية والدولية : الفئة الأولى

 الحكومات والوكالات الحكومية؛ .68

 البنوك المركزية؛  .69

 صناديق الثروة السيادية؛  .70

 المنظمات/ الوكالات الدولية أو متعددة الأطرا . .71

 الهيئات المنظمة لفئة الثانية:ا

 شركات إدارة الأصول؛  .72

 مديري المحافظ الاستثمارية؛ .73

 تجار المبادلة والوسطاء والتجار؛  .74

صناديق الاستثمار واسعة النطاق مثل الصناديق   .75

 ديق الاستثمار؛المشتركة وصنا

 الليانات  ير المنظمة  الفئة الثالثة:

لى والثانية  المستثمرين  ير المشمولين في الفئة الأو  .76

صناديق التحو ، مكاتب الأسرة وصناديق   مثل:

المعاشات التقاعدية وصناديق الجمعيات والأفراد  

 ... الخ. 

 المصدر: 

Vikalp Mishra, Things to know before investing via Foreign Portfolio Investment (FPI) Route in 

India, Foreign Portfolio Investement, (Jan 28,2020), at the link: 

https://enterslice.com/learning/things-you-should-know-before-deciding-to-invest-via-foreign-

portfolio-investment-fpi-route/ 

 

https://enterslice.com/learning/things-you-should-know-before-deciding-to-invest-via-foreign-portfolio-investment-fpi-route/
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 طريذذقن عذذ يتيذذح مذذن خذذلال الجذذدول أنذذه هنذذاك الااذذة فئذذات رئيسذذية تعمذذل علذذى تحقيذذق الاسذذتثمار المحفظذذي  

 مذذن الأوراق الماليذذة )أسذذهم وسذذندات(، 
ً
حيذذث تتمثذذل هذذذه الفئذذات فذذي كذذل و شراء أو اقتناء أصول مالية متكونة أساسذذا

يادية والدوليذذذذذة، مذذذذذن حظذذذذذة التنذذذذذوّع فذذذذذي هذذذذذذه الفئذذذذذات الليانذذذذذات  يذذذذذر المنظمذذذذذة، وملا و  الهيئذذذذذات المنظمذذذذذة الليانذذذذذات السذذذذذّ

 لاسذذذتثمار المحفظذذذي يرجذذذع ل ةسذذذعهدفالم
ً
هذذذذا النذذذوع مذذذن الاسذذذتثمار مذذذن عذذذدم صذذذف بهذذذا إلذذذى الخصذذذائص التذذذي يتأساسذذذا

 الخ.انخفاض تكلفة الاستثمار وأخرى ... رة، سهولة الحصول والانتقال، و اشترا  امتلاك رووس أموال كبي

 :أدوات الاستثمار الأجنبي غير المباشر د.

 للاختلا  في طبيعة الفئذذة التذذي ينتمذذي  
ً
تأخذ أدوات الاستثمار الأجنبي  ير المباشر عدة أشكال مختلفة تبعا

ون الأجانذذذب مذذذن فئذذذة الأفذذذراد تكذذذون أدوات الاسذذذتثمار التذذذي فذذذي حذذذوزتهم محذذذدودة، إللمهذذذا المسذذذتثمر الأجنبذذذي، فالمسذذذتثمر 

ندات، أمذذا الاسذذذتثمار الأجنبذذي مذذن فئذذذة تتحيذذث  شذذكل محفظذذة الأوراق الماليذذذة لذذدتهم مذذن مجموعذذة مذذذن الأسذذهم والسذذّ

الم سسذذذذات فتتمثذذذذل أدواتذذذذه الاسذذذذتثمارية مذذذذن الأوراق الماليذذذذة، صذذذذناديق الاسذذذذتثمار، الإصذذذذدارات العالميذذذذة أو الدوليذذذذة 

 :1للأوراق المالية والأسهم الدولية، ويملن ايجازها في ما يلي

 : وراق الماليةالأ .01

حيث تعتبر من أهذذم أدوات الاسذذتثمار التذذي يذذتم تذذداولها فذذي الأسذذواق الماليذذة المحليذذة والدوليذذة، وتتمثذذل فذذي كذذل  

ندات حيذذذث تتذذذيح هذذذذه الأنذذذواع حاملهذذذا أو ماللهذذذا مذذذن الحصذذذول علذذذى عائذذذد خذذذلال  مذذذن الأسذذذهم العاديذذذة والممتذذذازة والسذذذّ

ك جذذزء مذذن أصذذول الشذذركة بمقذذدار فتذذرة زمنيذذة معينذذة فذذي الورقذذة، بالإضذذافة إلذذ 
ّ
ن ماللهذذا أو حاملهذذا مذذن تملذذ

ّ
ى أنهذذا تملذذ

 ما يحوزونه من هذه الأوراق.

   :صناديق الاستثمار .02

سذذواق الماليذذة، حيذذث تقذذوم م سسذذات ماليذذة فذذي تعتبذذر صذذناديق الاسذذتثمار كذذذلك مذذن أدوات الاسذذتثمار فذذي الأ  

في شراء الأسهم والسندات، وهي تعمل مذذن خذذلال ا الأسوق المالية بتجميع الأموال من عدة مستثمرين لتوظيفه

إدارتهذذذذذا علذذذذذذى  تحقيذذذذذذق التنويذذذذذع الذذذذذذلازم لتقليذذذذذذل المخذذذذذذاطر، فضذذذذذلا عذذذذذذن خدمذذذذذذة المسذذذذذتثمرين اللبذذذذذذار وبدرجذذذذذذة أكبذذذذذذر 

 المستثمرين الصغار.

 
لتتتاوراا  -ي تتت  –نتتتب المباشتتت  عقتتت  حااي الأستتتواا الماليتتت  داراستتت  حالتتت  ستتتوا الدوحتتت  حجتتت  الاستتتتثمار الأنب تتتي اعقبذذذة خضذذذير،  -1

-110، ص ص 2014، مذكرة ماجستير في العلذوم الاقتصذادية، جامعذة محمذد خيضذر بسذلرة،   2013-2008المالي  يلال ال تبت 
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 : الإصدارات العالمية أو الدولية للأوراق المالية .03

ندات الدوليذذذة والأسذذذهم الحيذذذث تتمثذذذل هذذذذه الاصذذذدارات فذذذي كذذذل مذذذن شذذذهادات الايذذذداع ال  دوليذذذة، دوليذذذة، السذذذّ

 ويملن توضيح ذلك كما يلي:

  :(Global Depositary Receipt) شهادات الايداع الدولية (1

وهذذذي أدوات ماليذذذة دوليذذذة قابلذذذة للتذذذداول فذذذي الأسذذذواق الماليذذذة الدوليذذذة، تقذذذوم بإصذذذدارها الم سسذذذات والبنذذذوك  

بالذذذدولار الأمريكذذذي أو أي مذذذن العمذذذلات الأجنتيذذذة الأخذذذرى المتداولذذذة   New York Bank, Deutsche Bank الدوليذذذة مثذذذل

وق الحذذذرة، مقابذذذل الاحتفذذذاظ بغطذذذاء يعادلهذذذا مذذذن الأسذذذهم المحليذذذة، إذ يذذذتم إيذذذداع الأوراق الماليذذذة لتلذذذك الشذذذركة  بالسذذذّ

راق الماليذذة لذذدى وكيذذل بنذذك الايذذداع أو بنذذك الإصذذدار، ومذذن اذذم يذذتم تذذداول شذذهادات الايذذداع الدوليذذة كبذذديل عذذن الأو 

الأصلية فذذي الأسذذواق الماليذذة الدوليذذة، ولأن مالذذك شذذهادات الايذذداع فذذي حقيقذذة الأمذذر هذذو مالذذك الأسذذهم المحليذذة المقابلذذة 

 لها، فإن له من الحقوق كالتي لمالك الأسهم المحلية، من حيث التوزيعات النقدية والعينية وبيع الأسهم ... الخ.

 : السّندات الدولية (2

 ات الدولية في كل من السّند الأجنبي والسّند الأورو، حيث يأخذ كل نوع التعريف التالي:تتمثل السّند

 :  (Foreign Bond)السّند الأجنبي •

وهذذذي سذذذندات تصذذذدرها جهذذذات مقترضذذذة تنتمذذذي لذذذدول معينذذذة خذذذارج حذذذدود دولعهذذذا وفذذذي أسذذذواق المذذذال الدوليذذذذة  

للاكتتذذذذاب، فمذذذثلا تقذذذوم م سسذذذة جزائريذذذة بإصذذذذدار الأخذذذرى، وتكذذذون بذذذنفع عملذذذة الدولذذذذة التذذذي طذذذرح فلمهذذذا السذذذندات 

 سندات بالدولار الأمريكي ليتم بيعها في أسواق المال في نيويورك.

  :(Euro Bond) السّند الأورو •

وهي مشتقة من اسم السّندات الأوروبية، حيث تقوم جهات مقترضة تنتمي لدولذذة معينذذة بإصذذدارها خذذارج  

ولعملذذة  يذذر عملذذة تلذذك الدولذذة محذذل الاصذذدار، فمذذثلا م سسذذة جزائريذذة تقذذوم حذذدودها فذذي أسذذواق المذذال لدولذذة أخذذرى 

ندات هذذي سذذندات  بطرح سندات بالدولار الأمريكي وبيعها والاكتتاب فلمها في أسواق المال الأوروبية، لذلك فهذذذه السذذّ

 دولار.  -الأورو

 : الأسهم الدولية (3

هم ولذذذيع لذذذه تذذذاريي  الحذذذق فذذذي ملليذذذة جذذذزءوهذذذي عبذذذارة عذذذن شذذذهادة تخذذذوّل لحاملهذذذا   مذذذن الشذذذركة المصذذذدرة للسذذذّ

هم، كمذذذا يذذتم تسذذجيلها فذذذي  اسذذتحقاق، ويذذتم اصذذذدار الأسذذهم الدوليذذة فذذذي العديذذد مذذن الذذذدول بمذذا فلمهذذا بلذذذد المصذذدر للسذذّ

 .أكثر من مركز مالي كوول ستريت الذي يعد من أهم المراكز المالية في العالم
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 :لمحفظي(هـ. محددات الاستثمار الأجنبي غير المباشر )ا

جذذذب رووس الأمذذوال الأجنتيذذة إللمهذذا )إلذذى الأسذذواق المحليذذة( مذذن أجذذل الاسذذتثمار علذذى تعتمذذد قذذدرة البلذذدان فذذي  

مجموعة مذذن العوامذذل والمحذذددات تعذذدّ المحذذرك لتذذدفقات رووس الأمذذوال نحذذو هذذذه الذذدول والبلذذدان خاصذذة البلذذدان 

حذذذذذددات يملذذذذذن تصذذذذذنيفها إلذذذذذى نذذذذذوعين عوامذذذذذل خارجيذذذذذة الناميذذذذذة أو الأسذذذذذواق الناشذذذذذئة، ومجموعذذذذذة هذذذذذذه العوامذذذذذل والم

 وأخرى داخلية كما يلي:

 :(Push Factorsالعوامل الخارجية )عوامل الدفع   .01

تتمثذذذل العوامذذذل الخارجيذذذة أو عوامذذذل الذذذدفع فذذذي مجموعذذذة العوامذذذل المرتبطذذذة بالبيئذذذة الاسذذذتثمارية العامذذذة فذذذي  

المحليذذة، فهذذذه العوامذذل لا يملذذن للدولذذة المضذذيفة الذذتحلم الخذذارج والتذذي تعمذذل علذذى توجيذذه المسذذتثمر نحذذو الأسذذواق 

 فلمها كونها تعد خارجة عن سيطرتها، ومن أهم هذه العوامل نجد:

 :  الدورات الاقتصادية .1

حيذذث أنذذه حذذال حذذذدوبها فذذي البلذذدان المتقدمذذذة فإنذذه يترافذذق معهذذذا حذذالات مذذن الانخفذذذاض فذذي معذذدلات الفائذذذدة  

، وهذذذذذا مذذذذن شذذذذأنه أن يذذذذدفع بالمسذذذذتثمرين للبحذذذذث عذذذذن فذذذذرص أخذذذذرى لتحقيذذذذق القصذذذذيرة والمتوسذذذذطة والطويلذذذذة الأجذذذذل

عوائذذد مرتفعذذة مذذن توظيذذف أمذذوالهم، وبالتذذالي عنذذدما تكذذون معذذدلات الفائذذدة لذذلأوراق الماليذذة الأجنتيذذة أكبذذر مذذن تلذذك 

وجذذودات الماليذذة المسجلة في الأوراق المالية المحلية فإن المستثمرين سيقومون بتوجيه أموالهم نحو الاستثمار في الم

ائدة معذذدلات الفائذذدة  ائدة )ي خذذذ فذذي تقذذدير معذذدلات الفائذذدة السذذّ للذذدول الأجنتيذذة، ومنذذه فذذإن معذذدلات الفائذذدة السذذّ

الحقيقية كونها تتليّف مع معدل التيخم المتوقع( تعد من أهم  محددات التي تجذب رووس الأموال الأجنتيذذة إلذذى 

 طبيعذذذة أو الحالذذذة أو البيئذذذة التذذذي يعيشذذذها الاقتصذذذاد مذذذن الذذذداخل، بالإضذذذافة إلذذذى هذذذذا فإنذذذه مذذذن بذذذين 
ً
المحذذذددات أيضذذذا

رواج أو انلما ، فحالة الانلما  التي تعيشها بعض الاقتصادات الصناعية تعتبذذر منفذذرة للتذذدفقات الرأسذذمالية 

 لا سيما ما تعلق منها بالاستثمار في المحفظة.

  :اتجاه الأسواق المالية إلى التكامل على نطاق دولي -

نتيجذذة للتطذذورات الحديثذذة التذذي عرفعهذذا مجذذالات التلنولوجيذذا والاتصذذالات شذذهدت الأسذذواق العالميذذة اتجاهذذا  

جديذذذذدا مذذذذن التكامذذذذل وتنسذذذذيق الجهذذذذود المتعلقذذذذة معالجذذذذة المعلومذذذذات والماليذذذذة وابتكذذذذار  الوسذذذذائل والأدوات الجديذذذذدة، 

مذذوال أدت إلذذى انذذدماج أكبذذر للأسذذواق الماليذذة، حيذذث فسذذيادة ظذذاهرتي العولمذذة الماليذذة والتحريذذر المذذالي لحركذذة رووس ا
ّ
لأ

وع فذذي الموجذذودات   مذذن التذذدفقات الرأسذذمالية نحوهذذا فضذذلا علذذى أنذذه تذذم الاسذذتفادة مذذن مزايذذا التنذذّ
ً
حققت الدول مزيدا

هل معرفذذة حركذذة الأسذذعار فذذي الأسذذواق الماليذذة العالميذذة، وإجذذراء المقارنذذات بي نهذذا والمحذذافظ الماليذذة، كمذذا أصذذبح مذذن السذذّ

 من أجل اتخاذ القرارات المناسبة بشأن عمليات البيع والشراء للأوراق المالية.
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  :الاتجاه نحو الاستثمار في الأسواق المالية العالمية .2

فذذذذي عذذذذالم اليذذذذوم يعذذذذد الاسذذذذتثمار الذذذذدولي أحذذذذد أهذذذذم الوجهذذذذات التذذذذي تسذذذذتقطب المسذذذذتثمرين، لمذذذذا تقدمذذذذه هذذذذذه  

 فقذذط بذذل الأسذذواق مذذن مسذذتويات عاليذذة مذذن العوائذذد 
ً
فذذي مقابذذل القليذذل مذذن المخذذاطر، لهذذذا لذذم يعذذد الاسذذتثمار محليذذا

تعذذذذداه ليصذذذذبح يجمذذذذع مختلذذذذف الأطذذذذرا  مذذذذن بلذذذذدان مختلفذذذذة، بالشذذذذكل الذذذذذي يذذذذ دي إلذذذذى مزيذذذذد مذذذذن تذذذذدفقات رووس 

 الأموال نحو البلدان، ويجعل من المحفظة الدولية مصدر لتحقيق العوائد وتقليل المخاطر المرتبطة بالاستثمار.  

 :(Factors Pushالجذب عوامل العوامل الداخلية ) .02

بذذالظرو  والبيئذذة التذذي يوفرهذذا ترتبط العوامل الداخليذذة أو عوامذذل الجذذذب للاسذذتثمار الأجنبذذي  يذذر المباشذذر  

البلد المضيف، وهذه الظرو  من شأنها أن تعمل على جذب المستثمر الأجنبي نحو الداخل للقيام بعمليذذات البيذذع 

ة في تحقيق أكبر قدر مملذذن مذذن العوائذذد مذذع تقيذذل المخذذاطر المصذذاحبة إلذذى أقذذل درجذذة مملنذذة، لهذذذا فذذإن والشراء ر ب

مجموعذذة هذذذه العوامذذل يملذذن تقسذذيمها إلذذى مجمذذوعتين، تتعلذذق الأولذذى بالسياسذذات الاقتصذذادية الكليذذة، أمذذا الثانيذذة 

 فتتعلق بهيكلة سوق الأوراق المالية.

 :  (Macro-Economic Policies)ياسات الاقتصادية الكلية السّ -

يذذذرتبط نشذذذا  الأسذذذواق الماليذذذة مذذذن حيذذذث اللفذذذاءة ومسذذذتويات المخذذذاطر أو العوائذذذد بذذذالظرو  الاقتصذذذادية  

الانتعذذا  التذذي يشذذهدها الاقتصذذاد لهذذا مذذن الأاذذر البذذالع علذذى تحسذذن أداء ، فحذذالات التي يعيشها البلد محل الاسذذتثمار

 في السوق.لعوائد ودرجة المخاطر  للأوراق المالية ومستويات ا  الأسواق

 : (The Structure of Securities Market) هيكلة سوق الأوراق المالية -

حيذذذذث أن التنظيمذذذذات والقواعذذذذد أو التشذذذذريعات التذذذذي تحلذذذذم سذذذذوق الأوراق الماليذذذذة لهذذذذا أاذذذذر واضذذذذح فذذذذي جذذذذذب  

م الماليذذذذة بالإضذذذذافة إلذذذذى التنذذذذوع فذذذذي المسذذذذتثمرين الأجانذذذذب، فمبذذذذدأ الشذذذذفافية فذذذذي تقذذذذديم المعلومذذذذات والافصذذذذاح للقذذذذوائ

الأدوات الاسذذتثمارية فذذي السذذوق ووجذذود الوسذذطاء المذذاليين مذذن شذذأنه أن يشذذكل مذذلاذا أو وجهذذة مفضذذلة للمسذذتثمرين 

 الأجانب لمستوى الثقة التي يبدونها تجاه هذا الأخير في ضمان وحماية حقوقهم في السّوق.

 :المباشر )الاستثمار المحفظي( و. أهمية ومنافع الاستثمار الأجنبي غير

تلمذذذذذن أهميذذذذذة الاسذذذذذتثمار الأجنبذذذذذي  يذذذذذر المباشذذذذذر فذذذذذي المزايذذذذذا التذذذذذي يقذذذذذدمها للدولذذذذذة مضذذذذذيفة الاسذذذذذتثمار، والتذذذذذي  

تجسدت فلمها حركة لرووس الأموال على شكل استثمار أجنبي  يذذر مباشذذر )اسذذتثمار محفظذذي(، خاصذذة نحذذو الذذدول 
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عها التنمويذذة، ويملذذن حصذذر الأهميذذة والمنذذافع لهذذذا النذذوع مذذن الاسذذتثمار فذذذي الناميذذة التذذي فذذي حاجذذة إلذذى تمويذذل لمشذذاري

 :1النقا  التالية

أن الاسذذذذذتثمار الأجنبذذذذذي )المحفظذذذذذي(  يذذذذذر المباشذذذذذر يزيذذذذذد مذذذذذن سذذذذذيولة أسذذذذذواق الأوراق الماليذذذذذة المحليذذذذذة، ويملذذذذذن أن  -

وق، إذ يجعذذل الأسذذواق أكثذذر سذذيولة كمذذا يجعلهذذا   علذذى تطذذوير كفذذاءة السذذّ
ً
، وهذذذا يسذذاعد أيضذذا

ً
أوسذذع وأكثذذر عمقذذا

مذذذن شذذذأنه أن يسذذذمح للمسذذذتثمرين باسذذذتبدال محذذذافظهم الاسذذذتثمارية بسذذذهولة وبكلفذذذة أقذذذل، وهذذذذا بذذذدوره يجعذذذل 

 الاستثمار أقل مخاطرة؛

يشير الاقتصاديون كذلك إلى أن الاستثمار الأجنبي  ير المباشر )المحفظي( يملن أن يعود بذذالنفع علذذى القطذذاع  -

يملذذذن لتذذذدفق الاسذذذتثمار الأجنبذذذذي المحفظذذذي تذذذوفير مصذذذدر  للاسذذذتثمار ات الأجنتيذذذذة ولا  الحقيقذذذي للاقتصذذذاد، إذ

 
ً
حة فذذذي رووس الأمذذذوال، لذذذذلك فذذذإن هذذذذا النذذذوع مذذذن الاسذذذتثمار يعتبذذذر ملمذذذلا

ّ
سذذذيما إلذذذى البلذذذدان الناميذذذة ذات الشذذذ

 ؛للادخارات المحلية لتحسين معدل الاستثمار من خلال توفير النقد الأجنبي في هذه البلدان

 ممذذا يجعذذل كمذذا أن هذذذا الاسذذتثمار  -
ً
 علذذى تقليذذل ضذذغط فجذذوة العمذذلات الأجنتيذذة لأقذذل البلذذدان نمذذوا

ً
يعمذذل أيضذذا

الواردات من السّلع الاستثمارية اللازمذذة سذذهلة بالنسذذبة لهذذم، لهذذذا فذذإن تحذذرر  تذذدفقات رووس الأمذذوال المحذذافظ 

 ؛الاستثمارية في العالم قد يقود إلى معدلات نمو اقتصادي أعلى

يعذذذذد الوصذذذذول إلذذذذى رأس المذذذذال العذذذذالمي فذذذذي شذذذذكل تذذذذدفقات اسذذذذتثمار مباشذذذذر أو فذذذذي شذذذذكل محفظذذذذة رأس مذذذذال ) يذذذذر  -

مباشر( مدعاة لتخفيض كبير في تكلفة تمويل المشروعات، وهذا يسمح للأشخاص والشذذركات المحليذذة بتنفيذذذ 

لمذذذدى الطويذذذذل فإنهذذذا تذذذ دي إلذذذذى المزيذذذد مذذذن مشذذذروعات الاسذذذذتثمار التذذذي تسذذذهم فذذذذي تنمويذذذة المذذذوارد الحقيقيذذذذة، وفذذذي ا

 تحسين المستويات المعيشية وارتفاع في معدلات النمو الاقتصادي؛

ن الاسذذتثمار الأجنبذذي  يذذر المباشذذر )المحفظذذي( مذذن تحقيذذق الانضذذبا  والخبذذرة فذذي أسذذواق رأس المذذال المحليذذة،  -
ّ
يملذذ

أخذذرى تنذذافع الشذذركات من خلال سلمي المستثمرين نحو الحصول علذذى اسذذتثمارات جديذذدة مذذن جهذذة ومذذن جهذذة 

للحصذذذول علذذذى التمويذذذل، وهذذذذا يذذذ دي بالضذذذرورة إلذذذى حذذذدوث ضذذذغط فذذذي الأسذذذواق الماليذذذة مذذذن أجذذذل افصذذذاح أكمذذذل 

وشذذفافية أكثذذر، وهذذذا مذذا يذذ دي إلذذى تحسذذين المعلومذذات المتعلقذذة بالاسذذتثمار، لذذذلك فذذإن البلذذدان الناميذذة تحذذرص 

لشذذذذذذفافية و وضذذذذذذوح المعلومذذذذذذات، مذذذذذذن أجذذذذذذل جذذذذذذذب علذذذذذذى تحسذذذذذذين البيئذذذذذذة الاسذذذذذذتثمارية لذذذذذذدتها مذذذذذذن خذذذذذذلال تعزيذذذذذذز ا

 استثمارات أكثر على أسواقها المالية؛

 
وانلكاسه عق  تداول الأسنم اللاا:تت  داراستت  ت بيقيتت  الاستثمار الأنب ي انب المباش  أياد طاهر محمد وصلاح حسن أحمد،   -1

العذذذذراق،    ، مجلذذذذة كليذذذذة بغذذذذداد للعلذذذذوم الاقتصذذذذادية الجامعذذذذة، العذذذذدد الخذذذذاص بمذذذذ تمر الكليذذذذة،لمتتتتي ستتتتوا اللتتتت اا لتتتتاوراا الماليتتتت   
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أن توجيذذه الاسذذتثمارات الأجنتيذذة إلذذى أسذذواق الأوراق الماليذذة المحليذذة يع ذذي حركذذة رووس الأمذذوال إلذذى ذلذذك البلذذد،  -

سذذعرها فذذي الأسذذواق،  وهذذذا مذذن شذذأنه أن يذذ دي إلذذى الزيذذادة فذذي الطلذذب علذذى العملذذة المتجهذذة إللمهذذا العمذذلات أي رفذذع

 وفي المقابل فإن  زيادة عرض العملات التي تخرج منها رووس الأموال ي دي إلى الهبو  في أسعارها.  

 : المحفظي(الأجنبي غير المباشر ) الاستثمارثانياً. قنوات 

المستثم  من  كل  يحقق  طريقها  عن  التي  المختلفة  الطرق  المباشر  الأجنبي  ير  الاستثمار  قنوات  ر  تمثل 

هذه   تحديد  يملن  لذلك  المحلية،  أو  الأجنتية  الأسواق  إلى  الوصول  م سسة  أو  فرد  كان  والأجنبي سواء  المحلي 

 :1الطرق على النحو التالي

 :  شركات الاستثمار .أ

تعتبر هذه الشركات قناة وسيطية بين المدخرين وصناديق الاستثمار، حيث تقوم بتلقي الأموال من المدخرين  

 ارها في صناديق، ويملن في الخصوص التميّيز بين نوعين من الشركات: والعمل على استثم

 : End Funds)-(Closed شركات الاستثمار ذات النهاية المغلقة .01

استثمار    شهادات  بيع  الأولي  الاصدار  بعد  لها  يسمح  لا  حيث  الثابت،  برأسمالها  الشركات  هذه  تتميّز 

بعض الأنظمة من إعادة حصص المساهمين إللمهم إلا بعد مرور عدد إضافية، كما أنه لا يسمح لهذه الشركات في  

من السنوات محددة ذلك في شرو  الاصدار، كما يشتر  في هذا النوع من الشركات وجود وسيط مالي معتمد 

من قبل الشركة ليقوم بتنفيذ أوامر البيع والشراء، وتنفذ صفقات الشراء بعد هبو  القيمة السّوقية للسّهم إلى 

 مة أقل من الأصل. قي

 : End Funds)-(Open شركات الاستثمار ذات النهاية المفتوحة .02

الصناديق    تسمل  استثمار  صناديق  تشليل  على  الشركات  تعمل  أين  السّابقة   الشركات  علع  وهي 

الأسهم   من  المزيد  إصدار  زيادة  خلال  من  وذلك  محدد،  الصناديق  ير  هذه  مال  رأس  يكون  حيث  المشتركة، 

تقوم العا بل  الأفراد  بين  الشركات  هذه  أسهم  تداول  يتم  لا  وللن  كالسندات،  الأخرى  الدين  أدوات  دون  دية 

حماية   المال  رأس  أسواق  في  تداولها  يتم  لا  أسهمها  أن  أي  أسهم،  من  أصدرته  ما  شراء  بإعادة  نفسها  الشركة 

الشركات أتعاب تحسب على أساس   للمستثمرين، وفي حالة قيام المستثمر بتيع أسهمه إلى الشركة تتقاض ل هذه

 القيمة الكلية للأموال المستثمر ة في الصندوق.

 
 .118 -117عقبة خضير، مرجع سابق، ص ص  -1



 

 
 

 د. عبد الغفار غطاسالاستثمار الأجنبي 

 
87 

 :  (Insurance Companies) شركات التأمين .ب

حيث تقوم هذه الشركات باستثمار أقسا  التأمين لدتها المتحصل عللمها من مختلف أصول الاستثمار   

زيادة قيمة هذه   الشركة، كالعقارات والسندات والأسهم، وهذا من أجل  المترتبة على  الالتزامات  الأقسا  ودفع 

المحافظ   إدارة  وفي  التأمين  أقسا   في  الاستثمار  تحقيق  من  تتملن  لكي  عالية  سيولة  إلى  الشركة  تحتاج  وهنا 

 الاستثمارية.

 :  عمليات البيع والشراء المباشر للأوراق المالية .ج

المالية حصل  ت  للأوراق  المباشر  والشراء  البيع  البيع    من  عمليات  بعمليات  المستثمر  قيام  والشراء  خلال 

النوع من الاستثمار يكون  ذ نتية من أسواقها المحلية، ومما يلأسهم الشركات الأج أكثر  فيه  كر أن هذا  المستثمر 

والمحاستية،  الضريتية  الأنظمة  إلى  إضافة  للسوق،  المنظمة  القواعد  أو  والقوانين  الصر   لمخاطر  عرضة 

 تي من المملن أن تعترض عمل السّوق.والمخاطر الأخرى ال

   :المحفظي الاستثمارإدارة  ياسات المتبعة فيثالثاً. أنماط السّ

 :1ما يلي ى رجال الأعمال في مجال إدارتهم للمحافظ الاستثمارية تتمثل فيدهناك سياسات متعار  عللمها ل

 : السّياسة العمومية .أ

والنم  الأمان،  العائد عن  فلمها  يفضّل  رأس  وهي سياسة  هي محفظة  السّياسة  هذه  الشا ع لمحفظة  وذج 

عائد عن طريق النمو الحاصل في قيم الأصول، وما تم تجميع هذه المال، التي تهد  إلى الحصول )ج ي عائد( على  

 ة ازدهار اقتصادي محتمل.ج في بداية نموها لتوقع ج ي أرباح مستقبلية نتيالمحفظة عن شراء أسهم لشركات 

  :فاعيةالسّياسة الد .ب

وهذا    العائد،  حساب  على  الأمان  لعنصر  الأولوية  فلمها  يعطى  حيث  العمومية،  السّياسة  علع  وهي 

بالتركيز على أدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت، ويطلق على النوع من المحافظ محافظ الدخل، والمتكونة من 

 سندات حكومية وأسهم ممتازة وعقارات ... الخ.
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 : السياسة المتوازنة . ج

في   نسبي  استقرار  تحقيق  فلمها  يرايى  حيث  السّابقتين،  السياستين  بين   
ً
وسطا السياسة  هذه  تعتبر 

المحفظة مع عائد مقبول، ومستوى مقبول من المخاطرة، ويتم ذلك عن طريق تنويع رأس مال المحفظة بأدوات 

 استثمارية متنوعة، لتسمل بهذا المحفظة المتوازنة أو المحفظة المثلى.   

 :المحفظي )غير المباشر(اً: مخاطر التعامل في الاستثمار الأجنبي رابع

التمويل    كونه مصدر من مصادر  في  المحفظي  الاستثمار  به  يحظى  الذي  والاهتمام  الأهمية  من  بالر م 

للمشروعات الاستثمارية بالنسبة لأصحاب العجز، ومصدر من مصادر الحصول على العوائد لأصحاب الفائض  

إ المتوقع المدخرين،  النقدية  للتدفقات  بالنسبة  التأكد  عدم  من  بقدر  تتسم  ظرو   في  لعمله   
ً
ونظرا أنه  لا 

الحصول عللمها في المستقبل، كان من الضروري العمل على دراسة المخاطر المحتملة الوقوع، التي من المملن أن  

قوع خسائر كلما كان الاستثمار ت دي إلى حدوث خسائر مقارنة بالعوائد المتوقعة، حيث أنه كلما زاد احتمال و 

على  العائد  بمعدل  الاستثمار  بهذا  المتعلقة  المخاطر  درجة  ربط  يملن  لذلك  صحيح،  والعلع  خطورة،  أكثر 

الجوانب  إلى  النظر  ضرورة  للاستثمار  قراراتهم  اتخاذ  أاناء  ين  المستثمر  على  يستوجب   
ً
طبعا وهذا  الاستثمار، 

 الحصول عللمها. المتعلقة بالمخاطر والعوائد المملن 

   Risk)(:تعريف المخاطر  .أ

تعاريف يملن    تعددت  لذلك  للمخاطر،  إللمها  ينظر  التي  النظر  وزاوية  المعّر   نظر  وجهة  بحسب  المخاطر 

 ما يلي:حصر تعريف المخاطر في

 .1في العائد الفعلي مقارنة بالعائد المتوقع (Variability)تعرّ  المخاطر بأنها التغيّر  -

 المخاطر بأنها فرصة تلبّد أذى أو تلف أو ضرر أو خسارة.ويعرّ  ويتستر   -

تعذذذر  المخذذذاطرة فذذذي الاسذذذتثمار بأنذذذه تذبذذذذب العائذذذد المتولذذذد أو عذذذدم التأكذذذد مذذذن حتميذذذة حصذذذول العائذذذد، أو مذذذن  -

 
ً
 .2حتمية حجمه أو وزنه أو انتظامه أو من جميع هذه الأمور مجتمعة معا

عذذدل المتوقذذع مذذن العائذذد عذذن تلذذك الاسذذتثمارات، ولذذذلك فإنذذه حالذذة مذذن عذذدم التأكذذد مذذن أن الاسذذتثمار يحقذذق الم -

 كلما اتسع مدى تذبذب العوائد المتوقعة أصبح الاستثمار أكثر مخاطرة.
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تشير المخاطر إلى حالة عذذدم التأكذذد مذذن أن الاسذذتثمار يحقذذق المعذذدل المتوقذذع مذذن العائذذد عذذن تلذذك الاسذذتثمارات،  -

 .1المتوقعة أصبح الاستثمار أكثر مخاطرة ولذلك فإنه كلما اتسع مدى تذبذب العوائد

ابقة أن العائذذذد المتوقذذذع مذذذن الورقذذذة الماليذذذة يتذذذأار بالمخذذذاطر المملذذذن حذذذدوبها فذذذي السذذذوق  - يفهذذذم مذذذن التعذذذاريف السذذذّ

.
ً
 المالي، حيث أنه كلما تغيّرت درجة المخاطر كلما تغيّر معدل العائد المتوقع من الورقة المالية صعودا وهبوطا

 :الاستثمار الأجنبي غير المباشر )المحفظي(أنواع مخاطر  . ب

 تنقسم مخاطر الاستثمارات في الأسواق المالية إلى نوعين:

 : (Systematic Risks) المخاطر الخارجية أو المنتظمة .01

هذذذي تلذذذك المخذذذاطر التذذذي تتذذذأار بهذذذا التذذذدفقات النقديذذذة لذذذلأدوات الاسذذذتثمارية وتتسذذذم بمظذذذاهر عامذذذة لا يملذذذن  

ه المظذذاهر بذذالظرو  الاقتصذذادية والسياسذذية والاجتماعيذذة والم سسذذية للاقتصذذاد ككذذل، أي أنهذذا تجنفهذذا، وتذذرتبط هذذذ

تذذذ ار علذذذى السذذذوق بأكملذذذه وتشذذذمل جميذذذع الاسذذذتثمارات والأدوات المتداولذذذة فيذذذه دون اسذذذت ناء أي قطذذذاع أو صذذذناعة، 

أو الخدمذذة أو القطذذاع وتختلف درجة تأار هذه الأدوات بالمخاطر بنسب ودرجذذات مختلفذذة حسذذب طبيعذذة الصذذناعة 

رات المذذذكورة التذذي تظهذذر بصذذورة تقلبذذات سذذعرية، لذذذا  الذي ينتمي إليه المشروع ودرجة حساسية الاسذذتثمارات للتغيذذّ

 فإن هذا النوع من المخاطر لا يملن تجنّفها بالتنويع لأنها مخاطر عامة وشاملة.

 : (Non Systematic Risks) المخاطر الداخلية أو غير المنتظمة .02

هي المخاطر التي تكون مصادرها خاصة منفردة تتعلذذق باسذذتثمار أو مشذذروع معذذيّن أو قطذذاع محذذدد وتحذذدث فذذي و  -

وق بشذذذكل عذذذام، وفذذذي حالذذذة حذذذدوبها  وق ولا يتذذذأار بهذذذا السذذذّ أوقذذذات  يذذذر منتظمذذذة ولأسذذذباب خارجذذذة عذذذن ظذذذرو  السذذذّ

ادية بشذذذكل عذذذام وهذذذذه فذذذإن آاارهذذذا تكذذذون جسذذذيمة وتكذذذون درجذذذة المخذذذاطر عذذذادة مسذذذتقلة عذذذن الظذذذواهر الاقتصذذذ 

المخاطر يملن تجنفها، أوهي المخاطر الناتجة عن عوامل خاصذذة بالشذذركة المذذراد الاسذذتثمار بهذذا، وتكذذون مسذذتقلة 

عذذذذن العوامذذذذل التذذذذي تذذذذ ار فذذذذي النشذذذذا  الاقتصذذذذادي ككذذذذل، أي أنذذذذه يملذذذذن تجنّفهذذذذا مذذذذن خذذذذلال التنويذذذذع كونهذذذذا خاصذذذذة 

 بشركة معينة أو قطاع معيّن وليست شاملة.

لي فإن المخاطر  ير المنتظمة هي تلك المخاطر المتبقية من المخاطر الكليذذة والتذذي تنفذذرد بهذذا أداة اسذذتثمارية وبالتا -

 فذذذي التذذذأاير عللمهذذذا، ومخاطرهذذذا تنشذذذأ مذذذن داخذذذل المشذذذروع وتتذذذأار هذذذذه 
ُ
 فذذذاعلا

ً
معينذذذة أو شذذذركة، وتلعذذذب الادارة دورا

 جيّدة في الإدارة العليا والتمويلية للمشروع.المخاطر بعوامل يملن السيطرة عللمها إذا توفرت اللفاءة ال
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تشذذتمل المخذذاطر  يذذر المنتظمذذة علذذى كذذل مذذن مخذذاطر التمويذذل والائتمذذان والسذذيولة والتشذذغيل والأخطذذاء الاداريذذة  -

 والابتكار والابداع وتغيّر أذواق المسعهللين ورأس المال وكيفية الوفاء بالالتزامات.

 :المباشر )المحفظي(مصادر مخاطر الاستثمار الأجنبي غير  . ج

إلذذذى مصذذذادر منتظمذذذة و يذذذر منتظمذذذة حيذذذث يملذذذن تتنذذذوّع مصذذذادر المخذذذاطر المتعلقذذذة بالاسذذذتثمار الأجنبذذذي  يذذذر المباشذذذر 

 توضيحها كما يأتي.

متتتة. 01 ختتتاطر المنتظ صتتتادر الم حيذذذث نجذذذد كذذذل مذذذن مخذذذاطر معذذذدلات أسذذذعار الفائذذذدة ومخذذذاطر انخفذذذاض القذذذوة : م

 الشرائية للنقود ومخاطر السّوق.

  :(Exchange Rates Risk)مخاطر أسعار الصرف . 01.01

يعذذرّ  صذذر  الصذذر  علذذى أنذذه المقابذذل مذذن العملذذة المحليذذة نظيذذر العمذذلات الأجنتيذذة الأخذذرى، أو سذذعر احذذدى  

 للمسذذذتثمر فذذذي السذذذوق المذذذالي كذذذون أن هذذذذا الأخيذذذر حذذذين 
ً
العمذذذلات مقابذذذل عملذذذة أخذذذرى، ويعتبذذذر سذذذعر الصذذذر  مخطذذذرا

سذذعير، استثماره في بلد أ
ّ
جنبي فإن عوائده تتأار بالتغيير في قيمة الأوراق المالية وقيمة العملذذة التذذي يذذتم بموجفهذذا الت

فذذإذا كذذان مذذن المتوقذذع ارتفذذاع عملذذة البلذذد الأصذذلي للاسذذتثمار  فذذإن المسذذتثمرون يكونذذون علذذى اسذذتعداد للاسذذتثمار فذذي 

انخفذذذذذاض عملذذذذذذة البلذذذذذذد الأصذذذذذلي أيذذذذذذن يقذذذذذذرر الأوراق الماليذذذذذة للاسذذذذذذتفادة مذذذذذن حركذذذذذذة العملذذذذذذة، والعلذذذذذع صذذذذذذحيح حذذذذذذين 

 .1المستثمرون شراء الأوراق المالية في بلدان أخرى 

 العائذذذد 
ً
لذذذذلك فذذذإن العائذذذد المتوقذذذع الحصذذذول عليذذذه مذذذن الاسذذذتثمار فذذذي أسذذذواق الأوراق الماليذذذة الأجنتيذذذة، يشذذذمل أيضذذذا

ر فذذذي سذذذعر صذذذر  العملذذذة، وهذذذذا يع ذذذي أن عذذذلاوة المخذذذاطرة التذذذ  ي يحصذذذل عللمهذذذا المسذذذتثمر يتمثذذذل المتحقذذذق نتيجذذذة التغيذذذّ

 جزء منها في مقابل تغطية مخاطر سعر الصر .

 : (Interest Rate Risk) . مخاطر معدلات أسعار الفائدة02.01

يحتفظ معدل الفائدة بدور أسام ي فذذي قذذرار الاسذذتثمار ذلذذك لأنذذه يمثذذل امذذن تيذذحية مذذن جهذذة وتكلفذذة رأس  

ئذذذدة جذذذزء مذذذن خذذذدمات الائتمذذذان فإنذذذه يعتبذذذر كذذذذلك جذذذزء مذذذن آليذذذة مذذذال المقتذذذرض مذذذن جهذذذة أخذذذرى، ولكذذذون سذذذعر الفا

وق مذذن جذذانبي العذذرض والطلذذب، وتتذذأار أسذذعار الفائذذدة بالميذذل الحذذدي  ل علذذى حالذذة السذذّ
ّ
وق التذذي تذذدل الأسذذعار فذذي السذذّ

للاسذذذذعهلاك الذذذذذي يذذذذ ار أتوماتيليذذذذا علذذذذى الميذذذذل الحذذذذدي للادخذذذذار، أمذذذذا العامذذذذل ا خذذذذر الذذذذذي يذذذذ ار علذذذذى معذذذذدل الفائذذذذدة 

الانتاجيذذذذة الحديذذذذة لذذذذرأس المذذذذال أو الاسذذذذتثمار، فكلمذذذذا كذذذذان متوسذذذذط العائذذذذد علذذذذى الاسذذذذتثمار  أعلذذذذى كلمذذذذا كذذذذان العائذذذذد 
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 علذذى 
ً
 أو انخفاضذذا

ً
المطلوب من قبل المستثمر لتأجيل الاسعهلاك مرتفع، وبالتالي فإن التغيّر في سعر الفائذذدة ارتفاعذذا

 ى العائد المتوقع لأي استثمار .الأدوات الاستثمارية المتاحة من شأنه أن ي ار عل

 :(Taxes)الضرائب . 03.01

 وجهذذة مفضذذلة لأ لذذب المسذذتثمرين، كذذون أن هذذذا الأخيذذر ير بذذون فذذي 
ً
تعتبذذر البلذذدان ذات الضذذرائب المنخفضذذة نسذذتيا

زيذذذذذادة العوائذذذذذد والأربذذذذذاح التذذذذذي يتحصذذذذذلون عللمهذذذذذا مذذذذذن خذذذذذلال النسذذذذذب المنخفضذذذذذة للضذذذذذرائب التذذذذذي تفذذذذذرض علذذذذذى الأربذذذذذاح 

ة مذذن اسذذتثماراتهم، لهذذذا فذذإن الضذذرائب تذذدخل كذذذلك فذذي حسذذابات المسذذتثمرين حذذين الر بذذة فذذي الاسذذتثمار فذذي المحتملذذ 

 الأوراق المالية وذلك كما بينا أن الضرائب تقتطع جزء من الدخل، أي عوائد وأرباح أقل.

 : (Purchasing Power Risk)  مخاطر انخفاض القوة الشرائية للنقود. 04.01

ر قيمذذة التذذدفقات النقديذذة المتوقذذع الحصذذول عللمهذذا أو يرجذذع سذذتب انخ  فذذاض القذذوة الشذذرائية للنقذذود أو تغيذذّ

الثذذذروة المسذذذتثمرة بالأسذذذاس إلذذذى الارتفذذذاع الحاصذذذل فذذذي معذذذدلات التيذذذخم فذذذي البلذذذد، أي أن القذذذوة أو القذذذدرة الشذذذرائية 

ن أدوات الاسذذذذذتثمار ذات لذذذذذرأس المذذذذذال المسذذذذذتثمر تختلذذذذذف عبذذذذذر الذذذذذزمن نتيجذذذذذة لارتفذذذذذاع معذذذذذدلات التيذذذذذخم، لذذذذذذلك فذذذذذإ

المعدلات الثابتة تتأار بشكل كبير لارتفاع معدلات التيخم، وعند تجاوز هذا المعدل معدلات الفائذذدة الثابتذذة فذذإن 

 المدخرات تعاني من هبو  في القوى الشرائية.

 لذذذلك فذذإن ارتفذذاع معذذدلات التيذذخم يذذ دي فذذي الغالذذب إلذذى رفذذع معذذدل الخصذذم فتذذنخفض القيمذذة الحقيقيذذة 

 لخطذذذذر الانخفذذذاض فذذذذي القذذذذدرة 
ً
 لانخفذذذاض القيمذذذذة الحاليذذذذة لذذذه، ومذذذذن أكثذذذذر أدوات الاسذذذتثمار تعرضذذذذا

ً
للاسذذذتثمار نظذذذذرا

الشذذذرائية للنقذذذود الأوراق الماليذذذة طويلذذذة الأجذذذل ذات الذذذدخل الثابذذذت، والتذذذي يذذذتم اسذذذترداد قيمعهذذذا بمبذذذالع محذذذددة عنذذذد 

ندات، وعليذذه مذذن أجذذل حمايذذة المسذذتثمر لاسذذ  تثماراته وعوائذذده فإنذذه يلجذذأ إلذذى الاسذذتثمار فذذي الأسذذهم الاسذذتحقاق كالسذذّ

العاديذذذة، كذذذذون هذذذذه الأخيذذذذرة تسذذذتجيب لظذذذذرو  التيذذذخم فترتفذذذذع قيمهذذذا ليحصذذذذل المسذذذتثمر علذذذذى القيمذذذة الحقيقيذذذذة 

 للمبلع الذي استثمره، وبهذا فإن الأسهم العادية تعد أحد الحلول لمعالجة التيخم وانخفاض القدرة الشرائية.

 : ر السّوقمخاط. 05.01

وهذذذذذذي المخذذذذذذاطر التذذذذذذي تتذذذذذذأار بهذذذذذذا الأدوات الاسذذذذذذتثمارية نتيجذذذذذذة للظذذذذذذرو  السّياسذذذذذذية أو النفسذذذذذذية أو الذذذذذذدورات  

الاقتصذذادية فذذي البلذذد، أو نتيجذذة للعلاقذذذات الاقتصذذادية المتينذذة التذذي تذذربط البلذذذد بالبلذذدان الأخذذرى، حيذذث تذذ ار هذذذذه 

وق،  وهذذذذذذي فذذذذذذي الغالذذذذذذب  يذذذذذذر متوقعذذذذذذة، وتنشذذذذذذأ نتيجذذذذذذة الاتجاهذذذذذذات علذذذذذذى جميذذذذذذع الأدوات الاسذذذذذذتثمارية المتاحذذذذذذة فذذذذذذي السذذذذذذّ

الصعودية والنزولية التي تطرأ على السّوق المالي وسذذوق رأس المذذال، وهذذذا لأسذذباب اقتصذذادية وسياسذذية واجتماعيذذة 
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فذذي بلذذد مذذا أو فذذي البلذذد الذذذي يذذرتبط بذذه بعلاقذذات تبادليذذة كبيذذرة، ومثذذال ذلذذك الانهيذذار الذذذي شذذهده الاقتصذذاد الرومذذ ي 

 علع أاره على اقتصاديات البلدان في أوروبا الشرقية التي تربطها علاقات مع الاقتصاد الروم ي.ان

متتتة. 02 غتتتير المنتظ ختتتاطر  صتتتادر الم حيذذذث نجذذذد كذذذل مذذذن مخذذذاطر الادارة ومخذذذاطر الصذذذناعة ومخذذذاطر الرفذذذع : م

 .التشغيلي

 : Management Risk)(مخاطر الادارة . 01.02

 مخذذاطر سذذوء  
ً
كفذذاءة الإدارة، وهذذي مخذذاطر تنشذذأ عذذن سذذوء التصذذرّ  فذذي الإدارة أو مقذذدار ويطلذذق عللمهذذا أيضذذا

الأخطذذذذذاء المرتلبذذذذذة مذذذذذن قبذذذذذل الإدارة والتذذذذذي تذذذذذ ار علذذذذذى معذذذذذدلات العائذذذذذد وهذذذذذذا بذذذذذالر م مذذذذذن قذذذذذوة مركزهذذذذذا المذذذذذالي وجذذذذذودة 

جذذذذاري منتجاتهذذذذا، ومذذذذن المملذذذذن أن يذذذذتم هذذذذذا حتذذذذل فذذذذي الظذذذذرو  التذذذذي تعيشذذذذها الشذذذذركة مذذذذن الازدهذذذذار الاقتصذذذذادي والت

للنشذذا ، ومذذن بذذين الأخطذذاء الاداريذذة عذذدم اتخذذاذ اجذذراءات مناسذذبة أانذذاء الحذذوادث الطارئذذة أو الأزمذذات أو خسذذارة فذذي 

المبيعات بستب عدم رضذذا العمذذلاء، لذذذلك فذذإن كفذذاءة القذذرارات المتخذذذة بالإضذذافة إلذذى اعتمادهذذا علذذى قذذرارات دقيقذذة 

 أن تتعرض إللمها في هذا الجانب. وملتملة من شأنه أن يجنّب الشركة المخاطر المملن

 : نتاجمخاطر الإ. 02.02

وتتعلذذذق هذذذذه المخذذذاطر بتلذذذك التذذذي تتعذذذرض لهذذذا بعذذذض قطاعذذذات النشذذذا  الصذذذنايي والخذذذدمي، والناتجذذذة عذذذن  

الظذذذذرو  الخاصذذذذة بتلذذذذك الصذذذذناعة أو ذلذذذذك القطذذذذاع كالاضذذذذرابات، حيذذذذث تذذذذ دي إلذذذذى الاضذذذذرار بأربذذذذاح الشذذذذركة وقيمذذذذة 

دي إلى ر بة المستثمرين في التحذذوّل نحذذو قطاعذذات أخذذرى، وكذذذلك نجذذد نقذذص المذذواد الخذذام أسهمها بالشكل الذي ي  

 
ً
ر تلنولذذوجي، مذذن شذذأنه أن يحذذدث اضذذطرابا في صذذناعة مذذا أو عنذذد ظهذذور ابتكذذارات أو اختراعذذات جديذذدة وحصذذول تغيذذّ

 في الصناعة أو في القطاعات ذات الصلة. 

 :  Leverage)(Operationalمخاطر الرفع التشغيلي . 03.02

ويذذذذذذذرتبط الرفذذذذذذذع التشذذذذذذذغيلي بهيكذذذذذذذل التكذذذذذذذاليف أو الذذذذذذذوزن النسذذذذذذذبي للتكذذذذذذذاليف الثابتذذذذذذذة مذذذذذذذن إجمذذذذذذذالي الأصذذذذذذذول  

للمشذذذروع، حيذذذث ترتفذذذع درجذذذة مخذذذاطر الرفذذذع التشذذذغيلي كلمذذذا ارتفذذذع الذذذوزن النسذذذبي للتكذذذاليف الثابتذذذة فذذذي رأس المذذذال 

هذذذذه لمخذذذاطر كشذذذركات الطيذذذران ومصذذذافي الذذذنفط المشذذذروع، والشذذذركات ذات اللثافذذذة الرأسذذذمالية هذذذي الأكثذذذر عرضذذذة ل

ر كبيذذذذر فذذذذي  ر فذذذذي المبيعذذذذات الذذذذذي يسذذذذتتبع بتغيذذذذّ ومعامذذذذل الحديذذذذد والصذذذذلب ... الذذذذخ، والمقصذذذذود بذذذذالرفع التشذذذذغيلي التغيذذذذّ

الأربذذذاح، فارتفذذذاع المبيعذذذات يذذذ دي إلذذذى زيذذذادة كبيذذذرة فذذذي الأربذذذاح والعلذذذع صذذذحيح، لذذذذلك فذذذإن مخذذذاطر الرفذذذع التشذذذغيلي 

يذذرة علذذى هيكذذل إجمذذالي التكذذاليف فذذي الشذذركة، فارتفذذاع الذذوزن النسذذبي للتكذذاليف الثابتذذة مذذن إجمذذالي تعتمذذد بدرجذذة كب
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ر بذذذنفع معذذذدل  رة التذذذي تتغيذذذّ التكذذذاليف يع ذذذي أن درجذذذة مخذذذاطر الرفذذذع التشذذذغيلي ترتفذذذع، علذذذى خذذذلا  التكذذذاليف المتغيذذذّ

 هذه الأخيرة والعلع صحيح.التغيّر في مستوى المبيعات أي أنه عند انخفاض مستوى النشا  يملن تخفيض  

 :قرارات المستثمرين بالاستثمار في الأوراق المالية . د

  
ً
 لتعذذدد مخذذاطر الاسذذتثمار فذذي الأسذذواق الماليذذة واخذذتلا  درجذذات تأايرهذذا علذذى العوائذذد المتوقعذذة صذذعودا

ً
نظذذرا

 مذذن 
ً
، فإن المستثمر يعتمد في قراراته على الاستثمار في الأوراق الماليذذة انطلاقذذا

ً
مذذدى جذذودة وسذذلامة عمليذذات وهبوطا

الاختيار للأوراق المالية، بالإضافة إلى التقديرات للعوائد والراح المملن الحصول عللمهذذا، مذذع الإدراك للمخذذاطر التذذي 

 من المملن أن يواجهها والتكاليف التي سيتحملها نتيجة لذلك.

كذذون مدركذذة للتكذذاليف الناتجذذة ومذذن جانذذب آخذذر فذذإن الشذذركات التذذي تعتمذذد قذذرارات إصذذدار الأوراق الماليذذة ت 

لتجزئذذة مخذذاطر التمويذذل عذذن طريذذق الأوراق الماليذذة، لهذذذا فذذإن  الواجذذب تقذذدتهماعن الاصدار، إضافة إلى الضمانات 

إدارة العلاقة بين المخاطر والعوائد والأرباح في الشركة من المهام الرئيسية التي يضطلع بها المدير المالي فذذي الشذذركة، 

 مذذا يكذذون أمذذام خيذذارين يتعلقذذان بدرجذذة قبولذذه للعوائذذد  لذذذلك فإنذذه بشذذكل
ً
عذذام فذذإن المسذذتثمر فذذي الأوراق الماليذذة  البذذا

 :1والأرباح التي سيحصل عللمها والمخاطر المملن يتحملها نتيجة للاستثمار كما يلي

فتتتتراض الأول • يتتتار أو الا ل المخذذذاطر الاسذذذتثمارية ومطالبتذذذه بع: الخ ب المسذذذتثمر تحمذذذّ ق بتجنذذذّ
ّ
ائذذذد متزايذذذد ويتعلذذذ

 كشر  لتحمله لها.

ثتتاني • فتتتراض ال يتتار أو الا ق بقبذذول المسذذتثمر للمخذذاطر حتذذل وإن كذذان معذذدل زيادتهذذا أكبذذر مذذن معذذدل : الخ
ّ
ويتعلذذ

زادة العائد الذي سيحصل عليه، ولذا سو  يقبل المستثمر المستويات المتزايدة مذذن المخذذاطر دون البحذذث عذذن 

 زيادة العائد.

ب المخذذذذاطر والمطالبذذذذة بعوائذذذذد أكبذذذذر مقابذذذذل تحملذذذذه للزيذذذذادات وأمذذذذام هذذذذذا فإنذذذذه يفتذذذذر  ض بالمسذذذذتثمر أن يسذذذذلمى إلذذذذى تجنذذذذّ

 المتوقعة من جانب المخاطر.

 

 

 

 

 
ف  وجقافات اتماـ الل قات إاارت الأسواا الدولي : الاستباتيجيات والدواعصام عبد الغ ي علي وأحمد عبد المنعم شفيق،   -1

 . 213، ص 2010، )دون دار نشر(، وإاارت الم ا   واتخاذ الق ارات
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 : للأوراق المالية اختيار المستثمر. أسس 01

ة نجذذدها يذذز حيث يعتمد المستثمر حين اختياره لمحفظة الأوراق المالية على أهدافه من الاستثمار، وهذذذه الم 

فذذذرد إلذذذى آخذذذر ومذذذن شذذذركة إلذذذى أخذذذرى، وهذذذذا بحسذذذب الحاجذذذة إلذذذى السذذذيولة النقديذذذة المترتذذذب عللمهذذذا تحديذذذد  تختلذذذف مذذذن

 هيكل الاستثمار، ولذلك نجد أنه:

 يملن الاستفادة من فائض النقدية في تحقيق عائد منه خلال فترة عدم الحاجة لهذا الفائض؛ •

 لذلك؛ ستثمارات إلى صورة نقدية سائلة فور الحاجةلا سرعة تحويل ا •

 أن يتم ما سبق دون خسائر، بمع ل ألا تقل القيمة السّوقية عن القيمة الاسمية. •

 :تقدير عوائد الاستثمار في الأوراق المالية .02

 من خلال المعادلة التالية:يتم حساب معدل العائد الذي سيحصل عليه المستثمر  

نم يتتتلال ال تتتتبت  =ملتتتدل اللا تتتد  نم يتتتلا    –}دستتتل  الاتتتل الق   ئ اللا تتتد المتتتو     ستتتل  ستتتل  الاتتتل ل ال تتتتبت الاتتتل

الق  نم يلال ال تبت الال  الال

ابق  190يبلذذع  2006إذا كذذان سذذعر سذذهم احذذدى الشذذركات خذذلال عذذام  مثتتال:  2005دج، وأن سذذعره خذذلال العذذام السذذّ

 دج، فما هو معدل العائد ؟  10دج، وأن العائد الموزع على السّهم يبلع  20هو  

 دج.  09 =  20/ 180  = 20{/  10( +  20  – 190})  =معدل العائد 

 :تقدير وقياس مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية. 03

داد،   داد ومذذذذدة سذذذذريان السذذذذّ حيذذذذث يذذذذتم توزيذذذذع المخذذذذاطر عذذذذن طريذذذذق تحديذذذذد أنذذذذواع الضذذذذمانات المقدمذذذذة للسذذذذّ

داد اذذذم الحذذذد الأقلذذذ ل للأربذذذاح التذذذي سذذذو  يسذذذمح بتوزيعهذذذا، لهذذذذا فذذذإن المخذذذ  اطر هنذذذا تختلذذذف وتتفذذذاوت وطريقذذذة السذذذّ

 .1بين السندات أو الأسهم العادية أو الأسهم الممتازةبحسب نوع وطبيعة الورقة المالية التي يحوزها المستثمر  

 
 لمزيد من الاطلاع يملن الرجوع إلى:  -1

إاارت الأسواا الدولي : الاستتتباتيجيات والتتدواف  وجقافتتات اتمتتاـ اللتت قات عصام عبد الغ ي علي وأحمد عبد المنعم شفيق،   -

 .2010، )دون دار نشر(، ذ الق اراتوإاارت الم ا   واتخا

ييتتتا  حجتتت  الاستتتتثمار الأنب تتتي انتتتب المباشتتت  عقتتت  بلتتت  المت نتتتبات الايتلتتتاا:  عبذذذد الذذذرزاق حمذذذد حسذذذين وعذذذامر عمذذذران كذذذاظم،  -

، (، العذراق01) 02، مجلذة جامعذة كركذوك للعلذوم الاداريذة والاقتصذادية، المجلذد الكلي  لمتتي البلتتدان الباميتت  دالنبتتد حالتت  اراستتي   

2012. 

لتتتاوراا  -ي تتت  –حجتتت  الاستتتتثمار الأنب تتتي انتتتب المباشتتت  عقتتت  حااي الأستتتواا الماليتتت  داراستتت  حالتتت  ستتتوا الدوحتتت  عقبذذذة خضذذذير،  -1

 .2014، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسلرة،   2013-2008المالي  يلال ال تبت 
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 أسئلة المحور الخامس

 التمرين الأول: )مسألة بحثية(

سذذذذ ولياتك طلذذذذب منذذذذك عينذذذت كمستشذذذذار مكلذذذذف بملذذذذف الاسذذذذتثمار الأجنبذذذذي لذذذذدى شذذذذركة دوليذذذذة النشذذذذا  وضذذذذمنت م

البحذذث عذذن اسذذتثمارات جديذذدة للشذذركة فذذي منذذاطق العذذالم المختلفذذة، ومذذن خذذلال الدراسذذات التذذي قمذذت بهذذا تبذذيّن أنذذه 

مذذذذذن صذذذذذالح الشذذذذذركة أن تعمذذذذذل علذذذذذى توظيذذذذذف أموالهذذذذذا فذذذذذي مجذذذذذال الاسذذذذذتثمار المحفظذذذذذي )الاسذذذذذتثمار فذذذذذي الأوراق الماليذذذذذة 

 العالمية(.

 من هذا  
ً
 ما يلي:م بتحرير مقال عديقالتانطلاقا

ً
 لمي وإنجاز دراسة علمية موضوعية مبرزا

 مفهوم الاستثمار الأجنبي  ير المباشر )الاستثمار المحفظي الدولي(؛ .01

 الفرق بين الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار الأجنبي  ير المباشر؛ .02

 أهمية ومنافع الاستثمار الأجنبي  ير المباشر؛ .03

 ستثمار المحفظي؛أنما  السياسات المتبعة في إدارة الا  .04

 مخاطر التعامل في الاستثمار المحفظي. .05

 :التمرين الثاني

المحفظذذي متذذل يذذتم اتخذذاذ القذذرارات بشذذأن الاسذذتثمار فذذي الأوراق الماليذذة مذذن قبذذل مذذن خذذلال خبرتذذك فذذي الاسذذتثمار  .01

 )أسع اختيار القرارات(.  المستثمرين؟

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 

 المالية؟كيف يتم تقدير عوائد الاستثمار في الأوراق   .02

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................
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.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 

 ؟خلال عرضك للمخاطر المملن مصادفعها أاناء الاستثمار في الأوراق المالية، كيف يتم قياس هذه الأخيرة .03

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

 .................................................................................................................................................................................

............................................................................................................................. ....................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 

 لهذذذذا المفهذذذوم مذذذن  .04
ً
بعذذذد تقذذذديم فلذذذرة عذذذن تنويذذذع محفظذذذة الأوراق الماليذذذة، فذذذي رأيذذذك كيذذذف يملذذذن الاسذذذتثمار وفقذذذا

 التنويع المحفظي؟

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 

 .................................................................................................................................................................................

............................................................................................................................. ....................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................. 
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 :قائمة المراجع

 :المراجع باللغة العربية ▪

، دار أمجذذذذد للنشذذذذر والتوزيذذذذع، عمذذذذان الاستتتتتثمار يتتتت ايت لمتتتتي الم نتتتتوـ والأدمتتتتا  والمحتتتتداات أحمذذذذد دريذذذذد محمذذذذد، .01

 .09، ص  2015الأردن، 

الاستتثمار الأنب تي انتب المباشت  وانلكاسته عقت  تتداول الأستنم اللاا:ت  أياد طاهر محمد وصلاح حسذذن أحمذذد،  .02

، مجلذذة كليذذة بغذذداد للعلذذوم الاقتصذذادية الجامعذذة، العذذدد داراستت  ت بيقيتت  لمتتي ستتوا اللتت اا لتتاوراا الماليتت  

 .2013العراق،    الخاص بم تمر الكلية،

، مجلذذة بت  عقت  الاستتثمارات المباشت ت للمت عات متلتدات اسو اتيات لمتي ظتت اللولمت الاجتار المتبتبلعيد بعلوج،   .03

 .2002العلوم الانسانية، العدد الثالث، جامعة محمد خيضر بسلرة، أكثوبر 

، مذذذذذكرة اور الاستتتتتثمار الأنب تتتي المباشتتتت  لمتتتتي التبميتتتت  الايتلتتتاا:  اراستتتت  حالتتتت  اللتتتتننبذذذذن عبذذذذاس حمذذذذودي،  .04

 .2012دية، جامعة محمد خيضر، بسلرة،  ماجستير في العلوم الاقتصا

، الطبعذذذذذة الأولذذذذذى، الأكذذذذذاديميون للنشذذذذذر والتوزيذذذذذع، عمذذذذذان، حساستتتتيات الايتلتتتتاا التتتتدوليجميذذذذذل محمذذذذذد خالذذذذذد،  .05

 .2014الأردن، 
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