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  ABSTRACT    

 
This study aimed to analyze the risks of private investment in infrastructure projects, as 
governments around the world follow policies to involve the private sector in the provision 
and financing of infrastructure services due to problems related to financing and 
management. 
The study relied on the analytical approach by identifying the most important risks facing 
private investment in infrastructure projects and classifying these risks. 
 The study concluded that the risks of the private investor in the infrastructure vary 
between political risks and the business environment, macroeconomic risks, regulatory 
risks, technical risks, and the degree of risks that the private investor is exposed to when 
investing in infrastructure projects varies according to the stage the investment is going 
through. (the construction phase or in the operational phase), the study concluded that the 
private sector’s participation in infrastructure projects is based mainly in addition to the 
previous risks on the prevailing investment climate. 
 
 

Key Words: Infrastructure projects, methods of financing infrastructure projects, risks of 
private investment in infrastructure projects. 
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 دراسة تحليلية لمخاطر الاستثمار الخاص في مشاريع البنية التحتية
 
 

 *الدكتورة  رولا غازي اسماعيل
 

 
 
 

 (2222 / 9 / 22 ل للنشر في ب  ق   . 2222/  8/  8تاريخ الإيداع )
 

  ملخّص 
هدفت هذه الدراسة إلى دراسة وتحليل مخاطر الاستثمار الخاص في مشاريع البنية التحتية وذلك في ظل اتباع 

 الحكومات في جميع أنحاء العالم سياسات لإشراك القطاع الخاص في تقديم وتمويل خدمات البنية التحتية.
اعتمدت الدراسة على المنهج التحليلي وذلك من خلال تحديد أهم المخاطر التي تواجه الاستثمار الخاص في مشاريع 
البنية التحتية وتصنيف هذه المخاطر، وقد توصلت الدراسة إلى أن مخاطر المستثمر الخاص في البنى التحتية تتنوع 

قتصاد الكلي و المخاطر التنظيمية، والمخاطر التقنية كما أن مابين المخاطر السياسية و بيئة الاعمال، ومخاطر الا
درجة المخاطر تختلف بحسب المرحلة التي يمر بها الاستثمار سواء في مرحلة البناء أو في المرحلة التشغيلية، وقد 

فة إلى توصلت الدراسة أيضاً إلى أن مشاركة القطاع الخاص في مشاريع البنى التحتية تستند بشكل رئيسي بالإضا
 المخاطر السابقة على مناخ الاستثمار السائد بشكل عام.

 
: مشاريع البنية التحتية، طرق تمويل مشاريع البنية التحتية، مخاطر الاستثمار الخاص في مشاريع الكلمات المفتاحية

 البنية التحتية.
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 :مقدمة
والاتصالات السلكية واللاسلكية والطاقة والمياه والخدمات تشكِّل قطاعات خدمات البنى التحتية، والتي تشمل النقل 

لنمو وتوليد الدخل وزيادة المالية، العمود الفقري للاقتصاد في جميع البلدان وتساهم مساهمة مباشرة وغير مباشرة في ا
 داة الفعليةالأتية تمثل البنية التح و .بوظيفة اجتماعية هامة اً قطاعات خدمات البنى التحتية أيض ، كما تضطلعالرفاه
  حدد بدرجة كبيرة مدى تنافسية هذا الاقتصاد على الساحة الدولية.تربط الاقتصاد المحلي بالعالم الخارجي، و ت والتي

 "السياحية والخدمية، الزراعية،الصناعية "على كل القطاعات الاقتصادية  الاستثمار في البنى التحتية ينعكس ايجاباً  إن
 الاخرى والاجنبية جذب الاستثمارات المحلية وغيرها ويؤدي بالضرورة إلى توسيع القاعدة الاقتصادية مما يشجع على

FDI.  والاتصالات والأنظمة التي تدعم  على النقل والطاقة والمياه اً سنويتريليون دولار  5.2ويقدر انفاق العالم حوالي
 .(Woetzel et al, 2016) النشاط الاقتصادي وتقدم الخدمات الأساسية

كما ان هنالك ارتباط قوي بين الانفاق على البنية التحتية والنمو الاقتصادي وهذا ما اكدته الادبيات النظرية، فالدولة  
مشروعات  فيالعامة والخاصة تشجيع استثماراتها  علىالاقتصادي لا بد من العمل  رفع معدلات نموها التي ترغب في

الناتج المحلي الإجمالي لأي دولة يتكون من إجمالي الإنفاق الحكومي، والاستهلاك ن بأ وكما نعلم ،التحتية البنى
الخاص، والاستثمار، والفارق بين الصادرات و الواردات. وهذا يعني وجود علاقة طردية قوية ومباشرة بين معدل 

صاد الكلي تعمل على تعزيز الطلب المحلي من الاستثمار وحجم النمو الاقتصادي، فزيادة معدلات الاستثمار في الاقت
 السلع والخدمات وبالتالي الإنفاق المحلي، كما أنها تساهم في توسيع القاعدة الإنتاجية وزيادة طاقتها وتحديثها

(Pereira & Andraz ,2013).  
لكن  و التحتية بسبب خصائص "السلع العامة" ؤولية الحكومة توفير مرافق البنىوفي العديد من البلدان كانت مس تقليدياً 

مشاريع وتشغيل يام بدور قيادي في تقديم و تجهيز تغيرت. فالاتجاه الحالي هو السماح للقطاع الخاص للققد هذه الفكرة 
طلاق الموارد العامة النادرة للاستثمار في  البنى ن وأ كما .الاقتصادية و الاجتماعية قطاعات التنميةمختلف التحتية وا 

القطاع الخاص و المؤسسات و مشاريع البنى التحتية مكلفة، لذلك تسعى الحكومات للتمويل المشترك بين القطاع العام 
شييد البنية التحتية مهمة شاقة لا يمكن التغلب عليها عن طريق التمويل العام تن كما وأ المتعددة الاطراف.

 .  (Saner et al, 2021)التقليدي
ويتخذ المستثمر قراره الاستثماري  ،من أهم ركائز النمو الاقتصادييعد الاستثمار الخاص سواء المحلي أو الأجنبي و 

الا  ،تتميز بالعائد المضمون والمستقر وفقا لمَوَاطِن تعظيم العائد والربحية. وعلى الرغم من أن مشروعات البنية التحتية
وذلك بسب المخاطر المرافقة لعملية الاستثمار  حتى الان ضئيلةفي البنى التحتية لاتزال  الاستثمار الخاصمساهمة ن أ

يؤثر على  عندما اً المخاطر على المستثمر الخاص مفيدمكن أن يكون تقليل عبء الم ومن في مشاريع البنى التحتية.
  إدارتها ويجب ألا يتحملها على أي حال. المخاطر التي لا يمكنه

ماسة إلى رؤوس الأموال الخاصة لدعم الموارد العامة النادرة، وتطوير وصيانة خدمات البنى التحتية  هناك حاجةو 
الأساسية في البلدان النامية، والسماح للحكومات باستخدام موارد القطاع العام في أولويات أخرى لتوفير الدعم المالي 

طة المرتب " الاقتصادية و السياسية"المخاطر متخوفين من الوا الخواص لاز ات الاجتماعية. غير أن المستثمرين للخدم
البلدان، لأن الاستثمارات المرتبطة بالبنى التحتية عادة ما تتطلب مشاريع معقدة وطويلة  بالاستثمار في عدد كبير من

 .المدى وتوقيع عقود مع الحكومات المحلية ومبالغ استثمارية ضخمة
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حتية الت المخاطر التي يتعرض لها المستثمر الخاص في الاستثمار في مشاريع البنىوفي دراستنا هذه سنتناول اهم 
والتي تشكل عائقا لدخوله في هذا النوع من الاستثمارات محاولين البحث عن الحلول التي قد تلعب دورا في تخفيض 

ك الاستراتيجي من جانب فز السلو الدعم العام للتخلص من المخاطر قد يحفهذه المخاطر وخاصة من الطرف العام، 
 .لي يزيد من مساهمته في الاستثماروبالتا القطاع الخاص مستثمري

 :مشكلة البحث
 فغالباً  ،تواجه الكثير من الدول تحديات في جمع وتخصيص الموارد اللازمة لتمويل الاستثمار في مشاريع البنى التحتية

ولكن اليوم و في ضوء الاعباء  تمويل هذا النوع من المشاريعيتم الاعتماد الكامل على مصادر الدولة المالية في  ما
لتغلب على هذا التحدي وسد فجوات المتزايدة على الموازنات العامة كان لابد من البحث عن السبل الكفيلة في ا

نطاق  ، أن تعمل على فتح آفاق مشاركة القطاع الخاص في تمويل مشاريع البنية التحتية علىعلى الحكوماتف .التمويل
رات الخاصة في مشاريع البنى التحتية بسب المخاطر المرتبطة احيث هناك انخفاض كبير في مساهمة الاستثم ،واسع

  :مشكلة البحث تكمن هناو  بهذا النوع من الاستثمار
محدودية مشاركة القطاع الخاص في تأسيس و  ؤدي الىيوجود مخاطر مرتبطة ببيئة الاستثمار في مجال البنى إن "

 "تمويل وتشغيل مشاريع البنى التحتية
توجيهه للقطاعات الهامة في  و هناك حاجة إلى شكل ما من أشكال التدخل العام للاستفادة من رأس المال الخاص ذاً إ

 هذا الاستثمار في البنى التحتية.ب المرتبطة مخاطرالمشاريع البنى التحتية وذلك بتخفيض 

 :أهمية الدراسة
 نقطتين أساسيتين:دراسة  اهمية البحث في تكمن

 المجتمعن البنية التحتية تمثل الداعم الاساسي للنهوض بجميع الأنشطة الاقتصادية والاجتماعية  في إ الاولى:النقطة 
التنمية  تحقيق ومن ثم الاقتصاديكما ان تحقيق النمو  .اهية للمجتمعبدونها لا يمكن تحقيق أي تطور أو رف و التي

 .حديثةو  متطورةالاقتصادية المستدامة يستلزم توفر بنية تحتية 
متزايدة في  اً تواجه قيودفأغلب الدول الاستثمار، هذا النوع من  تمويلفي عملية كبيرة التحديات ال :الثانيةالنقطة 

ميزانياتها تعيق مساعيها للحفاظ على الاستثمار الوارد من مصادر حكومية؛ وقد شهدت الكثير من الدول زيادة في 
أوسع لمشاركة  اً الوضع على الحكومات أن تفتح آفاقيُحتّم هذا مما عجز ميزانياتها خلال السنوات القليلة الماضية. 

 . "ةالأجنبي"المحلية او  ات الخاصةلبنية التحتية، سواءً من الاستثمار القطاع الخاص في استثمارات وتمويل ا
 

  ه:هدافأو  البحثأهمية 
 لبنى التحتية مع التركيز على اظهار دورها الاقتصادي و الاجتماعي.المفهوم الشامل لدراسة  -1

حتية و التي تشكل العائق الكشف عن مخاطر الاستثمار في مشاريع البنى التدراسة تحليلية لبيئة الاستثمار بهدف  -5
 مام تدفقات الاستثمار الخاص الى هذا النوع من الاستثمار.الكبير أ

 ستثمار الخاص في  البنى التحتيةتقديم توصيات مبنية على نتائج علمية بخصوص تخفيض مخاطرة الا -3
 ي مشاريع البنية التحتية في سورية.تحفيز القطاع الخاص للاستثمار فتقديم توصيات ل -4
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 :فرضيات البحث

في جذب المزيد من تدفقات الاستثمار  تخفيض مخاطر الاستثمار الخاص في مشاريع البنى التحتية يسهم ايجاباً إن 
 .الى هذا القطاع الخاص

 الإطار النظري للبحث
 تعريف مشاريع البنى التحتية -1

جميع الخدمات التي تقدمها المرافق العامة والتي بدونها تصبح حياة  بانها تنظيم مكاني يشملتعرّف البنية التحتية 
الافراد في غاية الصعوبة من جهة، وتلكأ عملية الانتاج من جهة ثانية، ولذلك لابد من توافرها بصورة كلية او جزئية 

 (5211:55وبحسب الحاجة لكل محافظة او اقليم. )الهيتي، 

ير البنك الدولي، بأنها " رأس المال العيني المستثمر في المرافق والخدمات العامة ، حسب تقر تعرف البنية التحتيةكما 
في مجالات الطرق والنقل والاتصالات والمياه والصرف الصحي ومحطات توليد الطاقة الكهربائية والسكك الحديدية 

 (5212، والموانئ والمطارات، بهدف خدمة القطاع الخاص بشقيه العائلي وقطاع الأعمال".)علي
ويمكن تعريفها بشكل عام على أنها مجموعة العناصر البنيوية المترابطة لتوفير اطار دعم البنى التنموية الكاملة. وهو 

 . )(O'sullivan and Sheffrin, 2003 مصطلح هام للحكم على تنمية البلد او المنطقة
ويشمل مفهوم البنى التحتية مجموعة الوسائل، والأدوات المادية والتنظيمية الأساسية اللازمة لتشغيل المجتمع او  

الاعمال، ووسائل المواصلات و النقل كالطرق و المطارات و السكك الحديدية ووسائل الاتصالات كشبكة الهاتف و 
 حي و تمديدات المياه و الخدمات الضرورية للاقتصاد.الجوال و الانترنت والبرق بالاضافة لنظام الصرف الص

 :)(Luo  & Xu, 2018نواع الاتية لمشاريع البنى التحتية ونميز الأ
وتشكل هذه الأنواع من البنية التحتية المؤسسات التي تساعد في الحفاظ على الاقتصاد. و  البنية التحتية الناعمة:

قديم خدمات معينة للسكان. تشمل نظام الرعاية الصحية والمؤسسات تتطلب عادة رأس المال البشري وتساعد في ت
نفاذ القانون وأنظمة التعليم.  المالية والأنظمة الحكومية وا 

تشكل هذه النظم المادية التي تجعل من الضروري إدارة دولة حديثة وصناعية. تشمل الأمثلة  البنية التحتية الصلبة:
وانئ والمطارات بالإضافة إلى رأس المال / الأصول اللازمة لتشغيلها )حافلات الطرق والطرق السريعة والجسور والم

 النقل العام والمركبات ومنصات النفط / المصافي(.
وهي الأصول التي تحددها الحكومة بأنها ضرورية لعمل المجتمع والاقتصاد، مثل مرافق  البنية التحتية الحرجة:

 اللاسلكية والصحة العامة والزراعة وما إلى ذلك. المأوى والتدفئة والاتصالات السلكية و 
ويمكن التمييز بين البنية التحتية الملموسة والبنية التحتية غير الملموسة. فتتمثل البنية الملموسة بالطرق و المرافئ و 

التشريعية  غيرها ،اما البنية التحتية غير الملموسة فتتمثل بأنظمة المعلومات وقواعد البيانات، والبنية التحتية
 كالتشريعات والقوانين واللوائح التي تنظم النشاط الاقتصادي، والبنية التحتية العلمية كقواعد البحث والمعرفة وغيرها .

 (1ومن اهم الخصائص التي تتميز بها البنية التحتية كما هي واردة في الجدول ) 
 

 الخصائص النموذجية لاستثمارات البنية التحتية 1الجدول رقم 
 أصول طويلة الأجل ذات عمر اقتصادي طويل

 منخفضة المخاطر التكنولوجية
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 توفر الخدمات العامة الرئيسية
 الطلب على خدماتها غير مرن بقوة

 تخضع للاحتكار الطبيعي أو سياقات السوق شبه الاحتكارية
 حواجز الدخول للاستثمار فيها عالية

 اصول خاضعة للرقابة المستمرة
 للتحوط الطبيعي المتكرر ضد التضخمتخضع 

 تدفقاتها النقدية التشغيلية مستقرة ويمكن التنبؤ بها
 ارتباطها منخفض بفئة الأصول التقليدية والأداء الكلي للاقتصاد الكلي

 ( سنجد:1ولو حللنا هذه المعطيات الواردة في الجدول )
كثيرا ما يتم بناء البنى التحتية لتوفير الخدمات العامة الرئيسية الضرورية للتنمية الاجتماعية والاقتصادية للمناطق  -

 المخدمة و التي تهتلك خلال فترة طويلة الاجل.
 الطلب على خدماتها قوي للغاية، نظرًا لخصائص الخدمة العامة الرئيسية، فغالبًا ما يكون الطلب غير متبدل مع -

تغيرات الأسعار، حتى في حالات الزيادات المادية. و بالنظر إلى المستقبل، فإن الطلب لا يكون متقلبًا ويمكن توقعه 
 بمستوى معقول من المخاطر.

غالبًا ما تعمل البنى التحتية في ظروف الاحتكار الطبيعي أو شبه الاحتكار مع حواجز دخول عالية جدًا. فبالكاد  -
الرأسمالية لإنتاج الخدمات من قبل الداخلين الجدد وتولد هذه الظروف عوائق دخول مهمة يمكن تحمل النفقات 

 للمنافسين المحتملين الجدد.  

قطاعات منظمة: في معظم الحالات، تخضع البنى التحتية للتنظيم الخارجي، وكذلك للحد من قوة السوق المستمدة  -
 من ظروف الاحتكار أو شبه الاحتكار.

التضخم: عادة ما تكون البنى التحتية محمية ذاتيًا من تصاعد الأسعار على المدى الطويل. ففي التحوط ضد  -
 الواقع، ترتبط إيرادات الاستثمارات في كثير من الأحيان بمعدل التضخم عن طريق آليات تعديل الأسعار.

ارة للاهتمام من وجهة نظر مدير تدفقاتها النقدية مستقرة ومنتظمة: ربما تكون هذه الخاصية هي الميزة الأكثر إث -
 ( أعلاه توليد تدفقات نقدية تشغيلية مستقرة ويمكن التنبؤ بها .1)الجدول  2إلى  1الأصول. حيث تحدد مجموعة النقاط من 

هذه الاستثمارات قادرة على الأداء الجيد أيضًا في سيناريوهات الاقتصاد الكلي المجهدة بشكل خاص، حيث أن   -
 مع فئات الأصول التقليدية الأخرى ومع الدورة الاقتصادية. ارتباطها منخفض

 الدور الاقتصادي و الاجتماعي للبنى التحتية: -2
يستند الإنفاق الحكومي الذي يهدف لتحفيز الاقتصاد سواء كان على  وفقاً للنظرية المتعلقة بالبنية التحتية كمحفز:

السلع و الخدمات  و التي تدخل ضمنها "البنى التحتية" كسلع رأسمالية على افتراض الاقتصادي كينز بأنه يمكن دفع 
لك باستخدام ادوات الاقتصاد الذي لم يصل لمرحلة التشغيل الكامل بعد إلى مرحلة التشغيل الأقصى )التشغيل التام( ذ

السياسة المالية المتمثلة بالإنفاق العام والضرائب، القادرة على تحفيز الطلب الكلي، ويمكن ملاحظة ذلك بوضوح من 
 (. 5212خلال الإنفاق العام على البنية التحتية )نصر الಋ وأبو زيادة، 

ة الاجتماعية، فوجود بنية تحتية قوية أمر ضروري وتعد البنى التحتية الركيزة الأساسية للازدهار الاقتصادي والرفاهي
للتنمية الاقتصادية، وخاصة في البلدان أو المناطق ذات الدخل المنخفض. حيث تسهل البنية التحتية النشاط 
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الاقتصادي في جميع المجالات مثل التصنيع والتجارة والخدمات ونمو رأس المال البشري. ووفقاً لدراسة أجراها البنك 
٪ الأمر 1٪  تؤدي إلى زيادة في الناتج المحلي الإجمالي  بنسبة 1في مخزون البنية التحتية بنسبة  ي، فإن زيادةً الدول

 الأزمة أعقاب في الكبير المالي الحافز وكان .)(Woetzel et al, 2016الذي يتطلب الاهتمام الدائم بالبنية التحتية 
 .يؤديه الذي والدور التحتية البنى على الإنفاق طبيعة على الدولي المجتمع تركيز إعادة شأنه من العالمية المالية

بسبب النمو السكاني والانتشار السريع للمدن والتوسع  البلدان النامية في يرتفع الطلب على البنى التحتية عالميا وخاصة
بحوالي  5252احتياجات البنية الأساسية في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا حتى سنة  تقدر فمثلا  الاقتصادي

كما  .(5215لإلينا وآخرون، ) من إجمالي الناتج المحلي السنوي في المنطقة 2.2سنويا، أي %  مليارات دولار 122
التمويلية للإستثمار في البنية التحتية  ( إلى تزايد الاحتياجات 5212أشارت التقارير الدولية )البنك الدولي، 

  .دولار أمريكي سنويا المليار 123 يتعدى حيث قتصادات الناشئةللا
% من الناتج المحلي الإجمالي العالمي، على البنية التحتية عام  14تريليون دولار، أو  2.2ولذلك فقد أنفق العالم مثلا 

5213(Woetzel et al, 2016) . إلا اقتصاد، لأي المدى قصير حافزاً  يشكل أن يمكن الانفاق هذا أن من وبالرغم 
. الاقتصادي للنمو ناجحة استراتيجية وضع طريق في عثرة حجر يكون أن يمكن – والبعيد المتوسط المدى على – أنه

 التخصص في محورياً  عنصراً  تُعد فهي لذا التجارة، تكلفة وتقلل الحجم وفورات جيداً  المصممة التحتية البنية تسهل
 يمثلان اللذين والتنمية الاقتصادي النمو في حيوي عنصر أنها كما. والخدمات البضائع واستهلاك الفعال والإنتاج
 .المعيشة معدلات رفع في الأولى الخطوة

مة. المستدا وتنبع أهمية الاستثمار في البنية التحتية من دوره في دعم النمو الاقتصادي وتحقيق التنمية الاقتصادية
الأدبيات النظرية والأدلة  تستند فكرة وجوب وجود علاقة إيجابية بين البنية التحتية والنمو الاقتصادي إلى مجموعةو 

الاقتصادي، البنية التحتية على أنها  التجريبية. فعلى المستوى النظري، عالج النموذج الكلاسيكي المعاصر للنمو
وبالتالي إن أي توسع في البنية التحتية سيكون تأثيره  المال والعمل،مدخلات أخرى للإنتاج إضافة إلى عنصري رأس 

(. كذلك Solow, 1956الغلة المتناقصة مثل عوامل الإنتاج الأخرى)  على النمو الاقتصادي إيجابيا وخاضعا لقانون
ن يزيد أيضًا ( أن تراكم أصول البنية التحتية يمكن أ Endogenous growth models)  ترى نماذج النمو الداخلي

 ,Barro) الاقتصادي في المدى الطويل من خلال زيادة العائد على عوامل الإنتاج الأخرى بشكل دائم من النمو

 .( 5251)طلحة واسماعيل،  (1990

هذه  في يعزز الحاجة للاستثمار في البنى التحتية للدور الاقتصادي و الاجتماعي الكبير الذي تقوم بهو هذا ما
 ويتمثل الدور الاقتصادي و الاجتماعي لمشاريع البنى التحتية بالاتي: الاقتصاديات:

 %1فزيادة قدرها  فزيادة الناتج المحلي الاجمالي مرهون بتوفر بنية تحتية ملائمة،زيادة الناتج المحلي الاجمالي،  -
وتتميز .(5214ح، )صلا الاجمالي% في الناتج المحلي 1زيادة قدرها بنى التحتية تؤدي الى في الانفاق على ال

% من الناتج المحلي 11-7و التي تتراوح بين بارتفاع القيمة المضافة الخدمات المقدمة في قطاع البنى التحتية
 .(5222)صالح،  الدول لأكثرالاجمالي 

 علىيقلّص تعزيز البنية التحتية تكاليف الإنتاج و يرفع الإنتاجية كما يكون له تأثير إيجابي على المدى الطويل   -
حد من سهم الاستثمار في البنية التحتية بشكل كبير في تحقيق الكفاءة الاقتصادية من خلال اليف. مستويات المعيشة

ضافة للقدرة على فتح ، مما يساهم في تعزيز الانتاجية وتحقيق عوائد اقتصادية إضافية، إتكاليف النقل وتلف الانتاج
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نى التحتية في كندا و امريكا و المتمثل بكفاءة النقل الجوي ،البري و التطور المستمر في البفمثلا  .أسواق جديدة
 البحري ادى لانخفاض في تكاليف انتاج السلع و الخدمات.

للبنية التحتية دورا كبيرا في خلق فرص  ير المباشرة،والغتوفر مشاريع البنية التحتية العديد من فرص العمل المباشرة  -
العمل، حيث تدعم البنى التحتية النمو الاولي في القطاعات الرئيسية "الزراعة و التصنيع" فمثلا  شبكة الانترنيت 

وضع ) الاتحاد الإفريقي،  السريعة قد ساعد في خلق فرص العمل في قطاع المشاريع الصغيرة و المتوسطة في الهند
 كما .(5252، 5232-5251ذات الأولوية لبرنامج تطوير البنية التحتية في أفريقيا بالاتحاد الافريقي للفترةخطة العمل 

آلاف فرصة 112الدولي أن استثمار مليار دولار في مشروعات البنية التحتية يمكن أن يولد في المتوسط  قدر البنك
فرصة عمل في دول مجلس التعاون  ألف 52حوالي عمل ذات صلة بتلك المشروعات في الدول المستوردة للنفط، و 

 ن كفاءة انتاجية.كما وا(5212)رشيد وكريمة،  ألف فرصة عمل في الدول النامية المصدرة للنفط 42الخليجي، و 
مليون وظيفة 3.4% من الناتج المحلي سيولد 1فاستثمار غير مباشرة البنى التحتية تتمثل بخلق فرص عمل مباشرة و 

 722222مليون وظيفة في البرازيل.و1.3 وظيفة في الولايات المتحدة الامريكية،1.2غير مباشرة في الهند، مباشرة و 
  .)(Woetzel and Garemo, 2016 وظيفية في اندونيسيا

 لاستثمار في مشاريع البنى التحتية وطرق التمويل ا -3
يٌعرف الاستثمار بشكل عام بأنه إنفاق المال من أجل شراء سلع رأسمالية جديدة تسهم في زيادة المخزون من رأس 
المال الثابت، وفي زيادة الطاقة الإنتاجية للمجتمع، ويقصد بالسلع  الرأسمالية الجديدة )الأبنية والألات والتجهيزات 

 لعلانواع مختلفة و تقسيمات مختلفة و وللاستثمار ( 5225)الأشقر، ( الصناعية على اختلاف أنواعها التي تنتج حديثاً 
ونجد ان معظم  الذي يشكل ضرورة لبناء الاقتصاديات. الاستثمار في البنى التحتية من أهم انواع الاستثمار و 

الرقم المنفق فعليا الاقتصاديات الناشئة تعاني النقص في استثمارات البنى التحتية، فهناك فجوة بين المطلوب انفاقه و 
 1وهذا مانراه في الشكل رقم 
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 "1الشكل رقم "

 
 خلال التحتية البنية استثمارات لزيادة ملموساً  تقدماً  حقّقت الحكومات قد أن من الرغم في الاقتصاديات الناشئة وعلى

 مصادر من الوارد الاستثمار على للحفاظ مساعيها تعيق ميزانياتها في متزايدة قيوداً  تواجه أنها إلا الأخيرة، العقود
 شهدت وقد قياسية، مستويات الناشئة الاقتصادات في العام القطاع لديون الإجمالية المستويات بلغت حيث حكومية؛

 تفتح أن الحكومات على الوضع هذا ويُحتّم. الماضية القليلة السنوات خلال ميزانياتها عجز في زيادة الدول من الكثير
 وعند. المحلي أو الأجنبي الاستثمار من سواءً  التحتية، البنية وتمويل استثمارات في الخاص القطاع لمشاركة أوسع آفاقاً 

 من الحكومات تبذلها التي للجهود نظراً  إلحاحاً  أكثر المهمّة المسألة هذه تصبح لها، والتخطيط المقبلة المرحلة دراسة
 التنمية لتحقيق التحتية البنية في الكبيرة الفجوات وسد الدول، من الكثير فيالسكّاني المتزايد  النموّ  احتياجات تلبية أجل

   .(Foster et al, 2022)ممكن نطاق أوسع على الاقتصادية
ومع ذلك، تفتقر . كما وان البنية التحتية هي محرك حيوي للنمو الاقتصادي في كل من الأسواق المتقدمة والناشئة

.  أحد الأسباب الرئيسية لذلك هو نقص التمويل الكافي. البنية التحتية العاملة والمنتجة العديد من الأسواق إلى شبكات
 وفي بسهولة، للقياس قابلة ليست وهي للغاية، وكبيرة هائلة العالم حول التحتية البنية لمشاريع التمويلية فالاحتياجات

 ،(5227 -5222 سنة والتنمية الاقتصادي التعاون منظمة عن الصادر) 5232 سنة حتى التحتية البنية عن تقرير
 سنة من تقريبا التحتية البنية على العالمي الطلب لتلبية تقريبا دولار تريليون 23 إلى حاجة هناك أن المنظمة قَدَّرَت  

 5232 سنة حتى العالمي الإجمالي المحلي الناتج من سنوياً % 2.5 أو العالم مستوى على 5232 سنة حتى 5227
 5232 سنة حتى الاستراتيجي النقل لقطاع التحتية البنية احتياجات تقرير في المنشورة التقييمات أشارت كذلك،
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 في موضح هو كما تكون سوف العالمية التحتية البنية في الاستثمارية الاحتياجات أن( المنظمة نفس عن الصادرة)
 :(5217الاتي )عثماني ومناصرية،  الجدول

 
 (OECD, 2012)( 2101-2112(: الاحتياجات الاستثمارية لمشاريع البنية التحتية على المستوى العالمي )2جدول رقم )

 الوحدة بليون دولار

 المبلغ الإجمالي للاستثمارات المعدل السنوي للاستثمارات البيان
 5232-5212 5232-5212 مرافق البنية التحتية

 10222 120 المطاراتالإنفاق الرأسمالي على 
 232 40 الإنفاق الرأسمالي على الموانئ

 40222 572 إنشاء السكك الجديدة ويشمل الصيانة
 10222 122 نقل وتوزيع النفط والغاز

 2 222 الإجمالي
Source:http://www.oecd.org/futures/infrastructureto2030/49094448.pdf. 

 
 في العالمية التحتية البنية في للاستثمارات الإجمالي المبلغ أن( 5الجدول رقم ) أعلاه الجدول خلال من يلاحظ

 في دولار بليون 2 عن يزيد ما إلى تصل أن يمكن والغاز النفط وتوزيع والنقل الحديدية، والسكك والموانئ المطارات
 دولار بليون 222 إلى تصل فقد التحتية البنية في للاستثمارات السنوية للمعدلات بالنسبة أما ،(5232-5212) الفترة
 . (OECD, 2012) المنظمة ذات عن الصادرة للتقديرات وفقا

ومع قيام الحكومات على مستوى العالم بقطع التمويل لمشاريع البنية التحتية، فإن سد هذه الفجوة سيكون التحدي  
 .جذاباً  ولذلك ففي العديد من الدول ، يعتبر الاستثمار الخاص خياراً . الاكبر
فغالبًا ما . ، تم استغلال المستثمرين المؤسسيين، وخاصة صناديق التقاعد، للاستثمار في شبكات البنية التحتيةتاريخيا

ومع ذلك، يتطلب بناء . تسعى هذه الفئة من المستثمرين إلى الحصول على أصول تتناسب مع توقعاتهم طويلة الأجل
وتخطيطاً شاملًا، ومبالغ كبيرة من رأس المال ووقتاً طويلًا، وكلها تنطوي على  للاحتياجات،البنية التحتية تقييماً جيداً 

ولكي تجذب المشاريع المستثمرين ، يجب تخصيص المخاطر بشكل فعال والتخفيف من  .مستويات كبيرة من المخاطر
  .(Summerfield, 2020) حدتها

 أو بالمشاركة إما التحتية البنية مشاريع تمويل في الخاص القطاع دور لتفعيل الماضية العقود في الدول بعض واتجهت
 الأهمية: منها أسباب، لعدة وذلك المشاريع، هذه تنفيذ على واقباله العام القطاع نجاح نغفل أن نستطيع ولا التخصيص،
 للبنية والسياسية الاقتصادية الأهمية وتتمثل هذا، ، بالمخاطرة تتسم مشاريع وأنها التحتية، للبنية والسياسية الاقتصادية

 البيئة توفير عن فضلا المال، رأس وانتاجية فعالية زيادة خلال من للدولة، الإجمالي المحلي الناتج زيادة في التحتية
 (Saner et al, 2021)والمحلية  الأجنبية الاستثمارات لجذب المناسبة

 (      5227وبشكل عام فإن لمشاريع البنى التحتية اليات تمويل مختلفة تتمثل ب: )منتدى الرياض الاقتصادي، 
 الدخل الناتج من الضرائب، ومن الرسوم المفروضة على استعمال الخدمات العامة -1
 التحتية الدخل السنوي من منح الامتياز للقطاع الخاص لتوفير انواع مختلفة من مشاريع البنى -3
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 التمويل الحكومي و السندات العامة و المنح المالية -4
 ((ppp)) Public Private Participationالتشاركية بين القطاعين العام و الخاص  -2
 الاقتراض من البنوك المحلية او الدولية -2
 انشاء صناديق متخصصة لتمويل مشاريع البنى التحتية -7
 مقابل قيامهم بتوفير بعض خدمات البنية التحتيةوضع حوافز للمطورين  -2

 ضخمة، أموال رؤوس تتطلب بالتالي كبيرة، أحجام ذات مشاريع لأنها بالمخاطرة مشاريع البنى التحتية وبشكل عام تتسم
 غير يجعلها مما طويلة، تكون الأموال رؤوس استرداد فترات إن وبالمقابل الأولى، السنوات في ضئيلة إيراداتها وتكون
 .(5252الخاص )يوسف،  للقطاع جاذبة

 في مشاريع البنى التحتيةمخاطر الاستثمار الخاص  -4
الاقتصادية العالمية وتقليص ات ازدادت ندرة الاستثمار الخاص في مشروعات البنية التحتية تحت وقع تضافر الأزم

 أن الاستثمار العام يمكن أن يكون مكملاً  كما و .السياسي في بعض الدول مديونية البنوك التجارية وعدم الاستقرار
حمة احمة الاستثمار الخاص وتدل هذه المز امز  توجد دلائل تشير إلى أنه قد يسهم فيالا انه للاستثمار الخاص،  مهماً 

الموارد المحدودة، بما في ذلك فرص  العام الكبير لا يكمل القطاع الخاص بل يتنافس معه على على أن القطاع
كما نجد وان الارتباط بين الاستثمار .(5212)تقرير آفاق الاقتصاد العالمي،  اتر وجذب المها الائتمان الحصول على

الاقتصاديات  ففي حين لايزال التنسيق و التعاون بين الخاص و العام في الخاص و العام يختلف بين مجموعة الدول،
من الاستثمار في الاقتصاديات منخفضة الدخل ومنطقة نجد انخفاضا كبيرا في الارتباط بين هذين النوعين  ،المتقدمة

 .2و هذا ما يظهره الشكل رقم  الشرق الاوسط.

 
 2112-1992الارتباط بين الاستثمار العام والخاص،  2الشكل البياني رقم

 (5212)تقرير آفاق الاقتصاد العالمي،  المرجع
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يجاد أفضل الحلول للحد من تأثيرها السلبي على توليد  لابد منبيانات المخاطر ل ناتحليل عندو  تحديد مصادر المخاطر وا 
 :  .(Beckers et al, 2013)عادةً ما يتضمن تحليل المخاطر الدقيق أربع خطوات متتاليةو النقد في المستقبل. 

  :تحديد المخاطر -1
 تحليل المخاطر -5
 إذا لزم الأمر ، إلى الطرف المقابل الأنسب لتحمل المخاطر أو شركات التأمين المهنية نقل المخاطر ، -3
 إدارة المخاطر المتبقية   -4
، أو خلال مرحلة وع غير قادر على توليد النقد بعد، عندما يكون المشر أثناء مرحلة البناء المخاطر يمكن أن تنشأ هذهو 

وجهة نظر المستثمر، فإن التحليل الدقيق لكل المخاطر التي قد يتحملها المشروع أثناء حياته الاقتصادية  ومن .التشغيل
يشكل أهمية بالغة. والواقع أن دورة حياة البنية الأساسية تنطوي على استثمارات طويلة الأجل مع فصل واضح بين 

ية )حيث يتم إنتاج النقد ولا يتم إنتاج الحد الأدنى من الإنفاق مرحلة البناء )حيث لا يتم توليد أي نقد( والمرحلة التشغيل
 السلوك الموحد لتدفقات الأموال النقدية للمشاريع خلال فترة تنفيذ مشروع البنية الأساسية. (3)الرأسمالي(. ويبين الشكل

 
 سلوك التدفق النقدي خلال دورة حياة البنية التحتية (0الشكل رقم)

 
 ما يلي: نجدالتصنيف القياسي للمخاطر وفق كما 

 . مخاطر ما قبل الإنجاز.1
 . مخاطر ما بعد الإنجاز.5
 . المخاطر الموجودة في مرحلتي ما قبل وبعد الانتهاء.3
الأكثر شيوعًا هي التخطيط السيئ للأنشطة ومخاطر التكنولوجيا ومخاطر و فيما يتعلق بمخاطر ما قبل الإنجاز،  -

أخر إكمال أو تجاوز التكاليف أو إكمال مع نقص الأداء( كما وتعتبر مخاطر ما قبل الإنجاز الأكثر البناء )في شكل ت
، حيث أن أي خلل يؤثر على المشروع في مرحلة مبكرة يمكن أن يعوق بشدة لمستثمرين من القطاع الخاصللًا يتعط
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الناتج عن تحليلات أداء المشاريع و المتاح  يؤكد الدليلو قدرة المشروع على الأداء كما هو متوقع في مرحلة لاحقة، 
 لتي واجهت مشاكل قبل الإنجاز".الفاشلة فكرة "أن أسوأ الاستثمارات أداءً كانت تلك ا

بتوريد المدخلات وأداء المصنع مقارنة بمعايير الأداء الدنيا للمشروع وبيع المنتج أو فترتبط مخاطر ما بعد الإنجاز اما 
ر الموجودة في مرحلتي ما قبل وبعد الانتهاء تتضمن مخاطر مالية )مخاطر سعر الفائدة ، الخدمة. كما وان المخاط

 مخاطر العملة ، مخاطر التضخم(.
الاعمال، مخاطر تقنية "و  كما ونجد فئات مختلفة من المخاطر "السياسية و التنظيمية، مخاطر الاقتصاد الكلي و بيئة

 مرحلة التشغيل او عند الانهاء. المخاطر حسب مرحلة التطوير او التشييد، تختلف حدة
 

 (Makovšek, 2018) تصنيف المخاطر لمشاريع البنية التحتية 0الجدول 
 مرحلة الإنهاء مرحلة التشغيل مرحلة التشييد مرحلة التطوير فئات المخاطر

 السياسية والتنظيمية
 

 مدة العقد تغيير اللائحة الجمركية إلغاء التصاريح مراجعة بيئية
ارتفاع في تكاليف ما قبل البناء 

 (عملية السماح لفترة أطول)
إعادة التفاوض 

 على العقد
 اللجوء تحويل العملة

 تحويل الأصول

 التغيير في الضرائب

 جتماعيالاقبول ال
 التغيير في البيئة التنظيمية أو القانونية

 والضمانات والأمانإنفاذ العقود 
الاقتصاد الكلي و بيئة 

 الاعمال
 تقصير الطرف المقابل التمويل المسبق

 مخاطر إعادة التمويل 
 السيولة توفر التمويل

 "تقلب الطلب" مخاطر السوق 
 التضخم

 أسعار الفائدة الحقيقية
 تقلبات أسعار الصرف

دارة المشروع التقنية قيمة  اختلاف حوكمة وا 
الإنهاء عن 

 المتوقع
 ةبيئيمخاطر 

تأخيرات البناء  جدوى المشروع
 وتجاوز التكاليف

/ العجز النوعي للهيكل 
 الخدمة المادية

 

 التكنولوجيا والتقادم
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ل مخاطر تغير أسعار الفائدة وكذلك  نجد( ،3بتحليلنا لمعطيات الجدول) أن الشريك الخاص يمكنه أن يتوقع أن تُحوَّ
ن لم يكن ذلك ممكنا  مخاطر التضخم إلى المستفيدين النهائيين من المرفق أو زبائنه من خلال زيادات في الأسعار، وا 

ر المتفاوض بشأنه بين الشريك دائما بسبب الظروف المتصلة بالسوق أو تدابير مراقبة الأسعار. وسيحدد هيكل الأسعا
 الخاص والسلطة المتعاقدة مدى إمكانية تجنب الشريك الخاص لهذه المخاطر، أو ما إذا كان يتوقع منه أن يتحمل بعضها .

التي تتمثل بعمليات و  "ية التقليديةسبالمخاطر السيا "و المتمثلة الفئة الاولى ،وتقسم الى ثلاث فئات المخاطر السياسية
ترتبط مسألة الحصول على الأراضي مثلا . ضعف قدرة الممول الخاصتاو فرض ضرائب جديدة  التأميمالمصادرة و 

وبالتالي إجراءات المصادرة. ومن أجل جذب المزيد من الاستثمارات طويلة الأجل، –ارتباطًا وثيقًا بحماية حقوق الملكية 
، يجب أن تحتوي الأطر القانونية المحلية على حكم سليم وواضح ومفصل يحدد الالتزام بما في ذلك في البنية التحتية

 بالتعويض في حالة نزع الملكية ويحدد بوضوح أغراض المنفعة العامة التي يمكن أن تجعل المصادرة بشكل قانوني.
ان تقديم الخدمات او فتح قطاع من وهي "المخاطر الرقابية التنظيمية" كاستحداث معايير اكثر تشددا بش الفئة الثانية

 "المخاطر شبه التجارية" تنشأ نتيجة تغييرات في اولويات وخطط السلطة المتعاقدة الفئة الثالثةالقطاعات للمنافسة و 
اما المخاطر التنظيمية والتي تتعلق بالتراخيص والتصاريح،  .(5212)لجنة الامم المتحدة للقانون التجاري الدولي، 

والمستثمرين في البنية التحتية هم أيضا عرضة بشكل  القانونية المتعلقة بإنفاذ العقد وحماية حقوق الدائنين.والمخاطر 
 خاص للتغيرات في اللوائح الحكومية )مثل تعديل تعريفات البنية التحتية( التي يمكن أن تقوض ربحيتهم.

لدان نموًا، في كثير من الأحيان، عملية إعادة تفاوض تتطلب مشاريع البنى التحتية في البلدان النامية وأقل البكما و 
دورة حياة المشروع. ويرجع ذلك إلى أن بعض المخاطر السيادية والمخاطر المتعلقة بالمشاريع هي من  مدةعلى 

مصرف التنمية  مثلا الضخامة بحيث لا يمكن للقطاع الخاص التعويل على الضمانات الحكومية. وردًا على ذلك، قام
بغية حشد الموارد الخاصة لتنمية البنى التحتية في البلدان التي توجد فيها طلبات هائلة على هذه البنى  –الآسيوي 

بتقديم الضمانة الائتمانية الجزئية " لتغطية  –والتي لا يستطيع فيها القطاع العام وحده أن يسد فجوة التمويل والكفاءة 
فة تحديدًا. السياسية" لتغطية مخاطر سيادية أو سياسية معرَ  ر المشاريع، و "ضمانة المخاطرالمخاطر التجارية ومخاط

و طبقت الضمانة الائتمانية الجزئية في برنامج إعادة تشكيل قطاع الطاقة في الفلبين. واستُخدمت ضمانة المخاطر 
تنام. وهذه الضمانة هي أول ضمانة فيي في السياسية في محطة توليد الطاقة الكهربائية ذات الدورة المختلطة في فوم

للمخاطر السياسية قام فيها مصرف التنمية الآسيوي بدور الضامن للمقترض، وهو "شركة ميكونغ للطاقة المحدودة "، 
. وبفضل هذه الضمانات، أمكن إعادة العملةضد خرق العقود، والمصادرة، ونزع الملكية، والتأميم، وعدم قابلية تحويل 

الحكومة المضيفة ومقرضي المشروع من خلال مشاركة مصرف التنمية الآسيوي لضمان ودعم قدرة المشروع تطمين 
 .(5213)الاونكتاد،  على الاستمرار من الناحيتين التقنية والمالية

في    تتعلق "المخاطر التجارية" باحتمال عجز المشروع عن تحقيق العائد المتوقع بسبب التقلبات المخاطر التجارية
التجارية معا المخاطر  أسعار السوق أو في الطلب على السلع أو الخدمات التي ينتجها. وقد يؤدي هذان الشكلان من

 . 1استمرارية المشروع المالية للخطر إلى إضعاف خطير لقدرة الشريك الخاص على سداد ديونه، وربما يعرضان

                                                           
،الشراكات بين القطاع العام و الخاص: تحديثات مقترحة لدليل الاونسيترال  22لجنة الامم المتحدة للقانون التجاري الدولي،الدورة 1

 02،ص2119تموز،22التشريعي بشان مشاريع البنية التحتية الممولة من القطاع الخاص، مذكرة من الامانة،
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، فقد لا يزال المشروع غير قابل للاستمرار من صاد الكلي مستقرةمًا وبيئة الاقتعندما يكون توزيع المخاطر العامة ملائ
، قد يكون من الواضح أن المشروع غير قادر على بسبب حالتين. في السيناريو الأولقد يكون هذا و الناحية المالية. 

ام إلى المناطق النائية توليد إيرادات كافية لاسترداد تكاليفه ويتطلب دعمًا )على سبيل المثال عند تقديم خدمة النقل الع
، لا تعوض ي هذا الحساب، في الحالة الثانيةأو لمجموعات معينة من المستخدمين(. لا توجد مخاطر أو عدم اليقين ف

الإيرادات المتوقعة للمشروع المخاطر المتوقعة. عندما يحدث ذلك ، يمكن للدولة تقديم الدعم للحد من مخاطر 
اجهها المستثمر في البلدان المتقدمة بشكل أساسي حول المخاطر الخاصة بالمشروع المشروع. تدور المخاطر التي يو 

 .أو المخاطر التجارية )الطلب( 

: تتعلق مخاطر أسعار صرف العملات باحتمال أن تؤدي مخاطر أسعار صرف العملات وغيرها من المخاطر المالية
صرف التدفقات النقدية المتأتية من المشروع. فعلى التغيرات في أسعار صرف العملات الأجنبية إلى تغيير قيمة 

بينما قد  الأرجح ستُدفع الأسعار ورسوم الاستعمال المفروضة على المستعملين أو الزبائن المحليين بالعملة المحلية،
ون بالعملات الأجنبية. وربما تك تحتسب التسهيلات الإقراضية وكذلك، في بعض الأحيان، تكاليف المعدات أو الوقود

خصوصا في العديد من البلدان النامية أو البلدان التي  هذه المخاطر كبيرة لأن أسعار صرف العملات غير مستقرة
يواجه الشريك الخاص، علاوة على تقلبات أسعار الصرف، مخاطر احتمال أن  ا في مرحلة انتقالية. وقدتهتكون اقتصادا

الحد  جنبية أو هبوط الاحتياطيات من العملات الأجنبية إلىالمفروضة على أسعار صرف العملات الأ تؤدي الضوابط
أو سداد استثماراته  مما يتوافر في السوق المحلية من العملات الأجنبية التي يحتاجها الشريك الخاص لخدمة ديونه

 .(5212)لجنة الامم المتحدة للقانون التجاري الدولي،  الأصلية
ات على تخفيف مخاطر القطاع الخاص جزئيًا، من خلال دعم السيولة وتتمثّل إحدى الفرص في أن تعمل الحكوم

بالضمانات اللازمة. ولتحقيق هذه الخطوة بصورة مستدامة، يمكن أن تضع الحكومات خططًا بعيدة المدى للبنية التحتية 
ل أخرى وهناك دو . بحيث تُستخدَم فيها الأصول على هيئة ضمانة تكفل تمويل القطاع الخاص لمشاريع البنية

استخدمت الدخل المتحقق من المؤسسات المملوكة للدولة بالإضافة إلى أصولها، كأساس لهذه الضمانات، كما يمكن 
أن تخصّص حكومات هذه الدولة كذلك نسبة من أصول صناديق الثروات السيادية والشركات الاستثمارية لدعم 

 د الطبيعية.الضمانات؛ إذ تستند هذه الأصول غالبًا إلى ثروات الموار 
ويمكن للحكومات أيضًا أن تدعم تنمية الأسواق الثانوية التي ترفع مستوى السيولة بإتاحة إعادة تدوير استثمارات البنية 
التحتية؛ فيمكن إعادة تخصيص الأموال المعتمدة لاستثمارات أخرى في مجال البنية التحتية. ويمكن أن تُصدر 

اق محدّد للتداول في السوق الثانوية لتعزيز النشاط الاستثماري ولوضع منحنى الحكومات سندات طويلة الأجل باستحق
 عائدات طويل الأجل يتيح لمقترضي استثمارات البنية التحتية تسعير سنداتهم بفعالية.

 أخيرًا وليس آخرًا، يُمكن أن تتخذ الحكومات والجهات التنظيمية عدّة خطوات محدّدة لتوفير السيولة، بتوجيه رؤوس
 الأموال المحلية إلى الاستثمار في مجال البنية التحتية، ومن بين هذه الخطوات ما يلي:

وضع حدود تنظيمية تفضيلية للاستثمار تتعلّق بالقطاعات المرتبطة بالبنية التحتية، التي يمكن أن تساعد في  •
 ات البنية التحتية طويلة المدى.ضمان مشاركة صناديق المعاشات التقاعدية المحلية وشركات التأمين في استثمار 

تحسين تقديرات مخاطر رؤوس الأموال المرتبطة بتمويل البنية التحتية لتحفيز المستثمرين المحليين وكذلك البنوك  •
على تمويل مشاريع البنية التحتية. )تصف تقديرات مخاطر رؤوس الأموال الحدّ الأدنى من مقدار رؤوس الأموال 

يحتفظ بها المقرضون لكل دولار من القرض المُقدَّم(. ويمكن تحقيق هذا التحسين من خلال  السهمية التي يجب أن
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تحديد تقديرات مختلفة لمخاطر رؤوس الأموال لكل فئة من أصول البنية التحتية، ذلك اعتمادًا على نسبة القروض غير 
 مويل المشاريع.بدلًا من تطبيق نسبة واحدة شاملة على جميع عمليات ت –العاملة السابقة 

 توفير معاملة ضريبية تفضيلية لاستثمارات البنية التحتية. •
ويعتبر استخدام الهند لسندات البنية التحتية المعفاة من الضرائب من الأمثلة الواضحة على إتاحة المجال لضخ 

في الهند سندات معفاة من “ عةالهيئة الوطنية للطرق السري”الاستثمارات المحلية في مشاريع البنية التحتية، حيث تصدر 
الضرائب لجذب الاستثمارات المحلية، وتُستخدَم عائداتها لتمويل مشاريع الطرق في جميع أنحاء الدولة. وتتبع هيئة 

وهي سندات مقومة بالروبية تتيح “ سندات ماسالا”الطرق السريعة نهجًا مماثلًا لجذب الاستثمار الأجنبي، إذ تصدر 
 .الأسواق العالمية جمع رأس المال عبر

 :لحربلبلدان الخارجة من اوبالنسبة ل

بيوت، ومدارس، ومصانع، وبنوك،  عادة تحديات متعددة لإعادة بناء ما تهدم من حروبتواجه البلدان الخارجة من ال
ضعيفة، والموارد البشرية محدودة،  المهمة. وتكون عملتها وشبكات اتصالات، وغير ذلك من البنى الأساسية

لوضع أساس للتنمية  كبرى فمساعدة القطاع الخاص ذات أهميةفي حالة عطب شديد.  والمؤسسات الرئيسية فيها
لكن، مع ما يكون قد لحق القطاع الخاص المحلي والصناعة المحلية من دمار، تلوح الأهمية  .انالبلد المستدامة بهذه

ي برؤوس الأموال التي تمس الحاجة إليها للاستثمار، تلدولية المباشرة. فهذه الاستثمارات تأالحيوية للاستثمارات ا
قامة العلاقات القيمة مع الأسواق الدولية،  وتعزيز نقل التكنولوجيا ذات الأهمية الحيوية للتنمية، وخلق فرص العمل، وا 

 في الوقت الذي تنشط فيه الأسواق المحلية. 
 اثارها كبيرة، تبقى  انتهائهاالحرب تدمر تقريبا قدرة البلد على جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة. وحتى بعد ولكن 

 على البلد ما يعوق المستثمرين عن المغامرة على الرغم من توافر فرص المشاريع الاستثمارية.
فاستتباب الأمن واستعادة النظام الذي قد يكون فأحد أكثر العوامل ضد للاستثمار هو التهديد باستئناف أعمال العنف. 

مفقودا هو أحد الهموم الرئيسية. وقد يضطرب المستثمرون في مشروعات البنى الأساسية الضخمة مما يلمسونه من 
 ومصادرة الممتلكات وخرق الحكومات للاتفاقات المبرمة معها. مخاطر التأميم

دول هناك فجوة هائلة في البنية التحتية، والمشكلة الأخرى هي أن ففي كل حالة نزاع مسلح أو حرب تتعرض لها ال 
إعادة إعمار البنية التحتية في مرحلة ما بعد الحرب لا تحاول فقط إعادة مستويات البنية التحتية إلى مستوياتها فيما ما 

 السريع والنمو المستدام.  قبل الحرب بل تسعى لتحقيق مستوى أفضل للبنية التحتية من شأنه تسهيل التعافي الاقتصادي
والمشكلة التي تظهر في هذه الحالة هي تأمين الاحتياجات المالية اللازمة لإعادة بناء البنية التحتية، وهذه الاحتياجات 

 ومصادر تمويلها تختلف من دولة لأخرى وبشكل عام هناك أربعة مصادر للتمويل في فترة ما بعد الحرب:
ية، الشركات الصناعية، وصناديق الاستثمار الخاصة. ويلاحظ أن أفضل مصادر التمويل الحكومات، والمؤسسات الدول

هي مصادر التمويل من الاستثمارات الخاصة، لكن في الوقت ذاته فإن القطاع الخاص لا يميل إلى الاستثمار في 
ئد ضعيفة نسبيا" وهذا الأمر الدول في مرحلة ما بعد الحرب، وقد يبدو السبب واضح  " مخاطرة كبيرة بالنظر إلى عوا

يتطلب الفهم الدقيق للمخاطر الرئيسية التي يواجهها القطاع الخاص، ومن ثم البحث في الوسائل الكفيلة بالتخفيف من 
 شدة المخاطر التي يتعرض لها.

 
 



 اسماعيل                                                               دراسة تحليلية لمخاطر الاستثمار الخاص في مشاريع البنية التحتية
 

 

journal.tishreen.edu.sy                                                  Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
21 

 و المناقشة: النتائج

المشروعات الضخمة بسبب ستثمار الخاص في للا اانخفاض نجد لبنية التحتية عالمياتزايد الطلب على ا مع -1
 .وغياب اليقين السياسي  الأوضاع الاقتصادية العالمية

 وخاصة في قطاع البنى التحتية. ات الخاصةر الاستثما حال دون جذب في الكثير من الدول عدم الاستقرار السياسي -2

مخاطر الاقتصاد  تتنوع مخاطر المستثمر الخاص في البنى التحتية مابين المخاطر السياسية و بيئة الاعمال، -3
 الكلي و المخاطر التنظيمية، المخاطر التقنية.

تختلف درجة المخاطر بالنسبة للمستثمر الخاص بحسب المرحلة التي يمر بها الاستثمار سواء مرحلة البناء )حيث  -4
 لا يتم توليد أي نقد( والمرحلة التشغيلية )حيث يتم إنتاج النقد ولا يتم إنتاج الحد الأدنى من الإنفاق الرأسمالي(. 

يستند على تقييمه لمخاطر المشروع فقط  ي قطاع البنى التحتية لافالخاص لتنفيذ مشاريع كبيرة استعداد المستثمر  -5
 . ةالسائد "و انما اولا على مدى ارتياحه لبيئة الاستثمار "مناخ الاستثمار

الالتزامات الحكومية التي  . يشمل الدعم الحكومي المباشر"مباشرة وغير مباشرة" يقع الدعم الحكومي في فئتين -6
عانات الإيرادات والأراضي. "نقدية أو عينية "مباشر  تكاليف المشروع بشكل تغطي يشمل و ، وتشمل دعم رأس المال وا 

حدث محدد بالتي قد لا تحدث بالفعل لأنها مشروطة لالتزامات الدعم الحكومي غير المباشر الخصوم الاحتمالية )ا
ة التي تدعم يالحكوم السياساتو ب ،دفع، وضمانات الإيرادات والديون، والالصرف، سعر على سبيل المثال مسبقًا(

 .(World Bank, 2018)، مثل الإعفاءات الضريبيةالاستثمار
يعد عدم اليقين المتعلق ببيئة الاقتصاد الكلي والاستقرار التنظيمي فيما يتعلق باللوائح المصرفية قيودًا كبيرة على  -7

 تمويل البنية التحتية.

باستخدام و سوف يتجنب المستثمرون الخاصون المشاريع التي تعتبر محفوفة بالمخاطر مقارنة بالإيرادات المتوقعة.  -8
مجموعة من أدوات التخفيف من المخاطر التي يمكن وصفها بشكل جماعي بأنها الدعم المالي العام )أي تقليل مخاطر 

 المشاريع.  ، يمكن للدولة أن تحاول تعويض المخاطر على(الاستثمار

 
 :التوصياتالاستنتاجات و 

  صدار منشور عن البنية التحتية لزيادة الاستثمار الخاص لابد من تعزيز البنية التحتية على أساس الأولوية، وا 
 المحتملة لمشاريع لقطاع الخاص على أساس سنوي.

 أو تحمله على الأقل من  يجب تخصيص مخاطر مشروع البنية التحتية للطرف الذي يمكنه التحكم فيه بشكل أفضل
حيث التكلفة. فالشريك الخاص هو الأنسب لتحمل المخاطر التجارية )المرتبطة بالاختلافات في الطلب والإيرادات من 

 المستخدمين( ، في حين أن الشريك العام أكثر قدرة على تحمل المخاطر القانونية والتنظيمية والسياسية.

  إلى اعفاءات ضريبية او جمركية"  "يتراوح من أدوات أكثر ليونة مثل الضماناتالدعم الحكومي و الذي ضرورة
ويمكن للدولة أيضًا الاحتفاظ بمخاطر الطلب والسعي إلى إقامة شراكات بين  ،الدعم التمويلي المباشر مثل المنح

 (.PPPsوالخاص) القطاعين العام

   البنى التحتية أو سند المشاريع( كسبيل جديد لجذب مَّعة )مثلا،" صندوق لمجآليات تمويل المشاريع ااعتماد
التمويل العام والخاص الطويل الأجل من مختلف شركات الاستثمار المؤسسية، بما في ذلك صناديق المعاشات 

 التقاعدية، التي تبحث عن فرص استثمار طويل الأجل .
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   الشراكة بين القطاعين الخاص و العامpublic–private partnership (PPP فهناك أربعة أنواع عريضة من  )
طرائق الشراكة بين القطاعين العام والخاص: عقود الإدارة ، وعقد الإيجار ، والامتيازات ، وخطط البناء والتشغيل 

 ( .BOTوالتحويل )

  إن جذب المزيد من الاستثمار الخاص يستدعي تهيئة الأوضاع القانونية والتنظيمية التي يتطلبها المستثمرون
 .كذلك الاستفادة من أدوات الضمان التي توفر تغطية للمخاطر المتبقيةو 

  من ضمن الأوضاع القانونية السليمة وجود قانون تجاري فعّال وضمان حقوق الالتجاء إلى قواعد التحكيم وشفافية
 إجراءات منح التراخيص، وكذلك مكافحة الفساد والانضمام إلى اتفاقيات الاستثمار الدولية.

 الأسواق المالية لاجتذاب رأس المال من المستثمرين المؤسسيين التقليديين وغير التقليديين الذين  دواتأ تطوير
يحتمل أن يكونوا في اتجاه طويل الأجل )شركات التأمين على الحياة، صناديق المعاشات التقاعدية، صناديق الثروة 

 السيادية، والمؤسسات(.
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