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 ملخص

لتعرف على المحددات الرئيسية لتدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة في كل من تهدف هذه الدراسة إلى ا

. وبعد مراجعة الأدبيات المتعلقة بالمحددات النظرية للاستثمار الأجنبي 2162-6991الجزائر، تونس والمغرب خلال الفترة 

ت الاستثمارات الأجنبية المباشرة داخل كل المباشر في الدول المضيفة، تم إعداد نموذج لقياس العوامل المؤثرة على تدفقا

من الجزائر، تونس والمغرب، على النحو المحدد في الأدبيات الاقتصادية والدراسات السابقة ذات الصلة. وذلك للاستفادة 

من هذا النموذج في التعرف على أهم السياسات التي تساعد على جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة لدول الدراسة. 

قد توصلت الدراسة إلى أن كل من العوامل المحلية كالناتج المحلي الإجمالي وتطور القطاع المالي وسعر الصرف من و

 أكثر العوامل تأثيرا على تدفقات ا الاستثمارات الأجنبية المباشر في كل من الجزائر، تونس والمغرب. 

 ثمار ، مؤشرات الأداء، التنمية الاقتصادية ، حجم السوق.الاستثمار الأجنبي المباشر ، مناخ الاست الكلمات المفتاحية:

  jel:F23, F21, C01رموز 

Abstract: 
Determinants of foreign direct investments flow to Algeria, Tunisia and Morocco 

A comparative econometric study during the period 1996-2012 
This study aims to identify the key determinants of the flow of foreign direct investments in Algeria, 

Tunisia and Morocco during the period 1996-2012. After reviewing the literature on the theoretical 

determinants of foreign direct investment in the host countries , have been prepared in a form to measure 

the factors affecting foreign direct investment flows within each from Algeria , Morocco and Tunisia , as 

specified in the economic literature and previous studies relevant . So take advantage of this model to 

identify the most important policies that help to attract foreign direct investment to countries study. Study 
has come to all of the local factors such as GDP and the evolution of the financial sector and the exchange 

rate of the most influential factors on the flows of foreign investment direct in Algeria, Tunisia and 

Morocco. 

Keywords: foreign direct investment , the investment climate , performance indicators , economic 

development , the size of the market. 

(JEL) Classification : C01, F21, F23    
 

 تمهيد
لقددد أدت العولمددة بأفكارهددا المإتلفددة إلى تقريددب المسددافات بددين الدددول، بفعددل التطددور العلمددي         

وخصوصا في تكنولوجيات الاتصال، حيث أصبح العدا  كقريدة صدغيرة، و  يعدد للاسدتثمار جنسدية       

ا  بدايدة  بفعل سياسات الباب المفتوح ،التي تمإضت عن التحرير الاقتصادي الذي انتهجته جل دول العد 

مددن نانينددات القددرن المالددي. فالدددول الناميددة وخصوصددا الددتي انتزعددت اسددتقلا ا بعددد ا ددرب العالميددة       
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الثانيدة، توجهددت اددو التنميددة الاقتصددادية مقتنعددة بدأن ا فدداا علددى اسددتقلا ا الاقتصددادي هددو الضددامن    

بمعوقاتهددا المتعددددة،  الوحيددد للحفدداا علددى اسددتقلا ا السياسددي. وقددد خالددت هددذه الدددول هددذه العمليددة  

وتغلبت على بعض منها، إلا أن شح رأس المال كان أكبر معوقاتها، وهو مدا أد  بهدا إلى الاعتمداد علدى     

المصددادر ارارجيددة، الددتي اكددذت أشددكال متعددددة كددالمنح والقددرور والمسدداعدات. ونظددرا للعواقددب         

اندت منهدا هدذه البلددان، وجددت في      السلبية  ذه الأشكال، وإلى جانب الالطرابات الاقتصادية التي ع

الاستثمار الأجنبي المباشر ملاذا آمنا، لما له من خصائص فريدة عن الأشكال الأخدر  لتددفقات رسوس   

الأموال الدولية. فتسابقت الدول على بذل المزيد مدن الجهدود في ينسدين مناخهدا الاسدتثماري لاجتذابده،       

 ا صر في توفير رسوس الأموال، نقدل التكنولوجيدا، ترقيدة    لما يوفره من مزايا تتمثل على سبيل المثال لا

 المعارف، زيادة فرص العمل، تقليل التبعية، تعزيز معدلات النمو الاقتصادي.    

تتبلور الإشكالية الرئيسية  ذه الدراسة من خلال التساسل سبق على ما ناءب: مشكلة الدراسة. 6

   الجوهري التالي:

 ية المؤثرة في تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشر في كل من الجزائر،ما هي المحددات الرئيس

 تونس والمغرب؟ 

 :، إلى التساسلات الفرعية التاليةيمكن تجزئة هذا التساسلو 

 ما هي المقومات الأساسية لمناخ الاستثمار في كل من الجزائر، تونس والمغرب؟

      جنبيدة المباشدرة داخدل    علدى تددفق الاسدتثمارات الأ    هل يوجدد تدأثير للمدتغيرات الاقتصدادية الكليدة

؟  دول الدراسة

 هل يوجد تباين في محددات تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة بين دول الدراسة؟ 

 للإجابة على التساسل الرئيسي والتساسلات الفرعية ندرج الفرليات التالية:: فرضيات الدراسة .2

    ن الجزائددر، تددونس والمغددرب أحددد العوامددل الرئيسددية في جددذب     يعتددبر مندداخ الاسددتثمار في كددل مدد

 .  نبية المباشرةالاستثمارات الأج

    داخدل دول  لا يوجد تأثير للمتغيرات الاقتصادية الكلية على تدفق الاستثمارات الأجنبيدة المباشدرة

.الدراسة

 دراسة.لا يوجد تباين في محددات تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة بين دول ال 

 ،ادداهرة اقتصددادية  تكمددن أهميددة الدراسددة في كددون الاسددتثمارات الأجنبيددة المباشددرة    : أهمية الدراسة .3

تشكل عمليدة تهيةدة المنداخ المناسدب لاسدتقطابها إحدد  أسدع الوسدائل لزيدادة تددفقاتها، ومدن هندا تدأتي              

اسددات الددتي تسدداعد علددى  ة السيجددل صدديا مددن أ أهميددة معرفددة العوامددل المحددددة للقددرارات الاسددتثمارية، 

  .والعمل على إزالة العقبات أمام تدفقها ،جذبها

 نسعى من خلال هذه الدراسة إلى ينقيق الأهداف التالية:: أهداف الدراسة .2

 في النظرية الاقتصادية؛ استعرار محددات تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة 
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      كددل مددن الجزائددر، تددونس والمغددرب، وذلدددك       اسددتعرار ومقارنددة المندداخ الاسددتثماري السددائد في

لتحديددد نقدداض الضددع  في   ، وجددنبيالألتحديددد المزايددا الددتي تمنحهددا بيةتهددا الاقتصددادية للمسددتثمر      

   ة المتبعة من طرفها بغرر ينسينها؛السياسات الاستثماري

    ،تدونس   إعداد نموذج قياسي لمحددات تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة في كدل مدن  الجزائدر

والمغددرب، والددذي يمكننددا مددن ولددع  صموعددة التوصدديات فيمددا مددص السياسددات الملائمددة لجددذب     

المزيد من هذه الاستثمارات.

  :منهجية الدراسة .5
المدنهج الوصدفي لدراسدة مدتغير      أو مدا:  تعتمد هذه الدراسة سعيا لتحقيق أهدافها علدى مدنهجين  

المدنهج الاسدتقرائي بهددف قيداس أثدر       وثانيهمدا:  المدؤثرة فيده.  الاستثمار الأجدنبي المباشدر وينليدل العوامدل     

المدتغيرات الاقتصدادية الكليدة علددى تددفق الاسدتثمارات الأجنبيدة  المباشددرة في كدل مدن الجزائدر، تددونس          

  والمغرب، وذلك من خلال أساليب القياس الاقتصادي.

الدتي أسدهمت بددور كدبير في إبدراز       ،علدى العديدد مدن الدراسدات السدابقة      طلاعتم الا: الدراسات السابقة .1

حيددث تمددت دراسددة  تلدد    دور وأهميددة الاسددتثمارات الأجنبيددة المباشددرة في ينقيددق التنميددة الاقتصددادية، 

الأبحدداو والدراسددات الددتي كصصددت في ينليددل وتقيدديم العوامددل المحددددة لتدددفق هددذه الاسددتثمارات في        

اسدات  حيث كان  ذه المراجدع والدر  كل خاص،البلدان المضيفة بشكل عام وبلدان المغرب العربي بش

 :    أهم هذه الدراسات ما يلي، ومن دور متميز في لبط الإشكالية

  هدددفت هددذه الدراسددة إلى معرفددة محددددات الاسددتثمار الأجددنبي    :(4112بلقاسددم العبدداس )دراسددة

علددى نمددوذج  ، وذلددك مددن خددلال الاعتمدداد 2111-6991العربددي البدديا في الدددول العربيددة خددلال الفددترة  

. وتشير النتائج إلى أن متغيرات الجاذبية المعتمددة  دا معنويدة ولكنهدا تفسدر      (Tinbergen)الجاذبية لد 

 جزء قليل من هذه التدفقات الاستثمارية العربية البينية، وذلك لعدم التجانس بين الدول العربية.

  دراسة(Pravin Jadhav 2012):     ل الاقتصادية،المؤسسدية  تستكشد  هدذه الدراسدة دور العوامد

والسياسددية في جددذب الاسددتثمار الأجددنبي المباشددر إلى بلدددان الددبريكس )البرازيددل، روسدديا، ا نددد،      

. وتشددير النتددائج إلى أن حجدم السددوق هددو المحدددد  2119-2111 الصدين وجنددوب أفريقيددا( خدلال الفددترة  

النتدائج أيضدا إلى أن الانفتداح     الرئيسي للاسدتثمار الأجدنبي المباشدر المتددفق إلى هدذه المنطقدة، تشدير       

التجاري، توافر الموارد الطبيعية، سيادة القانون والمسداءلة والمحاسدبة ذات دلالدة إحصدائية في تفسدير      

هذه التدفقات.

   دراسدة(Cim Tintin 2013):          بحثدت هدذه الدراسدة محدددات تددفقات الاسدتثمار الأجدنبي المباشدر في

رقية والقادمددة مددن أربعددة مندداطق هددي الايندداد الأوروبددي، الولايددات   سددتة بلدددان مددن أوروبددا الوسددطى والشدد 

المتحدة الأمريكية، الصين واليابان، وهذا من خلال دمج العوامل التقليدية والمدتغيرات المؤسسدية خدلال    

. وتشير النتائج إلى الدور الإيجابي وا ام  جدم السدوق والانفتداح التجداري والعضدوية      2119-6991الفترة 

يندداد الأوروبددي وكددذا للمحددددات المؤسسدداتية )ا ريددات الاقتصددادية، هشاشددة الدولددة، ا قددوق      في الا
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السياسية، ا ريات المدنية( على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  ذه الدول. كمدا تكشد  النتدائج    

عتمددة في هدذه   عن وجود فروق ملحواة في العوامل المحددة  ذه التددفقات الدواردة مدن المنداطق الأربعدة الم     

الدراسة.

   دراسدة(Ben-Taher Hasen and Giorgioni Gianluigi 2009)     بحثدت هدذه الدراسدة محدددات .

. حيدث أبدرزت النتدائج    2111-6991الاستثمار الأجنبي المباشر الداخل لدول المغدرب العربدي خدلال الفدترة     

عر الصددرف تعمددل علددى تفسددير  أن كددل مددن نمددو السددوق المحلددي ورصدديد الاسددتثمار الأجددنبي المباشددر وسدد   

سددلوا الاسدددتثمار الأجدددنبي المباشدددر الدددداخل  دددذه الددددول. كمدددا أاهدددرت الدراسدددة أن سددديطرة القطددداع   

ا كددومي )ومددا يترتددب عليدده مددن فسدداد  وبيروقراطيددة(، ومعدددل التضددإم هددي العوامددل الددتي أدت بهددذه    

صال الاستثمار الأجنبي المباشر. المنطقة إلى استقطاب تدفقات أقل من نظيراتها من المناطق الأخر  في

: الدراسةتقسيمات .7
سبق وينقيقا لأهداف الدراسة قمنا بتقسديم مولدوعاتها إلى ثدلاو محداور رئيسدية       بناء على ما

 على النحو التالي:

  :مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر ومحدداتهأولا

  :مناخ الاستثمار في الجزائر، تونس والمغربثانيا

  :دراسة قياسية لمحددات تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة في دول الدراسةثالثا 

 مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر ومحدداته أولا:
حضي مولوع الاستثمار الأجنبي المباشر بكثير من الاهتمام منذ مدة طويلة، حيث تناولت 

فكر الكلاسيكي. ومازال التنظير العديد من الأدبيات الاقتصادية دوافعه ومحدداته منذ اهور ال

مستمرا بسبب اهور متغيرات جديدة على او مستمر نتيجة للتغير في الأولاع الاقتصادية العالمية على 

 الدوام. 

 مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر .6
للاستثمار الأجنبي المباشر تعريفات متعددة، وكل تعري  متل  عن الآخر، من حيث الزاوية 

عرف نظر بها إليه والغرر منه. وكذا لتعدد مصادره، أشكاله وآثاره على الدول المضيفة. فقد التي ي

(Hymer 1960) حركة دولية لرأس المال اراص على المد  الطويل  الاستثمار الأجنبي المباشر بأنه"

حركات الت"بأنه  (Kojima 1982)ه عرفو1بحيث يكون المستثمر يراقب مباشرة المؤسسة الأجنبية".

أما  .2"في رأس المال ا ادفة بشكل أساسي إلى السيطرة على إدارة وأرباح مؤسسات الأعمال الأجنبية

(Bertin 1980)  فيعرفه بأنه "الاستثمار الذي يستلزم السيطرة )الإشراف( على المشروع. يأخذ هذا

أو  ير متساوية. كما  الاستثمار شكل إنشاء مؤسسة من قبل المستثمر وحده أو بالمشاركة المتساوية

أنه يأخذ أيضا شكل إعادة شراء كلي أو جزئي لمشروع قائم." ويمكن للمؤسسة المنشأة على هذا 

النحو أن ينوز أو لا ينوز الشإصية ا قوقية )كالوكالات أو الفروع(. يبقى التعري  بين هاتين 

لمجال. وهكذا فإن المشتريات الفةتين الأخيرتين  ير دقيق بسبب صعوبة إيجاد معيار مرر في ذلك ا
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، ذات مظهر توايفي أخر  والتي هي، إذا أخذت على حدا المنعزلة لأسهم شركة ما من قبل مؤسسة

 3على هذه الشركة. ا قيقية يمكن أن تؤدي إلى السيطرة

الأجنبي المباشر  رالاستثما (UNCTAD 2009)وعرف تقرير الأمم المتحدة للتجارة والتنمية 

ستثمار ينطوي على علاقة طويلة المد  ويعكس مصلحة دائمة وسيطرة من كيان مقيم في على أنه: "ا

اقتصاد ما )المستثمر الأجنبي، أو الشركة الأم( وذلك في مؤسسة مقيمة في اقتصاد أخر )مؤسسة 

وقد أعطت منظمة التعاون  4الاستثمار المباشر أو المؤسسة التابعة  ا أو فروع الشركات الأجنبية(.

يعكس مصلحة  الاستثمار الأجنبي المباشر" :تعريفا كالتالي (OCDE 2008)قتصادي والتنمية الا

الاستثمار ( في مؤسسة )مؤسسة رفي اقتصاد معين )المستثمر المباش ةدائمة من قبل مؤسسة مقيم

لمستثمر ( مقيمة في اقتصاد أخر. وتعا المصلحة الدائمة وجود علاقة طويلة المد  بين االأجنبي المباشر

المباشر ومؤسسة الاستثمار المباشر، ودرجة كبيرة من التأثير علي إدارة المؤسسة وذلك من خلال 

 5أو أكثر". %61ملكية مباشرة أو  ير مباشرة لد 

من خلال التعاري  السابقة، يمكن أن نخلص إلى أن الاستثمار الأجنبي المباشر هو ينويل 

رف( إلى دولة أخر  للاستثمار في المشاريع. ويستطيع المستثمر رأس المال )نقدي، عيا، تقنيات، معا

الأجنبي أن يدير المشروع جزئيا أو كليا حسب قوة التصويت التي يتمتع بها. بالتالي فالاستثمار 

 الأجنبي المباشر يمثل علاقة طويلة المد  بين المستثمر الأجنبي والدولة المضيفة.

 اشرمحددات الاستثمار الأجنبي المب .2
لقد اهتم عديد المنظرين الاقتصاديين بالعوامل التي تؤثر على قرار المستثمر الأجنبي للتوطن 

في ارارج. بعضها يرجع إلى الدول المضيفة مثل المناخ الاستثماري والسياسي والاجتماعي، وبعضها 

عوامل تعود للدولة  الآخر يرجع للمستثمر الأجنبي بحد ذاته من حيث حجمه وتوافر الموارد لديه. وهناا

الأم وطبيعة السوق التي ينتمي إليها المستثمر الأجنبي. وتتفاوت درجة تأثير هذه العوامل على قرار 

 الاستثمار بارارج من دولة لأخر  ومن شركة لأخر .

إن قرار التوطن في ارارج، والشكل الذي يأخذه، يستجيب أساسا لمقاربة جزئية خاصة 

لإطار، يمكن أن يكون محيط ما جاذب لبعض النشاطات عن محيطات بكل مؤسسة. في هذا ا

أخر . بالمقابل فإن اختيار شكل ومكان التوطن يكون على أساس صموعة من المزايا التي تملكها 

، إلى تقديم إحد  6977سنة  (Dunningهذه المقاربة دفعت  6الشركة المستثمرة والمنطقة المستقطبة.

                              فسرة للاستثمار الأجنبي المباشر، وهي النظرية الانتقائيةأهم وأشمل النظريات الم

(The Eclectic Theory).وقد أكد  7، التي تعتبر الأكثر قبولا وقدرة على تفسير الظاهرة(Dunning 

لاو شروض: على أن توجه المؤسسة للقيام بالاستثمار الأجنبي المباشر هو بمثابة وايفة ذات ث (2001

الشرض الأول يكمن في لرورة أن تتمتع المؤسسة بإمكانيات خاصة تميزها عن باقي المؤسسات 

المنافسة. الشرض الثاني يتمثل في مد  إدراا الشركات للمصلحة في التدويل، والاستإدام الأمثل 

الشرض الثالث فيتمثل للموارد اراصة بها، بالإلافة إلى الإمكانيات المتوفرة لد  الدول المضيفة. أما 
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في كون التدويل مرتبط بالعوامل التي يجب أن تكون متوفرة في الموقع، حتى تتمكن من المفاللة 

 8بين صموعة اريارات المقترحة.

هذه الشروض تشكل في حد ذاتها محددات رئيسية تدفع بالشركات إلى القيام بالاستثمار 

، ليبين  تل  (OLI)ينليله على نموذج  (Dunning)الأجنبي المباشر، وفي هذا السياق ركز 

الإمكانيات التي إن توافرت للمؤسسة فإنها تمكنها من التوطن في ارارج. فإن توافرت للمؤسسة 

مثل المزايا التكنولوجية ووفورات  (Ownership Advantage)الإمكانيات اراصة بالشركة 

مثل  (Location Advantage)ولة المضيفة ا جم، وسهولة الدخول إلى الأسواق، وإمكانيات الد

 (Internalization Advantage)ا ياكل القاعدية ونوعية المدخلات، والإمكانيات المرتبطة بالتدويل 

مثل كفيض تكالي  الصرف وحماية مهارة التسيير، فإنها تتإذ قرار الاستثمار الأجنبي المباشر. 

، وبالتالي تتجه للتصدير كأسلوب (I)و (O)ة الجمع بين اريار الثاني يتحقق عندما تستطيع المؤسس

لاختراق الأسواق. أما اريار الثالث فيقتصر على التنازل على الرخص، في حالة توفر المؤسسة على 

 9.(O)الإمكانيات اراصة بها فقط 

 .(6)لى ثلاثة أنواع يولحها الشكل رقموينطوي تصني  محددات الاستثمار الأجنبي المباشر ع

ثلاو محددات رئيسية للاستثمار الأجنبي المباشر  ا  (6)يتبين لنا من خلال الشكل رقم 

علاقة بالبلد المضي  والمستثمر الأجنبي، فإطار سياسات الاستثمار الأجنبي المباشر على  رار 

ة الاستقرار السياسي يكون ذو أثر مباشر على قرارات المستثمر. كما تلعب التسهيلات لتيسير وإدار

أعمال المستثمرين والتي ترتبط بحوافز الاستثمار والكفاءة الإدارية والنواحي الاجتماعية، وا د من 

 الفساد دورا مهما في ينسين مناخ الاستثمار.
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(: محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول المضيفةشكل رقم )

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: UNCTAD.1998. World investment report: trends and determinants,overview. New York and Geneva. p 96.  

 مناخ الاستثمار في كل من الجزائر، تونس والمغربثانيا: 
 لإمكانية   اوالأداء  من حيثالتطورات  .6

ول الدراسة نسجل أن في د مكانيةمن خلال ينليل البيانات المتوفرة عن مؤشري الأداء والإ

صموعة كان أداسها أعلى من إمكانياتها على جذب  :الدول يمكن تصنيفها إلى صموعتانهذه 

الاستثمار الأجنبي المباشر، وهو ما يعتبر تقدم في تطبيق السياسات الرامية إلى زيادة نصيبها من 

ها أقل من إمكانياتها على جذب تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر. أما المجموعة الثانية فكان أداس

الاستثمار الأجنبي المباشر، أي أنه لا زالت هناا فجوة بين أداء هذه المجموعة وقدرتها على زيادة 

   والجدول التالي يولح ذلك.نصيبها من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر. 

محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول المضيفة

شرإطار سياسات الاستثمار الأجنبي المبا تيسير الأعمال

ثمار: تتضمن المناخ تتعزيز الاس

الاستثماري، سمعة الدولة وتوفير اردمات 

 .التمويلية اللازمة

ا وافز الاستثمارية

التكلفة المنإفضة فيما يتعلق بالفساد 

 دارةوسوء الإ

بعد الاستثمار خدمات ما

     

الاجتماعي  الاستقرار السياسي،

والاقتصادي

لقة بالدخول والعملالقوانين المتع

 معايير معاملة فروع الشركات الأجنبية

الاتفاقيات الدولية حول الاستثمار الأجنبي 

 باشرلما

سياسات اروصصة

السياسات الضريبية

 عوامل السوق

حجم السوق

معدل نمو السوق

إمكانية الوصول إلى 

الأسواق العالمية

 عوامل الموارد

توفر الموارد ارام

عمالة  ير ماهرة رخيصة

 عمالة ماهرة

توفر تكنولوجيا وابتكارات

 عوامل الكفاءة

تكلفة الأصول الموارد

كلفة المدخلات الأخر  مثل 

، الاتصالات، السلع النقل

الوسيطة
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 في دول الدراسة خلال الفترةذب الاستثمار الأجنبي المباشر في صال ج الإمكانية(: الترتيب العالمي لمؤشري الأداء وجدول رقم )

- 

     

 إمكانية أداء إمكانية أداء إمكانية أداء إمكانية أداء 

         الجزائر

         المغرب

         تونس

 المصدر:

Source: UNCTAD.2012. World investment report: Towards a new generation of investment policie. New York and 
Geneva. Annex table N 28. 

، إلى أن حجم (6)مكانية المعرولة في الجدول رقم تشير مقارنة بيانات الأداء مع بيانات الإ

لجزائر و المغرب، لا يرقي إلى مستو  إمكانية هذه رد إلى كل من ااالاستثمار الأجنبي المباشر الو

من حيث  612الدول في استقطاب هذه التدفقات. فالجزائر على سبيل المثال،   تنل سو  المرتبة 

دولة يشملها هذا المؤشر، وهذا بالر م من المرتبة الجيدة  626من أصل  2161مستو  الأداء في سنة 

وبالر م من  ،2119ا تونس فنلاحظ أنها وبداية من سنة التي ينتلها من حيث الإمكانية. أم

قت أداء أكبر من إمكانياتها المتوالعة على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر، إلا أنها حق

حققت  الجزائر، تونس والمغرب(، نلاحظ أن 6ما حللنا البيانات الواردة في الجدول ) إمكانياتها. وإذ

ومن تلك الدول سد الجزائر التي ارتفع ترتيبها عالميا  ،2161-2111ة شر الأداء خلال الفترتقدما في مؤ

 .2111 عام 669والتي   ينتل سو  الرتبة  ،12إلى الرتبة  2119سنة 

 مناخ الأعمال واقع  .2
طار التشريعي واردمات لافة إلى ينسين أداء السياسة الاقتصادية الكلية، والإبالإ 

م جدا يعكس قدرة الدولة على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر، ا كومية، هناا مؤشر آخر ها

ويسمى مؤشر مناخ الأعمال الذي يشمل عدة عوامل أساسية يواجهها المستثمر عند القيام بنشاض 

جراءات التي يجب الاستثمار في كل دولة. ومن هذه العوامل ينديات إقامة المشاريع من حيث عدد الإ

تشمل وجراءات محسوبا بالأيام. والوقت الذي يستغرقه تنفيذ هذه الإ ،اتالقيام بها لتسجيل الشرك

عسار في حال جراءات والوقت الذي يستغرقه تنفيذ العقود، وتسوية حالات الإالإأيضا تلك العوامل 

    10و  ير الرسمية في الدولة المضيفة.أحدوو نزاعات بين المستثمر وبين الجهات الرسمية 

 2163لسنة  الجزائر، تونس والمغربعن مناخ الأعمال في  (2)لواردة في الجدول رقم بتحليل البيانات ا

وهي مرتبة حسنة تعكس الجهود  51دولة، أن تونس قد احتلت المرتبة  615والذي يمثل ترتيب يشمل 

 97المبذولة من طرفها خلال السنوات المالية لتحسين مناخ الأعمال. أما المغرب فقد احتلت المرتبة 

 هي مرتبة متوسطة، وتأتي الجزائر لمن المراتب المتأخرة في هذا المؤشر.و
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 في مؤشر مناخ الأعمال لسنة  دول الدراسة(: ترتيب جدول رقم )

 

 المغرب تونس الجزائر 

    مرتبة سهولة ممارسة أنشطة الأعمال

    بدء المشروع

    استإراج تراخيص البناء

    ا صول على الكهرباء

    تسجيل الممتلكات

    ا صول على الائتمان

    حماية المستثمرين

    دفع الضرائب

    التجارة عبر ا دود

    تنفيذ العقود

    الإعسارتسوية حالات 

Source: International Financial Corporation .2013. “Doing business in 2013.” World bank. www.doingbusiness.org 
/rankings (accessed February 9, 2014)       

إلا أنها   ترتقي إلى  دول الدراسة،جراءات المتإذة لتحسين مناخ الأعمال في وبالر م من الإ 

ث   ينتل مراكز متقدمة، مما يدل على لع  قدرة هذه المستو  الذي بلغته باقي دول العا ، بحي

لمزاولة صلاحات المحفزة البلدان على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر. ويتحتم عليها استكمال الإ

 11سيما القيام بما يلي:الأعمال والاستثمار، ولا

 زاولة الأعمال،دارية والبيروقراطية التي تزيد من تكلفة مسراع في إزالة العقبات الإالإ –أ 

تفعيل أداء المؤسسات الرسمية ورفع مستو  ا كم الرشيد، وبالأخص من خلال تفعيل تطبيق  –ب 

 القوانين،

 ينسين مستو  البنى الأساسية للاتصالات والمواصلات، –ج 

 سيما صغار المستثمرين،تعزيز حماية المستثمر، ولا –د 

البينية، وتعميق التكامل الاقتصادي العربي من خلال  سيما العربيةير التجارة، ولااستكمال ينر –ه 

 تجارة في اردمات،الينرير 

صلاحات التشريعية، حيث إن التشريعات  ير المتلائمة مع المتغيرات الاقتصادية استكمال الإ –و 

 الراهنة تعيق إلى حد كبير إمكانية إنشاء المشاريع الاستثمارية وتقديم التسهيلات  ا،

مفهوم التشارا بين القطاعين العام واراص وفتح المجال بشكل أكبر أمام استثمار تعزيز  –ز 

القطاع اراص في جميع القطاعات الاقتصادية، وإزالة ا ضر الذي تفرله بعض البلدان على دخول 

 القطاع اراص إلى بعض القطاعات التي تمتلك أهمية رئيسية لاقتصاديات هذه البلدان. 

  :قتاادةةالمكونات الا .3

يعتبر المناخ الاستثماري وتشجيع جذب رأس المال الأجنبي عموما والعربي البيا خصوصا، 

قتصاديات اللمساهمة في مشاريع التنمية الاقتصادية في الدولة، إحد  الركائز الأساسية لمواصلة 
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ويات ، وذلك من أجل ينقيق مستالإصلاحمسيرتها على طريق  كل من الجزائر، تونس والمغرب

والرفاهية الاقتصادية والاجتماعية لجميع المواطنين. وتتمثل جملة العوامل  الإنتاجيةمرتفعة من 

والعاملة على جذب المستثمرين الأجانب من الدول العربية في عدة  دول الدراسة،الاقتصادية المتوفرة في 

متغيرات نلإص بعض منها في هذا الجزء.

        :مؤشرات الأداء الداخلي 6.3
 :: حجم السوقأ

حجم السوق  أهمية تركز العديد من النظريات الاقتصادية و البية الدراسات الميدانية على

الشركات  أعمالحيث أن  ،كمحدد رئيسي لتفسير تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في العا 

دير. ويعرر الجدول متعدية الجنسيات تتطلب أسواقا كبيرة لتصري  منتجاتها قبل الاتجاه إلى التص

 لدول الدراسة.سوق ال( بيانات حجم رقم )

 - دول الدراسة خلال الفترة(: بيانات حجم سوق جدول رقم )

  6991 2111 2115 2119 2161 2166 2012 

 46941 54790 102339 138199 161777 198538 207955 

 38481 37726 37062 36383 33960 31719 29845 **السكان الجزائر

 GDPper*** 1572 1727 3013 3796 4364 5257 5403 

 GDP 36638 37020 59523 90908 90770 99211 96729 

 32521 32059 31642 31276 30125 28710 27237 السكان المغرب

 GDPper 1332 1275 1948 2861 2822 3044 2924 

 GDP 19587 21473 32282 43607 44377 46434 45562 

 10777 10673 10549 10439 10029 9563 9089 السكان تونس

  2154 2245 3218 4177 4206 4350 4236 

دولار. ***أل  نسمة  **مليون دولار،  *

  databank.worldbank.orgقاعدة بيانات البنك الدولي: الموقع من إعداد الباحثان بالاعتماد على :صدرالم

، حيث ينتل 2162مليون نسمة سنة  16.779ما يقارب  تونس والمغربالجزائر، ضم سوق ي 

مليون نسمة.  32.526مليون نسمة، تليها المغرب بد  31.216الجزائر المرتبة الأولى بعدد سكان يبلغ 

ولكن لا يعتبر عدد السكان مؤشرا كافيا للتعبير عن حجم الطلب الفعلي في السوق المحلية، حيث 

ائية للأفراد، وبالرجوع إلى بيانات الناتج المحلي الإجمالي التي تؤخذ في  الب يرتبط بالقدرة الشر

الأحيان للتعبير عن حجم السوق، والناتج المحلي الإجمالي الفردي التي تعتبر كمؤشر للقدرة الشرائية 

لفترة   يعرف تغيرا كبيرا في ا للجزائر، تونس والمغربللأفراد، نلاحظ أن الناتج المحلي الإجمالي 

شهدت الجزائر زيادة كبيرة في الناتج المحلي الإجمالي ليبلغ في  2115،  ير أنه وبداية من 6991-2111

ويعز  هذا  .6991ألعاف قيمته في سنة  2.2مليار دولار وهو ما يعادل  217.955قيمة  2162سنة 

خلال هته الفترة، أما الارتفاع الكبير إلى مداخيل المحروقات التي عرفت أسعارها مستويات قياسية 

 .2162-2119المغرب وتونس فقد سجلت بدورها مستويات مرتفعة للناتج المحلي الإجمالي في الفترة 

لكل كذلك بملاحظة بيانات الدخل الفردي نلاحظ أنها سجلت ارتفاعات كبيرة بالنسبة 

عن  %2.77نمو قدره دولار بمعدل  5213بد  2162فقد قدر الدخل الفردي للجزائر سنة  دول الدراسة.
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. أما المغرب فهي تعرف 2161عن مقدراه في سنة  %23.1، وبمعدل نمو قدره 2166مقداره في سنة 

 3122القيمة بد  ذهحيث تقدر ه بالجزائر وتونس.مستويات للدخل الفردي منإفضة نوعا ما مقارنة 

و  القدرة الشرائية . وبالنسبة لتونس فمست2162دولار سنة  2922لتنإفض إلى  2166دولار سنة 

. 2166دولار سنة  2351لأفرادها الممثلة بمتوسط الدخل الفردي فهي تعد جيدة كذلك حيث بلغت 

هذه البيانات تدل إجمالا على ينسن القدرة الشرائية للأفراد وهو ما يعتبر مؤشر جيد ومحفز لدخول 

 الاستثمارات الأجنبية.

 :: معدل التضخمب
يعتبر معدل التضإم من بين أهم المؤشرات الدالة على سلامة السياسة النقدية للدولة المضيفة، 

. 2162- 6991خلال الفترة  الجزائر، تونس والمغربتطور معدل التضإم في  (2)ويولح الشكل رقم 

  ونلاحظ استقرار نسبي لمعدلات التضإم في كل من المغرب وتونس خلال الفترة المذكورة، حيث 

، %6إلى قيم في حدود  2119لتعود بعد سنة  2111سنة  %2تتجاوز هذه القيمة بالنسبة للمغرب معدل 

، أما الجزائر فقد عرفت تذبذبات 2162-6991خلال الفترة  %5-3أما تونس فقد سجلت معدلات بين 

في  %3لتبقى في حدود  6991سنة  %61عديدة في معدلات التضإم، وقد انخفضت في الجزائر من 

 نعاش الاقتصادي. ، بسبب تنفيذ برنامج الإ2119و 2111، لتعود إلى الارتفاع سنتي 2117-2111الفترة 

- دول الدراسة خلال الفترةتطور معدل التضإم في  :(شكل رقم )

 
 databank.worldbank.orgقاعدة بيانات البنك الدولي: الموقع : من إعداد الباحثان بالاعتماد علىصدرالم

  :مؤشرات الأداء الخارجي 2.3
 :: الحساب الجاريأ
نلاحظ أن  ،(3)التي نعرلها في الشكل رقم  بالنسبة لولعية أداء ا سابات الجارية، 

 ةا دوله، وهذا يرجع إلى اعتبار2166-2115 الجزائر قد حققت فائض تجاري موجب خلال الفترة

جمالي سوف لإلجاري بالنسبة إلى الناتج المحلي اللمحروقات، وبالتالي فإن معدل ا ساب ا ةمصدر

أما تونس والمغرب  الذي انعكس ايجابيا على رصيد حسابها الجاري،يتبع بشدة سعر المحروقات، 

 فجاءت معدلات حساباتها الجارية سالبة في نفس الفترة.
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  -خلال الفترة  لدول الدراسة(: تطور معدل ا ساب الجاري إلى إجمالي الناتج المحلي شكل رقم )

   databank.worldbank.orgقاعدة بيانات البنك الدولي: الموقع : من إعداد الباحثان بالاعتماد علىصدرالم

  :الارف حتياطاتا: ب
لجزائر إلى مستويات جد للقد قفزت احتياطات الصرف )بما فيها الاحتياطي من الذهب(  

وهذا ، مليار دولار 691عند ما يقارب  2162قرت في سنة ، حيث است2115مرتفعة بداية من عام 

 23بعد أن فاقت  2162مليار دولار سنة  61سعار المحروقات. أما المغرب فلم تسجل سو  أبفضل ارتفاع 

، 2162مليار دولار سنة  9. وبالنسبة لتونس فقد سجلت احتياطات صرف تقدر بد 2119مليار دولار سنة 

 . (2)م شكل رقوهذا ما يولحه ال

 )مليار دولار( - لدول الدراسة خلال الفترة(: تطور احتياطات الصرف شكل رقم )

  databank.worldbank.orgقاعدة بيانات البنك الدولي: الموقع : من إعداد الباحثان بالاعتماد علىصدرالم

 :: المدةونية الخارجيةج
أنها تبلغ مستويات  (5)ل الشكل رقم من خلا وعلى صعيد المديونية ارارجية، نلاحظ 

، حيث ساهمت الاتفاقيات 2111التسديد المسبق لديونها في عام منإفضة في الجزائر، وهذا بعد

العضوة في نادي باريس والبنوا العضوة في نادي لندن، إلى كفيض المديونية  61المبرمة مع الدول الد 

ولار. أما المغرب فلا تزال تعرف مستويات المديونية ارارجية مليار د 1لتبلغ  2111ارارجية  ا في نهاية 

من الناتج المحلي  %31 مليار دولار. وهو ما يمثل نسبة 29قيمة 2166ارتفاعا مطردا حيث بلغت سنة 

من  2166سنة  %21الإجمالي. ونفس الولعية تشهدها تونس حيث تمثل نسبة المديونية ارارجية 
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وهي نسب تبقى في ا دود الآمنة وفقا للمعايير الدولية الصادرة عن البنك  جمالي.الناتج المحلي الإ

 الدولي. 

 - لدول الدراسة خلال الفترة(: المديونية ارارجية شكل رقم )

 ر دولار()مليا                                                                                                         

  databank.worldbank.orgقاعدة بيانات البنك الدولي: الموقع : من إعداد الباحثان بالاعتماد علىصدرالم

 :دول الدراسةتشجيع وتروةج الاستثمار في الوصية على  الهيئات .2
تتنافس  تل  دول العا  على جذب المزيد من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إليها، 

ستراتيجية وطنية متكاملة للترويج للاستثمار. والتي يندد إحدد مستو  ساح هذه الدول في وجود ويت

 دول الدراسةمن خلا ا الفرص الاستثمارية المتوافرة بها، وإبراز خصائصها ومزاياها. وهذا ما عملت 

 على إجرائه.

وهي جهاز حكومي . 6993فقد قامت الجزائر بتأسيس وكالة دعم وترقية الاستثمارات سنة 

له طابع إداري أنشأ ردمة المستثمرين. وفي إطار تذليل الصعوبات التي لازالت تعترر أصحاب 

التي حلت محل  ،(ANDI)المشاريع الاستثمارية، أنشأت الجزائر الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار 

ستثمارات، استقبال وإعلام الوكالة السابقة. ومن مهامها الرئيسية لمان ترقية وتنمية ومتابعة الا

  12.ومساعدة المستثمرين، تسهيل إجراءات إقامة المشاريع من خلال الشباا الموحد

وتعرر الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار عدة قطاعات واعدة للمستثمر الأجنبي المباشر 

 13العربي نذكر منها:

 تنوع كبير للأوساض الزراعية  الزراعة: تتمثل المؤهلات الرئيسية للزراعة في الجزائر على

  خارجية(.والمناخية، وسوق معتبرة )محلية و

  الصيد البحري: تعرر الوكالة عدة فرص في هذا القطاع أهمها: اقتناء سفن للصيد، تربية

 الأسماا.

  ،الصناعة: تتوفر الجزائر على عدة فرص استثمارية خصوصا في قطاعات الصيدلة، التعدين

 البلاستيك.

 أقطاب سياحية، حيث تتميز بتنوعها من السياحة الجبلية،  سياحة: تعرر الوكالة ال

البحرية والصحراوية.
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عدة فرص في قطاعات واعدة أهما  (AMDI)وتطرح الوكالة المغربية لتنمية الاستثمارات 

فز السيارات، والإلكترونيك، والنقل الجوي، والمنسوجات، والسياحة. كما توفر الوكالة عدة حوا

للمستثمر العربي منها الإعفاءات الضريبية المإولة في إطار القانون العام، حيث تنص القوانين 

التنظيمية المغربية على امتيازات ذات طبيعة مالية وجبائية وجمركية تمنح للمستثمرين في إطار 

14:ويتعلق الأمر بما يلياتفاقيات أو عقود استثمار تبرم مع الدولة مع مراعاة استيفاء المعايير المطلوبة. 

  ؛بعض النفقات المرتبطة بالاستثمارمساهمة الدولة في

 ددة وتطوير مساهمة الدولة في بعض نفقات تنمية الاستثمار في قطاعات صناعية مح

؛التكنولوجيات ا ديثة

 ؛الإعفاء من الرسوم الجمركية

 .الإعفاء من الضريبة على القيمة المضافة حين الاستيراد 

وتأمل تونس، بعد استقرار الأولاع في جذب المزيد من الاستثمارات الأجنبية عبر طرح وكالة 

، عددا من الفرص الاستثمارية بقيمة لإمة لمن برنامج (FIPA)النهور بالاستثمار ارارجي 

اروصصة الذي يحتوي على العديد من المؤسسات المعرولة للبيع، منها شركات لإنتاج السكر 

رات والصلب. إلى جانب فرص جديدة في صالات الطاقة والبيةة والصناعة والبنية التحتية والإطا

كما توفر  15وجستية والسياحة. مستهدفة بصورة أساسية الدول الأوربية والعربية.لواردمات ال

الوكالة للمستثمرين الأجانب إجراءات مبسطة حيث تتم إجراءات تكوين الشركات لمن شباا 

والتجديد  يوجد بفضاءات وكالة النهور بالصناعةوفيه كافة المصالح الإدارية المعنية  موحد تتجمع

في كل من تونس العاصمة، سوسة وصفاقس. كذلك توفر إطار تشريعي مشجع بحيث تمنح الوكالة 

حيث تتكفل  الاستثمارات العديد من الامتيازات مثل الإعفاءات ومنح الاستثمار للتشجيع على

وتطوير  ،وحماية المحيط ،والفلاحية ،والتنمية الجهوية ،المصاري  لدعم التصدير ة منبجمل الدولة

كما توفر وزارة الاستثمار والتعاون الدولي ووكالة النهور بالاستثمار ارارجي  التكنولوجيا

16التابعة  ا كل الإحاطة والدعم والتأطير للمستثمرين الأجانب.
  

 :الدراسة ة المباشر في دولتدفقات الاستثمارات الأجنبي .5

شهدت الاستثمارات الأجنبية المباشرة تطورات في الآونة الأخيرة، حيث بلغت قيمتها 

مليار دولار.  61.5مليار دولار، بمتوسط سنوي قدره  671.5او  2166-6995التراكمية خلال الفترة 

جنبي الأالاستثمار  ، حيث يقدر رصيد2115وقد شهدت هذه التدفقات وتيرة متسارعة منذ سنة 

  ألعاف خلال الفترة 1مليار دولار، وهو ما يزيد عن  656.7بد  2166-2115المباشر خلال الفترة 

  17مليار دولار. 26.6التي بلغت فيها هذه التدفقات المتراكمة  6991-2112

تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة في كل من الجزائر،  (1)ونعرر في الشكل رقم 

 . 2162-6991س والمغرب خلال الفترة تون
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  -(: تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة في دول الدراسة خلال الفترة شكل رقم )

 )مليون دولار(

 
 ى:من إعداد الباحثان بالاعتماد عل: صدرالم

 .ص  ار في الدول العربية، الكويت،تثمتقرير مناخ الاس ..ستثمارالمؤسسة العربية لضمان الا -                

.تقرير مناخ الاستثمار في الدول العربية، الكويت، ص  .-.ستثمارالمؤسسة العربية لضمان الا -               
 

لةيلة  تطورات 6991نلاحظ أن كل من تونس والمغرب سجلت قبل سنة  (1)من الشكل رقم  

المباشرة، أما الجزائر   تكن مقصدا  ذه التدفقات خلال نفس جنبية الألتدفقات الاستثمارات 

جنبية المباشرة إليها حيث قدرت قيمتها بد ات الأكبداية لتدفقات الاستثمار 6991الفترة. وتعد سنة 

مليون دولار، ويرجع ذلك إلى بداية التحسن في الولع المالي بعد إبرام اتفاقيات التصحيح  622

نقد الدولي، واستقرار الولعية النقدية، وينسن عائدات المحروقات، ا يكلي مع صندوق ال

بالإلافة إلى بداية التحسن في المناخ السياسي الذي كان السبب الرئيسي في عدم وجود تدفقات 

 للاستثمارات الأجنبية المباشرة إليها. 

شر، حيث في حين تونس، قد عرفت تقدما كبيرا في حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المبا

. وبالمقابل 2111مليار دولار علم  3.3 إلى 2115ارتفع حجم هذه التدفقات من أقل من مليار دولار عام 

 2115مليون دولار سنة  653ارتفع حجم تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة الوارد إليها حيث بلغت 

اح كبير في ينسين مناخ ، ويعود ذلك إلى ما حققته تونس من س2111مليون دولار سنة  313و

الأعمال، كما تعد من أوائل الدول في خفض تكالي  وإجراءات إنشاء الشركات وحل المنازعات 

المتعلقة بالاستثمار، بالإلافة إلى تنفيذ برامج اروصصة التي تعد كذلك من أوائل البرامج في الدول 

 18مقارنة بالدول العربية. العربية، إذ أن تونس كانت سباقة في تنفيذ الإصلاح الاقتصادي

 2113وبالنسبة للمغرب، فقد كان أول تدفق ملحوا للاستثمارات الأجنبية المباشرة في سنة 

من التدفقات الواردة إلى دول المغرب العربي  %73مليون دولار، وهو ما يمثل  172.6الذي قدر بد 

. كما حافظت المغرب على عتبة من التدفقات الواردة إلى الدول العربية خلال نفس السنة  %67.5و
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 2162مليون دولار من الاستثمار المباشر العربي البيا منذ تلك الفترة، ليبلغ أقصى قيمة سنة  611فوق 

 مليون دولار. 6669حيث بلغ 

 :دراسة قياسية لمحددات تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة في دول الدراسةثالثا: 

المباشر في الجزء النظري من الدراسة، نأتي  الاستثمار الأجنبي بعد استعرار محددات ومناخ  

في هذه المرحلة إلى إعداد نموذج قياسي يساعد على ينديد المحددات الأساسية لتدفق الاستثمارات 

، بهدف الكش  عن 2162-6991الأجنبية المباشرة في كل من الجزائر، تونس والمغرب خلال الفترة 

 ستثمر الأجنبي إلى اكاذ قرار بالاستثمار في الدولة المضيفة العوامل التي تدفع بالم

 :تحدةد النموذج .6
تكون معدومة في  دول الدراسةالداخل إلى  ةالمباشر ات الأجنبيةنظرا لأن تدفقات الاستثمار 

بعض السنوات، بالتالي لا يمكن استإدام التحويل اللو ارتمي لغرر جعل البيانات متناسقة لعملية 

التي يمكن اعتبارها ينويل مكافئ للتحويل  argsh(X)قدير،  ذا سوف نلجأ إلى الدالة الت

 اللو ارتمي وتكون معرفة على القيم الصفرية. ويتم حسابها باستإدام الصيغة التالية:

 وسوف نعتمد في هذه الدراسة على معادلتين لتقدير محددات الاستثمار المباشر العربي هما:

 بحيث: 

 FDIitتونس والمغرب؛جنبية المباشرة في كل من الجزائرالأات : يمثل التدفقات السنوية للاستثمار ، 

Xit؛ثل صموعة المتغيرات الاقتصادية: تم 

INSit ؛كمةو: تمثل صموعة متغيرات ا 

t ،تمثل الفترة الزمنية :i .تمثل البلد :

 :تحدةد متغيرات النموذج .2

لنظريات المفسرة لسلوا الاستثمار الأجنبي المباشر، وكذلك العديد لقد تناولت العديد من ا 

من الدراسات الميدانية،  تل  العوامل المؤثرة على تدفقاته، وقد تم الاعتماد في النموذج المقترح على 

 الداخلة. ةالمباشر ات الأجنبيةالمتغيرات التالية لتفسير تدفقات الاستثمار

 دية وتشملصموعة المتغيرات الاقتصا:

 GDPper؛: الناتج المحلي الإجمالي للفرد ويعتبر كمؤشر  جم السوق المحلية

 INF؛: معدل التضإم ويعتبر كمؤشر لمد  سلامة السياسة النقدية
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 INT ؛فرد( : تكنولوجيا الاتصالات ) عدد المشتركين في الانترنت بالنسبة لد

 GRO :؛معدل النمو الاقتصادي

 FDمعدل السيولة المحلية : مؤشر تطور ال( قطاع الماليM2 )؛على الناتج المحلي الإجمالي

 RES :؛احتياطات الصرف بما فيها الذهب

 EXCسعر الصرف :.

  كمة وتشملومتغيرات ا:

 POL الاستقرار السياسي و ياب العن ، ويعكس تصورات احتمال زعزعة استقرار :

و عنيفة،بها بوسائل  ير دستورية أ الإطاحةا كومة أو 

 CON مراقبة الفساد، يعكس تصورات مد  ممارسة السلطة العامة لتحقيق مكاسب :

 خاصة.

ويتم الاعتماد على البيانات المتوفرة أساسا في قاعدة بيانات البنك الدولي، وكذلك على 

 البيانات المتوفرة لد  ا يةات ا كومية للدول محل الدراسة.

 :نتائج التقدةر .3
ء من صيا ة الشكل الريالي لنموذج محددات الاستثمار الأجنبي المباشر، بعد الانتها 

وذلك بالنسبة لكل معادلة  وتجميع البيانات المتعلقة بكافة المتغيرات وإعدادها. نقوم بعملية التقدير

( المتغيرات الاقتصادية الكمية فقط على حدا لكل دول الدراسة، حيث نستإدم في المعادلة رقم )

( متغيرات ا وكمة كمتغيرات جنبي، على أن نضي  في المعادلة رقم )المستثمر الأسلوا لتفسير 

، SPSS الإحصائيباستإدام البرنامج  ويتم التقدير تفسيرية إلافة للمتغيرات الاقتصادية الكمية. 

 (.عتماد طريقة المربعات الصغر  العادية تم التوصل إلى النتائج المعرولة في الجدول رقم )اوب

 الجزائر، تونس والمغرب  في كل من ةالمباشر جنبيةات الأالاستثمارتدفق نتائج تقدير نموذج محددات  :(لجدول رقم )ا

 -خلال الفترة 

الجزائر تونس المغرب

 (1) (2) (1) (2) (1) 

Const -203.056 65.532 -50.582 55.746 4.209 

Sig 0.006 0.033 0.020 0.000 0.722 

GDPper 20.065  5.990   

Sig 0.006  0.010   

INF -2.715     

Sig 0.004     

INT -7.711  -1.170   

Sig 0.008  0.026   

GRO 4.265 9.360    

Sig 0.010 0.006    

FD 10.143 -27.480  -12.483 3.853 

Sig 0.056 0.012  0.001 0.006 

RES  7.659  2.194  

Sig  0.005  0.000  

EXCH   6.621 3.570 -6.290 

Sig   0.094 0.059 0.014 
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POL    -2.722  

Sig    0.000  

CON  -22.924    

Sig  0.004    

N 17 14 17 14 17 

F 4.826 4.493 3.529 13.205 29.361 

Sig 0.014 0.029 0.046 0.001 0.000 

R2 0.687 0.666 0.449 0.854 0.807 

 SPSS رجات برنامج على  بالاعتماداد الباحثان : من إعدصدرالم

في كل من الجزائر، تونس  ةالمباشر ات الأجنبيةالاستثمارنتائج تقدير نموذج محددات تدفق  

 (. والمغرب نعرلها في الجدول رقم )

 بالنسبة للجزائر:  –أ 
ر يعتمد على عدة إلى الجزائ ةالمباشر ات الأجنبيةالاستثمار( أن تدفق تظهر المعادلة رقم )

( تمثل القيمة السالبة للحد الثابت في المعادلة رقم )عوامل تفسر سلوكه خلال فترة الدراسة. حيث 

أن المتغيرات الكيفية التي   تأخذ في ا سبان مثل الإجراءات التحفيزية، الإطار التنظيمي، الولع 

. كذلك قيمة معامل متغير الناتج ةالمباشر يةات الأجنب ا تأثير سالب على تدفقات الاستثمار الأما،...

وبإشارة موجبة، وهو ما  جاءت معنوية عند وكذا معدل النمو الاقتصادي المحلي الإجمالي للفرد 

الأهمية البالغة  جم السوق الجزائرية ومعدل نموها بالنسبة للمستثمر العربي والأجنبي  يعكس

وق الكبير وذات الطلب المتزايد. أما متغير معدل يفضل الدول ذات حجم الس ،الذي بصفة عامة

سالبة. أي ذات تأثير عكسي على  لماتهاالتضإم، ومتغير تكنولوجيا الاتصالات، فقد جاءت قيمة مع

الاستثمار الأجنبي المباشر الداخل للجزائر. وبخصوص متغير تطور القطاع المالي في الجزائر الذي 

لة المحلية، فقد جاءت معنوية إحصائيا، وبإشارة موجبة، وهو ما اعتمدنا في تكوينه على نسبة السيو

يعكس حقيقة توفر السوق المحلية الجزائرية على قدر كبير من السيولة المتداولة في الاقتصاد، والتي 

تلعب دورا بارزا في تنشيط التعاملات المالية والنقدية التي تلعب دورا محفزا لزيادة استقطاب 

 .ةالمباشر نبيةات الأجالاستثمار

( فقد تبين أن متغير كمة التي تم اعتمادها في المعادلة رقم )ووفيما يتعلق بمتغيرات ا 

، وهذا ما يعكس أن المستثمر الأجنبي ينظر إلى الجزائر سالبةمراقبة الفساد قد جاءت قيمته 

  .العامة لتحقيق مكاسب خاصة اتتتدخل فيه السلط بلدباعتبارها 

  تونس: بالنسبة ل – ب

 (6)إلى تونس التي تظهرها المعادلة رقم  ةالمباشر ات الأجنبيةالاستثمارنتائج تقدير نموذج تدفق 

تبرز الأثر الموجب والمعنوي لكل من الناتج المحلي الإجمالي الفردي ومعدل الصرف على تدفقات 

يا الاتصالات على هذه ة ، والأثر السالب الذي يلعبه متغير تكنولوجالمباشر ات الأجنبيةالاستثمار

 . %22.9التدفقات.  ير أن القدرة التفسيرية للنموذج جاءت منإفضة نوعا ما حيث بلغت 

التي ااول من خلا ا إبراز مد  تأثير المتغيرات ا وكمة على المستثمر  (2)أما المعادلة رقم 

. %6مستو  معنوية قدره وهو ما يمثل  F 63.215الاجنبي فقد جاءت معنوية إحصائيا حيث تبلغ قيمة 



45 

 

 
 

 4102 يسمبرالسابع دالعدد 

وتظهر المعادلة المقدرة أن هناا تأثير سلبي ومعنوي لمتغير الاستقرار السياسي و ياب العن ، والذي 

 .بها بوسائل  ير دستورية أو عنيفة الإطاحةيعكس تصورات احتمال زعزعة استقرار ا كومة أو 

 بالنسبة للمغرب: –ج 
المتعلقة بالمغرب أنها ذات معنوية  (6)تقدير المعادلة رقم على  رار الجزائر وتونس، تظهر نتائج  

. وتظهر كذلك المعادلة المقدرة التأثير الايجابي الذي يمثله %6إحصائية عند مستو  معنوية قدره 

إلى المغرب، كذلك يوجد تأثير سلبي  ةالمباشر ات الأجنبيةالاستثمارمتغير التطور المالي على تدفقات 

ذه التدفقات، وهذا يعا أن الزيادة في سعر صرف الدرهم المغربي أمام الدولار لسعر الصرف على ه

 إلى المغرب. ةالمباشر ات الأجنبيةالاستثمارالأمريكي سوف تؤدي إلى انخفار في قيمة تدفق 

أما بالنسبة لمتغيرات ا وكمة المعتمدة في هذه الدراسة وهي الاستقرار السياسي ومراقبة 

 المغرب.   ا تأثير إحصائي في تفسير سلوا المستثمر الأجنبي اتجاهالفساد، فلم يكن 

 :الخلاصة
تدفق لمحددات  في ينليلها النظري والقياسي الدراسةتتلإص النتائج التي توصلت إليها هذه  

 فيما يلي:، الجزائر، تونس والمغرب في كل من ةالمباشر ات الأجنبيةالاستثمار

  الداخل في دول الدراسة، دون المستو   ةالمباشر ات الأجنبيةالاستثماربينت الدراسة بقاء تدفقات

 ؛2113ذه التدفقات خصوصا بعد سنة المطلوب، على الر م من التحسن الملحوا  

  وخصب، لكنه يحتاج مقومات لتفعيله؛بينت الدراسة أن مناخ الاستثمار في دول الدراسة متنوع 

 الدولية المتعلقة بمناخ الأعمال؛  مراتب متأخرة لمن التقاريربينت الدراسة بقاء دول الدراسة في 

  على الر م من أن  دول الدراسةفي  ةالمباشر ات الأجنبيةالاستثمارفي حجم زيادة بينت الدراسة أن

المنطقة تعتبر ذات  اطر، وهذا ما يعكس وجهة نظر المستثمر الأجنبي الذي يحتمل أن يكون على 

 ؛قة العربيةبالمنطدراية أفضل 

 ةالمباشر ات الأجنبيةلقد تمكن النموذج المقترح من ينديد العوامل المؤثرة على استقطاب الاستثمار 

 والتي تتمثل في: في كل من الجزائر، تونس والمغرب

 ؛بالنسبة للجزائر وتونسيجابي  جم السوق الإتأثير ال

 ابي لمعدل نمو السوق في الجزائر؛التأثير الإيج

 ؛تونسالسلبي لمعدل التضإم في الجزائر و التأثير

 وجيا الاتصالات في الجزائر وتونس؛التأثير السلبي لتكنول

 ؛لقطاع المالي في الجزائر والمغربالتأثير الإيجابي لتطور ا

 ؛وإيجابي في تونس سلبي لسعر صرف العملة الوطنية مقابل الدولار في المغربالتأثير ال

 راقبة الفساد ذو تأثير سلبي في الجزائر، والمتغير المتمثل في متغير ا وكمة المتمثل في م

الاستقرار السياسي ذو أثر سلبي في تونس.



45 

  
 2162 السابع ديسمبرالعدد 

 

  في كل من  ةالمباشر ات الأجنبيةالاستثمارأثبتت الدراسة أنه يوجد تباين بين محددات تدفق

 الجزائر، تونس والمغرب.

 بما يلي:، نوصي الدراسةوفي لوء ما جر  عرله وينليله في هذه 

 وات السياسة الاقتصادية ا فاا على استقرار مؤشرات الاقتصاد الكلي، وينقيق التناسق بين أد

 المإتلفة.

 لجهود الترويجية الالتزام بتطوير قوانين الاستثمار وجعلها تتميز بالشفافية والاستقرار، وتكثي  ا

 لفرص الاستثمار.

 ومنها: انخفار  ةالمباشر ات الأجنبيةب المزيد من الاستثمارالعمل على استغلال الظروف المواتية لجذ

 أسعار الفائدة في الأسواق العالمية، التقلبات الشديدة في أسواق الأسهم،... 

 ت بفعل الأزمة المالية فتح المجال لعودة رسوس الأموال العربية المستثمرة في ارارج والتي تضرر

 .العالمية

   ميع الفرص الاستثمارية المتاحة.شاملة وواقعية لجإعداد خريطة استثمارية 

   وإيجاد صيغ تعاون عربي مصرفي  دول الدراسة.تعزيز دور القطاع المصرفي في تمويل التنمية في

 .الجزائركمشترا تساهم في الاستفادة القصو  من الموارد المالية خصوصا في الدول النفطية 

  فساد واستغلال الواائ  العليا للأ رار الشإصيةبذل المزيد من الجهود في مكافحة ال. 
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