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ملخ�ص

ن بعاملين �أ�سا�سيين، يتمثل  جنبي �لمبا�شر في �لجز�ئر منذ �ل�ستقلال وحتى �لآ �رتبط تطور ظاهرة �ل�ستثمار �لأ

ول في �لتطور�ت و�لظروف �لتي �سهدها نظام �لعلاقات �لقت�سادية �لدولية �لتي كان لها �لنعكا�س �لبارز  �لأ

جنبي �لمبا�شر و زيادة وزنه في هيكل �لتمويل �لدولي، �أما �لعامل �لثاني فقد �رتبط  على تطور �ل�ستثمار �لأ

بالتوجهات �لتي �عتمدتها �لجز�ئر على �لم�ستوى �لقت�سادي و �لتغير �لذي عرفه �لنهج �لقت�سادي  و�لنتقال 

�سو�ق �لعالمية �لذي نتج عنه ظهور ��ستر�تيجيات  من �لقت�ساد �لمخطط �إلى �قت�ساد �ل�سوق، و �لنفتاح على �لأ

جنبي �لمبا�شر في �لجز�ئر، من خلال  تنموية جديدة.  تُعنى هذه �لورقة �لبحثية بدر��سة محدد�ت �ل�ستثمار �لأ

��ستعمال �ختبار �لتكامل �لم�سترك و نموذج ت�سحيح �لخطاأ على بيانات �سنوية ممتدة من عام 1970 حتى عام 

2009 لمتغير�ت �إقت�سادية كلية تم �لتمكن من �لح�سول على بياناتها. �أظهرت نتائج �لدر��سة �لقيا�سية �أن هناك 
جنبي �لمبا�شر على �لمدى �لق�سير و�لمتو�سط في �لجز�ئر،  تاأثير معنوي �سلبي للجباية �لعادية على �ل�ستثمار �لأ

فهناك تاأثير معنوي �يجابي للا�ستثمار �لعام على �لمديين �لق�سير و �لطويل، �أما �لنفتاح �لتجاري فكان له �أثر 

معنوي �يجابي على �لمدى �لطويل فقط. قامت �لدر��سة بتحليل هذه �لنتائج و�لخروج بتو�سيات هامة.

Determinants of Foreign Direct Investment (FDI) in Algeria : 
An Empirical Study

Mohamed Daoudi

Abstract

The development of the phenomenon of the foreign direct investment in Algeria from the 
independence until now is associated with two important factors, the first one is characterized 
in the developments and the circumstances which the system of the international economic 
relations has witnessed and witch it has a remarkable impact on the development of the 
FDI and the increase of its weight in the framework of the international finance. As for 
the second factor, it is associated with the orientation which Algeria has adopted in the 
economic level and the change which the economic way has seen as well as the shift from the 
planned economy to the economy of market and the openness to the international markets 
witch has resulted in the advent of new development strategies. This paper focuses on the 
determinants of foreign direct investment in Algeria, we use annual data covering 1970-
2009 period, we use an empirical model (based on cointegration test and error correction 
model ECM) using some macro-economic variables, which allows us to obtain a general 
characterisation in Algerian economy. The results of the study showed negative effect of taxes 
in the short and long term on FDI in Algeria, a positive effect of public investment (short 
and long term) and trade openness (long term only). The study concludes by demonstrating 
results and making recommendations that have been approached.  
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1. مقدمة 

يُرجع �لقت�ساديون �نخفا�س �لنمو �لقت�سادي وتباطوؤ عملية �لتنمية �لقت�سادية �إلى عدد 

�سا�سية، يقع في مقدمتها ما يعرف بم�سكلة  �لتمويل، وهي �لفرق بين �لدخار �لمحلي  من �لعو�مل �لأ

�لم�ساكل �لقت�سادية  �أهم  �لم�سكلة من  �لنمو �لقت�سادي، وتعد هذه  لتعزيز  و�ل�ستثمار�ت �لمطلوبة 

�لتي تو�جهها �لدول �لنامية. لذ�، فقد كان �هتمام معظم �لدول �لنامية بحل هذه �لم�سكلة من خلال، 

مناخ  وتح�سين  تهيئة  خلال  من  جنبي،  و�لأ �لمحلي  �ل�ستثمار  وتحفيز  �لمحلي  �لدخار  ت�سجيع 

و�ساع و�لتجاهات �لقت�سادية و�ل�سيا�سية  �ل�ستثمار. ويعرف مناخ �ل�ستثمار على �أنه “مجمل �لأ

د�رية �لتي توؤثر في جذب وتن�سيط �ل�ستثمار�ت، ول تتوقف �لعو�مل �لمحددة لبيئة  و�لت�شريعية و�لإ

و�ساع �لحالية فقط، و �إنما تمتد �إلى �لتوقعات �لم�ستقبلية �لمتعلقة بها ”)1(.      �ل�ستثمار على �لأ

                                                       

خلال  من  ذلك  �لكلية،  �لقت�سادية  �ل�سيا�سات  بمجال  �ل�ستثمار  مناخ  مفهوم  ربط  يمكن 

تعريف �لبيئة �لقت�سادية �لم�ستقرة و�لمحفزة و�لجاذبة للا�ستثمار على م�ستوى �لقت�ساد �لكلي، على 

�أنها تلك �لتي تت�سم بعجز طفيف في �لمو�زنة �لعامة، وعجز محتمل في ميز�ن �لمدفوعات، بحيث 

جنبية، �أو من خلال �لقتر��س �لعادي من  يمكن تمويله بو��سطة �لتدفقات �لعادية للم�ساعد�ت �لأ

�أ�سو�ق �لمال �لعالمية. كما تت�سف بمعدلت متدنية من �لت�سخم، و�سعر �شرف م�ستقر وبيئة �سيا�سية 

و�ل�ستثماري،  و�لتجاري  �لمالي  �لتخطيط  غر��س  لأ بها  �لتنبوؤ  يمكن  و�سفافة،  ثابتة  وموؤ�س�سية 

فر�د و�لموؤ�س�سات و�لهيئات)2(.  بو��سطة �لأ

�لمبا�شر، وزيادة مخزونه  جنبي  �لأ �ل�ستثمار  �لدولية ل�ستقطاب  �لمناف�سة  ��ستد�د في  هناك 

جنبي  وتدفقاته، خا�سة منها تلك �لتدفقات �لو�ردة، كما �أن هناك �رتفاع في م�ساهمة �ل�ستثمار �لأ

�لمبا�شر في تر�كم ر�أ�س �لمال �لثابت، وزيادة دوره �لفعَال كم�سدر �أ�سا�سي للتمويل �لدولي. وقد 

جنبي في زيادة درجة �لرتباط و�لندماج �لعالمي، لرتكاز جهود ��ستقطابه على  �ساهم �ل�ستثمار �لأ

مو�ل، و�إقر�ر �لخ�سخ�سة. �لنفتاح �لقت�سادي من خلال تحرير حركة �لتجارة وروؤو�س �لأ

�لعالمية  جنبية  �لأ �ل�شركات  �أولويات  من  لي�ست  �لم�سيفة،  للدولة  �لتنموية  هد�ف  �لأ �إن 

جنبي  �لأ للا�ستثمار  فاإنه ل يمكن  لذلك  �لعالم،  من  مناطق مختلفة  و�لم�ستثمرة خارج حدودها في 

هذ�  يرتق  لم  ما  له،  �لم�سيفة  �لدولة  في  �لقت�سادية  �لتنمية  م�سار  لتدعيم  عاملًا  يكون  �أن  �لمبا�شر 

�شر�ك  خير ب�سيا�سات تح�سين مناخ ��ستثماره �إلى �لم�ستوى �لذي يزيد من قدر�ته �لتفاو�سية، لإ �لأ
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رباح. هناك �لعديد من �لدول �لنامية من هي  �لعمالة �لمحلية و��ستير�د �لتقانة و�إعادة ��ستثمار �لأ

مو�ل.  بحاجة �إلى �لتقانة ونوعيتها �أكثر مما تحتاجه من  روؤو�س �لأ

�ل�ستثماري،  مناخه  فاعلية  بم�ستوى  �لمبا�شر  جنبي  �لأ للا�ستثمار  دولة  �أي  جاذبية  ترتبط 

مر �لذي يبرر �لتباين �لملحوظ بين �لدول �لنامية و�لمتقدمة، وبين �لدول �لنامية في ما بينها. �إن  �لأ

�ل�شركات �لعالمية �سديدة �لح�سا�سية لكل متغير�ت مناخ �ل�ستثمار �لقانونية و�لتنظيمية و�لقت�سادية 

و�ل�سيا�سية و�لجتماعية، لذلك فاإنه من �لخطاأ �قت�سار جهود تح�سين مناخ �ل�ستثمار على بع�س 

خرى، بل يجب �أن ت�سملها جميعا، في �إطار �سيا�سة كلية تر�عي متطلبات  هذه �لمتغير�ت دون �لأ

�لتنمية للدولة �لم�سيفة، وم�سالح �ل�شركات �لعالمية �لم�ستثمرة. وعليه فاإنه ينبغي لدول �لعالم �لمختلفة 

نقل  فر�س  من  مكان  �لإ وبقدر  للا�ستفادة  �لملائمة،  و�لجتماعية  �لقت�سادية  �ل�سيا�سات  �تباع 

�لنهو�س  لغر�س  و��ستخد�مها  �لمبا�شر،  جنبي  �لأ �ل�ستثمار  يوفرها  �لتي  �لعلمية،  و�لمعرفة  �لتقانة 

ر�دة  باقت�سادياتها، لمتلاكها جميع �لموؤهلات �لب�شرية و�لقت�سادية، وعدم حاجتها �سوى �إلى �لإ

حد�ث �لتنمية �لمن�سودة، �لتي تمكنها من �لو�سول �إلى م�ساف �لدول �لمتقدمة،  �لمخل�سة و�لو�عية، لإ

�لتي قطعت �أ�سو�طا كثيرة في هذ� �لمجال.

ن  �لآ حتى  ��ستقلالها  منذ  �لجز�ئر  في  �لمبا�شر  جنبي  �لأ �ل�ستثمار  ظاهرة  تطور  �رتبط  لقد 

ول، في �لتطور�ت و�لظروف �لتي �سهدها نظام �لعلاقات �لقت�سادية  بعاملين �أ�سا�سيين، يتمثل �لأ

جنبي �لمبا�شر، وزيادة وزنه في  �لدولية، �لتي كان لها �لنعكا�س �لبارز على تطور �ل�ستثمار �لأ

هيكل �لتمويل �لدولي. �أما �لعامل �لثاني، فقد �رتبط بالتوجهات �لتي �عتمدتها �لجز�ئر على �لم�ستوى 

�لقت�سادي، و�لتغير �لذي عرفه �لنهج �لقت�سادي، و�لنتقال من �لقت�ساد �لمخطط �إلى �قت�ساد 

�سو�ق �لعالمية �لذي نتج عنه ظهور ��ستر�تيجيات تنموية جديدة. �ل�سوق، و�لنفتاح على �لأ

تحاول هذه �لدر��سة، معالجة محدد�ت �لمناخ �ل�ستثماري وتاأثيره على ��ستقطاب �ل�ستثمار 

بناءً� على  �ل�سوء على مناخ �ل�ستثمار،  ت�سليط  �لمبا�شر نحو �لجز�ئر، وذلك من خلال  جنبي  �لأ

بع�س �لمتغير�ت �لقت�سادية ذ�ت �ل�سبغة �لقت�سادية �لكلية، و�لعمل على �إبر�ز �أهمية �ل�ستثمار 

جنبي �لمبا�شر، مرتكزً�  �أهم محدد�ت �ل�ستثمار �لأ جنبي �لمبا�شر في �لجز�ئر، ومن ثم تو�سيح  �لأ

لمعالجة  و�لقيا�سي  �لو�سفي  �لتحليل  �أ�ساليب  على  ومعتمدً�  �لجز�ئري،  �لقت�ساد  معطيات  على 

مو�سوع �لدر��سة. ت�ستعر�س هذه �لورقة �لبحثية، مناخ �ل�ستثمار ومكوناته، ثم تحاول عر�س 

جنبي �لمبا�شر، من خلال در��سة قيا�سية مرتكزة على �لمحدد�ت  تحليل لمحدد�ت مناخ �ل�ستثمار �لأ
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�لقت�سادية �لتي مكنت من �لح�سول على �لمعطيات �لمتعلقة بها، و�أخير� تحاول �لورقة تحليل نتائج 

�لدر��سة �لقيا�سية �إ�سقاطا على �لو�قع �لقت�سادي �لجز�ئري.  

2. مناخ ال�ستثمار

يرتبط مناخ �ل�ستثمار بمجموعة من �لعو�مل �لتي تخ�س موقعاً محددً�، و�لتي تحدد �سكل 

عمل،  فر�س  خلق  ومن  منتج  نحو  على  �ل�ستثمار  من  �ل�شركات  تمكن  �لتي  و�لحو�فز  �لفر�س 

بجو�نب  يتعلق  نه  لأ �لمركبة  �لمفاهيم  من  �ل�ستثمار  مناخ  ويعتبر  �أعمالها.  نطاق  تو�سيع  وكذلك 

خر متعلق بالنظم �لقانونية  متعددة، بع�سها متعلق بمدى توفر من�ساآت �لبنية �لتحتية، و�لبع�س �لآ

و�ساع �ل�سيا�سية، و�لثالث بالموؤ�س�سات و�لر�بع بال�سيا�سات. فهذ� �لمفهوم �لمركب هو مفهوم  �أو �لأ

�إدر�ج  �ل�سيا�سية و�لتقنية و�لتنظيمية. وب�سكل عام يمكن  �لتغير�ت  �لتطور لملاحقة  ديناميكي د�ئم 

�تخاذ  �إمكانية  �أولهما، مرتبط بمدى  �لمنا�سب تحث عنو�نين رئي�سيين،  �لمناخ �ل�ستثماري  مفهوم 

�لقر�ر �لقت�سادي، وبكل ما يتعلق بفكرة عدم �ليقين، �أما �لثاني فيتعلق بكل ما يمكن �أن يوؤثر على 

�لتكلفة و�لعائد ومرتبط بفكرة �لمخاطر.)3(

مجموع  عن  يُعبرّر  باأنه،  �ل�ستثمار  مناخ  �ل�ستثمار،  ل�سمان  �لعربية  �لمنظمة  ف  تُعرِّ

�لتي يتم فيها �ل�ستثمار،  للبيئة  �لقانونية و�لقت�سادية و�ل�سيا�سية و�لجتماعية، �لمكونة  و�ساع  �لأ

�أن  �أمكن ح�شر عدة عنا�شر يمكن  �أنه  �إل  �إلى حد كبير،  �لبيئة متغيرة ومتد�خلة  نات هذه  ومكوّر

تغطي بمجموعها �أهم �لعنا�شر �لمحفزة للم�ستثمر، �لتي يبني �لم�ستثمر عليها قر�ره �ل�ستثماري على 

تي:  �لنحو �لآ

• تمتع �لدولة �لم�سيفة بال�ستقر�ر �ل�سيا�سي و �لقت�سادي.
رباح و�ل�ستثمار للخارج. • حرية تحويل �لأ

• �إ�ستقر�ر �سعر �لعملة �لوطنية.
• �سهولة �إجر�ء�ت �لح�سول على ترخي�س �ل�ستثمار و �لتعامل مع �لجهات �لر�سمية �لم�سوؤولة.

• �إمكانية تحقيق عائد مرتفع من �ل�ستثمار.
عفاء من �ل�شر�ئب و�لر�سوم �لجمركية. • �لإ

• و�سوح �لقو�نين �لمنظمة للا�ستثمار و��ستقر�رها.
• توفر �شريك محلي من �لدولة �لم�سيفة. 

• حرية �لتنقل، وحرية �لت�سدير وتوفر فر�س �إ�ستثمارية.)4(   
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دنى �لمقبول للقدرة على  ية دولة، توفير �لحد �لأ ول لدخول �ل�ستثمار لأ يعتبر �ل�شرط �لأ

وكما  م�سالحه.  وحماية  �لم�شروع  �سلامة  ي�سمن  وبما  �لم�ستقبل  في  �لقت�سادية  �لقر�ر�ت  �تخاذ 

للا�ستثمار في  جنبية  �لأ �ل�شركات  �أمام  �لباب  بفتح  يرتبط  قر�رً�  �لجز�ئر  �تخذت  فقد  معلوم،  هو 

جنبي  �لقطاعات �لمختلفة، وتحاول �لورقة تحليل هذ� �لقر�ر من خلال �إبر�ز �لعلاقة بين �لتو�جد �لأ

جنبي �لمبا�شر �لو�ردة �إلى �لجز�ئر �سنوياً، وبع�س �لمتغير�ت  �لمتج�سد من خلال تدفقات �ل�ستثمار �لأ

جنبية في �لجز�ئر وترتبط �أ�سا�ساً بالمناخ  �لقت�سادية �لتي لها �لعلاقة �لمبا�شرة بتو�جد �ل�شركات �لأ

�أما  �لت�سغيل،  �لنمو �لقت�سادي، وم�ستوى  �لبيانات، على غر�ر  �ل�ستثماري، على �سوء توفر 

خرى، في�سعب تقديرها كمياً و�إن كان ذلك ممكنا، فلم تتوفر �لبيانات �لمتعلقة بها. �لمتغير�ت �لأ

 هناك علاقة قوية تربط ما بين تغير�ت معدلت �لت�سخم و��ستقر�ر �لبيئة �لقت�سادية، وقد 

عرفت معظم �لدول �لمتحولة �إلى �قت�ساد �ل�سوق تقلبات كبيرة وهامة على م�ستوى معدلت �لت�سخم 

�سعار بعدما كانت تحدد �إد�ريا، و�أي�سا �إلى قيام �لدول بتخفي�س  و�لتي تعود �أ�سا�سا �إلى تحرير �لأ

و   1990 �ل�شرف في عامي  �سعر  تخفي�س  وبعد  للجز�ئر  فبالن�سبة  �لوطنية.  �لعملة  �سعر �شرف 

1991، فقد �سهدت معدلت �لت�سخم �إرتفاعا قيا�سيا تجاوز عتبة �2 %�سنوياً، كما و�سلت في عام 
مر �لذي �نعك�س �سلبا على تدهور �لقدرة �ل�شر�ئية و�رتفاع �أ�سعار �لفائدة في  1994 �إلى 39%، �لأ
�لبنوك، وتعتبر كلها عو�مل معيقة للا�ستثمار. ولكن نتيجة �عتماد �لجز�ئر ل�سيا�سة مالية ونقدية 

�سارمة بين عامي 1994 و �199، فقد تر�جعت معدلت �لت�سخم �إلى 15 % في عام �199 و 

خيرة، فقد عرف �لت�سخم نوعاً من �ل�ستقر�ر ما بين �%  � % في عام 1997. �أما في �ل�سنو�ت �لأ
�سعار في م�ستويات متقاربة مقارنة مع جير�ن �لجز�ئر،  مر �لذي يعني ��ستقر�ر �لأ و 2,5 %، �لأ

جنبية في �لجز�ئر. وهو عامل �شروري للتاأثير على قر�ر �ل�ستثمار�ت �لأ

�سو�ق �لعالمية منذ عام 1999، فقد عرف ميز�ن �لمدفوعات  بعد �رتفاع �أ�سعار �لنفط في �لأ

جنبي، فبعد  مر �لذي �أدى �إلى تح�سن �إحتياطي �ل�شرف �لأ تح�سناً كبيرً� �إذ �أ�سبح ي�سجل فائ�سا، �لأ

�أن كان في حدود �سهر ��ستير�د و�حد في عام 1990، �أ�سبح في حدود حو�لي �3 �سهر� في نهاية 

�سارة �إلى �أن �لمديونية �لخارجية قد  عام �200، باأكثر من �7 مليار دولر �أمريكي. كما تجدر �لإ

تر�جعت ب�سورة معتبرة و �إلى م�ستويات تبعث على �لتفاوؤل، بعدما كانت ت�سكل عقبة، حيث كانت 

خيرة  �لأ �ل�سنو�ت  �أما في    .)5(1994 �أمريكي في عام  مليار دولر  �لـ32  تفوق  �لمثال  �سبيل  على 

جمالي في  فقد عرفت �لمديونية �لخارجية م�ستويات متدنية، حيث كانت ن�سبتها من �لناتج �لمحلي �لإ

�ل�سنو�ت 2007 و �200 و 2009, 5,2, 3,7, 4,4 على �لتو�لي. �أما في ما يتعلق باحتياطي 
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نفاق، فهناك ر�حة و��سحة، حيث كان في �ل�سنو�ت 2007 و �200 و 2009 على �لتو�لي 34,  �لإ

30,9, 31,3 �سهر�.)�(

جنبي المبا�شر في الجزائر 3. اأهمية ال�شتثمار الأ

في  �لدولية  �لتجارة  مقابل  �أخذها  تم  ما  �إذ�  جديدة  ظاهرة  �لمبا�شر  جنبي  �لأ �ل�ستثمار  �إن 

جنبي �لمبا�شر في �لمرتبة  �لعلاقات �لدولية �لجتماعية و�ل�سيا�سية و�لقت�سادية، فقد كان �ل�ستثمار �لأ

�لثالثة بين تدفقـات ر�أ�س �لمال خلال �ستينات و�سبعينات وثمانينات �لقرن �لما�سي، عندما كانت 

جنبي �لمبا�شر ظهرت في  �لم�ساعدة وقرو�س �لبنوك �لتجارية �أكبر.ولكن �أهمية ودور �ل�ستثمار �لأ

جنبي �لمبا�شر في  �لتكامل �لعالمي �لذي نما في �لما�سي �لقريب، حيث �أن �لنمو �لكبير في �ل�ستثمار �لأ

ت�سعينات �لقرن �لما�سي وعبر �لزمن منذ عام 1970 قد جلب معه درجة تكامل �أكبر في �لقت�ساد 

جنبي �لمبا�شر كان  كثر �أهمية �أن �ل�ستثمار �لأ �لعالمي، مما لو كانت �لتجارة �لدولية لوحدها، و�لأ

قد نما بمعدل �أ�شرع من نمو �ل�سادر�ت منذ منت�سف ثمانينات �لقرن �لما�سي)7(. 

جنبي �لمبا�شر  وقد عرفت ت�سعينات �لقرن �لما�سي تز�يد� ملحوظا في تدفقات �ل�ستثمار �لأ

على �لم�ستوى �لعالمي، حيث يلاحظ �أن �لتدفقات قد تز�يدت من 202 مليار دولر �أمريكي في عام 

1990 �إلى 1271 مليار دولر �أمريكي في عام 2000)�(.وترتبط �لتدفقات �لو�ردة من  �ل�ستثمار 
جنبي �لمبا�شر في �لعالم �إلى حد ما بال�سغوطات وكذلك بالتح�سينات في مجال �لمناف�سة على م�ستوى  �لأ

خطار �لجيو�سيا�سية و�لتنظيمية وموؤ�شر�ت �لقت�ساد �لكلي  بيئات �لعمل في �أكثر �لدول. �إل �أن �لأ

جنبي �لمبا�شر  زمة �لمالية �لعالمية �لحالية �ستعيق نوعا ما تدفقات �ل�ستثمار �لأ وكذلك م�ستجد�ت �لأ

في �لعالم.)9(

جنبي �لمبا�شر، ومن ثم فالجز�ئر على  و عليه فاإنه ل يختلف �ثنان على �أهمية �ل�ستثمار �لأ

خرى من �يجابيات هذه �لظاهرة �لعالمية. لقد �رتبط تطور  غر�ر دول �لعالم تريد �ل�ستفادة هي �لأ

ن بعاملين �أ�سا�سيين كما ذكر  جنبي �لمبا�شر و �أهميته في �لجز�ئر منذ �ل�ستقلال حتى �لآ �ل�ستثمار �لأ

�لدولية  �لعلاقات �لقت�سادية  �لتي �سهدها نظام  �لتطور�ت و �لظروف  ول، في  يتمثل �لأ �سابقا، 

هيكل  في  وزنه  وزيادة  �لمبا�شر  جنبي  �لأ �ل�ستثمار  تطور  على  �لبارز  �لنعكا�س  لها  كان  و�لتي 

�لم�ستوى  على  �لجز�ئر  �عتمدتها  �لتي  بالتوجهات  �رتبط  فقد  �لثاني،  �لعامل  �أما  �لدولي.  �لتمويل 

�قت�ساد  �إلى  �لمخطط  �لقت�ساد  من  و�لنتقال  �لقت�سادي  �لنهج  عرفه  �لذي  و�لتغير  �لقت�سادي 

�سو�ق �لعالمية �لذي نتج عنه ظهور ��ستر�تيجيات تنموية جديدة. �ل�سوق، و�لنفتاح على �لأ
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با�ستثمار�ت  بال�ستعانة  �إل  �لتي ل يمكن معالجتها  �لبطالة  �رتفاع حدة  تعاني �لجز�ئر من 

�أجنبية مبا�شرة، وذلك ل�سد �لثغرة في �إمكانيات �لبلاد �لمحدودة في �ل�ستثمار وخا�سة منه �ل�ستثمار 

��ستثمارية  م�ساريع  باإنجاز  حاليا  تقوم  �لجز�ئر  �أن  �لملاحظ  ومن  �لمتو�سط.  �لمدى  على  �لخا�س 

د�خلية �سخمة تخ�س �سق �لطرقات �ل�شريعة )�لطريق �ل�شريع �شرق-غرب( وبناء �ل�سدود و�نجاز 

�أن تخلق نوعا ما منا�سب �سغل جديدة  �لم�ساكن �لجتماعية، ومن �ساأن هذه �ل�ستثمار�ت �لعامة 

وتقلل من حدة �لبطالة، خا�سة في �أو�ساط �ل�سباب، �إل �أن هذه �لحلول تبقى على �لمدى �لق�سير. 

جنبية �لمبا�شرة، وذلك  فلابد من خلق جو ملائم للا�ستثمار�ت �لخا�سة وعلى ر�أ�سها �ل�ستثمار�ت �لأ

كبر من �لبطالة في �لجز�ئر، هذ� من جهة و�ل�ستفادة من �لمهار�ت و�لخبر�ت  لمت�سا�س �لقدر �لأ

جنبية، خا�سة في قطاعي �لطاقة و�لت�سالت من جهة  �لتقنية �لمتطورة �لتي تتمتع بها �ل�شركات �لأ

�أخرى.

ح�سب �لوكالة �لوطنية لترقية �ل�ستثمار، فاإن �لم�ستثمرين �لمحليين ي�ساهمون بحو�لي ��507 

ر �أكثر من �43000 فر�سة عمل، حيث بلغت  م�شروع من هذه �لم�ساريع �لتي من �لمنتظر �أن توفّر

�ل�ستثمار�ت  حجم  من   %71.� يمثل  ما  �أي  جز�ئري،  دينار  مليار   4153 حو�لي  ��ستثمار�تهم 

جنبية،  جمالي. و بخ�سو�س �ل�ستثمار�ت في �سكل عقود �شر�كة بين �ل�شركات �لجز�ئرية و�لأ �لإ

من   %12.5 يعادل  ما  �أي  جز�ئري  دينار  مليار   722.5 فيها  �إ�ستثمر  م�شروعا   291 �سملت  فقد 

جنبية �لمبا�شرة �لم�سجلة لدى �لوكالة، فقد طالت  �إجمالي �ل�ستثمار�ت. �أما بالن�سبة للا�ستثمار�ت �لأ

399 م�شروعا، بما قيمته �.922  مليار دينار جز�ئري بين عامي 2002  و �200 �أي ما يعادل 
و�إنتاج  �لبحر  مياه  وتحلية  �ل�سناعة  على  �لمبا�شرة  جنبية  �لأ �ل�ستثمار�ت  ركزت  وقد   .%15.9
خلال  �لوكالة  �سجلت  وقد  و�ل�سياحة.  �لغذ�ئية  و�ل�سناعة  �سمنت  �لإ وم�سانع  مونيا  و�لأ �سمدة  �لأ

خيرة 35397 م�شروع تتر�فق مع خلق 477000 فر�سة عمل مقابل 1�000  �ل�سنو�ت �لثلاث �لأ

م�شروع فقط في �لفترة �لممتدة بين 2002 و2005.

�لم�ستثمرين  بين  �لف�سل  خلال  من  تنظيمية  عو�مل  �إلى  �ل�ستثمارية  �لبيئة  تح�سين  يعود  و 

�إلى �لمعاملة �لخا�سة  �سافة  �لهامة، بالإ �لقيمة �لم�سافة  �لم�ساريع �ل�سخمة ذ�ت  �أ�سحاب  �ل�سغار و 

جانب على وجه �لخ�سو�س من خلال �عتماد هيئة موحدة للتعامل  �لتي ي�ستفيد منها �لم�ستثمرون �لأ

مر  �سلاح �لمعتمد بموجب �لأ جر�ء�ت �لت�سهيلية للتنفيذ �لعملي لتد�بير �لإ مع ملفاتهم، كما ت�سمل �لإ

وتعزيز  بتطوير  �لمتعلق   2001 عام  في  �ل�سادر  مر  للاأ و�لمتمم   200� عام  في  �ل�سادر  ل  �لمعدَّ

�ل�ستثمار�ت.)10(
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مقارنة  ما  نوعا  بطيئة  بوتيرة  ولكن  تدريجيا،  يتح�سن  �لجز�ئر  في  �ل�ستثمار  مناخ  �إن 

جنبية �لمبا�شرة. وكما هو معلوم، فاإن �لجز�ئر تعمل في  خرى �لم�ستقطبة للا�ستثمار�ت �لأ بالدول �لأ

نتاجية على م�ستوى قطاع �لطاقة )�لنفط و�لغاز( وكذلك  خيرة على زيادة قدر�تها �لإ �ل�سنو�ت �لأ

زيادة قدر�تها �لتوزيعية )تزويد �أوروبا بالغاز �لطبيعي(، وعليه فاإنها �سوف تكون بحاجة ما�سة 

�لقيام  �لقطاع، و�سيتوجب عليها  هذ�  �لمبا�شرة في  جنبية  �لأ �ل�ستثمار�ت  �أكبر من  �إلى جذب عدد 

جنبية. �إن �لجز�ئر تملك  بتعديلات في قانون �لمحروقات، حتى يكون محفز� قويا للا�ستثمار�ت �لأ

عن  بعيدً�  يبقى  �لطاقات  لهذه  �ل�ستغلال  �أن  �إل  �ل�ستثمار�ت،  مجال  في  هائلة  وقدر�ت  طاقات 

�لمطلوب مقارنة بدول �أخرى، فعلى �سبيل �لمقارنة فاإن �ل�سود�ن قد ��ستقطب تدفقات بقيمة 3.541 

مليار دولر �أمريكي في عام �200 و��ستقطبت ليبيا 1.734 مليار دولر �أمريكي، في حين بلغت 

جنبي �لمبا�شر  في �لجز�ئر في نف�س �ل�سنة ما قيمته 1.795 مليار دولر  قيمة �لتدفقات من �ل�ستثمار �لأ

�أمريكي)11(. 

وجه  وعلى  �ل�ستثمار  تدعيم  مجال  في  �لجز�ئر  طرف  من  �لمبذولة  �لجهود  من  بالرغم 

في  �ل�ستثمار  مناخ  في  �لملحوظ  �لتح�سن  ورغم  �لمبا�شر،  جنبي  �لأ �ل�ستثمار  منه   �لخ�سو�س 

�لجز�ئر، �إ�سافة �إلى كل ما يتوفر لدى �لجز�ئر من طاقات وقدر�ت وفر�س �إ�ستثمارية معتبرة، 

جنبي �لمبا�شر، بل �إنها ت�سنف �سمن  كثر ��ستقطابا للا�ستثمار �لأ �إل �أنها ل تعتبر من بين �لدول �لأ

جنبي �لمبا�شر، رغم �أن �لمتتبع للتدفقات �لو�ردة في  مجموعة �لدول �لمتاأخرة في جذب �ل�ستثمار �لأ

خيرة، يلاحظ ��ستمر�رية في �لتز�يد، فقد كانت �لتدفقات ل�سنة 2007 في حدود 1.��2  �ل�سنو�ت �لأ

زمة  �200 تز�يد� رغم �لأ جمالي، و عرفت �سنة  �.�% من �لناتج �لمحلي �لإ مليار دولر بن�سبة 

�لقت�سادية �لعالمية، حيث كانت قيمة �لتدفقات في حدود �2.�4 مليار دولر، بن�سبة  5.�% من 

 2009 عام  في  �أما  �لمبا�شر(،  جنبي  �لأ �ل�ستثمار  م�ساهمة  في  )�نخفا�س  جمالي  �لإ �لمحلي  �لناتج 

12.3% من  بن�سبة  2.�47 مليار دولر،  �لتدفقات تز�يدها كذلك، فكانت في حدود  فقد و��سلت 

تعرف  �لجز�ئر  فاإن  ق�سى،  �لأ �لمغرب  مع  �لنتائج  هذه  قورنت  ما  فاإذ�  جمالي.  �لإ �لمحلي  �لناتج 

جنبي �لمبا�شر في �لناتج  �نتعا�سا ملحوظا من حيث قيمة �لتدفقات، لكن من حيث م�ساهمة �ل�ستثمار �لأ

ق�سى، �لذي كانت  جمالي للجز�ئر، فاإن هذه �لم�ساهمة تبقى متو��سعة مقارنة بالمغرب �لأ �لمحلي �لإ

زمة �لقت�سادية �لعالمية  م�ساهمته تقدر في عام 2009 بن�سبة �4 %، رغم �نخفا�س تدفقاته نتيجة �لأ

مر �لذي يظهر جليا في �لجدول رقم )1( �لمبين �أدناه. خيرة، �لأ �لأ
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ق�سى )مليون دولر( جنبي �لمبا�شر �لو�ردة �إلى �لجز�ئر و �لمغرب �لأ �لجدول رقم 1: تدفقات �ل�ستثمار �لأ

�ل�سنو�ت

�لدولة

2007200�2009

�لتدفقات
�لن�سبة من �لناتج 

جمالي �لمحلي �لإ
�لتدفقات

�لن�سبة من �لناتج 

جمالي �لمحلي �لإ
�لتدفقات

�لن�سبة من �لناتج 

جمالي �لمحلي �لإ

16628.826468.5284712,3�لجز�ئر

ق�سى 280351.3248745.5133146�لمغرب �لأ

unctad, world investment report 2010 :لم�سدر�      

جنبي �لمبا�شر في �ل�سنو�ت  لقد تح�سن ترتيب �لجز�ئر بين دول �لعالم في ��ستقطاب �ل�ستثمار �لأ

جنبي  زمة �لقت�سادية �لعالمية �لتي �أثرت ب�سكل كبير على تدفقات �ل�ستثمار �لأ خيرة، رغم �لأ �لأ

جنبية �لمبا�شرة في �لجز�ئر تن�سط في  �لمبا�شر في �لعالم. وكما هو معلوم، فاإن �أهم �ل�ستثمار�ت �لأ

زمة لزدهار هذ� �لقطاع موؤخر�. يبين  قطاع �لطاقة، فقد كانت هذه �ل�ستثمار�ت بمناأى عن �لأ

خيرة. �لجدول رقم )2( مدى تح�سن ترتيب �لجز�ئر في �ل�سنو�ت �لأ

جنبي �لمبا�شر �لجدول رقم 2: ترتيب �لجز�ئر �سمن بع�س دول �لعالم في ما يخ�س ��ستقطاب �ل�ستثمار �لأ

                                             �ل�سنو�ت

�لدولة
2007200�2009

�711172بوركينافا�سو
517�73بريطانيا

949�74�أوزباك�ستان
437�75�ل�سلفادور

�102947�ل�سين
12711377�لجز�ئر
��0��7بوت�سو�نا

113�079جنوب �إفريقيا
�354�0�إ�شر�ئيل
19121�1�سوي�شر�
3591�2��ستر�ليا

unctad, world investment report 2010 :لم�سدر�         

طار التطبيقي 4. الإ
 

�ل�ستثمار  محدد�ت  من  مجموعة  تحديد  محاولة  �ستتم  ن،  �لآ حتى  ذكر  ما  �أ�سا�س  وعلى 

جنبي �لمبا�شر ذ�ت �ل�سبغة �لقت�سادية �لكلية، ��ستنادً� على ما توفر من معطيات خا�سة بالقت�ساد  �لأ

�لديو�ن  قبل  من  �لمن�سورة  ح�ساء�ت  �لإ على  بياناتها  �لقيا�سية في  �لدر��سة  هذه  تعتمد  �لجز�ئري. 

�سافة �إلى �إح�ساء�ت �لمنظمات �لقت�سادية �لدولية  ح�ساء)12(ONS  و )CNES)13 ، بالإ �لوطني للاإ



14       محمد داودي

جنبي �لو�رد �إلى  ونكتاد و�لبنك �لدولي  و �لمتعلقة بتدفقات �ل�ستثمار �لأ ك�سندوق �لنقد �لدولي و�لأ

�لجز�ئر)14(، حيث ي�ستند �لتحليل من �لجانب �لتطبيقي على �سل�سلة بيانات �سنوية للاقت�ساد �لجز�ئري 

للفترة )-1970 2009(. �أما في ما يخ�س متغير�ت �لدر��سة فت�سمل كلًا من:

جمالي �لحقيقي. جنبي �لمبا�شر كن�سبة من �لناتج �لمحلي �لإ fdi: �ل�ستثمار �لأ
جمالي �لحقيقي. gdp: ن�سبة  نمو �لناتج �لمحلي �لإ

جمالي �لحقيقي. tax : �لجباية �لعادية كن�سبة من �لناتج �لمحلي �لإ
جمالي �لحقيقي. debt : �لمديونية �لخارجية كن�سبة من �لناتج �لمحلي �لإ

int : معدل �لفائدة.
مريكي. exc :�سعر �ل�شرف �لحقيقي مقابل �لدولر �لأ

inf : معدل �لت�سخم �ل�سنوي.
جمالي �لحقيقي. pi :ن�سبة �ل�ستثمار �لعام من �لناتج �لمحلي �لإ

جمالي �لحقيقي. xm :ن�سبة �إجمالي �ل�سادر�ت و �لو�رد�ت من �لناتج �لمحلي �لإ
جمالي �لحقيقي نفاق �لعام كن�سبة من �لناتج �لمحلي �لإ g : �لإ

جنبي �لمبا�شر  �ساليب �لكمية �لقيا�سية، للتعرف على �أهم محدد�ت �ل�ستثمار �لأ �سيتم ��ستخد�م �لأ

طار، فاإن �لنظرية �لقت�سادية، غالباً ما ت�سير �إلى وجود علاقة  في �لقت�ساد �لجز�ئري. وفي هذ� �لإ

على �لمدى �لطويل بين متغيرين �أو عدد من �لمتغير�ت. وحتى و�إن �بتعدت هذه �لمتغير�ت عن قيمتها 

�لطويل.  �لمدى  �لعلاقة في  بذلك تحقيق  �لتو�زن، وت�سمن  �إلى  تعيدها  قوى  هناك  فاإن  �لتو�زنية، 

�إل �أن در��سة �لعلاقة في �لمدى �لطويل، ت�سع �لمرء �أمام م�سكلة تتمثل في عدم ��ستقر�رية �ل�سلا�سل 

�لكلي  �لطابع  لها  �لتي  �لمتغير�ت  تلك  خا�سة  �لمدرو�سة،  �لقت�سادية  �لمتغير�ت  لمعطيات  �لزمنية 

)متغير�ت �إقت�سادية كلية(، وفي حالة عدم ��ستقر�رية �ل�سلا�سل �لزمنية، فاإن �لنحد�ر �لذي يمكن 

�لح�سول عليه بين متغير�ت �ل�سلا�سل �لزمنية، غالبا ما يكون �إنحد�رً� ز�ئفاً، وهو ما بينته در��سة كل 

من غر�نجر و نيوبولد )1974(. �إن �لمفا�سلة ت�سمح باإعادة �ل�ستقر�رية لل�سلا�سل �لزمنية �لم�ستعملة، 

ولكنها في هذه �لحالة، من �لممكن جد� �أن تفقد كل �لمعلومات �لمرتبطة ب�سلوك هذه �لمتغير�ت في �لمدى 

مر �لذي قد ي�سكل �إزعاجا �إذ� ما كان �لهتمام مح�سور� بالعلاقة في �لمدى �لطويل. في  �لطويل، �لأ

هذه �لو�سعية، ي�ستعمل �ختبار �لتكامل �لمتز�من �لذي �أدخل من طرف غر�نجر )19�1(، �لذي ي�سمح 

بدر��سة �لعلاقة في �لمدى �لطويل بين �ل�سلا�سل �لزمنية غير �لم�ستقرة و�لمتكاملة من نف�س �لدرجة، كما 

ي�سمح بالتغلب على م�سكلة �لنحد�ر �لز�ئف، �لذي قد يظهر بين �ل�سلا�سل �لزمنية غير �لم�ستقرة.)15(
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�ل�سيغة  على  �ستكون  �لجز�ئر  في  �لمبا�شر  جنبي  �لأ �ل�ستثمار  معادلة  نموذج  فاإن  وعليه   

�لتالية:

...1

�قترح كل من  �أنجل و غر�نجر )19�7(، طريقة لختبار علاقة �لتكامل �لمتز�من على 

ولى على تقدير علاقة �لنحد�ر �لتالية با�ستخد�م طريقة �لمربعات �ل�سغرى. مرحلتين، تعمل �لأ

...2

في حين تركز �لمرحلة �لثانية، على �ختبار مدى ��ستقر�ر حد �لخطاأ �لع�سو�ئيUt لمعادلة   

)I)0 ، فاإن ذلك يعني 
 
خيرة م�ستقرة عند �لم�ستوى �لنحد�ر �ل�سابقة رقم )1(. فاإذ� ما كانت هذه �لأ

.Y و X وجود علاقة تكامل متز�من بين �لمتغيرين

  لدر��سة �لعلاقة في �لمدى �لطويل بين مجموعة متغير�ت متكاملة من نف�س �لدرجة، فاإن 

�ختبار �لتكامل �لمتز�من       لجوهان�سن  )��19(، ي�سمح بح�ساب عدد علاقات �لتكامل �لمتز�من من 

ختبار على تقدير �لنموذج �لتالي: خلال ح�ساب عدد �أ�سعة �لتكامل �لمتز�من. ويقوم هذ� �لإ

...3

π، تكتب على �ل�سكل �لتالي:  حيث �أن �لم�سفوفة 

حيث:

بطاء في �لنموذج. : عدد فتر�ت �لإ P
π، �لتي تمثل عدد علاقات �لتكامل �لمتز�من. )( رتبة �لم�سفوفة  PRr π=

وفي هذ� �ل�سدد، �أثبت كل من �أنجل و غر�نجر )19�7(، �إمكانية تقدير �لعلاقة �لحقيقية   

لت�سحيح  بنموذج  تمثيلها  متز�من من خلال  تكامل  بينها علاقة  تربط  �لتي  �لزمنية  �ل�سلا�سل  بين 

خطاء بين متغيرين مثلا بالمعادلة �لتالية: خطاء. ويمكن تمثيل نموذج لت�سحيح �لأ �لأ

...4
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�شرعة  �إلى  ي�سير  �لذي   ،)2( رقم  �لمعادلة  في  �لمقدر  �لخطاأ  ت�سحيح  حد   ، 1−te يمثل  حيث 

�أنه يقي�س مقد�ر �لتغير في �لمتغير �لتابع نتيجة  جل �لطويل، �أي  جل �لق�سير �إلى �لأ �لتكيف من �لأ

جل �لطويل بمقد�ر  جل �لق�سير،  عن قيمتها �لتو�زنية في �لأ لنحر�فات �لمتغير�ت �لم�ستقلة في �لأ

وحدة و�حدة.

 و كما جرت عليه �لعادة عند ��ستعمال �ل�سلا�سل �لزمنية، وبالخ�سو�س عند تحليل �لمعطيات 

�لزمنية لمتغير�ت  �ل�سلا�سل  �إ�ستقر�رية  للدولة، ويتم �ختبار  �لكلية  بالمعطيات �لقت�سادية  �لمرتبطة 

بهذ�  �لقيام  �أجل  من  و  �لوحدية،  للجذور  فولر   – لديكي  �لمعزز  �لختبار  �أ�سا�س  على  �لدر��سة 

متغير�ت  لكل  بالن�سبة  �لتالي  �لنموذج  لتقدير  �ل�سغرى،  �لمربعات  طريقة  �سي�ستعمل  �لختبار، 

�لنموذج.

...5

5. النتائج التطبيقية

�لقت�سادي  �لو�سع  لتحليل  م�ستقرة، خا�سة  �لم�ستعملة  �لزمنية  �ل�سلا�سل  تكون  �أن  يجب 

�إ�ستقر�رية �ل�سلا�سل  �إقت�سادية كلية لدولة معينة مثلا(، يتم �لبدء باختبار  �لكلي )در��سة متغير�ت 

�لزمنية لمتغير�ت �لتحليل �لقت�سادي، وذلك من خلال ��ستعمال كل من �لختبار �لمعزز لديكي-

فولر للجذور �لوحدية في هذ� �ل�سدد، و بعد ح�ساب عدد �لتاأخر�ت ��ستنادً� على �أ�سغر قيمة ياأخذ 

بها �لمعامل  �أكايك و �سو�رز، �أو�سحت نتائج �ختبار ��ستقر�ر �ل�سلا�سل �لزمنية �لخا�سة بمتغير�ت 

�لدر��سة، عدم ��ستقر�ر هذه �ل�سلا�سل لكل م�ستويات �لمتغير�ت �لم�ستخدمة عند م�ستويي معنوية %1 

ولى. وقد كانت نتائج هذ� �لختبار على  و 10% ، مما ��ستدعى �إجر�ء �لختبار على �لفروق �لأ

نحو ما يو�سحه �لجدول رقم )3( 

ولى لكل متغير من  ح�سائية مع �لقيم �لحرجة، فاإنه يت�سح �أن �لفروق �لأ و بمقارنة قيم tθj �لإ

ح�سائية �لمح�سوبة،  �لمتغير�ت، هي عبارة عن �سل�سلة زمنية م�ستقرة، بدللة �أن �لقيم �لمطلقة tθj �لإ

ح�سائية. تفوق تلك �لحرجة لكل م�ستويات �لمعنوية �لإ
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�لجدول رقم 3: �ختبار �ل�ستقر�رية

�لمتغير�ت

ولى�ختبار ديكي- فولر �لمعزز �ختبار ديكي- فولر �لمعزز للفروق �لأ

te ديكي- فولر �لمعزز
�لقيم �لحرجة

 te ديكي- فولر �لمعزز
�لقيم �لحرجة

% 10% 1
Fdi-1,593-1,611-12,274-2,632

Gdp-1,089-1,611-11,245-2,632

Int-0,700-1,611-4,080-2,632

Tax-1,360-1,611-5,143-2,632

Exc0,798-1,611-3,878-2,632

Debt-0,755-1,611-3,305-2,632

Inf-1,247-1,611-4,528-2,632

Pi-0,267-1,611-4,085-2,632

Xm0,061-1,611-4,725-2,632

g-0,763-1,611-6,071-2,632

       �لم�سدر: مخرجات برنامج �إفيو�س.

 بعد ذلك يتم �لنتقال �إلى �ختبار �لتكامل �لمتز�من)�1(، بما �أن هذه �لمتغير�ت متكاملة من نف�س 

ولى لكل �لمتغير�ت(، فاإنه يمكن �إجر�ء �ختبار �لتكامل �لمتز�من لجوهان�سن،  �لدرجة )�لتفا�سلات �لأ

جل �لطويل. وهذ� ما يمكن  من �أجل تحديد ما �إذ� كانت هناك علاقة بين متغير�ت �لنموذج في �لأ

تبيانه من خلال �لجدول رقم )4(.

�لجدول رقم 4: �ختبار �لتكامل �لمتز�من لجوهان�سن

فر�سيات عدد

�لمتجهات �لمتكاملة

معنوية �لقيم �لمميزة للم�سفوفة

)جذور �أيقن(

�إح�سائية

ثر �لأ

�لقيم �لحرجة عند

م�ستوى معنوية %5

ن�سبة 

�لحتمال**

 0.0000 197.3709 322.7049 0.912995ل�سيء*

كثر 1 *  0.0000 159.5297 237.2423 0.889336على �لأ

كثر 2 *  0.0001 125.6154 160.1982 0.759184على �لأ

كثر 3*  0.0034 95.75366 110.3679 0.583436على �لأ

 0.0066 69.81889 79.71785 0.470587على �لكثر 4*

كثر 5*  0.0049 47.85613 57.45830 0.442465على �لأ

كثر �*  0.0062 29.79707 37.01023 0.407229على �لأ

كثر 7*  0.0158 15.49471 18.70708 0.319779على �لأ

كثر �*  0.0223 3.841466 5.220258 0.138560على �لأ

ثر �إلى وجود � علاقات للتكامل �لم�سترك عند م�ستوى معنوية %5 ي�سير �ختبار �لأ

* رف�س �لفر�سية �لعديمة عند م�ستوى معنوية 5 %

** تم تبني �لقيم �لمعيارية ماكينون – هوج - مي�سل�س   )1999(

 �لم�سدر: مخرجات برنامج �إفيو�س.
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traceλ �أ�سغر من �لقيم �لحرجة عند م�ستوى معنوية %5,  يت�سح من �لجدول رقم )4(، �أن     

وبالتالي يمكن قبول فر�سية �لعدمية، �أي وجود علاقة للتكامل �لمتز�من، حيث �أن عدد متجهات 

جنبي  �لأ �ل�ستثمار  هيكل  �أن  على  يدل  5%، مما  معنوية  م�ستوى  عند   r=9 هو  �لمتز�من  �لتكامل 

مر �لذي ي�سير �إلى وجود علاقة تو�زنية طويلة  �لمبا�شر متكامل تكاملا متز�منا مع بقية محدد�ته، �لأ

�لطويل بحيث تظهر  �لمدى  �لبع�س في  تبتعد كثير� عن بع�سها  �أنها ل  �أي  �لمتغير�ت،  جل بين  �لأ

�سلوكا مت�سابها.  

فاإن ذلك يكون من  �أنجل و غر�نجر،  �لمتز�من لكل من  �لتكامل  باختبار  �لقيام  �أجل  ومن 

خلال تقدير علاقة �لنحد�ر �لممثلة في �لمعادلة رقم )5(، كما تظهر نتائجها في �لجدول رقم )5(.

�لجدول رقم 5: �ختبار �لتكامل �لمتز�من �أنجل و غر�نجر

�لحتمال�ختبار t�لخطاأ �لمعياري�لمعامل�لمتغير

1.3977520.0316**12.083598.645016�لثابت

جمالي �لحقيقي 2.5795850.0157-**0.6110250.236870-�لجباية �لعادية كن�سبة من �لناتج �لمحلي �لإ

جمالي �لحقيقي 1.8494400.0754***0.3952760.213727�ل�ستثمار �لعام ن�سبة �إلى �لناتج �لمحلي �لإ

0.1324270.0970891.3639760.1838معدل �لت�سخم �ل�سنوي.

جمالي �لحقيقي 0.0572010.0437961.3060750.2025ن�سبة  نمو �لناتج �لمحلي �لإ

جمالي �لحقيقي 1.7288700.0953***0.1176910.068074�ل�سادر�ت و�لو�رد�ت ن�سبة �إلى �لناتج �لمحلي �لإ

جمالي �لحقيقي 0.3478370.7307-0.0151530.043565-�لمديونية �لخارجية ن�سبة �إلى �لناتج �لمحلي �لإ

0.5009590.6205-0.1720610.343464-معدل �لفائدة

مريكي 1.1454970.2621-0.0472360.041236-�سعر �ل�شرف �لحقيقي مع �لدولر �لأ

جمالي �لحقيقي نفاق �لعام ن�سبة �إلى �لناتج �لمحلي �لإ 0.0500840.0716660.6988410.4906�لإ

�ختبار د�ربن 0.615288معامل �لتحديد
و�ت�سن

2.095117

           �لم�سدر: مخرجات برنامج �إفيو�س.

***معنوي تحت م�ستوى معنوية %10            ** معنوي تحت م�ستوى معنوية %5 

جنبي �لمبا�شر  يتبين من نتائج �لجدول رقم )5(، �أن هناك متغير�ت مرتبطة بال�ستثمار �لأ

ون�سبة  �ل�سنوي،  �لت�سخم  �لعام، ومعدل  �ل�ستثمار  �يجابية )طردية( على غر�ر كل من  بعلاقة 

نفاق �لعام، كما �أن هناك متغير�ت ترتبط معه بعلاقة �سلبية مثل  جمالي، و�لإ نمو �لناتج �لمحلي �لإ

و�سعر  �لفائدة  ومعدل  �لخارجية،  و�لمديونية  و�لو�رد�ت،  �ل�سادر�ت  ون�سبة  �لعادية،  �لجباية 

�ل�شرف. �إل �أنه هناك من له تف�سير معنوي وهناك من ل يحقق ذلك، فمن خلال �ختبار معنوية 

�لمعلمات �لمقدرة، يمكن قبول معنوية معاملات كل من �لثابت، و�لجباية �لعادية، و�ل�ستثمار �لعام  

جنبي �لمبا�شر في �لجز�ئر  و�ل�سادر�ت و�لو�رد�ت. وعليه فاإنها هي �لمتغير�ت �لمف�شرة للا�ستثمار �لأ

من خلال �لنموذج �لمقدم.  
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بين  �لحقيقية  �لعلاقة  تقدير  �إلى  يدفع  ذلك  فاإن  عليها،  �لتي تم �لح�سول  �لنتائج  من خلال 

لت�سحيح  بنموذج  تمثيلها  خلال  من  متز�من،  تكامل  علاقة  بينها  تربط  �لتي  �لزمنية  �ل�سلا�سل 

خطاء)17(. في هذه �لحالة �سياأخذ هذ� �لنموذج �ل�سيغة �لتالية:  �لأ

...�

حيث تمثل x �لمتغير�ت �لمف�شرة، وقد تم �عتماد فقط �لمتغير�ت �لتي لها تف�سير معنوي، �أما 

�لمتغير�ت �لتي لها تاأثير غير معنوي، فقد تم تجاهلها و��ستبعادها من �لنموذج. يبين �لجدول رقم 

)�( نتائج تقدير نموذج ت�سحيح �لخطاأ.

�لجدول رقم �: نتائج تقدير نموذج ت�سحيح �لخطاأ

�لحتمال�ختبار t�لخطاأ �لمعياري�لمعامل�لمتغير

3.0195282.2397601.3481480.1884�لثابت

1,2712450,0483-**0.7595420,298932-معلمة حد ت�سحيح �لخطاأ

1.8207450.0793-***0.2104230.115570-تفا�سل �لجباية �لعادية 

3.6481080.0011*0.4682910.128365تفا�سل �ل�ستثمار �لعام 

0.0492270.0303471.6221550.1160تفا�سل �ل�سادر�ت و�لو�رد�ت 

0.4006150.6917-0.0598090.149294-تفا�سل �لجباية �لعادية باإبطاء �سنة

3.3257620.0025-*0.7051180.212017-تفا�سل �ل�ستثمار �لعام باإبطاء �سنة

0.0620790.0549411.1299120.2681تفا�سل �ل�سادر�ت و�لو�رد�ت باإبطاء �سنة

جنبي �لمبا�شر باإبطاء �سنة 4.7131660.0001*0.4129080.087607تفا�سل �ل�ستثمار �لأ

1.233613�ختبار د�ربن و�ت�سن0.711633معامل �لتحديد

      �لم�سدر: مخرجات برنامج �إفيو�س

     * معنوي تحت م�ستوى معنوية1%     ** معنوي تحت م�ستوى معنوية 5%  *** معنوي تحت م�ستوى معنوية %10            

من خلال �لجدول رقم )�(، تظهر قيمة معامل �لتحديد �0.711، وهو ما يدل على جودة 

جنبي  �لأ �ل�ستثمار  تدفقات  قيمة  في  تحدث  �لتي  �لتغير�ت  تف�سير  على  وقدرته  �لنموذج،  توفيق 

�لمبا�شر �لو�ردة �إلى �لجز�ئر، حيث �أن �لتغير�ت في �لمتغير�ت �لم�ستقلة، تف�شر لنا ما يزيد عن %71 

من �لتقلبات �لتي تحدث على م�ستوى �لتدفقات �لو�ردة، كما �أن �إح�سائية د�ربن و�ت�سن تدل على 

خطاء. عدم وجود �رتباط ذ�تي بين �لأ

كذلك فاإن معلمة حــــد ت�سحيح �لخطاأ تظهر معنوية وذ�ت �إ�سارة �سالبة )0,759542- ( عند 

جنبي �لمبا�شر قد ي�ستغرق �أكثر من �سبع  م�ستوى معنوية 5%، وهو ما يثبت �أن �سلوك �ل�ستثمار �لأ

جل �لطويل. و �إذ�  �سنو�ت ون�سف عند حدوث �أي �سدمة حتى ي�سل �إلى و�سعية �لتو�زن على �لأ
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ما كان �لحديث عن �شرعة �لتعديل، فيمكن �لقول باأنه يتم في كل فترة )�سنة من خلال �لمعطيات(، 

مر  جل �لطويل، �لأ جنبي �لمبا�شر في �لأ تعديل ما يزيد على 75% من �ختلال تو�زن �ل�ستثمار �لأ

�لذي يو�سح فر�سية �لتكامل �لمتز�من. كما تظهر هذه �لنتيجة �أي�سا، �أن معلمة معدل زيادة تدفقات 

جنبي �لمبا�شر �لو�رد �إلى �لجز�ئر باإبطاء �سنة و�حدة كانت معنوية وموجبة عند م�ستوى  �ل�ستثمار �لأ

جنبي �لمبا�شر �لو�ردة �إلى �لجز�ئر، كانت تتجه  معنوية 1%، مما يدل على �أن تدفقات �ل�ستثمار �لأ

نحو �لزيادة خلال فترة �لدر��سة في مجملها.

6. النتائج و التحليل

بناءً� على �لنتائج �لمبينة في �لدر��سة �لقيا�سية، فقد �ت�سح �أن هناك تاأثير لكل من �لجباية �لعادية 

و�ل�ستثمار �لعام على �لمديين �لق�سير و�لطويل، في حين �أن تاأثير �ل�سادر�ت و�لو�رد�ت �أو ما 

�لمتح�سل  �لنتائج  �لطويل. ويمكن تحليل  �لمدى  �لتجاري، كان فقط على  �لنفتاح  يعرف بدرجة 

عليها من خلال �لدر��سة �لقيا�سية، في �لنقاط �لتالية:

في ما يرتبط بالجباية �لعادية، فاإن هناك علاقة معنوية ولكن �سلبية بينها وبين �ل�ستثمار   •
جنبي �لمبا�شر على �لمديين �لق�سير و�لطويل عند م�ستوى معنوية 5%. وهو ما ي�سير �إلى  �لأ

جنبي �لمبا�شر)�1( و�إن كان  �لدور �ل�سلبي �لذي تمار�سه �لجباية �لعادية على �ل�ستثمار �لأ

جنبي �لمبا�شر   ولى �إلى �سعف �لتدفقات من �ل�ستثمار �لأ �سعيفاً، وهذ� يعود بالدرجة �لأ

خرى  �لأ �لقطاعات  في  �لنا�سطة  جنبية  �لأ �ل�شركات  من  �لمحدود  و�لعدد  �لجز�ئر  �إلى 

�لجبائي  �لنظام  تعقيد  ب�سبب  �سلبياً  يبقى  مجمله  في  �لتاأثير  �أن  �إل  �لطاقة،  قطاع  خارج 

�سلاحات �لتي عرفتها �لمنظومة �لجبائية �لجز�ئرية و�رتفاع �ل�سغط  �لجز�ئري رغم �لإ

�لجبائي �لذي ل يحفز كثيرً� على ��ستقطاب ��ستثمار�ت في قطاعات �أخرى خارج قطاع 

ق�سى على  �لطاقة �إذ� ما قورن مع �لمحيط �لجبائي للدول �لمجاورة، كتون�س و�لمغرب �لأ

�سبيل �لمثال ل �لح�شر.

جنبي �لمبا�شر، فقد �أظهرت �لنتائج  في ما يخ�س �ل�ستثمار �لعام وعلاقته بال�ستثمار �لأ  •
علاقة معنوية �يجابية على �لمديين �لق�سير و�لمتو�سط عند م�ستوى معنوية 10%.)19( وكما 

خيرة زيادة معتبرة في �ل�ستثمار�ت  �ل�سنو�ت �لأ فقد �سهدت �لجز�ئر في  هو معروف 

�لعامة، �لتي كانت في �أغلبيتها في تح�سين �لبنية �لتحتية للجز�ئر من خلال �سق �لطرقات 

مر �لذي من �ساأنه �أن ي�سهل �لحركة بين  وعلى ر�أ�سها �لطريق �ل�سيار �شرق غرب، �لأ
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جنبية  �أطر�ف �لقطر �لجز�ئري �ل�سا�سعة و�لمتر�مية، ومن ثم ي�سهل عمل �ل�شركات �لأ

كبر منها. ويحفز على ��ستقطاب �لعدد �لأ

بينهما  �لعلاقة في ما  فقد كانت  �لتجارية،  �لمبادلت  �لتجاري وحجم  وبالن�سبة للانفتاح   •
ما  وهو  فقط.  �لطويل  �لمدى  في  ولكن   ،%10 معنوية  م�ستوى  عند  ومعنوية  �يجابية 

��ستقطاب �ل�ستثمار�ت  �أجل زيادة  �لعالم من  فاأكثر على  �أكثر  يوؤكد �شرورة �لنفتاح 

جنبية �لمبا�شرة �إلى �لجز�ئر. �أما في ما يرتبط ب�سعر �ل�شرف فكانت علاقة �سلبية مع  �لأ

جنبي �لمبا�شر ولكن غير معنوية، فتخفي�س �لجز�ئر لعملتها �لوطنية قد �أدى  �ل�ستثمار �لأ

مر �لذي �نعك�س �سلبا  �سعار، �لأ مر �لذي رفع من م�ستوى �لأ �إلى �رتفاع تكلفة �ل�سلع، �لأ

فر�د و �إنفاقهم، وبالتالي يكون له تاأثير حتمي على حجم طلب  على �لقدرة �ل�شر�ئية للاأ

�ل�سوق �لجز�ئري .)20(  

علاقة  وجود  عدم  �لنتائج  �أظهرت  جمالي،  �لإ �لمحلي  �لناتج  نمو  بن�سبة  يتعلق  ما  في   •
جنبي �لمبا�شر، رغم �يجابية �لعلاقة. وتوؤكد هذه  معنوية بينه وبين تدفقات �ل�ستثمار �لأ

�لنتائج، على �أن للنمو �لقت�سادي في �لجز�ئر �أثر محدود على ��ستقطاب �ل�ستثمار�ت 

�لريعية  �لطبيعة  �إلى  ولى  �لأ بالدرجة  ذلك  قيمتها، ويرجع  �لمبا�شرة، وزيادة  جنبية  �لأ

مر �لذي ل يعك�س  للاقت�ساد �لجز�ئري )مد�خيل قطاع �لطاقة من �لبترول و�لغاز(، �لأ

ب�سورة جيدة حجم طلب �ل�سوق �لجز�ئري �لذي يعاني من �نخفا�س متو��سل في �لقدرة 

�ل�شر�ئية للم�ستهلكين.

�لنتائج عدم  بينت  فقد  �لت�سخم،  �لمعبر عنها بمعدلت  �للايقين  بدرجة  يتعلق  ما  �أما في   •
�لعلاقة  رغم  �لمبا�شر،  جنبي  �لأ �ل�ستثمار  تدفقات  وبين  بينها  معنوية  علاقة  وجود 

جنبية  مر �لذي يدعم فر�سية توقف تدفقات �ل�ستثمار�ت �لأ �ليجابية في ما بينهما، �لأ

رباح �لمحققة خا�سة في قطاع �لطاقة،  ويعود ذلك  �لمبا�شرة �إلى �لجز�ئر على حجم �لأ

جنبية �لمتو�جدة في �لجز�ئر، حيث �أنها �شركات تن�سط  لطبيعة ن�ساط غالبية �ل�شركات �لأ

خيرة  �لأ �ل�سنو�ت  �لقطاع في  هذ�  وم�ستقاتها، ومعروف مدى ربحية  �لطاقة  في حقل 

حيث يقيّرم �سعر �لبرميل بالدولر ولي�س بالدينار. 

�أن  �لنتائج  فتُظهر  �لعام،  نفاق  و�لإ �لعامة  �لمديونية  متغيري  من  بكل  يتعلق  ما  في  �أما   •
مر �لذي يعك�س  جنبي �لمبا�شر في �لجز�ئر غير معنوية، �لأ �لعلاقة بينهما وبين �ل�ستثمار �لأ

نفاق  �لإ حيث  من  �لمبا�شر  جنبي  �لأ �ل�ستثمار  ��ستقطاب  في  �لمالية  �ل�سيا�سة  فعالية  عدم 
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�إيجابية ولكن غير معنوية كما ذكر في وقت �سابق، في حين  �لذي يظهر علاقة  �لعام 

جنبية �لمبا�شرة  �أن �لمديونية �لعامة في �لجز�ئر ل توؤثر كثيرً� على تدفق �ل�ستثمار�ت �لأ

ولى �إلى عو�مل �أخرى  خيرة، وهو ما يعود بالدرجة �لأ رغم �نخفا�سها في �ل�سنو�ت �لأ

تعيق �ل�ستقطاب. �أما �إذ� ما تمت �لعودة �إلى �لعلاقة �لتي تجمع معدل �لفائدة بال�ستثمار 

يوؤكد عدم  ما  �سلبية ولكن غير معنوية، وهو  �أظهرت علاقة  فالنتائج  �لمبا�شر  جنبي  �لأ

جنبية �لمتو�جدة بالجز�ئر �إلى حد بعيد بتمويل من بنوك محلية.  �رتباط �ل�شركات �لأ

7. الخاتمة

�إن مناخ �ل�ستثمار في �لجز�ئر، ل ز�ل غير موؤهل ب�سورة جيدة ل�ستقطاب �ل�ستثمار�ت 

�سباب �لحقيقية �لموؤثرة في ذلك، بعد �لقيام  مر �لذي يدفع �إلى �لت�ساوؤل عن �لأ جنبية �لمبا�شرة، �لأ �لأ

جنبي �لمبا�شر و�أهم محدد�ت مناخ �ل�ستثمار  بدر��سة �لعلاقة �لتي تجمع بين تدفقات �ل�ستثمار �لأ

في �لجز�ئر. ولعل �أهم ما يمكن ذكره من �أ�سباب في هذ� �ل�سدد، هو ��ستمر�رية �رتباط �لقت�ساد 

�لجز�ئري باأ�سعار �لنفط، وح�سا�سيته �لمفرطة لكل �لتقلبات و�ل�سدمات �لتي يمكن �أن تجرها تقلبات 

في  و�لم�شرفي  �لمالي  �لنظام  فعالية  عدم  �إلى  �إ�سافة  �لعالمية،  �سو�ق  �لأ م�ستوى  على  �لنفط  �أ�سعار 

جر�ء�ت �لبنكية و�لم�شرفية، �إ�سافة �إلى �سعف �أد�ء  �لجز�ئر، حيث �أنه ما ز�ل يعاني من عبء �لإ

بور�سة �لجز�ئر.

مر �لذي �أدى �إلى عدم  مع عدم �إغفال �سعف موقع �لجز�ئر في موؤ�شر�ت �لحكم �لر�سيد، �لأ

�ت�ساح ظروف �لعمل،  و�نت�سار حالة �ل�سك لرتفاع م�ستويات �لف�ساد، و�سعف �سيادة �لقانون، 

د�ري و�سعف ��ستجابته  و��ستفحال ظاهرة �لقت�ساد �لمو�زي )غير �لر�سمي(، وعبء �لجهاز �لإ

م�ستوى  على  و�لعقبات  و�لتعقيد�ت  و�لروتين  �لبيروقر�طية  �نت�سار  نتيجة  �لم�ستثمرين،  لرغبات 

جنبي.  جهزة �لتي يتعامل معها �لم�ستثمر �سو�ء �لمحلي �أو �لأ �أغلبية �لم�سالح و�لأ

علاوة على ذلك، فاإن �سعف كفاءة �لبنية �لتحتية و �لهياكل �لقاعدية )رغم �لمجهود�ت �لتي 

لت�سهيل  كافية  يجعلها غير  �لتحتية(،  بنيتها  تطوير  �جل  خيرة من  �لأ �ل�سنو�ت  �لجز�ئر في  بها  تقوم 

جنبية على حد �سو�ء. كذلك فقد �أظهرت نتائج �لتحليل �لقيا�سي  حركة ون�ساط �ل�ستثمار�ت �لمحلية و�لأ

جنبية �لمبا�شرة خارج قطاع �لطاقة، و من ثم ��ستمر�ر  للدر��سة �سعف قيمة تدفقات �ل�ستثمار�ت �لأ

مر �لذي �أدى �إلى  جنبية �لمبا�شرة، �لأ ول في ��ستقطاب �ل�ستثمار�ت �لأ �لمحروقات في لعب �لدور �لأ

�سعف م�ساهمتها في �لتقليل من �لبطالة، و لم يكن لها دور فعَال في زيادة �لنمو �لقت�سادي. 
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�لجز�ئر  تخ�س  ل  �لتي  �لتو�سيات  ببع�س  �لخروج  يمكن  فاإنه  ذكر  ما  كل  على  وبناء� 

جنبي �لمبا�شر كاأد�ة  فقط  و�إنما تتعلق بمختلف �لدول �لنامية �لتي تريد �ل�ستفادة من �ل�ستثمار �لأ

�لتوجه  �سيا�سات  تبني  �لنامية  �لدول  فعلى  �لقت�سادية،  �لتنمية  وزيادة  �لتمويل  في  وفعالة  هامة 

ت�سويقية  فر�س  وخلق  �لنا�سئة،  للا�ستثمار�ت  جديدة  �أ�سو�ق  خلق  في  ي�ساهم  مما  �لت�سدير،  نحو 

يتوجب  كما  �لربحية.  معدلت  زيادة  بالتالي  و  منتجاتها،  ت�شريف  يمكنها  حتى   للا�ستثمار�ت 

�لعمل على تو�سيع  �تفاقيات ل�سمان �ل�ستثمار بين �لدول �لنامية و�لدول  �لمتقدمة، وهو ما يوؤدي 

�إلى خف�س مخاطر �ل�ستثمار وخلق بيئة �إ�ستثمارية ملائمة، وكذلك عقد �تفاقيات لمنع �لزدو�ج 

�ل�شريبي بين دول �لعالم �لمختلفة. 

كما يتوجب �لن�سمام �إلى �لتكتلات �لقت�سادية �لتي ت�سترك فيها �لدول �لمتقدمة، وتوقيع 

قليمية، حيث يزيد من �أهمية ذلك متطلبات تحرير  �تفاقيات ثنائية تكفل حرية تدفق �ل�ستثمار�ت �لإ

زيار�ت  وتنظيم  �لعالمية.  مو�ل  �لأ روؤو�س  وحركة  �سو�ق  و�لأ نتاج  �لإ وعولمة  �لعالمية  �لتجارة 

ومز�يا  للم�ستثمرين  �لدولة  تقدمها  �لتي  بالت�سهيلات  وتعريفهم  جانب،  �لأ للم�ستثمرين  متبادلة 

�ل�ستثمار في �لقت�ساد �لوطني  و�لحر�س على �لتعاون مع �لموؤ�س�سات �لدولية �لتي لها دور في 

ترويج �ل�ستثمار وتقديم �لخدمات �ل�ستثمارية.
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