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محددات وآثار: الاستثمار الأجنبي المǺاشر في الجزائر، تونس والمغرب  

 دراسة مقارنة Ǻاستخدام نماذج المعادلات الانǻة

زرقین عبود. بیري نورة                                            د. أ  

البواقيأم أستاذة مساعدة بجامعة قالمة                           أستاذ محاضر بجامعة   

  :الملخص

ــــار    ــ تهدف هذه الدراسة إلى بناء تصور متكامل عن العوامل المؤثرة في جـذب الاستثمـ

الأجنبي المǼاشر، وأثره على النمو الاقتصادȑ في Ȟل من الجزائر، تونس والمغرب، خلال 

نمو وقد تم الترȞیز على الدور الذȑ تقوم Ǽه متغیرات أساسǽة مثل ). 2010-1980(الفترة 

 ȑة ونماذج . السوق والانفتاح التجارǽارات السببǼة المستخدمة اختǽقǽوتتضمن الطرق التطب

  .  المعادلات الآنǽة

Abstract: 

This Study aims to build a comprehensive picture of the factors 

affecting foreign direct investment, and their impact of economic 

growth in economics of Algeria, Tunisia and Morocco. The project 

focuses on the determinants of FDI where the role of market size growth 

and openness trade. Empirical methods used to gauge the issues include 

causality test and simultaneous equations model 
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:مةمقد  
تحولات  ثمةشك أن  العالمǽة یدرك Ǽلا الاقتصادǽةإن المتتǼع لأحداث الساحة 

السǼعینات من القرن و Ȟان ذلك منذ بداǽة عقد  ،غیر مسبوقة شهدتها هذه الأخیرة
عبر فتح الأسواق و إزالة  الاقتصادǽةلعولمة تكرȄس بوادر اتمثلت أساسا في  الماضي،
عة للتجارة الدولǽة ولحجم التǼادلات المالǽة الدولǽة Ǽما و الزȄادة السرȄ القیود،مختلف 

 الاقتصادالذȑ أضحى من أبرز المعالم الكبرȐ لأداء المǼاشر، الأجنبي  الاستثمارفیها 
التي  متعدǽة الجنسǽاتعبر توسع نفوذ الشرȞات  عولمته،العالمي و أبرز مظاهر 

  .الاقتصادǽةنحو اللیبرالǽة  الاتجاهو  الاقتصادǽة،لات تشجعت على ظهور التك
. الاقتصادǽة التي عانت منها الدول النامǽة ت، و إلى جانب الاضطراǼاȞل هذا

 الاقتصادفي  ندماج والابرȞب التكامل  الالتحاق أن تتسارع و تتسابȘ نحو إلىبها دفع 
و لقد تأكد ذلك عبر . تحت لواء التحدǽات الجدیدة من أجل تجنب التهمǽش ،العالمي

و التي مازالت  ،من خلال الجهود المبذولة ااقتصادǽاتهحرȄر تنحو  هاتسابȘ الكثیر من
Ǽمختلف الحلول  الالتزامالهȞǽلǽة، و تحرȄر التجارة، و  ىتبذل في سبیل إعادة تشȞیل البن

الكفیلة بتقلیل فجوة التنمǽة بینها و بین الدول المتقدمة، و السعي نحو تجسید المناخ 
و  اقتصادǽاتهالأجل تحفیز نمو  المǼاشر، الأجنبي الاستثمار ستقطابلاالملائم فیها 

و جلب التكنولوجǽا الحدیثة و الدخول في دائرة  ،تعزȄز حیوȄتها، و تنوǽع مصادر الدخل
  .الاقتصادȑالتطور 

إن تسابȘ الدول على استقطاب الاستثمار الأجنبي المǼاشر، و حرص 
لأجل تحسین مناخ العمل الاستثمارȞ ،ȑان من حȞوماتها على بذل المزȄد من الجهود 

أجل تحقیȘ تغیرات أساسǽة في مصادر النمو و تنوǽع النشاȋ الاقتصادȑ، و ترقǽة 
معارف الاستخدامات التكنولوجǽة، وزȄادة فرص العمل، إلى جانب اعتماده Ȟوسیلة 

ــــــتموȄلǽة خارجی ــــــة بدیلـــــــــــــــ ـــة محمــــــــــ ـــــــ ــــــب مقارنــــــــــــــــودة العواقــــــ ـــــة بتلك الوسیلــــــــــ ـــــــ ـــــــ ة ـــــــــــــ
ــــالتقلیدی ـــــــ ـــــــ Ǽالتالي . ت عواقبها وخǽمةــــــــــــــــ، التي Ȟان"ةــــــــــــــــالقروض الخارجی"ة ــــــــــــــ

ــــــة الحقǽقیــــــــــــــــالاستجاب   حیث . اج في الاقتصاد العالميــــــــــــــــة لشروȋ و متطلǼات الاندمــــــــــ
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یلعب الاستثمار الأجنبي المǼاشر دورا مهما في عملǽة النمو الاقتصادȑ هذه Ǽمفهومها 
  . المتصاعد

و قد توجهت جهود الدول النامǽة مجتمعة نحو ترقǽة و تشجǽع الاستثمار 
الأجنبي المǼاشر في أرجائها، و ذلك من خلال سعیها الحثیث في خضم التحولات 
العالمǽة الراهنة نحو تحسین بیئة الاستثمار في أقالǽمها، و سن القوانین و التشرȄعات 

  .المحفزة على استقطاب هذا الاستثمار و توجǽه تدفقاته إلیها
Ǽالسیر فعلا في هذا  إن الجزائر، تونس والمغرب من ضمن الدول التي بدأت

الإطار، إذ Ǽاشرت حȞوماتها مختلف الإصلاحات الهȞǽلǽة، المالǽة، التجارȄة و 
الاستثمارȄة Ǽعدما أدرȞت الفشل الذȑ منیت Ǽه الإستراتیجǽة التنموǽة التي Ȟانت لا 
تنظر إلا إلى الداخل، إلى جانب ضرورة بناء اقتصادها، حتى یتسنى تكیǽفه ȞǼل Ȟفاءة 

ǽة، و من ثم الاندماج في الاقتصاد العالميو إیجابǽوحاجتها . ة مع التحولات العالم
لتحفیز نمو الاقتصاد و تعزȄز حیوȄته وتقلǽص الفقر و خلȘ المزȄد من فرص العمل، و 
 Șا من أجل خلǽالعاملة، وجلب التكنولوج Ȑالقو Ȑة لدǽالمهارة و الإنتاج Ȑر مستوȄتطو

ذلك، أدرȞت الجزائر، تونس والمغرب أن ما من سبیل من أجل تحقیȘ . تكنولوجǽا ذاتǽة
سوȐ إفساح المجال للقطاع الخاص Ǽصورة عامة، والاستثمار الأجنبي المǼاشر Ǽصورة 
خاصة، وعǽا منها Ǽأن تشجǽع هذا الأخیر و الحرص الجاد على تهیئة الظروف 

 Ȍبدلا من الاعتماد فق ȑالاقتصاد ȋع النشاǽنها من تنوȞمǽ على الصناعات الملائمة له
الاستخراجǽة، و تدعǽما للاستثمار المحلي، وȃدǽلا لأشȞال التموȄل الكلاسȞǽي، و 
لتحقیȘ القدرة التنافسǽة في مختلف المجالات، وخدمة لكل الأهداف المرجوة من وراء 

  .ذلك
تهدف هذه الدراسة إلى معالجة محددات المناخ الاستثمارȑ، ودوره في جلب 

وȞذلك إلى أثر هذا الأخیر . لمǼاشر إلى الجزائر، تونس والمغربالاستثمار الأجنبي ا
-1980على النمو الاقتصادȑ، وذلك Ǽاستخدام نماذج المعادلات الآنǽة خلال الفترة 

  . م2010
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2 –  ȏالإطار النظر:  
شهدت الفترة التي تلت الحرب العالمǽة الثانǽة، توسعا في حجم الانتاج الدولي   

جنبي المǼاشر Ǽالدرجة الأولى، وȞذلك ظهور سǽاسات إحلال من خلال الاستثمار الأ
هذا التوسع في . الواردات في الدول المستقلة حدیثا، والتطور السرȄع في التكنولوجǽا

الاستثمارات الدولǽة شجع الǼاحثین نحو تطوȄر نظرȄة علمǽة وعملǽة لشرح تلك 
  .1الظاهرة

  محددات الاستثمار الأجنبي المǼاشر 1 – 2
عملǽة جذب الاستثمار الأجنبي المǼاشر من قبل البلد المضیف، تعتمد  إن  

على العدید من العوامل التي تحدد القرار الاستثمارȑ، هذه المحددات تختلف Ǽاختلاف 
ن المناخ الاستثمارȑ المتمثل في مجمل الأوضاع  طبǽعة المشروع الاستثمارȑ، وإ

ǽة والقانونǽة، الاجتماعǽاسǽة، السǽا الاقتصادǼة المؤثرة في تدفقات رأس المال، تؤثر سل
 ȑا في فرص نجاح المشروع الاستثمارǼ2أو إیجا.  

النظرȄة الاقتصادǽة حول الاستثمار الأجنبي المǼاشر تطورت نسبǽا ضمن التجزئة   
م، بجمع جیل من الأعمال النظرȄة 2006سنة   Helpmanولقد قام .الدولǽة للإنتاج

لاستثمار الأجنبي المǼاشر فǽما یتعلǼ Șالخǽارات التنظǽمǽة التي تؤدȑ إلى فهم أفضل ل
للشرȞات المتعدǽة الجنسǽات، وخصائص القطاعات، وعلى العقود التي تعمل فیها، ولا 

  .3سǽما في الاستجاǼة للفرص ونوعǽة المؤسسات التي ǽقدمها البلد المضیف

اسا لمقارȃة جزئǽة إن قرار التوطن في الخارج، والشȞل الذǽ ȑأخذه، ǽستجیب أس   
في هذا الإطار، ǽمȞن أن Ȟǽون محȌǽ ما جاذب لǼعض . خاصة ȞǼل مؤسسة

 Ȑطات أخرǽون على . النشاطات عن محȞǽ ان التوطنȞل ومȞار شǽالمقابل فإن اختǼ
  .4أساس مجموعة من المزاǽا التي تملكها الشرȞة المستثمرة والمنطقة المستقطǼة

م، إلى تقدǽم إحدȐ أهم وأشمل النظرȄات 1977سنة  Dunningهذه المقارȃة دفعت 
ـــة  ـــــــ  The Eclectic)المفسرة للاستثمار الأجنبــــــــــي المǼاشر، وهي النظرȄــــــــــة الانتقائیــــــــــ

Theory)د وقد أك .5، التي تعتبــــــــــر الأكثـــر قبولا وقــــــــــدرة على تفسیــــــــــر الظاهرة
Dunning اشر هǼـــي الم ـــــــعلى أن توجه المؤسسة للقǽام Ǽالاستثمــار الأجنبـــــــــــــــــ ـــــــ ـــــــ   و ــــــــــــــ
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ȋفة ذات ثلاث شروǽة وظǼمثاǼ : من في ضرورة أن تتمتع المؤسسةȞǽ الأول ȋالشر
یتمثل في مدȐ  الشرȋ الثاني.بإمȞانǽات خاصة تمیزها عن Ǽاقي المؤسسات المنافسة

ادراك الشرȞات للمصلحة في التدوȄل، والاستخدام الأمثل للموارد الخاصة بها، Ǽالاضافة 
أما الشرȋ الثالث فیتمثل في Ȟون التدوȄل . إلى الامȞانǽات المتوفرة لدȐ الدول المضǽفة

مرتȌǼ بǼعض العوامل التي یجب أن تكون متوفرة في الموقع، حتى تتمȞن من المفاضلة 
  .6مجموعة الخǽارات المقترحة بین

هذه الشروȋ تشȞل في حد ذاتها محددات رئǽسǽة تدفع ǼالشرȞات إلى القǽام      
تحلیله على نموذج  ǼDunningالاستثمار الأجنبي المǼاشر، وفي هذا السǽاق رȞز 

(OLI) نها من التوطنȞات التي إن توافرت للمؤسسة فإنها تمǽانȞلیبین مختلف الام ،
 Ownership(فإن توافرت للمؤسسة الإمȞانǽات الخاصة ǼالشرȞة . جفي الخار 

Advantage ( ،ة ووفورات الحجم، وسهولة الدخول إلى الأسواقǽا التكنولوجǽمثل المزا
مȞانǽات الدولة المضǽفة  مثل الهǽاكل القاعدǽة ونوعǽة  (Location Advantage)وإ

مثل  (Internalization Advantage)المدخلات، والإمȞانǽات المرتǼطة ǼالتدوȄل 
تخفǽض تكالیف الصرف وحماǽة مهارة التسییر، فإنها تتخذ قرار الاستثمار الأجنبي 

، وǼالتالي (I)، (O)الخǽار الثاني یتحقȘ عندما تستطǽع المؤسسة الجمع بین . المǼاشر
ى أما الخǽار الثالث فǽقتصر على التنازل عل. تتجه للتصدیر Ȟأسلوب لاختراق الأسواق

 Ȍات الخاصة بها فقǽانȞالرخص، في حالة توفر المؤسسة على الام)O(7.  

م، على أن 1998سنة  Mucchielliمن خلال الترȞیز على مزاǽا الموقع، ینص    
: الشرȞة سوف تقرر إنشاء مصنع في الخارج إنطلاقا من أرȃع محددات رئǽسǽة هي

عدد الشرȞات ) 3(اج، تكلفة عوامل الإنت) 2(حجم السوق من حیث الطلب، ) 1(
المحلǽة والأجنبǽة الموجودة Ǽالفعل، وهذا ǽعني مستوȐ التنمǽة والمنافسة في هذه 

السǽاسات المحلǽة المختلفة، والتي قد تشمل عناصر مثل المزاǽا  )4(الصناعة، 
  .8الضرȄبǽة، القدرة على إعادة الأرȃاح، إنشاء مناطȘ للتجارة الحرة و التكامل الإقلǽمي
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إن محددات الاستثمار الأجنبي المǼاشر، ǽمȞن أن تعالج من خلال سǽاق الاقتصاد    
م، أن حجم السوق للبلد المضیف، الذǽ ȑعتبر 2001سنة  Limفقد وجد . الكلي

Ȟمؤشر للقوة الشرائǽة للأسواق، ومستوȐ الانتاجǽة للید العاملة، والاستقرار السǽاسي 
فیز تدفقات الاستثمار الأجنبي المǼاشر إلى البلد والاقتصادȑ، تلعب دورا هاما في تح

م، على أهمǽة استقرار الاقتصاد الكلي 2005سنة  ȞBlonigenما رȞز  ،9المضیف
  .10وǼالخصوص استقرار سعر الصرف ǼالنسǼة للمستثمر الأجنبي

Ȟذلك فإن السǽاق المؤسساتي والضرȄبي ǽمȞن أن ǽعمل على تحسین بیئة الأعمال،    
إنطلاقا من مؤشرات البنك العالمي . إحدȐ العوامل التي تسهل الاستثماراتǼاعتǼاره 

م، وجود علاقة سلبǽة بین عدم 1999سنة  Kaufman et alحول الحوȞمة أظهر 
  .11الاستقرار السǽاسي والاستثمار الأجنبي المǼاشر

م، 1993سنة  Rolfeو  Woodwaredوهناك عدد من الدراسات، مثل دراسة     
م، على 2000سنة  Fung et alعلى بلدان منطقة الǼحر الكارȄبي، أو دراسة 

التي تتوفر على خصائص ) الحرة(المقاطعات الصینǽة، تظهر أن المناطȘ الخاصة 
فǽما یتعلȘ بǼقǽة الǼلاد، تمیل إلى جذب مزȄد من الاستثمار الأجنبي المǼاشر من 

 Ȑة الأخرǽمǽالإقل Șالإض. المناطǼ افة إلى ذلك، فإن دراسة Ranis وShive  سنة
م، قد أظهرت أن الاستثمار الأجنبي المǼاشر الوارد إلى مناطȘ خاصة في 1985

تایوان خلال السǼعینات من القرن الماضي، لعب دورا محفزا في الانتقال من استراتیجǽة 
  .12إحلال الواردات إلى استراتیجǽة التصنǽع من خلال الصادرات

ȑ تصنیف محددات الاستثمار الأجنبي المǼاشر على ثلاثة أنواع یوضحها ینطو    
حیث یتبین لنا ثلاث محددات رئǽسǽة لها علاقة Ǽالبلد المضیف ). 1(الشȞل رقم 

والمستثمر الأجنبي، فإطار سǽاسات الاستثمار الاجنبي المǼاشر على غرار الاستقرار 
Ȟما تلعب التسهǽلات لتǽسیر . مرالمستث السǽاسي Ȟǽون ذو أثر مǼاشر على قرارات

دارة أعمال المستثمرȄن والتي ترتǼ ȌǼحوافز الاستثمار والكفاءة الإدارȄة والنواحي  وإ
  .الاجتماعǽة، والحد من الفساد دورا مهما في تحسین مناخ الاستثمار
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  محددات الاستثمار الأجنبي المǼاشر في الدول المضǽفة ):1(شȜل رقم 
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الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول المضیفةمحددات   

الاجنبي اطار سیاسات الاستثمار 
 المباشر

 تیسییر الأعمال

تتضمن : تعزیز الاسثمار* 
المناخ الاستثماري، سمعة الدولة 
وتوفیر الخدمات التمویلیة 
 اللازمة

الحوافز الاستثماریة*   

التكلفة المنخفضة فیما یتعلق * 
 بالفساد وسوء الادارة

مابعد الاستثمارخدمات *   

الاستقرار السیاسي،الاجتماعي  *
 والاقتصادي

القوانین المتعلقة بالدخول والعمل*   

معاییر معاملة فروع الشركات الأجنبیة*   

الاستثمار  الاتفاقیات الدولیة حول* 
 الأجنبي امباشر

سیاسات الخوصصة*   

 المحددات الاقتصادیة

 عوامل السوق

حجم السوق*   

معدل نمو السوق*   

امكانیة الوصول * 
إلى الأسواق 

 عوامل الموارد

توفر الموارد الخام*   

عمالة غیر ماھرة *
 رخیصة

عمالة ماھرة*   

 عوامل الكفاءة

تكلفة الأصول الموارد*   

كلفة المدخلات الأخرى * 
مثل النقل، الاتصالات، 
 السلع الوسیطة
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  جنبي المǺاشر على النمو الاقتصادȏأثر الاستثمار الأ 2 –2

تشیر الأدبǽات الاقتصادǽة التي اهتمت بتحلیل العلاقة بین الاستثمار الأجنبي    
المǼاشر والنمو الاقتصادȑ، إلى وجود اختلاف واضح في نظرة هذه الأدبǽات لتلك 
العلاقة، إذ یتم أحǽانا اعتǼار معدل النمو الاقتصادȞ ȑمتغیر خارجي محدد للاستثمار 

، تناولت Ǽعض الدراسات معدل النمو الاقتصادȑ على حین آخر. الأجنبي المǼاشر
  . Ȟمتغیر داخلي

رة الدولǽة السǽاسات التجارأس المال الǼشرȑ،تراكم رأس المال،( إن العدید من العوامل   
تي تفسر النمو على والتي وفقا لنظرȄة النمو الداخلي، تعتبر من العوامل ال،)الحȞومǽة

ǽفترض هذا التحفیز . الاستثمار الأجنبي المǼاشرǽمȞن أن تحفز بواسطة المدȐ الطوȄل،
 تراكم رأس المالالتي تؤدȑ إلى نقل التكنولوجǽا، خلȘ المزاǽا النسبǽة الدینامǽȞǽةللنمو،

Ȟثیرا ما تعرف Ǽاسم الآثار غیر المǼاشرة هذه الفوائد،.الǼشرȑ وتكثیف التجارة الدولǽة
 .13ر إیجابي على النمو الاقتصادȑالضرورȄة لكي Ȟǽون للاستثمار الأجنبي المǼاشر أث

ومع ذلك، فإن هذه الآثار لǽست دائما سهلة القǽاس، لأن تأثیرها ǽعتمد ǼشȞل Ȟبیر    
على نوعǽة التكنولوجǽا التي توفرها الشرȞات متعدǽة الجنسǽات، وقدرة البلدان المضǽفة 

Ȟǽون الاستثمار Ǽالإضافة إلى ذلك، فبدلا من أن . على استǽعاب المعرفة والتكنولوجǽا
وهذا . الأجنبي المǼاشر سبǼا في التقارب الاقتصادǽ ،ȑمȞن أن Ȟǽون مصدرا للاختلاف

لǽس فقȌ لأن البلد المضیف لا ǽملك القدرة الكافǽة الاستǽعابǽة، بل في جزء منه Ǽسبب 
 .14سوء نوعǽة التكنولوجǽا التي تقدمها الشرȞات متعدǽة الجنسǽات إلى البلدان النامǽة

طبǽعة العلاقة بین الاستثمار الأجنبي المǼاشر والنمو الاقتصادȑ قد تم تناولها من إن 
حیث رȞزت المقارȃة الأولى على علاقة ذات إتجاه وحید من . خلال ثلاث مقارȃات

ȑاشر إلى النمو الاقتصادǼمتغیر . الاستثمار الاجنبي المȞ ة تعتبرǽفالاستثمارات الأجنب
النماذج المستخدمة هي في . ات النمو الاقتصادȑ الأخرȐ خارجي، Ǽالإضافة إلى محدد

الغالب خطǽة ولا تأخذ في عین الاعتǼار التغذǽة العȞسǽة، ولا العلاقة المحتملة بیت 
فهي تقǽس الأثر الاجمالي للاستثمار الأجنبي المǼاشر على النمو . المتغیرات المستقلة

ــــــالاقتص ـــــــ ـــــــ ـــه. ادȑـــــــــــــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــــذه النمــــــــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ ــــــاذج لا ǽمȞنهـــــــــــــــــ ـــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ   ا أن تمیز ـــــــــــ
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المǼاشر بین قنوات انتقال الآثار غیر المǼاشرة، مثل التطورات التكنولوجǽة، والأثر 
تسمح هذه المقارȃة بتحدید القدرات . للاستثمار الأجنبي المǼاشر على القǽمة المضافة

الاستǽعابǽة والتي هي ضرورȄة لظهور الآثار الإیجابǽة للاستثمار الأجنبي المǼاشر على 
ولكن لا ǽمȞن أن تعالج السببǽة المزدوجة بین النمو والاستثمار الأجنبي . النمو

عȞس التغذǽة العȞسǽة الدینامǽȞǽة بین الاستثمار الأجنبي المǼاشر والتكامل المǼاشر، أو ت
 .15التجارȑ ورأس المال الǼشرȑ أو البنى التحتǽة التي ǽمȞن أن تدفع النمو

. إن النتائج المترتǼة عن استخدام التحلیل السابȘ، هي في الغالب متناقضة وضعǽفة
م، أن 2002سنة  Zhang و Ramم، 1992سنة  De Gregorioحیث وجد 

ȑاشر له تأثیر إیجابي على النمو الاقتصادǼما أ .16الاستثمار الأجنبي المDutt  سنة
م، فقد أشار إلى أن الاستثمار الأجنبي المǼاشر Ȟان له أثر سلبي على النمو 1997

ȑالمثل،. الاقتصادǼ  Crankovic وLevine  م للعلاقة 2005سنةǽم، في إعادة تقی
وجدا أن هذا الأخیر Ȟمتغیر . بین النمو الاقتصادȑ والاستثمار الأجنبي المǼاشر

ȑعلى النمو الاقتصاد ȑمارس تأثیر قوǽ 17خارجي لا. 
إن عدم الǽقین Ǽشأن الأثر الصافي للاستثمار الأجنبي المǼاشر على النمو، وفقا    

مع . ا لعدم قدرته على تسرȄع وتیرة النمو في البلد المضیفللمنهج السابȘ، جاء نظر 
ذلك، فإن Ǽعض التحلǽلات سعت لإظهار الآثار غیر المǼاشرة على النمو من خلال 

هذا ǽمثل . زȄادة التكامل الدولي أو تحسین مستوǽات المهارة للقوȐ العاملة المحلǽة
ي المǼاشر في التكامل مع غیره المقارȃة الثانǽة من خلال تحدید دور الاستثمار الأجنب

ȑة للنمو الاقتصادǼالنسǼ ةǽ18من العوامل التي تجعل منه أكثر فعال.  
هذه المقارȃة تفسر إلى حد ما التفاوت في نتائج الدراسات التجرȄبǽة المعتمدة على   

، التي تبین أنه )Threshold Effect(وهذا ما ǽعرف Ǽأثر العتǼة . الساǼقةالمقارȃة 
ــــــعلى ال ـــــــ ــــــدول النامیـــــــــــــــ ـــــــ ـــــــة لكي تجنـــــــــــــــ ـــــــ ـــــــ ي الفوائد من الاستثمار الأجنبي المǼاشر ـــــــ

ــفیج ــــــــ ـــــــ ـــــــــب أن تصـــــــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــل إلى عتبـــــ ـــــــ ـــــــ التنمǽة في مجالات التعلǽم ة معینة من ـــــــ
ــــــــوالبنی ــــــــ ــــــة التحتیــــــــــــ ـــــــ ـــــــ   م، أن دور 1997سنة  Melloفي هذا الصدد أبرز . اـة وغیرهــــــــ
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الاستثمار الأجنبي المǼاشر في تعزȄز النمو الاقتصادȞǽ ،ȑون بدرجة أكبر ȞǼثیر في 
  .19من التطور التكنولوجيالبلدان التي تملك مستوȐ معین 

م، أن تنمǽة القطاع المالي 2003سنة  Lensinkو Hermesفي نفس السǽاق وجد   
ضرورȄة من أجل أن Ȟǽون للاستثمار الأجنبي المǼاشر أثر إیجابي على النمو 

ȑذلك فإن دراسة. 20الاقتصادȞ Borensztein et al  م، خلصت إلى أن 1998سنة
المǼاشر ǽعزز النمو الاقتصادȑ فقȌ عندما Ȟǽون البلد المضیف لدǽه الاستثمار الأجنبي 

 ȑشرǼفي من رأس المال الȞǽ 21ما.  
تعتبر المقارȃة الثالثة أن هناك علاقة سببǽة متǼادلة بین الاستثمار الأجنبي المǼاشر    

لقد . الاستثمار الأجنبي المǼاشر ǽحفز النمو، هذا الأخیر هو عامل جذب له. والنمو
رت العدید من الأعمال نمذجة العلاقة الداخلǽة عن طرȘȄ افتراض التغذǽة العȞسǽة أث

استخدمت هذه المقارȃة نماذج هȞǽلǽة للمعادلات الآنǽة التي تتǽح . بین المتغیرȄین
وȞانت نتائج هذه الأعمال في الغالب مؤȄدة للسببǽة . نمذجة آثار السببǽة المتǼادلة

  .22جنبي المǼاشر والنمو الاقتصادȑالمتǼادلة بین الاستثمار الأ
م، العلاقة السببǽة بین 2012سنة  Roy et alلقد Ǽحثت الورقة المعدة من طرف     

وقد لوحȎ . الاستثمار الأجنبي المǼاشر والنمو الاقتصادȑ لاقتصادǽات آسیوǽة مختارة
الاقتصادȑ  أنه في دول مثل الصین، الهند وسنغافورة، أن اتجاه السببǽة ǽمتد من النمو

مع ذلك، ǼالنسǼة لمالیزȄا لا توجد سببǽة . إلى الاستثمار الأجنبي المǼاشر ولǽس العȞس
بین الاستثمار الأجنبي المǼاشر والناتج المحلي الإجمالي، فقȌ في حالة تاǽلاند، هناك 

  .23علاقة سببǽة ثنائǽة الاتجاه
  :واقع الاستثمار الأجنبي المǺاشر في الجزائر، تونس والمغرب – 3

شهدت الاقتصادǽات النامǽة، منذ بداǽة عقد الثمانینات من القرن الماضي، تحولا في    
توجهات السǽاسة الاقتصادǽة، من رفض للاستثمار الأجنبي المǼاشر إلى تشجǽعه، Ǽعد 

ــــــتزای ـــــــ ـــــــد الاقتنـــــــــــــــ ـــــــ ــــــاع Ǽأهمیــــــــــــــ ــــــــ ــــة الدور الذȑ یؤدیــــــــــــــ ـــــــ ـــــــ ه هذا النوع من ــــــــــ
ــــالاستثم ـــــــ ـــــــــار في التنمیـــــــــــــــــ ـــة الاقتصادیـــــــــــــــــــ ـــــــ مصدرا ة، سواء من حیث Ȟونه ــــــــــــــــــ

ــــــــمستقرا نسبی ـــــــ ـــــا للتموȄـــــــــــــ ـــــــ ــــل، أو مــــــــــــــــ ـــــــ   ه وسیلة مهمة لتوفیر فرص ـــــــن حیث Ȟونـــــــــــــــــ
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التشغیل ونقل التكنولوجǽا، وتحدیث الصناعات المحلǽة، وتطوȄر القدرات التنافسǽة 
وȞان من أبرز مظاهر هذا . في رفع مستوȐ الانتاجǽة التصدیرȄة، فضلا عن دوره

ȑادة درجات التحرر الاقتصادȄاسات نحو زǽوأدخلت العدید من . التحول، سعي الس
التعدǽلات على قوانین الاستثمار، بهدف تهیئة المناخ الاستثمارȑ الملائم لاستقطاب 

  .24تدفقات الاستثمار الأجنبي
من أهم العوامل المؤثرة في قرارات المستثمرȄن، وتسعى ǽعتبر التقیǽم السǽادȑ للدول   

خصوصا وأن . جمǽع الدول إلى الحصول على تصنǽفات إئتمانǽة سǽادǽة مرتفعة
التصنیف السǽادǽ ȑمثلتقیǽما محایدا وموثقا لمدȐ مرونة مناخها الاستثمارȑ، وȃیئة 

Ȑ السماح بتحوȄل ممارسة أعمالها خاصة فǽما یتعلȘ بجواز ملكǽة الأجانب، وȞذلك مد
ومن خلال مراجعة التصنیف السǽادȑ الصادر عن أبرز . رأس المال المستثمر وعوائده

وȞالات التصنیف الدولǽة، یتضح أن الجزائر، تونس والمغرب قد جاءت ضمن الدول 
  .25م2010المستقرة خلال سنة 

Ǽعض المؤشرات العالمǽة حول مناخ الاستثمار في ) 1(ونعرض في الجدول رقم    
والتي تمثل صورة شاملة عن مختلف المتغیرات الي تقدم . الجزائر، تونس والمغرب

  .للمستثمرȄن
  مؤشرات مختارة لمناخ الاستثمار في الجزائر، تونس والمغرب): 1(الجدول رقم 

 الكوفاس الأعمال سهولة أداء التنافسǽة العالمǽة

  المؤشر المرȞب
 للمخاطر القطرȄة

 دولة 133 دولة 139
183 
 دولة 140 دولة 165 دولة 165 دولة 181 دولة

140 
 دولة

 2010دǽسمبر  2010دǽسمبر  2011جانفي  2010 2011 2010 2011
دǽسمبر 

2009 

86 83 136 136 A4 A4 72.2 70.8 الجزائر 

32 40 55 69 A4 A4 72.8 71.0 تونس 

75 73 114 128 A4 A4 72.3 73.3 المغرب 

  .261-260، مناخ الاستثمار في الدول العرǽȃة، ص ص )2011(المؤسسة العرǽȃة لضمان الاستثمار : صدرالم
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حافظت الجزائر، تونس والمغرب على مؤشرات ضمن درجة المخاطرة المنخفضة    
مخاطر سǽاسǽة، إقتصادǽة (ǼالنسǼة للمؤشر المرȞب للمخاطر القطرȄة ) 79.9- 70(

أما ǼالنسǼة لمؤشر الكوفاس الذȑ . ، مع تسجیل تǼاین طفیف بین الدول الثلاث)ومالǽة
صنفت الدول الثلاث ضمن مجموعة الدول ǽقǽس مدȐ قدرة الدول على التسدید، فقد 

، والتي تمثل امȞانǽة مقبولة جدا للسداد ولكنها سرȄعة التأثر )A4(ذات الدرجة 
ǼالنسǼة لمؤشرȑ سهولة أداء الأعمال والتنافسǽة . Ǽالأوضاع السǽاسǽة والاقتصادǽة

) 55( العالمǽة فقد حافظت تونس على ترتیبها العالمي المتقدم حیث جاءت في المرتǼة
ǼالنسǼة للتنافسǽة العالمǽة، أما الجزائر والمغرب ) 32(م، وفي المرتǼة 2011عالمǽا سنة 

    . فقد جاءت في مراكز متأخرة ǼالنسǼة للمؤشرȄن
. إن حجم الاستثمار الأجنبي المǼاشر في أȑ بلد هو صورة لبیئة الاستثمار فǽه  

ع المهǽأة بیئتها الاستثمارȄة، فمن المنطȘ ملاحظة زȄادة حجم الاستثمارات في المواق
ودول المغرب العرȃي هي إحدȐ المناطȘ . وانخفاض حجمه في المواقع الأقل تهئǽة

التي تبدو بیئة الاستثمار فیها، رغم التحسن والتدابیر المتخذة، لǽست مهǽأة بنفس ما هو 
 Ȑة الأخرǽه حال بیئة الاستثمار في الدول النامǽان نصیب هذه الدو . علȞ ل من لذلك

  ):2(وهذا ما یوضحه الجدول رقم . الاستثمارات ǽفوق نصیبها منها
  )ملیون دولار(تدفقات الاستثمار الأجنبي المǺاشر للجزائر، تونس والمغرب ): 2(الجدول رقم 

  1980  1990  2000  2007  2008  2009  2010  
  2264  2746  2594  1662  280  40  349  الجزائر

  1513  1688  2759  1616  779  89  246  تونس

  1574  1952  2487  2805  422  165  89  المغرب

الدول 
  العرǽȃة

-3166  1288  5898  80484  96259  76307  65137  

UNCTADStat, site: unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=88 :  المصدر   
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حجم الاستثمار الأجنبي المǼاشر المتدفȘ إلى نلاحȎ تقارب في ) 2(من الجدول رقم 
إلا أن حصة الاستثمار الأجنبي المǼاشر تبدو ضئیلة مقارنة Ǽالدول .الدول الثلاث

 Ǽ2.58%النسǼة لتونس و  Ǽ2.86%النسǼة للجزائر،  %2.69العرǽȃة، فقد بلغت 
ي المǼاشر أما ǼالنسǼة للتوزȄع القطاعي للاستثمار الأجنب. مǼ2008النسǼة للمغرب سنة 

  ).3(الداخل إلى الجزائر، تونس والمغرب، فنعرضها في الجدول رقم 
التوزȂع القطاعي للاستثمار الأجنبي المǺاشر المتدفȖ إلى الدول ): 3(الجدول رقم 

  )%(الثلاث 
  أخرȐ   عقار  مالǽة  طاقة  اتصالات   سǽاحة  زراعة  صناعة      

-02  الجزائر
10  

37.9  1.4  1.13  13.8  36.2  0.04  1.5  8.03  

  -  -  -  54.1  7.5  3.7  0.8  33.9  2009  تونس

  2010  25.7  0.1  4.1  6.2  61  2.0  -  0.9  

  9.6  22  25.5  -  21.2  11.4  0.1  11.4  2009  المغرب

  2010  11.3  0.2  10.2  31.8  -  12.9  22.9  10.7  

  :من إعداد الǼاحثان إعتمادا على: المصدر

  . 2011المؤسسة العرǽȃة لضمان الاستثمار، تقرȄر الاستثمار في الدول العرǽȃة، سنة 
 www.andi.dzالوȞالة الوطنǽة لتطوȄر الاستثمار، الموقع 

نلاحȎ ترȞز الاستثمار الأجنبي المǼاشر في قطاعات مختلفة حسب ) 4(من الجدول رقم    
اعة، الطاقة والاتصالات ǼالنسǼة حیث ترȞزت هذه التدفقات في قطاعات الصن. Ȟل دولة

  .للجزائر وتونس، أما المغرب فقد ترȞزت في الصناعة، السǽاحة المالǽة والعقار
  :الدراسات المیدانǻة – 3

لقد استخدمت أدبǽات الاستثمار الأجنبي المǼاشر العدید من النماذج القǽاسǽة لإظهار   
للاستثمار الأجنبي المǼاشر وȞذا تأثیراته على النمو أهمǽة دینامǽȞǽة العوامل الجاذǼة ǼالنسǼة 

  .والتنمǽة الاقتصادǽة
م، نموذج ǽشمل ستة محددات اقتصادǽة للاستثمار 1985سنة  Scheiderو Freyقدم 

ووجد أن مستوȐ . دولة نامǽة 54الأجنبي المǼاشر، وأرȃع عوامل سǽاسǽة، في عینة من 
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رد من الناتج المحلي الاجمالي الحقǽقي، التنمǽة الاقتصادǽة متمثلة في نصیب الف
وأن حجم المساعدات . والعجز في میزان المدفوعات تمثل أهم العناصر الاقتصادǽة

Ȟذلك أدȐ عدم الاستقرار . الثنائǽة من الدول الغرǽȃة، تمثل أهم العناصر السǽاسǽة
مار السǽاسي مقاسا ǼالاضطراǼات السǽاسǽة، إلى تخفǽض جوهرȑ في تدفقات الاستث

  .الأجنبي المǼاشر
م، في نموذجهما حالة الصین في الفترة 1995سنة  Swainو Wangواختبر   

م، من حیث أثر الأجور، معدل الفائدة، 1992-68م، والمجر في الفترة 1992- 78
وتوصلا إلى أن . معدل الصرف والقیود التجارȄة على الاستثمار الأجنبي المǼاشر

الفائدة ذات أثر سلبي في Ȟلتا الدولتین، بینما یؤثر الأجور ذات أثر إیجابي ومعدل 
  . سعرف الصرف إیجابǽا في حالة الصین وسلبǽا في حالة المجر

م، دور العوامل 2012سنة  Jadhavوتستكشف الورقة المعدة من طرف   
البرازȄل، (الاقتصادǽة، المؤسسǽة والسǽاسǽة في جذب الاستثمار الأجنبي المǼاشر إلى 

، والترجǽح النسبي بین هذه العوامل في جذب )د،الصین وجنوب أفرȄقǽاروسǽا، الهن
. م2009-2000للفترة  Panelتستخدم الدراسة بǽانات . الاستثمار الأجنبي المǼاشر

هذه الدراسة تأخذ Ǽعین الاعتǼار حجم السوق، الانفتاح التجارȑ، الموارد الطبǽعǽة، 
السǽاسي Ȟغǽاب العنف، عدم فاعلǽة  الاستقرار. معدل التضخم Ȟمحددات الاقتصادǽة

الحȞومة، نوعǽة التنظǽم والضȌǼ، الفساد والمساءلة وسǽادة القانون Ȟعوامل مؤسسǽة 
تشیر النتائج إلى أن العوامل . محتملة ومحددات سǽاسǽة للاستثمار الأجنبي المǼاشر

فقد . معنǽةالاقتصادǽة أكثر أهمǽة من العوامل المؤسسǽة والسǽاسǽة في الاقتصادǽات ال
تحلیل . أظهرت النتائج أن حجم السوق هو المحدد الرئǽسي للاستثمار الأجنبي المǼاشر

البǽانات التجرȄبǽة تشیر أǽضا إلى أن الانفتاح التجارȑ، توافر الموارد الطبǽعǽة، وسǽادة 
  . القانون والمساءلة والمحاسǼة هي ذات دلالة إحصائǽة

، دور الاستثمار الأجنبي المǼاشر في النمو م2001سنة  Sayekو Chandaدرس    
  أثبتت . م1997- 81دولة خلال الفترة  41الاقتصادȑ، وذلك Ǽاستخدام بǽانات تقاطعǽة لـ 
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ȑعمل على تحفیز النمو الاقتصادǽ اشرǼما أبرزت . الدراسة أن الاستثمار الأجنبي المȞ
  . ي محدد لهذا الأثرأهمǽة تطور أسواق رؤوس الأموال في البلد المضیف Ȟعامل أساس

بلدا خلال الفترة  57م، بǽانات 2004سنة  Villangerو Kolstadاستخدم   
م، لدراسة محددات البلد المضیف من تدفقات الاستثمار الأجنبي المǼاشر 89-2000

ووجدا أن الاستثمار . في مجال الخدمات ȞȞل، وفي صناعات الخدمات الرئǽسǽة
اح التجارȑ، في حین أن المخاطر السǽاسǽة لا تؤثر على الأجنبي المǼاشر یتأثر Ǽالانفت

  .الاستثمار الأجنبي المǼاشر في مجال الخدمات
م، نموذج داخلي للاستثمار الأجنبي المǼاشر والنمو 2005سنة  Gawعرض   

الاقتصادȑ، حیث أثبت أن التكامل الاقتصادȑ یؤدȑ إلى تحفیز تدفȘ الاستثمار 
دȑ إلى توسǽع نشاطات الǼحوث والتطوȄر في الاقتصادǽات الأجنبي المǼاشر، هذا ما یؤ 

ȑعمل على تحفیز النمو الاقتصادǽ فة، مماǽالمض.  
م، عن ما إذا Ȟان الاستثمار الأجنبي 2012سنة  Liuو LiتǼحث دراسة   

بلدا خلال   84لـ  PanelالمǼاشر یؤثر على النمو الاقتصادȑ، وذلك Ǽاستخدام بǽانات 
وقد أثبتت . تم تطبیȘ نظام المعادلات الآنǽة في هذه الدراسة. م1999-70الفترة 

الدراسة وجود علاقة ذات دلالة إحصائǽة بین الاستثمار الأجنبي المǼاشر والنمو 
أǽضا أن الاستثمار الأجنبي . الاقتصادȑ الداخلي ابتداء من منتصف الثمانینات

مǼاشرة النمو الاقتصادȑ في حد ذاته، ولكن أǽضا ǽفعل  المǼاشر لا ǽحفز فقǼ Ȍصورة
فتفاعل الاستثمار الأجنبي المǼاشر مع رأس المال الǼشرȑ . ذلك عن طرȘȄ غیر مǼاشر

ǽمارس تأثیر إیجابي على النمو الاقتصادȑ في البلدان النامǽة، في حین أن الاستثمار 
  .ي Ȟبیرالأجنبي المǼاشر مع الفجوة التكنولوجǽة له تأثیر سلب

ـــــــفي دراس   ـــــــ ـــم، ح2009سنة  Alaya et alة ــــــــــــــ ـــــــــ ول العلاقة بین ــــــــــــــــ
ــــالاستثم ـــــــ تم تكوȄن نموذج داخلي ǽمȞن من . ار الأجنبي المǼاشر والنمو الاقتصادȑـــــــــــــــــ

ــــــــــتحدی ـــــــ ــــد أثر عوامـــــــــــ ـــــــ ل جذب الاستثمار الأجنبي المǼاشر على النمو ـــــــــــــــــ
ــــالاقتص ـــــــ ـــــادȑ، وذلك في دول جنـــــــــــــــــ ـــــــ ـــوب وجنــــــــــــــــ ـــــــ ــــــــ ــــوب شرق الǼحــــــــــ ــــــــ   ر الأبǽضــــــــــ
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ووجدت الدراسة أنه من بین العوامل الهȞǽلǽة فإنه . م2004- 75المتوسȌ خلال الفترة  
  .  فقȌ لمستوȐ التعلǽم أثر موجب على حجم الاستثمار الأجنبي المǼاشر

  : الدراسة التطبǻقǻة - 4
إن الدراسة القǽاسǽة المعتمدة في هذا الǼحث، تقوم على إعداد نموذج داخلي   

لدراسة العلاقة المتǼادلة بین الاستثمار الأجنبي المǼاشر والنمو الاقتصادȑ، هذا 
وȄتكون من معادلتین آنیتین . 2006سنة  Alaya et alالنموذج مستمد من دراسة 

  :على النحو التالي

൜࢘࡯ࡱࡰࡵ =
IDE  : للبلد Șاشر المتدفǼالاستثمار الأجنبي الم    
Cr : قيǽالحق ȑمعدل النمو الاقتصاد  
In :معدل التضخم  

En :طن1000انتاج الطاقة معبر عنها (ة مؤشر الطاق(  
Df : ة (تطور القطاع الماليǽة السیولة المحلǼنسM2 /الناتج المحلي الاجمالي(  
To : ȑالناتج المحلي الإجمالي)/الواردات+الصادرات((معدل الانفتاح الاقتصاد(  
Es :مǽالخام( معدل التعل ȑالثانو Ȑة في المستوǼة الطلǼنس(  
Te : ة لـ (مؤشر الاتصالاتǼالنسǼ ین في الهاتف الثابتȞفرد 100عدد المشتر (  
Ex :ة إلى الناتج المحلي الاجماليǼالصادرات نس  

FCBF : ة إلى الناتج المحلي الاجماليǼن الاجمالي لرأس المال الثابت نسȄمعدل التكو  
ǽلاحȎ على النموذج الهȞǽلي المعتمد، أنه ǽحوȑ على معادلتین آنیتین   

ǼمتغیرȄن داخلیین، هما الاستثمار الأجنبي المǼاشر والنمو الإقتصادȑ، وثمانǽة متغیرات 
Ǽالتالي لا ǽمȞن تحدید القǽمة التوازنǽة لهذا النموذج إلا من خلال حل الجملة . خارجǽة

  . معا
زائدة التعرȄف، لهذا نستخدم طرȄقة المرȃعات الصغرȐ  تعتبر معادلات النموذج  

لایجاد القǽم التوازنǽة، حیث تعتمد هذه الطرȄقة على استخراج ) 2SLS(المزدوجة 
معادلات الشȞل المختزل، التي تحوȑ المتغیرات الداخلǽة بدلالة المتغیرات الخارجǽة 
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Ȍالذاتي. فق ȋاǼلة الارتȞون قد تجنبنا مشȞقة نȄما  بهذه الطرǽة فǽبین المتغیرات الداخل
  . بینها، وȃین المتغیرات الداخلǽة والحدود العشوائǽة للأخطاء

Ǽاستخدام تحوǽلات مناسǼة نحصل على معادلة الشȞل المختزل التي تفید في   
 Ȍǽإیجاد متغیر وس)Crest ة لمتغیر النمو، وǼالنسǼIDEest  ة لمتغیر الاستثمارǼالنسǼ

مرتǼ ȌǼقوة مع المتغیر الداخلي، لاستخدامه Ȟمتغیر تفسیرȑ  وȞǽون ). لجنبي المǼاشر
  . في النموذج الآني

إذا، تعتمد هذه الطرȄقة على تقدیر معادلات الشȞل المختصر Ǽاستخدام طرȄقة   
في المرحلة الأولى، ثم استخدام القǽم المقدرة  (OLS)المرȃعات الصغرȐ العادǽة 

Ȟمتغیرات تفسیرȄة بدلا من المتغیرات الداخلǽة في  للمتغیرات الداخلǽة في المرحلة الأولى
  . نتائج التقدیر) 4(وǽعرض الجدول رقم . المرحلة الثانǽة
 نتائج تقدیر نموذج محددات الاستثمار الأجنبي المǺاشر) 4(الجدول رقم 

    الجزائر    تونس    المغرب  
Sign  Coef Sign  Coef Sign  Coef   

0.574  -1129.365  0.047  -3134.244**  0.000  -3323.505***  Const 
0.472  -72.766  0.396  -132.85  0.378  -76.406  Crest 
0.330  -46.494  0.096  189.114*  0.353  -73.917  In  
0.250  -1.830  0.321  0.205  0.822  0.000  En  
0.762  -7.179  0.239  -65.213  0.028  13.587**  Df  
0.410  -85.21  0.558  84.295  0.132  -0.12  Te  
0.608  23.252  0.627  12.745  0.000  25.468***  Es  
0.091  66.877*  0.013  43.491**  0.000  34.351***  To  
0.000  9.742***  0.000  7.076***  0.000  24.854***  F  

-  0.748  -  0.683  -  0.883  R2  
-  3.076  -  2.058  -  1.101  DW  

  %1معنوǽة عند  ***  %5معنوǽة عند  **  %10معنوǽة عند  *
  SPSSمن إعداد الǼاحثان إعتمادا على مخرجات برنامج : المصدر
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نتائج تقدیر النموذج الآني لمحددات الاستثمار ) 4(یوضح الجدول رقم  
وأظهرت النتائج معنوǽة النموذج الكلǽة التي تظهر من خلال القǽم . الأجنبي المǼاشر

وȞذلك من خلال  المرتفعة لمعامل التحدید المتعدد، خصوصا في حالة الجزائر،
Ȟما نلاحȎ اختلاف محددات الاستثمار الأجنبي المǼاشر في الدول . إحصائǽة فǽشر

 Ȑومستو ȑم، معدل الانفتاح الاقتصادǽالثلاث، حیث أظهر النموذج أن معدل التعل
بینما في . تطور القطاع المالي تعتبر محددات ذات معنوǽة إحصائǽة في حالة الجزائر

. جد سوȐ معدل الانفتاح الاقتصادȞ ȑمحدد ذو معنوǽة إحصائǽةتونس والمغرب فلا ن
ملاحظة مهمة أخرȐ تظهرها النتائج وهي قǽمة الحد الثابت التي جاءت معنوǽة 
إحصائǽا في Ȟل من الجزائر وتونس ولكن بإشارة سالǼة، وǽمثل الحد الثابت مجموع 

عوامل السǽاسǽة، الثقافǽة، العوامل الكǽفǽة التي تؤثر في قرارات المستثمر الأجنبي Ȟال
وهذا ما ǽعني أن الجهود التي بذلتها الدولتان لاجتذاب . الاجراءات التحفیزȄة وغیرها

  .الاستثمار الأجنبي المǼاشر لم ترقى إلى المستوȐ المطلوب
أما فǽما یتعلȘ بنتائج تقدیر معادلة أثر الاستثمار الأجنبي المǼاشر على النمو   

  )5(ي الجدول رقم الإقتصادȑ فنعرضها ف
 أثر الاستثمار الأجنبي المǺاشر على النمو الاقتصادȏ ) 5(الجدول رقم   

    الجزائر    تونس    المغرب  
Sign  Coef Sign  Coef Sign  Coef   

0.707  7.52  0.024  21.796**  0.428  10.852  Const 
0.540  0.003  0.096  0.003*  0.348  0.03  IDEest 
0.252  -0.163  0.051  -0.262*  0.739  0.13  Df  
0.213  0.350  0.582  -0.023  0.261  -0.117  Es  
0.769  -0.184  0.501  0.003  0.908  0.015  EX  
0.697  -1.176  0.252  -0.198  0.508  -0.134  FCBF  
0.549  0.737  0.375  1.158  0.295  1.303  F  

-  0.099  -  0.188  -  0.207  R2  
-  3.206  -  2.62  -  1.48  DW  

   %5معنوǽة عند  **  %10معنوǽة عند  *
 SPSSمن إعداد الǼاحثان إعتمادا على مخرجات برنامج : المصدر
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على خلاف نتائج تقدیر محددات الاستثمار الأجنبي المǼاشر، جاءت نتائج   
نموذج أثر الاستثمار الأجنبي المǼاشر على النمو الاقتصادȑ ضعǽفة إحصائǽا ǼالنسǼة 

التحدید المتعدد، الذȑ لم تتعد نسبته في أحسن للدول الثلاث، وهذا ما ǽعȞسه معامل 
وǼملاحظة قǽم معاملات الاستثمار الأجنبي . ǼالنسǼة للجزائر %20.7الأحوال 

، %4.9المǼاشر، نلاحȎ أنها لم تكن معنوǽة إلا في حالة تونس بدرجة معنوǽة قدرها 
لى النمو أȑ أن هناك تأثیر موجب ذو دلالة إحصائǽة للاستثمار الأجنبي المǼاشر ع

الاقتصادȑ فیها، وذلك بخلاف الجزائر والمغرب التي لم تظهر فیها أȑ علاقة ذات 
  .دلالة إحصائǽة بین المتغیرȄن

  :خاتمة – 5
Ǽالاستناد إلى ما تم التطرق إلǽه من خلال مضمون Ǽحثنا هذا، نصل في مجمل القول،    

وجل دول  ،الخبراء الاقتصادیین، مختلف المفȞرȄن الذȑ أبداههتمام الواضح ن الاإلى أ
أن هذا الأخیر هو ظاهرة  مفادهاالعالم Ǽموضوع الاستثمار الأجنبي المǼاشر ǽعȞس حقǽقة 

ن له آثار على المستوǽات المختلفة للدول التي  .Ǽالدراسة و التفسیر جدیرةقتصادǽة ا وإ
  .الخ...تستقطǼه مثل العمالة، میزان المدفوعات، الإنتاجǽة

شك أن الجزائر، تونس والمغرب مثلها مثل Ǽاقي الدول النامǽة اتجهت إلى إقرار و لا    
سǽاسة الǼاب المفتوح أمام الاستثمار الأجنبي المǼاشر ǼحȞم مجموعة من العوامل منها 

الخ، و في ...الداخلǽة و التي تجلت في عمومها في الاضطراǼات الاقتصادǽة و الاجتماعǽة
وعوامل خارجǽة تجلت في مختلف . و بین الدول المتقدمة عامل فجوة التنمǽة بینها

الضغوطات الخارجǽة التي دفعت بها إلى ضرورة التوجه نحو الاندماج في الاقتصاد 
فتساǼقت نحو تغییر موقفها المتحفȎ تجاه الاستثمار الأجنبي المǼاشر و إفساح . العالمي

  .المجال أكثر أمامه
   ǽناء على نتائج الدراسة القȃة، یتضح لنا أن هناك تأثیر لكل من الانفتاح وǽاس

الاقتصادȑ، معدل التعلǽم ومستوȐ التطور المالي على تدفقات الاستثمار الأجنبي المǼاشر 
إلى الجزائر، بینما لا نجد سوȐ معدل الانفتاح الاقتصادȞ ȑمحدد لهذه التدفقات ǼالنسǼة 

تحفیز النمو الاقتصادȑ إلا في  في حین أن هذا الأخیر لم ǽعمل على. لتونس والمغرب
  . حالة تونس
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    Ȑمن هذه النتائج یتضح أن مناخ الاستثمار في الدول الثلاث، لا یرقى إلى المستو
المطلوب، أو حتى الأدنى، والذȑ یوفر للشرȞات متعدǽة الجنسǽات البیئة المناسǼة للممارسة 

Ǽالتالي . Ǽاشر للدول الثلاثنشاطها، وهذا ما ǽفسر شح تدفقات الاستثمار الأجنبي الم
فمناخ الاستثمار في هذه الدول، Ǽحاجة إلى التفعیل خاصة في مجال الحفاȍ على استقرار 
الاقتصاد الكلي، والعمل على تطوȄر القطاع المالي وتأهیل المورد الǼشرǼ ȑما یتماشى 

  .والمستجدات العالمǽة
عداد     خرȄطة استثمارȄة شاملة وواقعǽة Ȟذلك محاولة توظیف أنماȋ جدیدة للتسییر، وإ

تفعیل وزȄادة دور وȞالات الاستثمار، والسعي . لجمǽع الفرص الاستثمارȄة في المنطقة
  .   الجاد نحو محارȃة الفساد والرشوة، واحترام الحرȄات الأساسǽة في إطار ما تملǽه القوانین
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