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 ملخص:
خلال الفترة الجزائر  إلى الوارد سعر الفائدة وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر تغيراتبين إظهار طبيعة وقوة العلاقة الدراسة إلى  دفته

الجهود  لظوهذا في ، من أهم المؤشرات الاقتصادية التي يأخذها المستثمر الأجنبي بعين الاعتبار على اعتبار أن سعر الفائدة، 1990-2018
تعدد الصدمات التي تعرض لها الاقتصاد الجزائري جراء  خاصة بعد ،المنتهجة الأجنبي تشجيع الاستثمار المبذولة من طرف الدولة وفق سياسة 

لاقة بين المتغيرات، ( من أجل دراسة العARDL) الموزعةتم تطبيق منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية  .أسعار المحروقات في التدهور
الجزائر وذلك في المدى   إلى الوارد عكسية بين سعر الفائدة  وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشرعلاقة خلصت الدراسة إلى وجود حيث 
 القصير.المدى و  الطويل

 .ARDLة منهجي  ؛اقتصاد جزائري ؛قنوات السياسة النقدية ؛فائدةسعر  ؛استثمار أجنبي مباشر الكلمات المفتاحية:
Abstract : 

The study aims to identify the nature of the relationship between the interest’s rate 

fluctuation and foreign direct investment inflows to Algeria during the period 1990-

2018, considering that the interest rate is one of the most important economic indicators 

in attracting investors, highlighting the efforts made by the government for encouraging 

foreign investment, especially after the multiple crises in Algerian economy due to the 

perturbation in oil market prices. The ARDL methodology was applied in order to study 

the relationship between variables. The study concluded that there is an inverse 

relationship between the interest rate and the inflows of foreign direct investment to 

Algeria for both the long and short term. 

Key Words: foreign direct investment (FDI); interest rate; monetary policy channels; 

Algerian economy; ARDL model.  
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 قدمة:الم
يحظى الاستثمار الأجنبي المباشر بمكانة مميزة ضمن النظام الاقتصادي لأي دولة، حيث يعتبر ركيزة  
في دفع عجلة النمو وذلك من خلال تدفقات رؤوس الأموال الخارجية، ويلعب هذا القطاع  دورا مباشرا في أساسية 

معالجة الاختلالات الاقتصادية على المستوى الكلى فهو يساهم في إصلاح العجز في ميزان المدفوعات، خلق 
ية كبيرة لجزائر كغيرها من الدول أولت أهممناصب العمل وتوفير موارد هامة للدخل الوطني من العملات الأجنبية، وا

ل التذبذبات التي تحدث في أسعار المحروقات التي تعتبر المورد الأساسي لتمويل مختلف ظلهذا القطاع وخاصة في 
 المشاريع التنموية.

ومن أجل جلب واستقطاب الاستثمارات الأجنبية المباشر كمورد وكبديل للتمويل، اتبعت الجزائر مجموعة   
من السياسات والآليات لذلك، ومن بين هذه السياسات، السياسة النقدية التي تعتبر من أهم السياسات 
الاقتصادية التي تستخدمها الدولة إلى جانب السياسات الأخرى كالسياسة المالية والسياسة التجارية، للتأثير على 

ية لهذا النشاط كالاستثمار والأسعار والإنتاج مستوى النشاط الاقتصادي من خلال تأثيرها على المتغيرات الأساس
من أبرزها قناة سعر الفائدة الذي يعتبر أهم المؤشرات التي  والدخل، وينتقل تأثير السياسة النقدية عبر عدة قنوات

تستخدم لتحليل حركة واتجاه الاقتصاد الكلي، إذ تؤدي تغيرات أسعار الفائدة في دولة ما إلى تغير التدفقات 
 الخارجية لرؤوس الأموال منها وإليها. 

ات أسعار الفائدة على تدفقات الاستثمار إلى أي مدى تؤثر تغير  وفي هذا السياق يمكن طرح الإشكالية التالية:
 الأجنبي المباشر في الجزائر؟

لتغاايرات ساااعر الفائاادة علاااى تاادفقات الاساااتثمارات الطويااال الماادى و  القصاااير ىهناااتأ تأثاااير في المااد الدراسييية: ةفرضييي
  الجزائر.الواردة إليالمباشرة  الأجنبية

الموضااوع الاهتمااام المتزايااد ماان قباال الدولااة الجزائريااة بموضااوع ماان أباارز أسااباب اختيااار هااذا أسييباا اختيييار الم:ضيي: : 
الاساااتثمار الأجنااابي المباشااار، وارتبااااط الموضاااوع باجالاااة الراهناااة للجزائااار حياااث أن الجزائااار  ااار بمرحلاااة عسااايرة في ظااال 

لى ماان التحاولات الاقتصاادية وتاادهور أساعار الانف ، حيااث تتباع الجزائار سياسااة التقشاف وترشايد النفقااات، ومان الأو 
ذلاااك إتبااااع سياساااة فعالاااة مااان أجااال جلاااب الاساااتثمار الأجنااابي المباشااار وزتدة تااادفق رؤوس الأماااوال الخارجياااة وترقياااة 
الصادرات خارج المحروقات، حيث تعتبر السياسة النقدية من أهم السياسات التي لديها أثار كبايرة علاى ذلاك خاصاة 

 عبر قناة سعر الفائدة.
اسة النقدية وعلاقتها بإنشاء مناخ ملائم للمستثمرين الأجانب، من خلال يالبارزة للسنظرا للآثار  أهمية البحث:

تحقيق استقرار في مختلف المجالات النقدية، فإن أهمية البحث تبرز من خلال تسلي  الضوء على أهم قناة من قنوات 
الاستثمار الأجنبي المباشر التي تسعى  انتقال آثار السياسة النقدية وهي قناة سعر الفائدة، وتحليل أثرها على تدفقات

 الدولة إلي رفعها، وخاصة في ضل الظروف الراهنة مع انخفاض أسعار المحروقات وتآكل احتياطي الصرف الأجنبي.
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قياس مدى تأثير السياسة النقدية عبر قناة سعر الفائدة على تدفقات  الدراسة إلى تسعى أهداف الم:ض: :
 شر في الجزائر.الاستثمار الأجنبي المبا

، حيث شهدت هذه الفترة انتقال الاقتصاد 2018إلى  1990تشمل الدراسة الفترة الممتدة من  حدود الدراسة:
الجزائري من اقتصاد موجه إلى اقتصاد السوق، وقد صاحب ذلك تغيير في السياسة النقدية وتحريرا في أسعار 

تثمار الأجنبي المباشر، جيات وسياسات خاصة بترقية وتحفيز الاسالفائدة، كما اتبعت الجزائر في هذه الفترة استراتي
 جدود المكانية فتشمل الدراسة الاقتصاد الجزائري.بايتعلق  ماأما في

محاولة منا للإجابة على الإشكالية وبغية اختبار صحة الفرضيات، فقد اعتمدنا في دراستنا هذه  منهج الدراسة: 
التحليلي فيما يتعلق بالمفاهيم الأساسية وتحليل العلاقة بين سياسة سعر الفائدة على كل من المنهج الوصفي 

ات الاستمارات والاستثمار الأجنبي المباشر وعلى الأسلوب القياسي لمعرفة درجة التراب  بين سعر الفائدة وتدفق
وات الزمنية الموزعة المتباطئة إلى الجزائر، وقد تم الاعتماد على نموذج الانحدار الذاتي للفج الأجنبية المباشرة

(ARDL) من أجل ذلك( وذلك باستعمال برنامج ،Eviews.09). 
 : وقد تناولنا الموضوع ضمن الجوانب التالية

 تحليل العلاقة الاقتصادية بين أسعار الفائدة والاستثمار الأجنبي المباشر؛ - 
    ؛الأجنبي المباشر في الجزائرتحليل تطورات أسعار الفائدة وتدفقات الاستثمار  -          
 الدراسة القياسية لعلاقة سعر الفائدة وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر.   - 

:تحليل العلاقة الاقتصادية بين أسعار الفائدة والاستثمار الأجنبي المباشر . 
 مفاهيم عامة ح:ل سعر الفائدة:  .1

انتقااال آثار السياسااة النقديااة، والااذي يعتاابر كعاماال مهاام لجااذب رؤوس يعااد سااعر الفائاادة ماان أهاام قنااوات  
 الأموال الأجنبية نحو الداخل، وفيما يلي أهم المفاهيم المتعلقة بسعر الفائدة وأشكالها.

 تعريف سعر الفائدة: . 1.1
ذي يتحصال هو الثمن الاذي يدفعاه البناك كنسابة مئوياة مان المباالة المودعاة لدياه لأجال معاين، أو العائاد الا 

 .(2017)عبد اللاوي،  عليه البنك كنسبة مئوية من القروض الممنوحة للأفراد والمؤسسات خلال فترة زمنية محددة
 أشكال أسعار الفائدة:  .أ

ساعر الفائادة علاى يمكن أن نميز بين عدة أنواع من أسعار الفائدة، نذكر منها: سعر الفائادة علاى الودائاع،  
 الإقراض وسعر الفائدة اجقيقي، والتي عرفها البنك الدولي كما يلي:

هو السعر الذي تدفعه البنوتأ التجارية أو البنوتأ المماثلة على الودائع  سعر الفائدة على ال:دائع )الدائن(: .1أ
 تحت الطلب، أو الودائع لأجل، والودائع الادخارية.

 هو السعر الذي تتقاضاه البنوتأ على القروض المقدمة للعملاء؛ المدين(:سعر فائدة الإقراض ) .2أ
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هو سعر فائدة القرض الذي يتم تعديله بسبب التضخم كما يقيسه معامل انكماش  :سعر الفائدة الحقيقي .3أ
 الناتج المحلي.

أسااس ماا يسامى وتجدر الإشارة هنا أن سعر الفائدة على الودائاع وساعر الفائادة علاى الإقاراض يحادد علاى  
سعر الفائدة الموجه )المرجعاي( وهاو الساعر المرجعاي الاذي يحادده البناك المركازي للبناوتأ التجارياة، والاذي علاى أساساه 

 .(2004)بن على،  تحدد هذه الأخيرة )البنوتأ التجارية( سعر الفائدة الذي تطبقه على الودائع  ومنحها للقروض
 مفه:م الاستثمار الأجنبي المباشر:  .2

تعددت تعاريف الاستثمار الأجنبي المباشر حسب تعدد الهيئات والمؤسسات والمنظمات الدولية واخاتلاف  
 أراء المفكرين الاقتصاديين، وفيما يلي أهمها: 

( علااى أنااه اسااتثمار يفااترض وجااود علاقااة اسااتمرارية UNCTADعرفااه مااؤ ر الأماام المتحاادة للتجااارة والتنميااة ) -
طويلاااة الأماااد باااين الدولاااة المساااتقبلة )المضااايفة( والمساااتثمرين الأجاناااب، وقاااد يساااعى هاااؤلاء المساااتثمرين إلى الاااتحكم في 
مشاريع أو مؤسسات تنتمي إلى البلد المضيف، تعود ملكيتها بالكامل لهم، وقد يشاركهم في هذه الملكياة وطنياون أو 

 نب. أجا
وقد عرفه صندوق النقد الدولي: أنه نوع من أناواع الاساتثمار الادولي الاذي يعكا  هادف حصاول كياان مقايم قاي  -

. وتنطاوي هاذه المصالحة علاى وجاود علاقاة طويلاة ماة في مؤسساة مقيماة في اقتصااد آخاراقتصاد ما على مصالحة دائ
 تااع المسااتثمر المباشاار بدرجااة كباايرة ماان النفااوذ في إدارة الأجاال بااين المسااتثمر المباشاار والمؤسسااة المقيمااة، بالإضااافة إلى 

 . (2003)قدي،  المؤسسة
فيعتااابر اساااتثمارا أجنبياااا مباشااارا كااال اساااتثمار يمتلاااك فياااه  2004وفي تقريااار لماااؤ ر الأمااام المتحااادة للتجاااارة والتنمياااة  -

أو أكثااار مااان الأساااهم العادياااة أو القاااوة التصاااويتية في مشاااروع جدياااد أو كاااان قائماااا بالفعااال  %10المساااتثمر الأجنااابي 
 .(2013)كاكي،  سابقا

 من خلال التعاريف السابقة يمكن أن نحدد أهم ثلاثة عناصر في الاستثمار الأجنبي المباشر وهي:
 كلية للمشروع؛( أو ال% 10الملكية الجزئية ) على الأقل  -
  تع المستثمر الأجنبي بحق الرقابة والإدارة؛ -
 غالبا ما يكون على شكل استثمار طويلة الأجل.  -

 والاستثمار الأجنبي المباشر: كقناة للسياسة النقدية  . العلاقة الاقتصادية بين سعر الفائدة3
الااتي تتخااذها الدولااة بغاارض التااأثير والرقابااة علااى الائتمااان بمااا  الإجااراءاتتعاابر السياسااة النقديااة عاان مجمااوع  

وتشاكل السياساة النقدياة إحادى الركاائز الأساساية  للسياساة الاقتصاادية الاتي الاقتصاادية،  الأهادافيتفق مع تحقياق 
وتبرز العلاقة باين السياساة  .(2004)بن على،   كنها من تحقيق الاستقرار النقدي وخلق البيئة الاستثمارية الملائمة

 اسااتهدافها المباشاارة ماان خاالال الأجنبيااةالخارجيااة خاصااة علااى شااكل الاسااتثمارات  الأمااوالالنقديااة وتاادفقات رؤوس 
والاتي تعمال  والتضاخم ساعر الفائادة، ساعر الصارف، الكتلاة النقدياة بعض مؤشراتها وقنوات انتقال آثارها والمتمثلة في:
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تحسين واستقرار المناخ الاستثماري والذي يعتبر من أهم اجوافز التي يتخاذها المساتثمر الأجنابي بعاين الاعتباار في على 
دول الاتي تتباع سياساة نقدياة توساعية إلى الا تتجاه الأجنبياة المباشارة تالاساتثماراوعموما فاإن  اتخاذ قرراه الاستثماري،
سياسااة نقديااة  إتباااع أن حيااث ،معاادلات تضااخم منخفضااة نساابيا علااىنقاادي والمحافظااة  راراسااتق بشاارط المحافظااة علااى

وتخفايض  وزتدة عارض النقاود،الائتماان  ط اجصول علىتحفيز الاستثمار  من خلال تسهيل شرو  إلىيؤدى  توسعية 
 الأجنااابي المباشااار، روسااانركز في دراساااتنا علاااى قنااااة ساااعر الفائااادة وآثرهاااا علاااى الاساااتثما  .على القروض سعر الفائدة
استقرار معدلات الفائدة في أي بلد على استقرار السياسية النقدية والذي يعتبر كمؤشر ايجابي يحسان مان  حيث يعبر

المناااخ الاسااتثماري للبلااد المضاايف وبالتااالي زتدة فرصااة اسااتقطاب الاسااتثمارات الأجنبيااة المباشاارة، و تلااف دور سااعر 
ة حسب المرحلة التي يمر بها الاستثمار، والقدرات التمويلية للشاركة الفائدة في استقطاب الاستثمارات الأجنبية المباشر 

 الأم، والتي سنوضحها في ما يلي:
 مرحلة ت:طين الاستثمارات الأجنبية المباشر: 1..3

عموماااا في هاااذه المرحلاااة لا توجاااد علاقاااة مباشااارة باااين تغااايرات ساااعر الفائااادة في البلاااد المضااايف وتاااادفقات  
المباشاار، لأن  وياال هااذه الاسااتثمارات يكااون كليااا ماان طاارف المسااتثمر الأجناابي، إلا أن لتغاايرات الاسااتثمار الأجناابي 

سااعر الفائاادة تأثاايرا غااير مباشاار علااى الاسااتثمار الأجناابي المباشاار، حيااث يسااعى المسااتثمر الأجناابي في هااذه المرحلااة إلى 
 الأوراق المالياة علاى أسااس المضااربة تحقيق أكابر قادر ممكان مان الأرباح، فهاو  صام جازء مان الأماوال لتوظيفهاا في

فيها واجصول على عائد في المساتقبل لمواجهاة التغاير في الأساعار ومواجهاة المخااطر المصااحبة لتادفقات الأماوال أثنااء 
فترة الاستثمار، حيث توجد علاقة مباشرة بين أسعار الأوراق المالياة وأساعار الفوائاد الساائدة، فكلماا ارتفعات أساعار 

ة فإن أسعار الأوراق المالية  يل للانخفاض، وهذا يشجع المستمر الأجنابي علاى اقتنائهاا مان أجال المضااربة فيهاا الفائد
وخاصة في حالة توفر الدولة المضيفة على سوق مالية متطورة، ومن جهة أخري فاإن  ارتفااع أساعار الفائادة )الدائناة( 

يمكاانهم توظيااف أمااوالهم لاادى البنااوتأ علااى شااكل ودائااع يااوفر للمسااتثمرين فرصااة أخااري للحصااول علااى العائااد حيااث 
بفائدة مرتفعة، وخاصة بالنسبة للدول التي تفتقر إلى سوق مالية متطورة. وبالتاالي فاإن ارتفااع أساعار الفائادة في البلاد 

 ,Trivino and Grossالمضيف تؤثر إيجابا على تدفقات الاستثمار الأجنبي الوارد وهاذا ماا تؤكاده دراساة لااا )
1996) (Chingrand, 2012). 
 مرحلة الاستغلال:  .2.3

حيااث يكااون تأثااير سااعر الفائاادة معاكسااا للمرحلااة الأولى، فغالبااا مااا تلجااأ الشااركات الأجنبيااة المسااتثم رة في  
، (2013)كااااكي،  الاساااتثماراتمرحلاااة الاساااتغلال إلى البناااوتأ المحلياااة لتمويااال نشااااطات التوزياااع والتساااويق وتوساااع 

)عبااد  وبالتاالي فااإن كلمااا كاناات أساعار الفائاادة )المدينااة( منخفضااة كلماا شااجع ذلااك علااى الاساتثمار الأجناابي المباشاار
إذا فتااااأثير أسااااعار الفائاااادة علااااى تاااادفقات الاسااااتثمار الأجناااابي المباشاااار تختلااااف حسااااب مرحلااااة . (2017الاااالاوي، 

الاستثمار وحسب الخطة التي رسمها المستثمر الأجنبي لمختلف مراحل الاستثمار، فإذا كان المستثمر الأجنبي سيعتمد 
ائااادة الدائناااة ساااتؤثر إيجاااابا علاااى علاااى مصاااادره الخاصاااة في التمويااال وفي شياااع مراحااال المشاااروع فاااإن ارتفااااع أساااعار الف
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تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، أما إذا كان المستثمر الأجنابي سايعتمد علاى مصاادر داخلياة )في الدولاة المضايفة( 
للتمويااال، فاااإن ارتفااااع أساااعار الفائااادة المديناااة ساااتؤثر سااالبا علاااى تااادفقات الاساااتثمار الأجنااابي المباشااار إذ تعتااابر أساااعار 

 اجالة كتكلفة بالنسبة للمستثمر الأجنبي.  الفائدة في هذه
 .:تحليل تط:رات أسعار الفائدة وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر 

سنحاول فيما يلي تقديم وتحليل تطورات كل من أسعار الفائدة وتدفقات الاستثمار الأجنبي في الجزائر   
 (.2018-1990خلال فترة الدراسة )

  (:2018-1990تغيرات أسعار الفائدة في الجزائر خلال الفترة )تحليل  .1
عرفت معدلات الفائدة عدة تغيرات خلال فترة الدراسة، حيث تم تحرير أسعار الفائدة تدريجيا خلال فترة  

يمثل  التسعينيات التي  يزت بانتقال الجزائر من الاقتصاد الموجه )الاشتراكية( إلى اقتصاد السوق، والجدول التالي
 :2018 -1990في الجزائر خلال الفترة  ةتغيرات أسعار الفائد
 2018-1990تط:ر مست:يات أسعار الفائدة في الجزائر خلال الفترة  :01جدول 

 السنة
معدل 
إعادة 
 الخصم

سعر 
الفائدة 
على 
 ال:دائع

سعر الفائدة 
على 
 الإقراض

سعر 
الفائدة 
 الحقيقي

 السنة
معدل 
إعادة 
 الخصم

سعر 
 الفائدة
على 
 ال:دائع

سعر الفائدة 
على 
 الإقراض

سعر 
الفائدة 
 الحقيقي

1990 10.5 8 8 -17.09 2005 4 1.94 8 -7.00 
1991 11.5 8 8 -29.77 2006 4 1.75 8 -2.30 
1992 11.5 8 8 -11.42 2007 4 1.75 8 1.51 
1993 11.5 8 8 -4.95 2008 4 1.75 8 -6.34 
1994 21 12 11.33 -13.75 2009 4 1.75 8 21.57 
1995 14 16 18.41 -7.90 2010 4 1.75 8 -6.99 
1996 13 17 21 -4.05 2011 4 1.75 8 -8.65 
1997 11 9.5 12.5 8.14 2012 4 1.75 8 0.51 
1998 9.5 8.5 11 15.10 2013 4 1.75 8 8.10 
1999 8.5 8.5 11 -0.10 2014 4 1.75 8 8.33 
2000 6 7.5 10 -10.33 2015 4 1.75 8 15.45 
2001 6 6.25 9.5 10.02 2016 3.5 1.75 8 6.35 
2002 5.5 5.25 8.5 7.17 2017 3.75 1.75 8 3.15 
2003 4.5 5.25 8 -0.19 2018 3.75 1.75 8 0.41 
2004 4 2.5 8 -3.78      

Source: International Monetary Found  (I.M.F),(2000,2006,2018), International Financial Statistics, 
Year Book. 

         - International Monetary Found  (I.M.F), International Financial Statistics, monthly 01/2019. 
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إلى  1990سنة  % 10.5يما يتعلق بمعدل إعادة الخصم فقد تم رفعه من بأنه و ف من خلال الجدول نلاحظ
المتعلقة بأدوات سير السياسة النقدية وإعادة  ويل  16-94لتعليمة رقم أين تم إصدار ا 1994سنة  % 21

المصارف والتي توافقت مع برنامج التثبيت الذي تبنته الجزائر خلال هذه الفترة حيث تم وفق هذه التعليمة تحديد 
واستمر في  ،1995سنة  % 14ولذلك نلاحظ تخفيض سعر إعادة الخصم إلى  %15معدل الخصم عند 

، وتجدر الإشارة هنا أن بقاء معدل إعادة الخصم % 04حيث وصل إلى نسبة  2004نخفاض إلى غاية سنة الا
، ناتج من إتباع الجزائر لسياسة نقدية انكماشية نتيجة لتطبيقها لبرنامج 1999-1990مرتفعا خلال هذه الفترة 

، ومنذ لمتداولة والتحكم في معدل التضخماالتثبيت والتعديل الهيكليين، وهذا من أجل التحكم في الكتلة النقدية 
وهو معدل منخفض نسبيا وهذا  % 4اتسم معدل إعادة الخصم بالثبات بمعدل  2018إلى غاية  2004سنة 

نتيجة للسياسة التوسعية الذي اتبعته السلطات النقدية خلال هذه الفترة وخاصة بعد انطلاق المشاريع التنموية 
-2005، برنامج دعم النمو الاقتصادي 2004-2001الكبرى في الجزائر ) برنامج الإنعاش الاقتصادي 

وهذا راجع أيضا إلى استقرار معدل التضخم عند  (،2014 – 2010، برنامج توطيد النمو الاقتصادي 2009
أدى بها إلى الإحجام عن طلب  البنوتأ ة المالية وظهور فائض سيولة لديمستوتت دنيا، كما أن تحسن الوضعي

)جلو، إعادة التمويل لدى البنك المركزي وهذا ما يفسر بقاء معدل إعادة الخصم ثابت خلال هذه الفترة 
2010).  

فقد تم تحريره بصفة تدريجية خاصة بعد إبرام اتفاقيات الاستعداد الائتماني  ،أما سعر الفائدة على الودائع 
(، فقد بدأ تحرير أسعار الفائدة على 1998-1994( واتفاقيات برنامج التعديل الهيكلي )1989-1991)

إلى  1996لتصل سنة  1994سنة  % 12إلى  1990سنة  %8فارتفعت من  1990الودائع في ماي 
، وهذا الارتفاع كان بهدف تعبئة الأموال للبنوتأ وتوجيهها لتمويل الاستثمار حيث اتبعت السلطات 17%

، وقد شهد  (2019)زتن،  (Mc-Kinnon & Shawالنقدية نموذج التحريري التدريجي لماكنون وشاو )
وبقي مستقرا  2006سنة  %1.75إلى أن وصل  1996سعر الفائدة على الودائع انخفاضا تدريجيا بعد سنة 

نتيجة  2006( منذ %1.75، ويعود هذا الاستقرار في مستوى منخفض )2018في هذه القيمة إلى غاية 
ق المشاريع التنموية الكبرى في الجزائر للسياسة التوسعية الذي اتبعتها السلطات النقدية خلال هذه الفترة وانطلا

 السابقة الذكر.
خلال الفترة  %8الإقراض فنلاحظ انه كان مستقرا عند نسبة  الفائدة على أما في ما  م معدل 
ليصل إلى  %8حيث ارتفع من   1996-1993، وشهد ارتفاعا تدريجيا خلال الفترة 1993 -1990

، ويعود هذا الارتفاع خلال هذه الفترة إلى السياسة الانكماشية التي %21والمقدر باا  1996أعلى حد له سنة 
 2003اتبعتها الجزائر وخاصة بعد تبنيها لبرنامج التعديل الهيكلي، وشهدت انخفاض تدريجي إلى غاية سنة 

 . 2018وبقي مستقر في هذه النسبة إلى غاية سنة  %8حيث وصل إلى 



 
 
 

121 

 
 برنة.ع، شربي.م (2021 أفريل) 01 السابع، العددالمجلد 

ذي يعتبر من أهم المؤشرات التي يتخذها المستثمر الأجنبي بعين ونلاحظ أن سعر الفائدة اجقيقي وال  
نتيجة ارتفاع معدلات التضخم وخاصة في هذه الفترة التي  يزت  1997سالبة قبل سنة  ةبإشار الاعتبار، قد كان 

 1990سجل ولأول مرة منذ  1997، وفي سنة بتطبيق برنامج التعديل الهيكلي وما صاحبه من تخفيض للعملة
تعافي التدريجي لاقتصاد الجزائري لوهذا نتيجة ل ( نتيجة لانخفاض معدل التضخم 8.14قيمة موجبة تقدر باااااا )
وقد شهد سعر الفائدة بعد ذلك ، صندوق الدولي في إطار برنامج التعديل الهيكليلبرنامج نتيجة لتطبيقه الصارم 

قد عرف سعر الفائدة بعد ذلك تذبذب بين ، و 1998سنة   %15حيث وصل إلى أكثر من  ملحوظاارتفاعا 
انخفاض وارتفاع، وهذا نتيجة للسياسة النقدية والوضع الاقتصادي في الجزائر وما ينتج عليه من تغير في أسعار 

، أما %21.57بقيمة  يأعلى معدل للفائدة اجقيق 2009الفائدة الاسمية ومعدلات التضخم، وقد شهد سنة  
ونتيجة لارتفاع معدلات التضخم الناتج عن تخفيض العملة وإتباع التمويل غير التقليدي فقد في السنوات الأخيرة 

 . %0.41قيمة   2018انخفاضا كبيرا حيث بلة سنة  يشهد معدل الفائدة اجقيق
 (:2018-1990تحليل تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الجزائر خلال الفترة ) .2
إلى وجود نمطين من تدفق الاستثمار الأجنبي  1995بنك التسوتت الدولي سنة يشير التقرير السنوي ل  

، وسنركز في دراستنا هذه على تحليل لهاالمباشر، الأول يتعلق بالتدفق خارج الدول والثاني يتعلق بالتدفق داخ
فز لجلب الاستثمار تدفقات الاستثمار الأجنبي إلى داخل الجزائر كون الجزائر تتبع مجموعة من السياسات واجوا

يوضح تطورات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الجزائر خلال الفترة  02الأجنبي المباشر، والجدول رقم 
(1990-2018:) 

 (2018-1990تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ال:ارد إلى الجزائر خلال الفترة ) :02جدول 
 الوحدة: مليون دولار أمريكي                                                                     
 السنة المبلغ  السنة المبلغ  السنة المبلغ 

2301.23 2010 280.1 2000 40 1990 
2580.35 2011 1113.10 2001 80 1991 
1499.45 2012 1064.96 2002 30 1992 

1696.86675 2013 637.88 2003 0.001 1993 
1506.73 2014 881.85 2004 0.001 1994 
-584.46 2015 1145.34 2005 0.001 1995 
1637.04 2016 1888.17 2006 270 1996 

1232.31938 2017 1743.33 2007 260 1997 
1506.31689 2018 2631.71 2008 606.6 1998 

  2753.76 2009 291.6 1999 
 (، متوفر على الراي : 2019المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات ) المصدر:

http://dhaman.net/ar/research-studies/data-tools/data-fdi/ 12/11/2019، تاريخ الاطلاع 
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من خلال الجدول يتضح أن هناتأ تذبذب واضح لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الجزائر،  
بين ارتفاع وانخفاض، حيث نلاحظ أنه خلال التسعينيات من القرن الماضي شهدت تدفقات الاستثمار الأجنبي 

( ونلاحظ أنها لم تتعدي 1995و 1993،1994مستوتت جد ضعيفة وشبه منعدمة خاصة خلال سنوات )
ة الأمنية التي مرت ، وهذا بسبب الظروف السياسية والأزم1998مليون دولار سنة  606.6في أحسن حالاتها 

 بها الجزائر خلال هذه السنوات والتي أثرت سلبا وبشكل كبير على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر.
حيث فاقت ولأول مرة منذ  2001وقد شهدت قيمة التدفقات ارتفاعا ملحوظا ابتداءا من سنة  
( 04لار وهذا بمقدار أربعة )مليون دو  1113.10قيمة  2001قيمة مليار دولار حيث سجلت سنة  1990

مليون دولار، وهذا بسبب رخصة الهاتف النقال اوراسكوم  280.1أين سجلت  2000أضعاف مقارنة بسنة 
، ونتيجة لتحسن الأوضاع الأمنية والسياسية نديةاله (ESPAT)وخوصصة مركب اججار لفائدة شركة إسبات 
بتطوير الاستثمار والذي منح امتيازات وتحفيزات  المتعلق 03-01من جهة، وهذا تزامنا مع صدور الأمر 
مليون دولار، إلا أن هذه القيمة  1064.96انخفضا إلى  2002للمستثمرين الأجانب، وقد شهدت سنة 

  (2017)بحري، تبقى الأعلى في دول المغرب العربي والثالثة إفريقيا في هذه السنة 
انخفاضا كبيرا في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر لتبلة  2004و 2003وقد شهدت سنتي  

مليون دولار على التوالي، وهذا بسبب قضية الخليفة والبنك التجاري والصناعي  881.85و 637.88
 2004، وبعد سنة (2017)عبد اللاوي،  الجزائري والتي أثرت على الثقة بين المستثمرين والقطاع البنكي

مليون  2753.76بقيمة  2009عادت تدفقات الاستثمار الأجنبي في الارتفاع لتصل إلى أقصى قيمة لها سنة 
دولار، ويرجع هذا إلى تحسن جاذبية مناخ الأعمال بسبب مخططات التنمية التي سطرتها الجزائر، وبسبب ما 
استطاعت أن تستحدثه من فرص استثمارية جديدة، وقد تراجعت قيمة هذه التدفقات بقيم متذبذبة إلى غاية 

( مليون دولار 584.46-يمة )وذلك بق 2015، حيث سجلت هذه التدفقات قيمة سلبية سنة 2018سنة 
الذي  2009إلى عدة أسباب أهمها قانون المالية التكميلي لسنة  2009أمريكي، ويرجع هذا التراجع منذ سنة 
للطرف الأجنبي بالإضافة إلى تأخر البدء  %49للطرف الجزائري و %51اشترط مشاركة مؤسسة جزائرية بنسبة 
وقد شهدت الفترة ، (2017)حاكمي و برداعي،  المزمعة في تلك الفترةفي المشاريع العقارية والسياحية الكبرى 

تراجع حاد في أسعار المحروقات حيث أن معظم الاستثمارات الأجنبية الوافدة إلى الجزائر في  2014الأخيرة منذ 
الأجانب من تحقيق خسائر في هذا المجال، مجال المحروقات، وقد أدى هذا التراجع إلى تخوف من المستثمرين 

 إضافة إلى المنافسة الإقليمية على الاستثمارات الأجنبية المباشرة الذي يعتبر أحد الأسباب أيضا.
مشروع خلال  20و 901وتجدر الإشارة أن الاستثمارات الأجنبية خارج قطاع المحروقات قد بلغت  
مليون دينار  145850و 2519831توالي بقيمة على ال 2018( وخلال سنة 2017-2002الفترة )

من مجموع الاستثمارات الكلية خارج قطاع المحروقات المقدرة بااا   %0.5و %1.42جزائري، وهي  ثل نسبة 
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، وهذا كما يوضحه 2018مشروع خلال سنة  4125( و2017-2002مشروع خلال الفترة ) 63235
 :03الجدولين رقم 
والفترة  2018ستثمارية المصرحة بها خارج قطا  المحروقات خلال سنة حصيلة المشاريع الا: 03جدول

2002-2017 
 % المبلغ ملي:ن دينار جزائري % عدد المشاريع المشاريع الاستثمارية الفترة

 2018سنة 
 %91.3 1530299 %99.5 4105 الاستثمار المحلي
 %8.7 145850 %0.5 20 الاستثمار الأجنبي

 %100 1676149 %100 4125 المجم: 
الفترة 
2002-
2017 

 %82.38 11780833 %98.58 62334 الاستثمار المحلي
 %17.62 2519831 %1.42 901 الاستثمار الأجنبي

 %100 14300664 %100 63235 المجم: 

 الراب :على   20/01/2020تاريخ الإطلاع:  (،2020الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار )المصدر: 
http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-
investissement-2002-2018، 

إن هذه النسب جد ضعيفة وهذا يدل على أن الاستثمار الأجنبي في الجزائر يعاني اختلالات كبيرة وهذا  
 . اخها الاستثماريرغم الجهود الإصلاحية التي تبذلها الجزائر لتحسين من

 III :الدراسة القياسية لعلاقة سعر الفائدة وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر . 
لغرض دراسة تأثير تغيرات سعر الفائدة على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، استخدمنا بيانات سانوية   

( مشااااهدة، وقاااد تحصااالنا علاااى 29(، أي أن حجااام العيناااة المساااتعملة في الدراساااة )2018-1990خااالال الفاااترة )
والمؤسسااة العربيااة لضاامان الاسااتثمار البيااانات ماان عاادة جهااات رسميااة تتمثاال في صااندوق النقااد الاادولي، البنااك الاادولي 

 لدراسة هذه العلاقة، وذلك باستعمال المتغيرات التالية:  ARDLوائتمان الصادرات، وتم استخدام طريقة 
 تتمثل متغيرات الدراسة في:متغيرات الدراسة:  .1
 (؛(FDIتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الجزائر مقيمة بالمليون دولار، ونرمز له بالرمز  المتغير التابع: -
اجقيقية، حيث يعتمد متغير سعر الفائدة، وقد اعتمدنا في الدراسة على أسعار الفائدة المتغير المستقل:  -

حيث يأخذ معدل التضخم بعين  المستثمرون الأجانب سعر الفائدة اجقيقي مؤشرا أكثر تعبيرا عن عوائدهم
 ؛(RIR)، ونرمز له بالرمز الاعتبار

ومن أجل أن نعطي للنموذج معنوية اقتصادية فقد تم الاستعانة ببعض المتغيرات المستقلة المساعدة التي لها 
 علاقة مباشرة بسعر الفائدة والاستثمار الأجنبي المباشر وهي:

 ؛(ER)ائري مقابل الدولار الأمريكي، ونرمز له بالرمز : سعر صرف الدينار الجز متغير سعر الصرف -
 (.M2، ونرمز له بالرمز )متغير الكتلة النقدية بشكلها ال:اسع -
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  اختبار استقرارية السلاسل الزمنية: .2
 unitسيتم أولا اختبار استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة باستعمال اختبار جذر الوحدة )  

root test )( وذلك باستخدام اختبار ديكي فولر الموسعADF( )Augmented Dickey-Fuller ،)
وذلك لاختبار فرضية العدم التي مفادها وجود جذر الوحدة )أي عدم استقرار السلاسل الزمنية(، والجدول التالي 

 يعبر عن النتائج المتحصل عليها:
 الزمنية( عند المست:ى للسلاسل ADFنتائج اختبار ): 04الجدول 

 عند المست:ى

 LFDI LLIR LEER LM2 LINF المتغيرات

 t-stat بثابت
 

-5.57 -3.1480 -4.8460 -0.8957 -2.4836 
Prob 0.0001 0.0329 0.0005 0.7770 0.0184 

  *** ** *** NO NO 

 t-stat بثابت واتجاه عام
 

-5.58 -2.7126 -3.5885 -0.5856 -2.7674 
Prob 0.0003 0.2396 0.0474 0.9733 0.2185 

  *** NO ** NO NO 
بدون ثابت ولا 
 اتجاه عام

t-stat 
 

-0.1906 0.2257 -2.1681 9.2085 -1.0596 
Prob 0.6097 0.7451 0.0311 1.00 0.2551 

  NO NO ** NO NO 
 عند الفروق الأولى

 بثابت
t-stat 
 

-10.6292   -4.6946 -8.0471 
Prob 0.0000   0.0007 0.0000 

  ***   *** *** 

 بثابت واتجاه عام
t-stat 
 

-10.4515   -4.8658 -7.9241 

Prob 0.0000   0.0023 0.0000 

  ***   *** *** 

بدون ثابت ولا 
 اتجاه عام

t-stat 
 

-10.7951   -1.8305 -8.1628 

Prob 0.0000   0.0645 0.0000 

  ***   * *** 

 مستقرة عند الفروق  النتيجة
 الأولى

مستقرة في 
 المست:ى

مستقرة عند الفرق 
 الأول

مستقرة عند الفرق 
 الأولى

مستقرة عند الفرق 
 الأول

 .% 01مستقر عند  ***، %05مستقر عند  ** ،% 10مستقر عند  *

 EViews.9من إعداد الباحثان اعتمادا على مخرجات  المصدر:
غير مستقر عند المستوى،  (LFDIالأجنبي المباشر)من خلال الجدول نلاحظ أن متغير الاستثمار   

بالرغم من انه ساكن في النموذج الأول والثاني إلا أنه غير مستقر في النموذج الثالث ) بدون ثابت ولا اتجاه عام( 
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، وبما أن مبدأ اختبار "ديكي فولر" و"ديكي 0.1وهو أكبر من  0.4199حيث بلة الاحتمال في هذا النموذج 
الموسع"  ينم على أنه  "إذا كان أحد النماذج الثلاثة يحتوي على جذر وحدوي فإن السلسلة تحتوي على فولر 

، وبهذا نقبل فرضية العدم أي وجود جذر (2013)سلامي و شيخي،  جذر وحدوي ومنه فهي غير مستقرة "
ند المستوى، وقد استقرت في الفرق الأول، حيث أن غير مستقرة ع (LFDI)وحدوي، ونؤكد على أن سلسلة 

 ( في النماذج الثلاثة. 0.00الاحتمال معنوي )
 ( أنها مستقرة في المستوى، حيث أن الاحتمال معنوي في النماذج الثالثة.RIRوتظهر نتائج  المتغير ) 
مساااتقرة عناااد (، فهاااي LER( ومتغاااير ساااعر الصااارف )LM2أماااا في ماااا  ااام متغااايرة الكتلاااة النقدياااة ) 

 الفروق الأولى.
وبما أن السلاسل الزمنية  ليست مستقرة )ساكنة ( في نف  الدرجة، فإننا سنعتمد على منهجياة الفجاوات  

(، حيااث تتميااز هااذه الطريقااة بثلاثااة خصااائم عاان باقااي الطاارق المسااتخدمة في التكاماال ARDLالزمنيااة الموزعااة )
 :(2019جواد و كورتيل، )بن  المشترتأ وهي

لا يشترط أن تكون السلاسل مستقرة في نف  الدرجة، أي يمكن استعمالها عندما تكون مستقرة عند المساتوي  -
(0)I  أو عند الفرق الأولI(1)،أو مزيج بينهما، مع شرط استقرار المتغير التابع عند الفرق الأول ، 
 تعتبر صاجة في حالة العينات الصغيرة؛ -
  كننا من تقدير العلاقة في الأجل القصير والطويل في نف  الوقت. -
 (:ARDLاختبار التكامل المشترك وفق منهجية ). 3

 تحديد درجة الإبطاء )التأخير(  للنم:ذج:  .1.3
، ويتم اختيار فاترة الإبطااء المثلاى عناد Eviews.9من أجل تحديد فترة الإبطاء للنموذج نستعين ببرنامج  
 (، كما هو موضح في الجدول التالي:LR, FPE ,AIC ,HQ, SCللمعايير الخمسة ) أقل قيمة

 : نتائج اختبار فترة التأخيرات الزمنية05 الجدول
VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: LFDI RIR LER LM2  

 Lag LR FPE AIC SC HQ 
0 NA   4.63095  12.8841  13.0791  12.9381 
1 157.81* 0.00636* 6.27324* 7.24835* 6.54370* 
2 8.91088  0.01469  6.99631  8.75150  7.48313 

 Eiews.9من إعداد الباحثان باستعمال برنامج المصدر: 
من خلال الجدول يتبين أن النموذج المثالي يكون عند فترة الإبطاء الأولى حسب المعايير السابقة الذكر،  

وهو النموذج التي سيتم الاعتماد عليه في   ARDL(1.0.1.0)وبعد تقدير التأخيرات فإن النموذج الأمثل هو 
 تقدير النموذج وإجراء شيع الاختبارات اللازمة.
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 (: Bound Testاختبار الحدود للسلاسل الزمنية ) .2.3
د، دنا على اختبار اجدو من أجل الكشف على احتمالية وجود علاقة تكامل مشترتأ بين المتغيرات اعتم 

 النتائج موضحة في الجدول التالي:و 
 نتائج اختبار الحدود للسلاسل الزمنية: 06الجدول 

Test Statistic Value K 
F-statistic 8.054427 3 

Significance I0 Bound I1 Bound 
10% 2.72 3.77 
5% 3.23 4.35 

2.5% 3.69 4.89 
1% 4.29 5.61 

 Eviews.9من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات المصدر: 
وهي أكبر من كل القيم اجرجة  8.11تساوي   بالمحسوبة Fمن خلال نتائج الجدول نلاحظ أن قيمة  

الفرضية البديلة أي توجد علاقة تكامل مشترتأ بين  ونقبل وبالتالي نرفض فرضية العدم ،I(1)للحد الأعلى 
 متغيرات الدراسة.

  تقدير معلمات النم:ذج في الأجل الط:يل:. 3.3
 نتائج تقدير معلمات النم:ذج في الأجل الط:يل: 07الجدول 

Long Run Coefficients 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

RIR -0.053025 0.029961 -1.769789 0.0906 
LER -0.186314 1.047257 -0.177907 0.8604 
LM2 0.018604 0.352913 0.052716 0.9584 

C 7.646654 7.674750 0.996339 0.3299 
 Eviews.9من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

 من خلال الجدول يتضح:
أن هناتأ علاقة ذات معنوية في الأجل الطويل بين سعر الفائدة اجقيقي والاستثمار الأجنبي المباشر، وقد كانت  -

اشر إلى الجزائر، بمعنى الإشارة سالبة أي أن هناتأ علاقة عكسية بين سعر الفائدة وتدفقات الاستثمار الأجنبي المب
 .نقطة 0.05الأجنبي المباشر بنسبة انخفضت تدفقات الاستثمار   %1إذا زادت معدل لفائدة اجقيقي بنسبة 

فيما  م متغيري سعر الصرف، فهناتأ علاقة سالبة بين سعر الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر حيث أن  -
نقطة، إلا أنه غير معنوي  0.18انخفاض الاستثمار الأجنبي بقيمة زتدة سعر الصرف بنقطة واحدة سيؤدي إلى 

 إحصائيا.
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أي لي  لها تأثير معنوي في المدى الطويل على تدفقات  النقدية فهي غير معنوية إحصائيا،فيما  م الكتلة  -
تدفقات الاستثمار  الاستثمار الأجنبي المباشر، غير أنها جاءت بإشارة موجبة أي أن هناتأ علاقة موجبة بينها وبين

 دة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشرتالأجنبي المباشر، حيث أن زتدة الكتلة النقدية بنقطة واحدة  يؤدي إلى ز 
 . نقطة 0.01 بقيمة
 :نم:ذج تصحيح الخطأ و تقدير معلمات النم:ذج في الأجل القصير .4.3

 ائج تقدير معلمات النم:ذج في القصيرنت: 08الجدول 
Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(RIR) -0.060399 0.033148 -1.82213 0.0821 
D(LER) -5.951153 2.747100 -2.16634 0.0414 
D(LM2) 0.021192 0.402363 0.052668 0.9585 

CointEq(-1) -1.139085 0.186243 -6.11613 0.0000 
 Cointeq = LFDI - (-0.0530*RIR  -0.1863*LER + 0.0186*LM2 + 7.6467 ) 

 Eviews.9من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات المصدر: 
 النموذج في المدى القصير تعزز النتائج المتوصل إليها في الأجل المخلال الجدول نلاحظ أن نتائج  معمن  

وذات معنوية، أما معلمة الكتلة النقدية فائدة اجقيقي وسعر الصرف سالبة الطويل فقد كانت معالم  كل من سعر ال
فقد كان سالب وذو معنوية  CointE(-1)موجبة ولكن غير معنوية إحصائيا، وقد سجل معامل تصحيح الخطأ 

ى (، حيث يشير إلى العلاقة بين المدى القصر والمدى الطويل،  وكي تبق1.139-عند شيع المستوتت بقيمة )
 في الفترة الواحدة.  1.139العلاقة في المدى الطويل متوازنة يتم تعديلها بسرعة 

 اختبارات التشخيص: .5.3
 اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء:. أ

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء: 09الجدول 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.596587 Prob. F(1,21) 0.4485 
Obs*R-squared 0.773476 Prob. Chi-Square(1) 0.3791 

 Eiews.9من إعداد الباحثان باستعمال برنامج المصدر: 
 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testلاختبار  Fبما أن إحصائية  
 ،  فإنه لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء في النموذج المقدر. %05تفوق 
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 اختبار عدم ثبات التباين: ا.
 (ARCHنتائج اختبار عدم ثبات التباين ): 8الجدول 

Heteroskedasticity Test: ARCH 
F-statistic 0.108389 Prob. F(1,25) 0.7447 
Obs*R-squared 0.116555 Prob. Chi-Square(1) 0.7328 

 Eviews.9من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات المصدر: 
،  فإننا نقبل فرضية العدم التي مفادها عدم   %5تفوق   ARCH( لاختبار Fبما أن إحصائية ) 

 وجود تجان  )ثبات( التباين، إذن لا يوجد  ثبات للتباين للأخطاء في النموذج.
 اختبار الت:زيع الطبيعي للب:اقي: ج.

 نتائج اختبار الت:زيع الطبيعي :01الشكل 

 
 Eviews9من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

 (Jarque-Bera)ذلااك إحصااائية   دقاادير تتبااع التوزيااع الطبيعااي، ويؤكاايتضااح ماان الشااكل أن بااواقي الت 
 .%5وهي تفوق مستوى المعنوية  106.91بقيمة 
 اختبار المجم:  التراكمي للب:اقي: د.

 CUSUMنتائج اختبار   :02الشكل 

 
 Eiews.9من إعداد الباحثان باستعمال برنامج : المصدر
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وبالتاالي  %05يتبن من خلال الشكل أن مجموع البواقي  تقاع داخال اجادود اجرجاة عناد مساتوى معنوياة  
 فإن النموذج مستقر هيكليا.

 
 : الخاتمة

العائااد الااذي يعاابر سااعر الفائاادة عاان الااثمن الااذي يدفعااه البنااك كنساابة مئويااة ماان المبااالة المودعااة لديااه، أو  
يتحصل عليه البنك كنسبة مئوية من القروض الممنوحاة للأفاراد والمؤسساات خالال فاترة زمنياة محاددة، ويعتابر مان أهام 
القنااوات الااتي تحقااق عبرهااا أهااداف السياسااة النقديااة، ونظاارا للعلاقااة الوطياادة بااين سااعر الفائاادة والاسااتثمار الأجناابي 

ذا كاااان هنااااتأ علاقاااة طويلاااة وقصااايرة المااادى باااين ساااعر الفائااادة وتااادفقات المباشااار حاولناااا في هاااذه الدراساااة توضااايح إ
، وباسااتعمال منهجيااة الانحاادار الااذاتي للفجااوات الزمنيااة 2018-1990الاسااتثمار الأجناابي في الجزائاار خاالال الفااترة 

 (، تم التوصل إلى مجموعة من النتائج والتوصيات التالية:ARDLالموزعة )
ر عدة تطورات خلال فترة الدراسة حيث  يزت فترة التسعينيات بارتفااع ملحاو  عرف سعر الفائدة في الجزائ -

في أسعار الفائدة نتيجة للتحريار الماالي الاذي وافاق سياساات التعاديل الهيكلاي الاتي تبنتهاا الجزائار في تلاك الفاترة، وماع 
 بداية الألفية عرف استقرارا ملحوظا نتيجة لتحسن الجانب المالي للجزائر.  

الدراساة حياث أن  ة( تم تأكيد فرضايARDLبعد تطبيق منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة ) -
هناتأ تأثير في المادى القصاير والطويال لتغايرات ساعر الفائادة علاى تادفقات الاساتثمارات الأجنبياة المباشارة في الجزائار، 

اجقيقاااي علااى تااادفقات الاساااتثمار الأجنااابي المباشااار إلى تأثاااير سااالبي في الماادى الطويااال لساااعر الفائااادة تبااين أن هنااااتأ و 
ياااؤدي إلى انخفااااض تااادفقات الاساااتثمار الأجنااابي المباشااار بقيماااة  الجزائااار حياااث أن زتدة ساااعر الفائااادة بنقطاااة واحااادة

يااؤدي إلى تغااير تاادفقات القصااير واحاادة في الماادى  ةنقطااة، أمااا في الماادى القصااير فااإن تغااير سااعر الفائاادة بنقطاا 0.05
هاااتين النتيجتااين اقتصااادت مقبولااة،  نقطااة في الاتجاااه المعاااك  لتغااير سااعر الفائاادة،  0.06الاسااتثمار الأجناابي بقيمااة 

كون معدل الفائدة يعتبر بالنسبة للمستثمر الأجنبي كتكلفة وبالتالي فكلما انخفاض ساعر الفائادة اجقيقاي فهاذا يادل 
 وهذا ما يؤثر إيجابا على تدفقات الاستثمار الأجنبي  إلى الجزائر. على انخفاض تكاليف الإقراض

يبقى تأثير سعر الفائدة على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر ضعيف سواء في المدى القصاير أو  -
عان طرياق السياساة الطويل، وهذا رغم الجهود التي تبذلها الجزائر من أجل استقطاب الاستثمار الأجنابي المباشار ساواء 

النقديااة بمختلااف قنواتهااا أو السياسااات الاقتصااادية الأخاارى، إلا أن حجاام التاادفقات تبقااى ضاائيلة جاادا خاصااة خااارج 
 مجال المحروقات، وهذا يدل على أن السياسات المتبعة جد الآن لم تحقق الأهداف المسطرة.

 ت:صيات البحث:
وهذا من أجل تحقيق أسعار فائدة لنقدية وخاصة سعر الفائدة يجب التوجه نحو مرونة أكثر لقنوات السياسة ا -

  .حقيقية موجبة ومشجعة للمستثمر الأجنبي
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ع تدفقات رؤوس الأموال يإصلاح النظام المصرفي الجزائري وإنشاء سوق لرأسمال متطور وهذا من شأنه تشج -
 الخارجية بمختلف أشكالها خاصة على شكل الاستثمار الأجنبي المباشر.

ضرورة تحديد العوامل الاقتصادية التي تؤثر على استقطاب الاستثمار الأجنبي ودراستها من أجل جذب  -
 الاستثمارات الأجنبية وزتدة القوة التنافسية للاقتصاد الوطني.

 المراجع:قائمة 
- Chingrand, A. (2012). the impact of interest rate on foreign direct investment: a 
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