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  الكلمات المفتاحیة  ملخص
بهدف التعرف على أهم عوامل جذب  دول شمال افریقیاتناولت هذه الورقة محددات الاستثمار الاجنبي المباشر في 

هم المتغیرات التي ساهمت في جذب الاستثمار الاجنبي بینت هذه الدراسة ان ا. المباشر الأجنبيالاستثمار 
، نفقات، الالحریة الاقتصادیة: المباشر خلال فترة الدراسة بالترتیب حسب حجم التاثیر في الاجل الطویل هي

، اما المتغیرات التي ساهمت في عزوفه بالترتیب حسب حجم التاثیر الضغط الضریبي، و اخیرا نفتاح التجاريالا
توصلت هذه الدراسة وعلیه  .التضخم، الدیون الخارجیة، سعر الصرف و اخیرا متغیرة الوساطة المالیة معدل: هي

الاستقرار الاقتصادي ، هي التي زیادة تعزیز الحریة الاقتصادیة و الى أن وضع رؤیة اقتصادیة واضحة تستهدف 
  . امل في استعادة استقطاب الاستثمار الاجنبيو الع اهم تمثل

 الاجنبي رالاستثما
 بانل نموذج؛  المباشر

 نموذج ؛ الدینامیكي
PANEL-ARDL  ؛

 نموذج؛  MG نموذج
PMG.  

  .JEL: C23 ، C33، F21، P45تصنیف 
Abstract Keywords 
This paper dealt with the determinants of FDI in North African countries with the aim of 
identifying the most important factors in attracting FDI. This study showed that the most 
important variables that contributed to attracting FDI during the study period sorted 
according to the size of the impact in the long term: economic freedom, expenditures, 
commercial openness, and finally tax pressure, while the variables that contributed to His 
reluctance, Depending on the size of influence, are: inflation, external debt, the exchange 
rate, and finally, financial intermediation variable. Therefore, this study reached that setting a 
clear economic vision aimed at achieving Promoting economic freedom, economic stability, 
represent the major factor in regaining the attraction of FDI. 

direct 
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I. مقدمة: 

و  المحلى الاستثمار لتحفیز الحكومات جمیع الاقتصادیة، لذا تسعى للتنمیة الاساسي المحرك الاستثمار یعتبر
 النامیة منها الدول تعانى التي الاستثمار -الادخار فجوة ظل وفى ،الاقتصادي النشاط يف دوره الفاعل على لعب الاجنبى

ل لالدو  هذه فإن دول شمال افریقیا سیما و لا  التنمیة عجلة و لدفع هذه الفجوة لسد المباشر الأجنبي الاستثمار على تعوِّ
الاقتصادیة، حیث لا ینكر احد اهمیته في دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة للدولة، إذ أن الاستثمارات الأجنبیة 

ین الوضع الاقتصادي و تعمل الاستثمارات تعمل على زیادة القدرات الإنتاجیة للدول، رفع معدل النمو الاقتصادي، تحس
الأجنبیة المباشرة الموجهة بصورة دقیقة على زیادة التكامل بین القطاعات مما یحقق تنمیة متواصلة و متنامیة، هذا 

 .بالاضافة الى انه  یعتبر من أهم أشكال تدفقات رؤوس الأموال الدولیة  كمانه یساهم في انتشار ظاهرة العولمة

   :الیة العامة للدراسةالاشك. 1
دول شمال  في الاقتصادیة السیاسات  للاستثمار الاجنبي المباشر بواضعي المذكورة انفاالامتیازات  تلكادت كل  

 خلال من المضیف، للبلد الاقتصادي الأداء على لتأثیراته إدراكهم منه بعد المزید لجذب جهودهم تركیز افریقیا خاصة إلى
 الخبرات البشري و زیادة المال راس كفاءة لرفع ومصدرا رؤوس الاموال ، تراكم في والمساهمة حدیثة، نقل تكنولوجیا

 الاستثمار الأجنبي لدعم تشریعاتها وتحدیث تحفیزات في منح الدول تتسابق هذه العالیة، فأصبحت و التنظیمیة الإداریة
    :هو نفسه یطرح الذى الرئیسي السؤال ولكن المباشر،
ما هي اهم : ؟ او بصیغة ادق دول شمال افریقیا الى المباشر الأجنبي الاستثمار جذب فى الجهود تلك نجحت هل

المحددات الاساسیة للاستثمار الأجنبي المباشر في دول شمال افریقیا ، و كیف یمكن تصنیف هذه المحددات من 
 خلال حجم تاثیرها على الاستثمار الاجنبي خلال فترة الدراسة ؟

  :الفرعیة الاسئلة. 2
  :من خلال الإشكالیة الرئیسیة یمكننا طرح الأسئلة الفرعیة التالیة

  ما هي الشروط الضروریة لتحقیق المناخ الاستثماري الملائم ؟ - 
  ؟ افریقیا شمال دول في الأجنبیة للاستثمارات المقدمة التشجیعات وصلت مدى أي إلى - 
  المباشر؟ الأجنبي ستثمارالا محددات لتقدیر الملائم PANEL نموذج هو ما - 
 ؟ افریقیا شمال دول فيماهي المغیرة ذات اكبر تاثیر معنوي في جذب الاستثمار الاجنبي  - 

  :فرضیات الدراسة. 3
  ؛یعتبر تحقیق التوازنات الاقتصادیة الكلیة الداخلیة والخارجیة شرط كافي لتحقیق مناخ الاستثمار - 
  ؛الأجنبیة الاستثمارات تشجیع في مهمة خطوةالمتخذة في دول شمال افریقیا  یةالاقتصاد الإصلاحاتالتدابیر و  تعتبر - 
  ؛ الدینامیكي PANELهو نموذج   الملائم PANEL نموذج - 
  .المغیرة ذات اكبر تاثیر معنوي في جذب الاستثمار الاجنبي هي تلك المتغیرة التي تمثل النمو الاقتصادي - 

  :منهج الدراسة. 4
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الأول  عنصرالمنهج الاستنباطي من خلال أداته الوصف في : وضوع اعتمدنا في دراستنا على منهجینتماشیا وطبیعة الم
، والمنهج الثاني الاستقرائي بأداتیه التحلیل والقیاس لعرض محدداتهفیما یتعلق بمفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر و 

مؤشرات الأداء الداخلي والخارجي، كما تم استخدامه وتحلیل وضع دول شمال إفریقیا في المؤشرات الدولیة وموقعها في 
  .لقیام بالدراسة القیاسیةاثناء االثالث  عنصرفي ال

  :هیكل البحث. 5
  :أقسام هذه الورقة سیتم الاجابة على هذه الاشكالیة العامة من خلال التعرض الى النقاط الاساسیة التالیة التي تمثل

 یتضمن وصفي الثاني تحلیل القسم یتضمن ي و الدراسات السابقة للبحث، فیماالأول على الجانب النظر  القسم یحتوي
 دراسة عن عبارة فهو الثالث القسم تحلیل واقع الاستثمار الأجنبي المباشر في دول شمال افریقیا خلال فترة الدراسة، أما

الاستثمار الأجنبي في  حجم یتحدد هاخلال من التي المتغیرات التفسیریة على أهم  التعرف فیها سنحاول تطبیقیة قیاسیة
  .التوصیات في الخاتمة بعض كذا اقتراح و دول شمال افریقیا ، نقدم في الأخیر نتائج البحث

II.  الجانب النظري و الدراسات السابقة:   

  :الجانب النظري للدراسة  .1
مات أو الهیئات الدولیة وكذا الكتاب هناك مجموعة من التعاریف وردت للمنظ: تعریف الاستثمار الأجنبي المباشر  .أ

استثمار شركات مقیمة في إحدى الدول في شركات أخرى مقیمة : الاستثمار الأجنبي المباشر هو: الاقتصادیین أهمها 
في دول أخرى بشراء هذه الشركات، أو بإنشاء شركات جدیدة وتزویدها برأس مالها الأساسي أو بزیادة رأسمال شركات 

ویتضمن هذا المعنى إشراف المستثمر وتدخله في إدارة الشركات التي یستثمر فیها أمواله، وغالبا ما موجودة أصلا، 
، حیث أنه یتضمن في )وذلك بالمقارنة بالاستثمار في شراء أسهم الشركات(تفضل الحكومات هذا النوع من الاستثمار 

      )10، صفحة  1982هیكل، ( .تكنولوجیةال) المدخلات(الغالب تزوید الشركات المستثمر فیها بالمستلزمات 
، 2001- 2000تومي، ( :ینطوي الاستثمار الأجنبي المباشر على عدة أشكال: أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر .ب

    )48-47الصفحات 
ة دائمة هو مشروع الاستثمار الذي یملكه أو یشارك فیه طرفین أو أكثر من دولتین مختلفتین بصف :الاستثمار المشترك - 

و یتضمن الاستثمار المشترك عملیات إنتاجیة أو تسویقیة تتم في دولة أجنبیة، و یكون احد أطراف الاستثمار فیها شركة 
  . دولیة تقوم بالتسییر بدون السیطرة الكاملة علیه

ثمر الأجنبي تعتبر مشروعات الاستثمار التي یملكها المست :الاستثمار المملوك كلیا من طرف المستثمر الأجنبي - 
بصفة كلیة أكثر أشكال الاستثمارات الأجنبیة تفضیلا لدى الشركات متعددة الجنسیات، وهو عبارة عن قیام هذه الأخیرة 

الخ، ونجد في الجانب المقابل أن الدول النامیة تتردد كثیرا إزاء هذا الشكل ویعود ذلك ...بإنشاء فروع للإنتاج أو التسویق
الاقتصادیة و ما ینتج عنها من آثار سلبیة على المستوى المحلي والعالمي، و الحذر من سیطرة إلى الخوف من التبعیة 

  . احتكار الشركات متعددة الجنسیات على أسواق الدول المضیفة
عام (تكون هذه المشروعات على شكل اتفاقیة بین الطرف الوطني و الطرف الأجنبي : مشروعات أو عملیات التجمیع - 

ث یقوم هذا الأخیر بتزوید الطرف الأول بمكونات منتوج معین لتجمیعها كي تصبح منتوجا نهائیا تام حی ،)أو خاص
الصنع، وفي بعض الحالات و خاصة في الدول النامیة یقوم الطرف الأجنبي بتقییم الخبرة أو المعرفة اللازمة و المتعلقة 
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و مشروعات أو . زات الرأسمالیة في مقابل عائد متفق علیهبالتصمیم الداخلي للمصنع وطرق التخزین و الصیانة و التجهی
  .عملیات التجمیع قد تأخذ شكل الاستثمار المشترك أو شكل التملك الكامل لمشروعات الاستثمار للطرف الأجنبي

المنطقة الحرة هي جزء من الأرض تابع لدولة ما ویتم توضیح حدودها بطریقة قاطعة، و تعتبر  :المناطق الحـرة  - 
المنطقة الحرة جمركیاً امتداداً للخارج فهي معزولة باعتبار جمركي، إلا أنها خاضعة للسیادة الوطنیة من وجهة النظر 
السیاسیة، وفي داخل المنطقة الحرة یسمح بإقامة المشاریع الخاصة برؤوس الأموال الأجنبیة أو الوطنیة أو المشتركة ویتم 

یة، و تجرى علیها بعض العملیات الصناعیة ولا تدفع رسوماً جمركیة على تلك فیها تداول البضائع المحلیة و الخارج
   )26-25، الصفحات 1992ابو قحف، ( .البضائع إلا عند اجتیازها حدود المنطقة الحرة إلى داخل الدولة

باشر التعرف یتطلب جذب الاستثمار الاجنبى الم :محددات الاستثمار الاجنبي المباشر بالنسبة للدولة المضیفة .جـ
على محدداته، فمن خلال تحسین هذه المحددات تستطیع الدولة جذب مزید من الاستثمار الاجنبى المباشر، هذا و یوجد 

سیاسات الدولة   :ثالث عوامل رئیسیة تعتمدها الشركات متعددة الجنسیات للمفاضلة بین الدول المضیفة للاستثمار وهي
قامت هذه الدول بتطبیقها لتشجیع وتسهیل الاستثمارات و أخیرا المواصفات الاقتصادیة المضیفة، الاجراءات المسبقة التى 

: ویمكن تفصیل محددات الدول المضیفة للاستثمار الاجنبى المباشر ضمن ثلاثة أطر رئیسیة وهي. للدولة المضیفة
   )7، صفحة 2015حامد، (  :المحددات الاقتصادیة، اطار سیاسات الاستثمار الاجنبى المباشر، وتیسیر الاعمال

( تشمل المحددات الاقتصادیة ثلاث مجموعات أساسیة من العوامل هي عوامل السوق وتشمل : المحددات الاقتصادیة - 
، أما المجموعة )حجم السوق ومتوسط نصیب الفرد من الدخل، معدل نمو السوق، قدرة الوصول الى الاسواق العالمیة 

توفیر الموارد الخام، عمالة رخیصة غیر كفؤة، عمالة كفؤة، توفیر التكنولوجیا ( مل الثانیة فى عوامل الموارد وتش
كلفة الاصول والموارد، والنقل والمواصلات، السلع ( ، أما عوامل الكفاءة فهي المجموعة الثالثة وتشمل )والابتكارات 

  ).الوسیطة
جودة المؤسسیة للدولة المضیفة وتهتم بالاستقرار تركز هذه العوامل على ال: سیاسات الاستثمار الاجنبى المباشر - 

و السیاسي و الاجتماعي، والقوانین ) الخ...توازن المیزانیة العامة، توازن میزان المدفوعات،: و تشمل (الاقتصادي 
لدولیة المتعلقة بالدخل والعمل، ومعاییر معاملة فروع الشركات الاجنبیة، وسیاسات العمل وهیكل الاسواق، والاتفاقات ا

  .الموقع علیها من جانب الدولة المضیفة وسیاسات التجارة و السیاسة الضریبیة للدولة
تبحث اجراءات تیسیر الاعمال مدى دعم وتعزیز الدولة المضیفة للاستثمار وتتضمن تحسین مناخ  :تیسیر الاعمال - 

افز الاستثماریة، ومستوى منخفض من الفساد الاستثمار وسمعة الدولة وتوفیر الخدمات التمویلیة اللازمة، وتوفیر الحو 
وسوء الادارة، وخدمات ما بعد الاستثمار، ومستوى مقبول من التنمیة البشریة، البنیة التحتیة ، الموقع الجغرافي، البیئة 

أهم و تشیر نتائج الدراسات التطبیقیة الى العوامل الاقتصادیة ولا سیما حجم السوق كانت .  الاجتماعیة و الثقافیة
منتصف التسعینات ، حیث فسر حجم السوق كأحد المحددات الاقتصادیة لجذب  فيالمباشر  الأجنبيمحددات الاستثمار 

المباشر الداخلة بین جمیع الدول  الأجنبيمن التباین فى تدفقات الاستثمار % 50المباشر أكثر من  الأجنبيالاستثمار 
 الأجنبيمن التباین فى تدفقات الاستثمار % 50م السوق الا أقل من باستثناء الدول النامیة حیث لم یفسر عامل حج

تتراجع ولا سیما عند الاستثمار فى الدول النامیة، حیث  بدأتإلا أن هذه الاهمیة . المباشر الداخلة بین الدول النامیة 
  .لنامیةالدول ا فيالمباشر  الأجنبيیلعب عامل الاستقرار السیاسي دورا  هاما فى جذب الاستثمار 

المباشر ، تیسیر  الأجنبيالمحددات الاقتصادیة ، سیاسات الاستثمار (وعموما تعتبر هذه المحددات الثالث 
المباشر عند المفاضلة بین الدول المضیفة، وبالرغم من أهمیة هذه  الأجنبيالمحددات الرئیسیة للاستثمار  )الاعمال 
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قة بمصدر الاستثمار نفسه أي بالشركة نفسها وسیاستها العامة وهناك المحددات فلیست هي الوحیدة، فهناك محددات متعل
ومن ثم یجب على الدولة وهي بصدد اعداد حزمة حوافز الاستثمار ان تضع فى اعتبارها . عوامل متعلقة بالمشروع ذاته

م، والمحددات الداخلیة نوعیة المشروعات أو الاستثمارت التى ترغب فى إقامتها، والشركات أو الاستثمارات التي تستهدفه
 .الاهم بالنسبة لهذین العاملین

من بین اهم الدراسات الحدیثة التي تناولت محددات الاستثمار الاجنبي المباشر مع التركیز على  :الدراسات السابقة .2
  :الوضع الاقتصادي للدول المضیفة نجد

یاسیة للمحددات الاقتصادیة للاستثمار الأجنبي بعنوان دراسة ق) 2019(دراسة كل من جابو سلیم ، بن الحبیب طه  - 
،  حاول الباحثان معرفة مدى جاذبیة المحددات الاقتصادیة 2017-1990المباشر في دول شمال افریقیا خلال  الفترة 

النمو الاقتصادي، الإنفتاح التجاري، رصید الحساب الجاري، الإدخار المحلي، : للاستثمار الأجنبي المباشر متمثلة في
حیث تم إختیار عینة تمثلت في دول شمال افریقیا؛ الجزائر، مصر، المغرب، تونس، لیبیا، السودان، توصلت الدراسة إلى 
وجود فروقات فردیة ثابتة لتأثیر المحددات الاقتصادیة على الاستثمار الأجنبي المباشر في دول شمال افریقیا تعود إلى 

   )2019جابو و بن الحبیب، ( .عوامل سیاسیة، أمنیة، اقتصادیة وطبیعیة
 The determinants of foreign direct ، بعنوان )Khmisi Gaidi).2017  و Mohamed Retiaدراسة  - 

investment in African countries Econometric study with panel data North ( . حاول فیها الباحثان استخراج
معتمدین في ذلك على نماذج بانل الدینامیكي،    المعنویة في دول شمال إفریقیااهم محددات الاستثمار الأجنبي المباشر 

توصل الباحثان إلى نتائج تبین الأثر المعنوي على المدى البعید للانفتاح التجاري، النمو الاقتصادي، التضخم وكذلك 
دفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلى التأخیر في الاستثمار الأجنبي المباشر الذي یعتبر من أهم المحددات المعنویة لت

  (Retia & Khemissi, 2017)  .بلدان شمال إفریقیا
عن محددات الاستثمار الاجنبي المباشر في الدول النامیة، حیث استخدما  ، )Jun and Singh).1995 دراسة   - 

بعض متغیرات الاقتصاد الكلي التي تحلیلات تطبیقیة لعدد من المؤثرات ومنها  الوضع الاقتصادي، الاستقرار السیاسي و 
وتوصلت الدراسة الى ان متغیر الاستقرار الاقتصادي محددا له . لها تاثیر على تدفقات الاستثمار الاجنبي للدول النامیة

  (Singh, 1995) .اهمیة في جذب الاستثمار الاجنبي المباشر
جنبي المباشر الداخل إلى الدول العربیة، حیث حاول بعنوان محددات الاستثمار الأ ،)2011.(دراسة ولید عبد مولاه - 

الباحث تفسیر تواضع حصة الدول العربیة من الاستثمار الأجنبي المباشر من المخزون الاجمالي، معتمدا في ذلك على 
منظمة نموذج الجاذبیة الذي یسمح باستغلال البیانات الثنائیة للاستثمار الأجنبي المباشر المأخوذة من قاعدة بیانات 

نماذج باستخدام بیانات البانل،  4دولة عربیة، وصیاغة  17دولة منها  63لمجموعة من  التعاون الاقتصادي والتنمیة
حجم الاقتصاد ، الانفتاح التجاري ، معدل النمو ، : تبین أن المتغیرات التي تؤثر ایجابا في جذب الاستثمار الاجنبي هي 

اخیرا توفر العمالة الماهرة ، اما تلك التي تؤثر بالسلب تمثلت في  حجم الضرائب ، من  البیئة المؤسسیة والبنیة التحتیة و
تم تحلیل الفجوة بین مخزون كل دولة عربیة من الاستثمار الأجنبي المباشر مقارنة بكوریا الجنوبیة، حیث بیّن  جهة اخرى

ومعدلات الضرائب والانفتاح التجاري والمؤسسات، في  هذا التحلیل أن لبعض الدول العربیة مزایا لاسیما في البنى التحتیة
حین تعاني كل الدول العربیة من حجمها الاقتصادي مقروناً بضعف التجارة البینیة مع دول منظمة التعاون الاقتصادي 

، بینت الورقة أن الجزء غیر المفسر من فجوة الاستثمار یشهد تفاوتاً كبیراً من دولة عربی. والتنمیة ة إلى أخرى مما وأخیراً
 )2011عبد مولاه، (  .یُحدد جملة السیاسات الملائمة لكل دولة
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III.  دراسة تحلیلیة لواقع الاستثمار الأجنبي المباشر في دول الدراسة:  

یتم الاعتماد في عملیة قیاس وتقییم مناخ  :وضع دول الدراسة في المؤشرات الإقلیمیة والدولیة لمناخ الاستثمار .1
ر على المعلومات والقوانین والتصریحات الحكومیة، بالإضافة إلى الدراسات والنشرات والتقاریر التي تقدمها بعض الاستثما

الجهویة المتخصصة، والتي تصدر بعض المؤشرات التي تعالج جانبا أو عدة جوانب من  المؤسسات والمنظمات الدولیة و
یلي سنحاول التطرق إلى تقییم دول الدراسة من خلال هذه مناخ الأعمال وتصنف الدول حسب هذه المؤشرات وفیما 

  .المؤشرات
الاقتصادیة  یبین الجدول التالي ترتیب الجزائر، تونس، المغرب ومصر في مؤشر الحریة: مؤشر الحریة الاقتصادیة .أ

           عالمیا 2019لسنة 
 2019الاقتصادیة لسنة ترتیب الجزائر، تونس، المغرب ومصر في مؤشر الحریة  ):01( رقم جدول

  
  البلد

  )الرصيد ( المؤشرات الفرعية لمؤشر الحرية الاقتصادية   المؤشر العام

  الكفاءة التنظيمية  قواعد القانون  فتح الأسواق  حجم الحكومة

الإنفاق   الرصيد  الترتيب
  الحكومي

حرية   حرية التجارة  العبء الضريبي
  الاستثمار

نزاهة   حقوق الملكية
  الحكومة

الحرية   ية العملحر 
  النقدية

  74.9  61.6  28.9  31.6  30.0  67.4  76,4  48.7  46.2  171  الجزائر
  76.0  76.7  36.6  49.2  45.0  71.4  74.4  74.4  55.4  125  تونس
  83.5  70.3  39.2  57.2  65.0  77.4  72.2  72.7  62.9  75  المغرب
  62.3  65.9  29.2  37.0  60.0  71.8  85.2  68.1  52.5  144  مصر

  (The Heritage Foundation, 2019)  :من إعداد الباحثین بالاعتماد على موقع :المصدر
من بین 171وفي المرتبة  46.2من خلال معطیات المؤشر نلاحظ أن درجة الحریة الاقتصادیة الجزائریة بلغت 

ة النقدیة وحریة نقطة مع تحسن في حقوق الملكیة والحری 1.5دولة شملها المؤشر، ارتفعت مجموع نقاطها بمقدار  180
دولة  14من بین 14الاستثمار والتجارة مما أدى إلى انخفاض حاد في حریة العمل و الاستثمار، وتحتل الجزائر المرتبة 

،حیث احتلت  55.4كمان درجة الحریة الاقتصادیة في تونس قدرت بـ. تم تقییمها في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا
نقطة بسبب انخفاض في درجة الحریة التجاریة،  3.5انخفضت النتیجة الإجمالیة بنسبة  ،2019في مؤشر  125المرتبة 

في حین بلغت درجة الحریة . دولة في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا 14أما إقلیمیا احتلت المرتبة العاشرة بین 
، زادت النتیجة 2019في مؤشر  75مما یجعل اقتصادها هو الأكثر حریة في المرتبة  62.9الاقتصادیة في المغرب 

دولة  14نقطة مع تحسین الحریة النقدیة وحقوق الملكیة، وتحتل المغرب المرتبة السادسة من بین  1.0الإجمالیة بمقدار 
، انخفضت 2019في مؤشر  52.5اخیرا بالنسبة لمصر فان درجة الحریة فیها . في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا

نقطة، مع انخفاض في الدرجات المتعلقة بالحریة النقدیة وحریة الأعمال والفعالیة القضائیة،  0.9یة بنسبة النتیجة الإجمال
  .دولة في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفریقیا 14من بین 11واحتلت المرتبة 

ل الدراسة ضمن دولة وفیما یلي تطور ترتیب دو  180على نحو   2018یشمل مؤشر الشفافیة لعام  :مؤشر الشفافیة .ب
 ).2018-2015(مؤشر الشفافیة للفترة 

  ).2018- 2015(تطور ترتیب الجزائر ، تونس، المغرب ومصر ضمن مؤشر الشفافیة للفترة  ):02(رقم الجدول 
  
البلد                  

  السنة

2015  2016  2017  2018  
  دالرصي  الترتيب  الرصيد  الترتيب  الرصيد  الترتيب  الرصيد  الترتيب

  35  105  33  105  34  105 36  105  الجزائر
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  43  73  42  73  41  73  38  73  تونس
  43  73  40  73  37  73  36  73  المغرب
  35  105  32  105  34  105  36  105  مصر

  (Transparency International, 2018) من إعداد الباحثین بالاعتماد على بیانات منظمة الشفافیة الدولیة :المصدر  
دولة سنویا، بحسب مؤشر مدركات الفساد في قطاعها  180فافیة الدولیة غیر الحكومیة بتصنیف قامت منظمة الش

مما سمح  2017، بارتفاع نقطتین عن مؤشرها لعام 2018في ترتیب  100درجة من  35العام وحصلت الجزائر على 
 105، إلا أن المركز 112رتبة لها بتقدم سبعة مراكز في التصنیف العالمي مقارنة بالعام السابق، حیث احتلت الم

، 100من أصل  34بمجموع  86عندما احتلت المرتبة  2016مازال دون تصنیفها في عام  2018للجزائر في عام 
لعام  73مع مصر و هما متخلفتان عن كل من تونس والمغرب حیث احتلتا معا المرتبة  105وتتقاسم الجزائر المركز 

2018  .  
تستهدف سلسلة تقاریر ممارسة أنشطة الأعمال الصادرة عن مجموعة البنك الدولي  :عمالمؤشر سهولة أداء الأ .جـ

توفیر أساس موضوعي لفهم طبیعة البیئة الإجرائیة لأنشطة الأعمال التجاریة والعمل على تحسینها والارتقاء بها في 
ا لتقریر مؤشر سهولة أداء الأعمال لسنة مختلف أنحاء العالم، وفیما یلي سیتم عرض المؤشرات الفرعیة وترتیب الدول وفق

2019.  
  .2019ترتیب الجزائر، تونس، المغرب ومصر في مؤشر سهولة أداء الأعمال لسنة  :)03(رقم الجدول 

  البلد               
  المؤشرات الفرعية

  مصر  المغرب  تونس  الجزائر

  120  60  80 157  الترتيب العام
  109  34  63  150  بدء النشاط التجاري

  68  18  77  129  استخراج تراخيص البناء
  96  59  51  106  الحصول على الكهرباء

  125  68  87  165  تسجيل الملكية
  60  112  99  178  الحصول على الائتمان
  72  64  83  168  حماية المستثمرين الأقلية

  159  25  133  156  دفع الضرائب
  171  62  101  173  التجارة عبر الحدود

  160  68  80  112  إنفاذ العقود
  101  71  67  76  تسوية حالات الإعسار

  (Doing Business, 2019)  من إعداد الباحثین بالاعتماد على تقریر مؤشر سهولة الأعمال :المصدر
، حیث 2019 من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن الفروقات متباینة في المؤشر العام لسهولة أداء الأعمال لسنة

تونس أداء أعلى من مصر و بفارق معتبر على الجزائر التي تعتبر ذات ترتیب متأخر سجلت عموما كل من المغرب و 
جدا مقارنة بالجهود المبذولة من الجزائر لتحسین أداء الأعمال من إصدار قوانین استثمار غنیة بجملة من المزایا، 

كل من الجزائر ومصر كانت متأخرة و عموما نلاحظ أن . وتقلیص الوثائق الإداریة بالإضافة إلى تحسین البنى التحتیة
عن المغرب وتونس في معظم المؤشرات الفرعیة لسهولة أداء الأعمال ، أما المغرب وتونس سجلت ثبات معظم المؤشرات 

 .2018الفرعیة وعرفت بعض المؤشرات الأخرى ارتفاع أو انخفاض طفیف مقارنة بسنة 
عن المنتدى الاقتصادي العالمي، تم إصدار التقریر  4.0ة العالمیة یصدر تقریر التنافسی :مؤشر التنافسیة العالمیة .د

یقیس التقریر على نحو مماثل . لیستبدل تقریر التنافسیة العالمیة الذي یتم إصداره سنویا 2018الأول لأول مرة عام 
محور تضم   12من خلال  دولة 140لإصدارات تقریر التنافسیة العالمیة السابقة القدرة التنافسیة للدول، یقیس التقریر 
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وفیما یلي ترتیب دول   ،)2017مؤشر موجود سابقا في تقریر التنافسیة العالمیة  34(مؤشرا من المؤشرات الفرعیة  98
    )p. 39 Schwab ,2018 , (  :الدراسة حسب المؤشر 
   0182وضع الجزائر، تونس، المغرب ومصر ضمن مؤشر التنافسیة العالمیة عام  ):04(رقم الجدول 

  مصر  المغرب  تونس  الجزائر  المؤشرات
  94  75  87 92  الترتيب العام  مؤشر التنافسية العالمية

  102  54  75  120  المؤسسات  تمكين البيئة
  56  53  84  88  البنية التحتية

  100  93  90  83  الجاهزية التكنولوجية
  135  47  118  111  بيئة الاقتصاد الكلي

  99  88  58  66  الصحة  رأس المال البشري
  99  114  71  88  المهارات

  121  75  103  128  سوق المنتج  الأسواق
  130  119  129  134  سوق العمالة
  99  44  78  122  النظام المالي

  24  53  70  38  حجم السوق
  97  99  73  113  ديناميكية العمل  النظام البيئي للابتكار

  64  78  84  106  القدرة على الابتكار
Source:  (World Economic Forum, 2018) 

، حیث حصلت 2018من خلال الجدول نلاحظ تصنیف دول الدراسة في المؤشرات الفرعیة لتقریر التنافسیة العالمیة 
في مؤشر المؤسسات أو المنشات القاعدیة وهي في  أدنى الترتیب مقارنة بكل من تونس  120الجزائر على المرتبة 

، 86المرتبة (على التوالي، وأشار التقریر إلى نوعیة الطرقات  102، 54، 75المغرب ومصر التي صنفت في المراتب 
، والى كفاءة خدمات النقل الجوي حیث تدنت الجزائر )، الجزائر، تونس، المغرب ومصر على التوالي45، 48، 81

مصر  فیما یخص سوق المنتج جاءت الجزائر و). 48،45(الترتیب مقارنة مع المغرب ومصر) 102، 112(وتونس
دولة مقارنة  140على التوالي من بین  137، 132متأخرة بالنظر إلى عدة عوامل منها ارتفاع الرسوم التجاریة المرتبة 

على التوالي، وكذلك إلى نقص كفاءة الشفافیة خاصة في الجزائر والمغرب حیث  117، 102بالمغرب وتونس في المرتبة 
ر إلى تخلف النظام المالي في الجزائر خاصة في المؤشرات الفرعیة المتعلقة ، و أشار التقری)112، 126(احتلت المرتبة 

مقارنة بكل )117(بكل من نسبة القروض الموجهة للقطاع الخاص و الأسواق الرأسمالیة حیث جاءت في أدنى الترتیب 
  ).على التوالي 83، 39، 81( من تونس المغرب، ومصر 

  .ضح الجدول تصنیف دول الدراسة حسب مؤشر الكوفاس للمخاطر القطریةیو  :مؤشر الكوفاس للمخاطر القطریة .ه
  2018مؤشر كوفاس للمخاطر القطریة في كل من الجزائر، تونس، المغرب ومصر خلال سنة  ):05(رقم الجدول 

  مصر  المغرب  تونس  الجزائر  السنة
2018    C   عالي    C  عالي  A4   مناسب    Aمناسب  

  )Coface ،2019(  :بالاعتماد على  ثینالباحمن إعداد  :المصدر
دولة تصنف ضمن الدول التي المخاطر القطریة فیها مناسبة  160من خلال الجدول یتضح لنا أن المغرب من بین 

وهذا حسب مؤشر الكوفاس، حیث تحتل المغرب مرتبة مقبولة مقارنة بكل من الجزائر وتونس حیث تم تصنیفهما ضمن 
هو ما یعني عدم استقرار الأوضاع الاقتصادیة والسیاسیة بالإضافة إلى ارتفاع مخاطر عدم قدرة الدول عالیة المخاطر، و 

الدولة على السداد، ویعود أیضا هذا التصنیف المتأخر إلى تبعیة الاقتصاد الجزائري لقطاع المحروقات فبعد تراجع 
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قتصاد الكلي الوطنیة، فتباطء النمو وأصبحت عائدات النفط بسبب انخفاض أسعاره في السوق العالمیة، تأثرت بیئة الا
  .المالیة العامة تعاني العجز وكذا المیزان التجاري، وكذلك بسبب انخفاض تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر

یوضح الشكل التالي تطور رصید الاستثمارات الاجنبیة : تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى دول الدراسة .2
 :واردة الى دول الدراسةالمباشرة ال

  2017- 1990تطور حجم الاستثمار الاجنبي المباشر الوارد الى دول الدراسة خلال الفترة  ):01(رقم الشكل 

  
  )UNCTADبیانات ( Excelمن اعداد الباحثین بالاعتماد على برنامج  :المصدر

دول الدراسة الا انه یظهر جلیا حجم من خلال الشكل نلاحظ التذبذب الكبیر في حجم الاستثمارات الاجنبیة في 
الاستثمارات الاجنبیة المباشرة التي تتمتع بها مصر تلیها المغرب ثم الجزائر و اخیرا تونس، و عموما یمكن تحلیل تطور 

   :حجم الاستثمارت في دول الدراسة كما یلي
الذي یرجع اساسا الى الازمة  2001- 1990بالنسبة للجزائر نلاحظ انخفاض كبیر في حجم الاستثمار خلال الفترة  - 

الامنیة التي مرت بعا البلاد ثم شهد بعدها ارتفاع ملحوظ وهذا راجع إلى التحسن الكبیر في جاذبیة الاستثمار الأجنبي 
المباشر وعموما إلى الفرص الكبیرة التي خلقتها مزایا المخططات الخماسیة للتنمیة والأشغال، حیث بلغ مداه في سنة 

 Totalملیون دولار ویرجع أساسا إلى زیادة التدفقات الواردة إلى قطاع المحروقات خاصة في شركتي  2754بـ 2009
، صفحة 2017بن مریم و بنافلة، ( ملیون اورو، 1436الفرنسیتین التي قدر حجم استثمارهما بـ  Partex وبارتاكس  

المتأخر لتدفقات الاستثمارات الدولیة المتجهة وهو ما یدل على التأثر 17.02بنسبة  2010تم انخفضت في سنة  )12
استثمارات في قطاع (للجزائر ،الشيء الذي یمكن تفسیره بالأولویة القصوى لهذه الاستثمارات لكونها تتمتع برجعیة عالیة 

تحت  بعودة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة إلى الارتفاع ، لتنزل هذه التدفقات 2011ثم تمیزت في سنة )المحروقات 
یرجع ذلك أساسا إلى  2011عن سنة %40ملیر دولار وبانخفاض 1.49لتسجل  2012سقف الملیارین في سنة 

،  2014-2013صیاد، (،% 18.2انخفاض أسعار النفط وتراجع التدفقات الاستثماریة على المستوى العالمي بنسبة 
سالبة الاستثمار الأجنبي المباشر بقیمة  تدفقات 1982ولثاني مرة بعد سنة  2015وسجلت الجزائر سنة  )76صفحة 

ملیون دولار ، ما یعني انسحاب المستثمرین من الجزائر بسبب بطء وتعقد الإجراءات وغیاب الرد السریع  587
في المائة في كل القطاعات وفروع النشاط، وكذا  49/51للمؤسسات المكلفة بالاستثمار، وكذلك إلزام المستثمرین بقاعدة 

ملیار دولار اثر سلبا على  2.6بقیمة   Djezzyمة الجزائریة لحصة مسیطرة من شركة الاتصالات جازي شراء الحكو 
- 2016تدفقات الاستثمار الجانبي المباشر إلى الجزائر لتعود من جدید  للارتفاع حیث عرفت تطورا ملحوظا في سنتي 

بن ( .ملیار دولار على التوالي 1203و1635جزائرلتبلغ حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى ال 2017
                                                                                               )12، صفحة 2017مریم و بنافلة، 
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مستوى لها سنة  من خلال الشكل اعلاه یتبین لنا أن الاستثمارات الواردة إلى تونس تبقى ضعیفة ،حیث سجلت أعلى - 
ما  2008الخوصصة التي مست قطاع الاتصالات ،كما استقطبت تونس سنة . ملیون دولار نتیجة 3308بقیمة  2006
ملیون دینار نصفها من  30من رأس مال البنك التونسي الكویتي ب % 60ملیون دولار ،نتیجة عملیة بیع  2759قیمته 

ملیون دینار إلى جانب اقتناء  130ن في منطقة جربة والحمامات بقیمة نصیب تونس وشراء مجمع لیبي لوحدتین سیاحیتی
ملیون دینار خلال أشهر العشرة  132باستثمارات بلغت "غروبا ما فرنس "من قبل  STARمن رأس مال شركة % 35

وسجلت التدفقات انخفاضا خلال السنوات من  )203، صفحة 2016-2015كساب، ( .2008الأولى من عام 
ملیون دولار على التوالي ، بسبب عدم وجود مشاریع كبیرة   1148و 1688،1513حیث بلغت  2011الى 2009

نتیجة أزمة الدیون السیادیة التي عرفها الاتحاد الأوروبي الشریك الأول للاقتصاد التونسي، وفجأة سجلت التدفقات ارتفاعا 
، 2013قدي و كساب، ( الاستقرار السیاسي رغم حالة عدم% 1.3ملیون دولار بنسبة 1603حیث قدرت ب 2012سنة 

حیث انخفضت نسبة الاستثمار  2017الى 2013كما سجلت التدفقات انخفاضا خلال السنوات من  ، )187صفحة 
 2017و 2016،في حین سجلت في سنتي  2016لسنة %0.4الأجنبي المباشر من الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 

 .ملیون دولار على التوالي ،نتیجة الظرف الصعب الذي مرت به 878و 885تدفقات جد منخفضة بقیمتي 
و بالنسبة للمغرب یعتبر تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر أهم قناة لتدفق رؤوس الأموال إلى الدولة مقارنة باستثمارات  - 

الأجنبیة المباشرة  عرفت التدفقات السنویة من الاستثمارات 2007-2006المحفظة و القروض الخاصة ، فخلال الفترة 
 2006عن سنة % 6وبزیادة قدرت ب  2007ملیار دولار في نهایة  2.8نسقا تصاعدیا لتحقق رقما قیاسیا قدر ب 

،وبسبب موجة الركود و تراجع الطلب الذي مس الاقتصاد العالمي نتیجة لأزمتي الرهن العقاري و الدیون السیادیة فقد 
التي  2010و 2009واستمر بعدها خلال سنتي  2008ستثماریة ابتداء من سنة تراجع نصیب المغرب من التدفقات الا

 2007ملیار دولار و هو ما یعني انخفاضا بحوالي النصف عن التدفقات المحصلة لسنة 1.57بلغت فیها حجم التدفقات 
صاد العالمي فقد عادت ، و مع التجاوز الجزئي لتبعات الأزمة الاقتصادیة العالمیة وبدایة عودة الانتعاش الى الاقت

حیث وصل حجم التدفقات إلى   2012و 2011المغرب لتسجل استقطابات مهمة من الاستثمارات الأجنبیة خلال سنتي 
  ACWAملیار دولار و هذا بسبب الاستثمارات المهمة التي نفذتها بعض الشركات الأجنبیة كالشركة السعودیة  2.7

ملیون أورو و شركة دانون  618.5ي مجال الطاقة الشمسیة باستثمار قدر ب ف ARIESو ISCوالشركتین الاسبانیتین 
وقد انعكس التزاید المستمر في حجم التدفقات الواردة إلى المغرب على نسب مساهمتها . ملیون أورو 550الفرنسیة ب 

ة التدفقات إلا وعلى الرغم من أهمی 2017-2010خلال الفترة %6.3في الناتج المحلي الإجمالي حتى وصلت نسبة 
أنها تبقى محدودة وغیر كافیة قیاسا إلى حجم التدفقات الاستثماریة الواردة إلى مختلف مناطق العالم، حیث إن حصة 

ومن التدفقات الواردة إلى البلدان النامیة كانت ضعیفة % 5المغرب من التدفقات المتوجهة  إلى إفریقیا في حدود متوسط 
ا بالنسبة لمخزون الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى المغرب فقد عرف نموا معتبرا ، ام%0.4جدا بمتوسط یقارب 

   )191- 190، الصفحات 2015- 2014بلخباط، ( .2017ملیار دولار في نهایة سنة  2,65وصل الى  
مصر في حالة تذبذب اعلاه، یتبین لنا أن الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى ) 1(بالنظر إلى معطیات الشكل رقم   - 

 2007، حیث نلاحظ ارتفاع الاستثمار الأجنبي المباشر سنة  2017- 2006،و یظهر لنا هذا من خلال فترة الدراسة 
ملیون دولار كأقصى قیمة خلال فترة الدراسة  ، حیث انخفض  الاستثمار الأجنبي الوارد إلى مصر سنة  11578لیبلغ

 6.386لت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى مصر و البالغة ملیون دولار ،و  تحو  6.758الى  2009
، نتیجة التوترات السیاسیة و الأمنیة التي شهدتها 2011ملیون دولار عام 483إلى سلبیة بمبلغ  2010ملیون دولار عام  



                                                                             

  35 

  

JBAES:  050- 025: ، ص 2020،)02(، عدد )06(مجلد 

المصریة خلال العامین مصر في أعقاب الثورة و التي أدت إلى انسحاب الشركات و المستثمرین الأجانب من السوق 
 2012بعد ذلك ارتفع  سنة  )26، صفحة  2018مان الاستثمار وائتمان الصادرات،المؤسسة العربیة لض( الماضیین،

ملیون دولار  نتیجة التحولات السیاسیة و الاقتصادیة ، ثم تراجع الاستثمار الأجنبي المباشر إلى مصر  6031وسجل 
كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي و %14.18یون دولار وهو ما یعادل  مل 4256بقیمة  2013من جدید سنة 

كنسة من %  14.78ملیون دولار  وهو ما یعادل  6925إلى  2015لیعود ویرتفع  في سنة  2014عام % 14.05
لي متوسط استثمار كنسبة من الناتج المح 2015إلى  2011الناتج المحلي الإجمالي ،كما سجلت الاعوام الخمسة من 

و تأثیرها على مناخ الاستثمار في مصر  ، ونتیجة الإصلاحات التشریعیة و الضریبیة %  15.30الإجمالي حوالي 
 7392ملیون دولار و  8107حیث سجل   2017-2016ارتفع الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى مصر سنة 

    )UAB-Union of Arab( ،2019(اتحاد المصارف العربیة ( .ملیون دولار على التوالي

لتحدید تمركز الاستثمار الأجنبي المباشر : التوزیع القطاعي للاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى دول الدراسة .3
الوارد إلى الجزائر ،مصر تونس والمغرب، سوف نتطرق إلى التوزیع القطاعي لتلك الاستثمارات في كل دولة على حدى 

 . ى استنتاج أهم القطاعات جاذبیة للاستثمار الأجنبي المباشر إلى دول الدراسة،حیث یقودنا هذا التحلیل إل
سنحاول إدراج أهم القطاعات الاقتصادیة  :التوزیع القطاعي لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الجزائر  .أ

 :الجاذبة للاستثمار الأجنبي المباشر والتي هي مبنیة في الجدول التالي

  توزیع الاستثمار الأجنبي المباشر في اهم القطاعات ):06(رقم  جدول
    2018الاقتصادیة في الجزائر سنة 

تطور المشاریع الاستثماریة حسب  ):02(رقم الشكل
  ).ملیون دولار( 2017- 2013قطاعات للفترة  10أهم 

  
وكالة الوطنیة لتطویر ال(  :من إعداد الباحثین بالاعتماد على الموقع :المصدر

  ) 2018 الاستثمار،

  
المؤسسة العربیةٌ لضمان الاستثمار (  :المصدر

  )61، صفحة  2018وائتمان الصادرات، 
  

مشروع  2293یتبین لنا من خلال الجدول أعلاه أن الصناعة لها حصة كبیرة من المشاریع الاستثماریة بحوالي 
مشروع  927من إجمالي المشاریع ویلیه قطاع البناء بحوالي %55.59بة ملیون دج أي ما نس 1038684ـبقیمة تقدر ب

من إجمالي المشاریع ،نضرا لأهمیته في ترقیة الهیاكل %22.47ملیون دینار جزائري وبنسبة  121535بحصة قدرها 
حة فاستحوذت القاعدیة وفي تخفیض المشكلة العویصة التي یعاني منها غالبیة الشعب الجزائري ،وهي السكن أما السیا

،ولتأتي الخدمات في المرتبة الرابعة ب %7.25ملیون دح وبنسبة 310079مشروع وبقیمة 299على المرتبة الثالثة ب 
مشروع  226،في حین احتلت الزراعة المرتبة الخامسة ب %6.18ملیون دح وبنسبة  65923مشروع وبقیمة  255

قطاعات الأخرى ضعیفة لم تستقطب عددا كبیرا من المشاریع في حین بقیت ال% 5.48ملیون دج وبنسبة 82833وبقیمة 
مشاریع ،رغم أن قطاع الصحة یعد من القطاعات الحیویة التي  3مشروع و النقل ب 122الاستثماریة كقطاع الصحة ب 

  . یجب ان یستثمر فیها من جملة المشاریع الأجنبیة المصادق علیها في الجزائر 
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سجل الاستثمار الأجنبي المباشر في : لاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى تونس التوزیع القطاعي لتدفقات ا. ب
:                                                                                  تونس خلال العشریة الماضیة تطورا ملحوظا و یرجع السبب في ذلك الى تمتع هذا البلد بمزایا عدة من أهمها

الاستقرار السیاسي و الاجتماعي، التحسن في الأداء الاقتصادي ،وتحسین محیط الأعمال، إجراء العدید من الإصلاحات 
وثقافة الاستثمار الاجنبیى في تونس  .العمیقة الهادفة إلى تحقیق التوازنات الكلیة في أهم مؤشرات الاقتصاد التونسي

بدأ عدد كبیر من الشركات الأجنبیة في الاستقرار في البلاد التي أصبحت لیست جدیدة ،ففي سبعینات القرن العشرین 
وجهة رئیسیة التي وفرت العدید من الوظائف، یوضح الشكل التالي التوزیع القطاعي لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر 

   )198، صفحة 2016-2015بیري، (.الوارد إلى تونس بالقیمة 
ات الواردة إلى تونس حسب توزیع الاستثمار . 7الجدول 

  )الوحدة ملیون دینار( 2018- 2013التوزیع القطاعي خلال الفترة 
 10تطور المشاریع الاستثماریة حسب أهم .3الشكل 

  ).ملیون دولار( 2017-  2013قطاعات خلال الفترة 

  
  البنك المركزي التونسي :المصدر 

   
مان المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار وائت(  :المصدر

 )12، صفحة  2018الصادرات،     
نلاحظ من خلال الجدول أعلاه هیمنة قطاع الصناعات المعملیة على القطاعات الأخرى ،إذ بلغت قیمة  

وارتفعت الى %  15.9وتمثل نسبة  2017ملیون دینار تونسي عام 975الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في هذا القطاع 
ومن أهم الصناعات التي تستثمر في تونس .2018مجموع الاستثمارات المضیفة سنة ملیون دینار تونسي  من 1129

من النسیج الصناعي ، % 18.5الصناعة الفلاحیة والغذائیة حیت تنقسم صناعة الأغذیة في تونس إلى شركة تمثل 
لأخیرة هو نتیجة لاتفاق والصناعة الكیمیائیة والصناعة المیكانیكیة وصناعة الجلود والأحذیة ،وان نجاح صناعة هذه ا

كما تراجع مؤشر الإنتاج . الدرایة الفنیة وتنوع النطاقات وتحسین ترشید التكالیف والقرب من دوائر صنع القرار الأوروبیة
وتاتي الطاقة في المرتبة . مقارنة بنفس الشهر من السنة الفارطة%1بنسبة  2019الصناعي خلال شهر مارس من سنة

ویاتي قطاع الخدمات في % 12.3وتمثل نسبة  2018ملیون دینار تونسي لسنة  917اریة قدرها الثانیة بقیمة استثم
  .%3المرتبة الثالثة بنسبة 

ترتكز معظم الاستثمارات الواردة إلى تونس في قطاعات الفحم والنفط  2013اما من خلال الشكل نلاحظ انه منذ  - 
ملیون دینار  616ملیون دینار  والطاقة البدیلة بقیمة 624والتبغ بقیمة  ملیون دینار ،والغذاء 999والغاز الطبیعي بقیمة 

ملیون دینار، في حین لا یتعدى الاستثمار  260ملیون دینار، والفنادق والسیاحة بقیمة  312ومكونات السیارات بقیمة 
  . ملیون دولار  95الموجه إلى قطاع السیارات نحو 

 2003المغرب خلال الفترة من  سجلت : ثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى المغربالتوزیع القطاعي لتدفقات الاست . جـ
شركة أجنبیة ، بتكلفة إجمالیة  582مشروع استثمار اجنبي مباشر ، تم تنفیذها من قبل  728حوالي  2015إلى ماي 

في قطاعات ألف فرصة عمل ،و تركزت تلك الاستثمارات  188ملیار دولار ، و توظف نحو  55.7وصلت إلى 
ملیار دولار ،  8ملیار دولار ، والسیاحة بقیمة  9.8ملیار دولار والفحم و النفط والغاز الطبیعي بقیمة  12العقارات بقیمة 
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من إجمالي مناصب الشغل التي % 40و استحدثت قطاعات العقارات و السیارات و مستلزماتها و السیاحة أكثر من 
  .2015-2003ما بین حققها الاستثمار الأجنبي المباشر 

الاستثمارات الواردة إلى المغرب حسب التوزیع  ):08(رقمالجدول 
  .2017 - 2005القطاعي 

الاستثماریة حسب تطور المشاریع  ):04(رقم الشكل
  ).ملیون دولار(2017-  2013قطاعات للفترة  10أهم 

  
،  2018الصادرات،  المؤسسة العربیةٌ لضمان الاستثمار وائتمان(:المصدر

  )29صفحة 
  

  
المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار (  :المصدر

  )61، صفحة  2018وائتمان الصادرات، 
   

تركزت معظم الاستثمارات الواردة إلى المغرب في قطاعات الطاقة البدیلة، العقارات و كذا  2015و منذ جانفي  
ملیار دولار 2.8ملیار دولار و العقار بقیمة 2.9الطاقة المتجددة بقیمة  ملیار دولار ،و 3.3السیارات و مستلزماتها بقیمة 

 . ملیون دولار 792ملیون دولار و المعادن بقیمة  843ملیار دولار ، والسیاحة بقیمة  1.2، وخدمات الأعمال بقیمة 

 : التوزیع القطاعي لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى مصر .د

التوزیع القطاعي لتدفقات الاستثمار الأجنبي  :)05(رقمالشكل 
  )2018- 2017(المباشر الوارد إلى مصر خلال الفترة 

تطور المشاریع الاستثماریة  ):06(رقمالشكل 
قطاعات مابین جانفي  10حسب أهم 

  ).ملیون دولار( 2017ودیسمبر  2013

  )2018- 2017البنك المركزي المصري، (  :المصدر
  

  
المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار (:المصدر

  )26، صفحة  2018وائتمان الصادرات، 

أن  2018-2017یظهر التوزیع القطاعي لأجمالي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الواردة إلى مصر لسنة 
ر دولار ، القطاع ملیا 0.4ملیار دولار من إجمالي التدفقات الواردة ،و القطاع الخدمي  2نصیب قطاع البترول بلغ نحو 

نلاحظ من خلال الشكل أعلاه هیمنة  كما.ملیون دولار  30.5ملیار دولار، و اخیرا القطاع الإنشائي  0.4الصناعي 
ملیار  51.067قطاع الفحم و النفط و الغاز الطبیعي  حیث بلغت قیمة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في هذا القطاع 

ملیار دولار   37.532المرتبة الثانیة حیث بلغت فیه قمة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة دولار ویأتي قطاع العقارات في 
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ملیار دولار قطاع المواد الكیمیائیة و قطاع الغذاء و التبغ بقیمتي  8.597و تأتي قطاع الطاقة البدیلة بقیمة 
قطاع البلاستیك في المرتبة العاشرة بقیمة ملیار دولار في المرتبة الرابعة والخامسة على التوالي و یصل  3.354و5.627

  .ملیون دولار 477

یمكن توضیح تفاصیل توزیع تكلفة الاستثمارات : التوزیع الجغرافي للاستثمارات الأجنبیة الواردة الى دول الدراسة  .4
  :الواردة إلى دول الدراسة حسب الأقالیم المستثمرة في الشكل التالي

  ) 2017 – 2013(الاستثمارات الواردة الى دول الدراسة حسب الاقالیم المستثمرة  توزیع تكلفة ):07(رقم الشكل
  تونس  الجزائر

  
 

  مصر  المغرب

    
  )88- 61- 58، الصفحات  2018المؤسسة العربیةٌ لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، (  :المصدر

الجزائر تتوزع حسب عددها بالأغلبیة على فرنسا یظهر من خلال الشكل ان مشاریع الاستثمار الأجنبي المباشر في 
مشاریع ،اما من حیث المبالغ المالیة فتحل الصین 7مشاریع لكل منهما ،وألمانیا ب10مشروعا والصین واسبانیا بـ 12بـ

دولار  ملیار 2.3و  2.5ملیار دولار واسبانیا وتركیا بقیمة   3.1ملیار دولار وسنغافورة بقیمة 3.5المرتبة الأولى بقیمة
المؤسسة العربیةٌ لضمان (  .2017الى دیسمبر  2013و ذلك خلال الفترة من جانفي . لكل منهما على التوالي

   )61، صفحة 2018الاستثمار وائتمان الصادرات، 
اما في تونس خلال نفس الفترة تتوزع مشاریع الاستثمار الأجنبي المباشر إلى تونس حسب عددها بالأغلبیة على فرنسا  - 

مشاریع لكل منها،أما من حیث 4مشاریع وبلجیكا وسویسرا ب 7مشاریع واسبانیا ب8مشروعا والولایات المتحدة ب 19
ملیون دولار ،والولایات المتحدة  962ملیون دولار وفرنسا بقیمة  976المبالغ المالیة فتحتل النمسا المرتبة الأولى بقیمة 

الناشطة في مجال الطاقة قائمة أهم الشركات المستثمرة في   OMVساویةالنمملیون دولار ،وتصدرت الشركة  417بقیمة 
ملیون دولار و مجموعة أوشن الفرنسیة التي تنفذ مشروعاتها بتكلفة استثماریة  976تونس حیث تنفذ مشروعاتها بتكلفة 

   )58صفحة ، 2018المؤسسة العربیةٌ لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، ( .ملیون دولار 636تقدر بنحو 
 51ملیار دولار ،واسبانیا ب 3.6مشروعا بلغت تكلفتها الإجمالیة  88أما في المغرب فقد استفردت فرنسا لوحدها بـ  - 

ملیار دولار   1.9مشروعا بقیمة  45ملیار دولار و الولایات المتحدة ب  2.06مشروعا بلغت تكلفتها الإجمالیة ب 
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مشروعا ، و منذ  16ملیار دولار على  3.3ر دولار ، كما أنفقت الصین ملیا 2.5مشروعا بقیمة  32والإمارات ب 
تصدرت شركة شنغهاي للكهرباء الصینیة قائمة أهم الشركات المستثمرة في المغرب حیث تنفذ مشروعاتها بتكلفة  2013

یار دولار و استفادت مل 1.3الایطالیة التي تنفذ مشروعاتها بقیمة  Enel وشركة،ملیار دولار  2استثماریة تقدر بنحو 
أكثر من تدفقات الاستثمار في قطاع السیارات حیث تصدرت قائمة أهم الشركات المستثمرة في السوق المغربیة الشركة 

السویسریة   lafargeholainملیار دولار وشركة  1.2التي تنفذ مشروعاتها بقیمة  PSA Peugeot –citroenالفرنسیة 
الامارتیة التي تنفذ مشروعاتها   Middle East développementملیار دولار ،وشركة  1التي تنفذ مشروعاتها بقیمة 

   )88، صفحة 2018المؤسسة العربیةٌ لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، ( .ملیار دولار 1بقیمة  
ملیار  30ت روسیا وبالنسبة لمصر قامت روسیا والصین والإمارات والیونان في قائمة أهم الدول المستثمرة حیث أنفق - 

مشروع  52ملیار دولار  14.7مشروع ،والإمارات  26ملیار دولار على  22.8مشاریع ،وانفقت الصین  5دولار على 
 29و11ملیار دولار لكل منها على  8مشاریع ،و ایطالیا والسعودیة أنفقوا  3ملیار دولار على  10والیونان استثمرت 

اهم الشركات المستثمرة في مصر ،حیث تنفذ   rosa tomالروسیة روسا توم مشروع على التوالي ،وتصدرت الشركة 
   )85، صفحة 2018المؤسسة العربیةٌ لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، (.ملیار دولار  30مشروعاتها بتكلفة 

IV.   لمعادلة نموذجنا العام ذیأخ سوف أعلاه، المذكورة التجریبیة و النظریة الاعتبارات خلال من:   النتائج التطبیقیة 
    :الاستثمار الاجنبي المباشر الشكل التالي 

itititit

ititititititiit

FEOUVPIBMGPIB
TPIBDEPIBTCTIIRGDPFDI







10987

654321

2
 

سعر الفائدة الحقیقي، : IR الناتج المحلي الاجمالي ،:GDP تمثل الاستثمار الأجنبي المباشر، : FDI: حیث ان
TI :،معدل التضخم TC : ،سعر الصرفDEPIB :الناتج المحلي الاجمالي ،  المدیونیة الخارجیة كنسبة منTPIB: 

مستوى النفقات العامة كنسبة : GPIBالإیرادات العامة الى الناتج المحلي الاجمالي،الضغط الضریبي و التي تمثل نسبة 
والمعبر عنها بالكتلة النقدیة كنسبة من الناتج المحلي تمثل الوساطة المالیة : M2PIB ، من الناتج المحلي الإجمالي

المقاسة بنسبة التبادل التجاري على الناتج  درجة الانفتاح :OUVالمستخدمة في الاقتصاد بمفهومها الواسع، الاجمالي
متغیرة اسمیة تقیس مدى الحریة الاقتصادیة و هي : FEالناتج الداخلي الخام ، )/الواردات+الصادرات((الداخلي الخام 

  .doing businessفي منظمة  تدخل الدولة في الاقتصاد یقیس مؤشراتها البنك الدولي
البنك الدولي و قاعدة بیانات الاونكتاد ،  قبل من المنشورة الإحصاءات على بیاناتها في التطبیقیة دراستنا تعتمد

الجزائر، المغرب، : للاقتصادیات دول شمال افریقیا وهي سنویة سلسلة بیانات على التطبیقي الجانب من التحلیل یستند
 استخدام على الاعتماد یتم مشاهدة، وسوف 112=4*28لتكون لدینا  )2017- 1990(الفترة تونس و مصر، خلال 

الوارد الى الدول المعنیة، من  الأجنبي المباشر المعنویة لحجم الاستثمار المحددات على معطیات بانل في التقدیر للتعرف
  :اجل ذلك لابد من المرور بالخطوات الاساسیة التالیة 

تعد اختبارات التجانس هامة لتحدید هیكل بیانات البانل، ویجرى هذا الاختبار  : Hsiao(1986)نس لــ اختبار التجا .1
الذي یعتمد على اكتشاف النموذج الأمثل المقدر للبانل من خلال  (Panal Data)لمعرفة مدى تجانس معلمات نموذج 

آلیا  Hsiaoوالتي تقوم بتقدیر اختبار  Eviews10.0دة خصیصا في برنامج باستخدام البرمجیة المع. تجانس المعلمات
  :تم الحصول على النتائج التالیة

  Hsiao(1986)نتائج اختبار التجانس لمخطط  ):09(رقمالجدول 
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  النتيجة  الإحصائية الجدولية  الإحصائية المحسوبة  الاختبار
F1 4.421    رفض  
F2  3.888     رفض  
F3  5.044     رفض  

  Eviews10.0من إعداد الباحثین بالاعتماد على برنامج  :المصدر
امكانیة  مما یدل على Hsiaoنلاحظ من خلال الشكل انه یتم رفض الفرضیات الصفریة لكل مراحل اختبار 

وهذا ما یعني اختلاف المعلمات المقدرة من  تقدیر نموذج بانل حیث هناك عدم التجانس التام لكل معلمات الانحدار،
  . دولة إلى أخرى

  :دراسة استقراریة السلاسل الزمنیة لمتغیرات الدراسة   .2
یتم دراسة استقراریة متغیرات الدراسة بالاعتماد على الاختبارات الأكثر استخداما  خاصة من الجیل الأول والثاني 

، و التي یمكن الحصول على نتائجها Hadri، بالإضافة إلى اختبار  LLC, IPS, Fisher-ADFوالمتمثلة في اختبارات 
على نلاحظ من خلال نتائج اختبارات جذر الوحدة ، حیث ) 1نتائج الملحق رقم ( Eviews10.0بالاعتماد على برنامج 
لین وفي النماذج وجود جذر الوحدة في كل السلاسل، حیث أن القیم الاحتمالیة في الجی، Levelالسلاسل في المستوى 

، وهذا ما یؤدي إلى قبول فرضیة العدم القائلة بعدم استقراریة السلسلة المقطعیة %5الثلاثة اكبر من مستوى المعنویة 
لأغلب المتغیرات، الأمر الذي استدعى بنا إعادة اختبار استقراریتها عند الفرق من الدرجة الأولى، حیث بعد القیام 

  .حظة أن كل السلاسل أصبحت مستقرةبالفروقات الاولى یمكن ملا
بمان معظم متغیرات الدراسة غیر المستقرة و متكاملة من نفس الدرجة حیث یمكن انها  :اختبار  التكامل المشترك .3

، یقودنا هذا إلى القیام باختبار علاقات التكامل )علاقة توازنیة طویلة الأجل(تنمو بنفس وتیرة الاتجاه على المدى الطویل 
والتي یرتكز على اختبارات جذر الوحدة للبواقي المقدرة ،كما   pedroniتزامن بین هذه المتغیرات باستعمال اختبار الم

 :)3الملحق رقم ( یوضح الجدول التالي
 .Pedroniاختبار علاقة التكامل المتزامن بین المتغیرات لـ  ):10(رقمالجدول 
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  :FDI ،GDP، IR ،TC ،TI، DE، G، M2، OUV،Tات للمتغير  pedroniاختبار                 
  الاحتمال )Weighted(الإحصائية المرجحة   الاحتمال  الإحصائية )Com.AR(داخل الأفراد 

  Vإحصائية  - 
  RHOإحصائية  - 
  PPإحصائية  - 
  ADFإحصائية  - 

7799950.  
-0.396648 
-3.581435 
-3.028238 

0.2177 
0.3458  
0.0002  
0.0012  

0.027982 
-0.926491 
-4.995513 
-3.420100  

0.4888 
0.1771 
0.0000 
0.0003  

  الاحتمال   الإحصائية                       )Indiv.AR(بين الأفراد 
  RHOإحصائية  - 
  PPإحصائية  - 
  ADFإحصائية  - 

-0.319737 
-5.433830 
-4.069895  

0.3746 
0.0000 

0.000  
  :FDI ،GDP، IR ،TC ،TI، DE، G، M2، OUV،Tللمتغيرات  pedroniاختبار                 
  الاحتمال )Weighted(الإحصائية المرجحة   الاحتمال  الإحصائية )Com.AR(داخل الأفراد 

  Vإحصائية  - 
  RHOإحصائية  - 
  PPإحصائية  - 
  ADFإحصائية  - 

7799950.  
-0.396648 
-3.581435 
-3.028238 

0.2177 
0.3458  
0.0002  
0.0012  

0.027982 
-0.926491 
-4.995513 
-3.420100  

0.4888 
0.1771 
0.0000 
0.0003  

  الاحتمال   الإحصائية                       )Indiv.AR(بين الأفراد 
  RHOإحصائية  - 
  PPإحصائية  - 
  ADFإحصائية  - 

-0.319737 
-5.433830 
-4.069895  

0.3746 
0.0000 

0.000  
  10.0Eviewsتائج برنامج من إعداد الباحثین بالاعتماد على ن :المصدر     

ستة من أصل إحدى عشر (إلى ان اغلب الإحصائیات معنویة ) 10(تشیر النتائج الموضحة في الجدول رقم
مما یمكن من رفض فرضیة العدم و قبول الفرضیة البدیلة التي تنص على وجود علاقات تكامل مشترك، و ) إحصائیة

لعل احدث نماذج في هذا الشان نجد نموذج ال . امر محتوم  بالتالي یصبح التقدیر باحد نماذج تصحیح الخطا
PANAL-ARDL .  

یعاب على نماذج : PANAL-ARDLوفق منهجیة  (Dynamic panel model)تقدیر نماذج بانل الدینامیكیة  .4
موذج بینما یعبر عن لاسیما في إطار النماذج الحركیة أنها تفترض تساوي معالم میل الن) الآثار الثابتة والعشوائیة(البانل  

غیر أنه في الدراسات الاقتصادیة تتطلب نماذج بیانات البانل السماح . الاختلافات المقطعیة أو الزمنیة من خلال القاطع
بمزید من التفاوت في معالم النموذج، لاسیما في نماذج البانل الدینامیكیة وذلك للحصول على تقدیرات متسقة تعكس 

أن تطبیق فرضیة الدمج أو تساوي  Pesaran et Smith (1995)تشیر دراسة  . مفردات العینةالسلوكیات المتباینة ل
 Bias of)بتحیز معلمات المیل غیر المتجانسة "المیول في نماذج البانل الدینامیكیة تقود إلى مشكلة توصف 

heterogeneous slope parameters) "جانس معلمات المیل حتى في والتي تفضي إلى تقدیرات غیر متسقة نظرا لعدم ت
طریقتین   et al(1990)  Pesaranمنوقد قدم كل  (Pesaran & Smith, 1995, p.79) حالة العینات الكبیرة،

 mean)للتعامل مع التحیز الناتج عن المیول غیر المتجانسة في نماذج البانل الدینامیكیة، وهما مقدرة وسط المجموعة 
group estimator)  واختصاراMG ومقدرة وسط المجموعة المدمجة ،(pooled mean group estimator)  واختصارا

PMG.  
 mean group)اهم نماذج البانل الدینامیكیة نجد مقدرة وسط المجموعة من :  PMG ،MGطریقتي التقدیر  .أ

estimator)  واختصاراMG ومقدرة وسط المجموعة المدمجة ،(pooled mean group estimator) ارا واختصPMG .
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 Pesaran, Shim, & Smith, Pooled Mean Group Estimation of) :حیث یمكن تعریف الطریقتین كما یلي
Dynamic Heterogeneous Panels, 1999, pp.621-623)   

 Pesaran Smith المقدمة من طرف  MGلتقدیر نموذج بانل الدینامیكي باستخدام مقدرة  :في التقدیر MGطریقة  - 
التي تأخذ بعین الاعتبار عدم التجانس في المدى القصیر والطویل أي تسمح لمعلمات النموذج بان تتفاوت  (1995)

ittiijtiiiit:                     حسب كل دولة ،  حیث تأخذ الصیغة التالیة XYY    ,,  
i :لكل دولة تحسب كما یلي بالنسبة  iالمعلمات في الأجل الطویل

i
i 

  في نموذج  MGمقدرة ، أي  1
: البانل تأخذ متوسط قیم المعلمات  


N

i iNi 1
1~  ، 


N

i iNi 1
1~ .  

ت المقدرة، بدون أي قیود ومن الواضح ان هذا النموذج یقدر بالنسبة إلى كل دولة، وبعد ذلك اخذ متوسط قیم المعلما
  . وذلك یسمح للمعلمات أن تكون غیر متجانسة في المدى القصیر و الطویل

یتم في البدایة صیاغة النموذج في  PMGلتقدیر نموذج البانل الدینامیكي باستخدام مقدرة : في التقدیر PMGطریقة  - 
iti:    كالتالي (ARDL)إطار 

q

j jtiij
p

j jtiijit uXYY       1 ,1   :حیث أن     ، ,
یمثل معلمات المتغیر التابع : تمثل المتغیرات التفسیریة ،  : ،   tفي الفترة i المتغیر التابع للدولة : 

ثار الفردیة الثابتة،  الا: یمثل معلمات متغیرات الاستثمار الأجنبي المباشر والمتغیرات التفسیریة،  : المبطئ زمنیا ، 
  .یمكن أن تتباین من دولة لأخرى (p,q)، وفترات الإبطاء یمثل حد الخطا العشوائي : 

  :كما یلي (ECM)في شكل نظام متجه نموذج تصحیح الخطأ  (...)ویمكن إعادة صیاغة النموذج     
  iti

q

j jtiij
p

j jtitiitiiit uXYXYY
i

      1 ,
*

1 ,
*

  :، بحیث أن ,1,1

    

وباستخدام مجموعة من النماذج  AICبالاعتماد على اختبار  :PANEL-ARDLتحدید التأخیر الأمثل للنموذج  .ب
هو  ARDLفان النموذج ذو اقل قیمة الموافق لنموذج ) 2(المستخدمة كما یظهر في الملحق رقم 

ARDL(1,1,1,1,1,1,1,1,1,1).  

نتائج تقدیر مقدرات  یمكن تلخیص Eviwes10.0شرة على برنامج بالاعتماد مبا: PANEL-ARDLتقدیر نماذج  .جـ
  :لمعلمات نموذج تصحیح الخطأ في الجدول التالي (PMG) ووسط المجموعة المدمجة (MG)وسط المجموعة 

  .MG,PMGباستخدام نماذج  ARDL -Panelنتائج تقدیر نماذج   ):11(رقمالجدول 
MG PMG المتغيرات 

تقدير علاقة الأجل  تقدير علاقة الأجل الطويل يرتقدير علاقة الأجل القص
 القصير

تقدير علاقة الأجل 
  الطويل

 -4.513(0.932)  -20.534(0.006)  
 -46.575(0.225)  -0.356(0.882)  
 217.746(0.471)  74.657(0.000)  
 -139.175(0.147)  16.740(0.315)  
 205.900(0.156)  -13.909(0.099)  
 97.106(0.005)  70.138(0.000)  
 -830.688(0.100)  -17.895(0.001)  
 -272.190(0.077)  -47.354(0.002)  
 175.061(0.473)  31.870(0.073)  
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 -93.898(0.395)  84.050(0.001)  
  الأجل الطويلتقدير علاقة  تقدير علاقة الأجل القصير تقدير علاقة الأجل الطويل تقدير علاقة الأجل القصير

 ECT خطأمعامل تصحيح ال  (0.000)0.842-  (0.000)1.128-
30.688(0.647)  -3.950(0.899)   
132.327(0.055)  65.979(0.001)   
147.792(0.398)  42.086(0.833)   
93.430(0.362)  -54.258(0.222)   

-200.045(0.087)  62.132(0.075)   
-99.854(0.080)  9.121(0.816)   
1469.227(0.102)  875.738(0.236)   
25.247(0.821)  75.765(0.000)   

-180.683(0.385)  208.718(0.401)   
-37712.63(0.499)  -

110630.21(0.000) 
 Constant 

)                       ) PMG    او Hausman   ) MGاختبار    538,02 porb )          24,1102   
  STATA 12من إعداد الباحثین بالاعتماد على برنامج  : المصدر

  P-valueالقیم بین قوسین تمثل قیمة (.):            
وبالتالي نقبل  0.05وهو أكبر من  0.53من خلال الجدول نلاحظ أن الاحتمال المقابل لقیمة كاي المحسوبة هو 

 .هو الأمثل في التقدیر  PMGلنموذج فرضیة العدم التي تعني أن ا
وهي معنویة و سالبة مما یدل على صحة استخدام  - 0.84تساوي إلى  PMGمعلمة تصحیح الخطأ في نموذج 

في التقدیر وتدل على سرعة تعدیل النموذج في الأجل القصیر من أجل الوصول إلى توازن  PANEL- ARDLنموذج 
من اختلالات التوازن في الأجل القصیر أي كل سنة % 84نة تصحیح ما یقارب أي أنه یتم خلال كل س .الأجل الطویل

  .من اجل الوصول إلى وضع التوازن طویل الأجل

V. یمكن الاستدلال من نتائج تقدیر نموذج  :تحلیل و تفسیر النتائجPANEL-ARDL  في الاجلین الطویل والقصیر ما
   :یلي
لكلي التي تقیس ما حققه الاقتصاد خلال فترة معینة هو معدل نمو الناتج إن من أهم عناصر أو مؤشرات الاقتصاد ا - 

التي تحصلنا علیها   المحلي الاجمالي الذي یمثل مجموع الانتاجات المحققة للاقتصاد ككل خلال فترة معینة، لكن النتائج
ل الطویل و هو ما یفسر ضعف في الاج الاستثمار الاجنبي حجم و هذا الاخیر بین معنویة علاقة وجود عدم إلى أشارت

العلاقة الكبیرة بین المتغیرتین في الاجل الطویل، اما في الاجل القصیر جاءت العلاقة معنویة احصائیا و طردیة حیث 
ملیون دولار ملیون دولار  في  65.97سیؤدي الى ارتفاع الاستثمار المباشر بـ   %1ان ارتفاع النمو الاقتصادي بـ 

  .  الاجل القصیر
على النقیض من ذلك ، بینت النتائج وجود علاقة معنویة بین حجم الدیون الخارجیة و الاستثمار الاجنبي في الاجل  - 

و كانت العلاقة بینهما عكسیة ، و هي منطقیة اقتصادیا حیث ان لارتفاع حجم الدیون  %1الطویل عند مستوى معنویة 
التبعیة للخارج و عجز في المیزان التجاري و المیزانیة  دلالة على هشاشة الاقتصاد الوطني و مستوى كبیر من

الخ، یؤدي كل هذا الى نسبة من التخوف للاستثمار الاجنبي القائم و عزوف في الاستثمارات الاجنبیة الجدیدة، ....العامة
انخفاض  ستؤدي الى كنسبة من الناتح المحلي %1و من خلال معادلة الاجل الطویل نجد ان ارتفاع نسبة الدین ب 

  .ملیون دولار، اما في الاجل القصیر جاءت العلاقة غیر معنویة  20,53تدفق الاستثمار الاجنبي ب 
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في  %1معدل التضخم و الاستثمار الاجنبي عند مستوى معنویة  معنویة بین علاقة وجود النتائج بینت كذلك   - 
نطقیة اقتصادیا حیث نجد ان معدلات التضخم الاجلین الطویل و القصیر و كانت العلاقة بینهما عكسیة، و هي م

المرتفعة التي تؤثر على ربحیة السوق تؤدي إلى فساد المناخ الاستثماري للمستثمر الاجنبي الذي یكون في حاجة إلى 
ة استقرار سعري، و قد تشوه النمط الاستثماري الذي قد یؤدي في النهایة الى نفور  المستثمر  او قد یتجه إلى تلك الأنشط

و من خلال النموذج نجد ان ارتفاع معدل التضخم بـنسبة مئویة واحدة . قصیرة الأجل ویبتعد عن الأنشطة طویلة الأجل
ملیون دولار على  75,76-، 47,35-: سیؤدي الى انخفاض تدفق الاستثمار الاجنبي في الاجلین الطویل و القصیر بـ

  .التوالي
اطة المالیة و الاستثمار الاجنبي في الاجلین الطویل و القصیر عند مستوى حجم الوس معنویة بین هناك ایضا علاقة - 

،حیث جاءت العلاقة عكسیة في الاجل الطویل و هي موافقة للنظریة الاقتصادیة حیث ان ارتفاع  %01معنویة 
اع المعروض المعروض النقدي دلالة على ارتفاع معدلات التضخم، و لكن طردیة في الاجل القصیر، حیث نجد ان ارتف

و ارتفاعه  13,91-سیؤدي الى انخفاض تدفق الاستثمار الاجنبي في الاجل الطویل بـ  كنسبة من الناتج %1بـ النقدي
  . ملیون دولار في الدول المعنیة62,13 :في الاجل القصیر بـ

لاجل الطویل ، وهي سعر الصرف و الاستثمار الاجنبي في ا معنویة و عكسیة بین علاقة وجود النتائج بینت كذلك، - 
مقبولة اقتصادیا، حیث یرجع غالبا ارتفاع سعر الصرف الى تخفیض في قیمة العملة المحلیة و بالتالي زیادة التضخم و 

و من خلال النموذج نجد ان ارتفاع سعر الصرف بـوحدة واحدة سیؤدي الى انخفاض تدفق . هشاشة الاقتصاد الوطني 
 . ،  اما في الاجل القصیر كانت العلاقة غیر معنویة17,89- :ویل بـالاستثمار الاجنبي في الاجل الط

اثر معنوي و لكنه طردي لحجم الضرائب على الاستثمار الاجنبي في الاجل الطویل وهي غیر  وجود النتائج بینت كما - 
قیمة الاستثمار  مقبولة اقتصادیا، حیث نجد ان ارتفاع حجم الضرائب نسبیة كانت أم تصاعدیة یؤدي إلى التخفیض من

لما لها من تأثیر على القدرات المالیة للمستثمر، لكن یمكن تفسیر تلك العلاقة الطردیة بان معدلات الضرائب غیر 
مرتفعة كثیرا بحیث لا ترهق أرباح المستثمر الأجنبي و بالتالي  لا تعتبر كعامل طرد للاستثمار الأجنبي المباشر، و من 

 ملیون 31,87 :یؤدي الى ارتفاع تدفق الاستثمار بـ كنسبة من الناتج %1اع حجم الضرائب بخلال النموذج نجد ان ارتف
  . دولار في الاجل الطویل اما في الاجل القصیر فكانت العلاقة غیر معنویة 

ه اثر معنوي و طردي  لحجم النفقات العمومیة على الاستثمار الاجنبي في الاجلین الطویل ، حیث نجد ان كذلك هناك - 
، 74,66: فان حجم الاستثمار الاجنبي سیرتفع في الاجل الطویل  بـ كنسبة من الناتج، % 1عند ارتفاع حجم النفقات بـ

و عموما تعتبر هذه النتیجة مقبولة اقتصادیا حیث نجد ان ارتفاع النفقات العامة بما فیها النفقات  .ملیون دولار
  .ي، اما في الاجل القصیر فكانت العلاقة غیر معنویة الاستثماریة تمثل عامل جذب للاستثمار الاجنب

كذلك على ضوء النتائج المتحصل علیها نجد أن هناك اثر موجب و معنوي للانفتاح التجاري على الاستثمار    - 
سیؤدي الى زیادة  % 1ب نسبة الانفتاح التجارياي ان ارتفاع  70,14الاجنبي في الاجل الطویل حیث بلغ حجم التاثیر 

معنویة ، تعتبر هذه العلاقة  غیرملیون دولار، لكن في الاجل القصیر كانت العلاقة  70,14دفق الاستثمار الاجنبي ب ت
،اذ ان  یمثل عموما مرآة عاكسة للوضعیة الاقتصادیة للبلد الانفتاح التجاريایضا موافقة للنظریة الاقتصادیة این نجد ان 

وة التنافسیة لاقتصاد البلد المضیف، مما یحفز رأس المال الأجنبي على التوجه إلى یدل غالبا على زیادة القارتفاع نسبته 
  .المضیف لتمتع منتجاته بالطلب في السوق العالمي، لذلك عموما فان العلاقة بینهما اقتصادیا طردیة البلد أسواق



                                                                             

  45 

  

JBAES:  050- 025: ، ص 2020،)02(، عدد )06(مجلد 

نویة إحصائیا عند مستوى اقل من اخیرا، و بمجرد ملاحظة النتائج المحصل علیها نلاحظ أنه توجد علاقة طردیة ومع - 
بین الحریة الاقتصادیة في الدول المعنیة وتدفق الاستثمار الأجنبي إلیها، حیث نلاحظ خلال فترة الدراسة ان حجم  1%

ومن خلال النموذج یمكن استنتاج انه اذا كانت حریة اقتصادیة فان . الاستثمار الأجنبي ینمو بتحسن الحریة الاقتصادیة
ملیون دولار في المتوسط إذا بقیت العناصر المفسرة     80,05الى ارتفاع حجم الاستثمار الاجنبي بـ  ذلك سیؤدي
 .الأخرى ثابتة

كذلك یتضح من النتائج المتوصل الیها ان المتغیرة التي لها الدور المهم و الكبیر  في التاثیر على حجم الاستثمار  - 
لاجل الطویل هي تلك المتغیرة التي تمثل الحریة الاقتصادیة، یلي ذلك متغیرة الاجنبي المباشر في الدول المعنیة و في ا

النفقات، و بعدها المتغیرة التي تمثل الانفتاح التجاري ، معدل التضخم ، الضغط الضریبي ، الدیون ، سعر الصرف، اما 
رة حجم الوساطة المالیة ، كما یوضح المتغیرة الاقل تاثیرا في حجم الاستثمار الاجنبي المباشر و المعنویة تمثل متغی

  :الجدول التالي
  ترتیب اثر المتغیرات المعنویة على الاستثمار الاجنبي المباشر ):12(رقمالجدول 

الحرية   المتغيرة
  الاقتصادية

الانفتاح   النفقات
  التجاري

معدل 
  التضخم

الضغط 
  الضريبي

الديون 
  الخارجية

سعر 
  الصرف

الوساطة 
  المالية

)( )معامل الانحدار(حجم الاثر  i  80,05 74,66  70,14  -47,35  31,87  -20,53  -17,89  -13,91  

  .بالاعتماد على نتائج تقدیر النموذج العام السابق ینمن اعداد الباحث :المصدر

VI .لاصة الخ:  
ئلا، ساهمت یعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر ظاهرة اقتصادیة مهمة ،وقد شهد في الأعوام الأخیرة تطورا وانتشارا ها

فیه موجة عاتیة من العولمة و التقدم التكنولوجي الهائل ،فأصبح الیوم أحد أهم ركائز التنمیة في بلدان العالم عموما وفي 
الدول النامیة بشكل خاص ،حیث تساقطت الحواجز الواحدة تلو الأخرى أمام تقدم الشركات متعددة الجنسیات و بإیعاز 

لمقابل لم تترك الحالة الاقتصادیة والمالیة المتدهورة أمام البلدان النامیة الكثیر من الحلول من المنظمات الدولیة ،وفي ا
. البدیلة لفتح اقتصادیاتها للاستثمار الأجنبي المباشر بمختلف أشكاله واعتماده كمصدر لتمویل وتنمیة الاقتصاد المحلي

اقي الدول إلى محاولة توفیر بیئة ملائمة لجذب وفي هذا الإطار سعت كل من تونس، الجزائر، مصر والمغرب، كب
قامة مشاریع تنمویة ،خصوصا بعدما قامت بإصلاحات والتي شملت معظم التدابیر  الاستثمارات الأجنبیة المباشرة وإ

یص المعیاریة والمتضمنة تحسین دور أسواق الأوراق المالیة، التوسع فیها واستخدام الأدوات النقدیة غیر المباشرة، الترخ
للمصارف الأجنبیة وعملیة التخصیص، وشملت قطاعات الطاقة والمناجم والاتصالات و السیاحة والصناعات 

  : یمكن استخلاص اهم النتائج التالیة قما سببناءا على . الخ......النسیجیة
القدرات و  یعد نصیب دول شمال إفریقیا من الاستثمار الأجنبي المباشر المناسب ضعیفا ومحدودا بالنظر إلى -

ومن الواضح أیضا وجود تفاوت كبیر بین دول  الإمكانیات الكبرى التي تتمتع بها المنطقة لجذب الاستثمارات من الخارج،
شمال إفریقیا فیما یتعلق بنصیبها من الاستثمارات الأجنبیة المباشرة وبقدرتها على جذبها، حیث نجد أن مصر أكثر دول 

نبي المباشر ،تلیها في المرتبة الثانیة المغرب،في حین نجد أ، ادعاء الجزائر فیما یخص المنطقة جذبا للاستثمار الأج
  .الاستثمار الأجنبي المباشر ضعیف جدا

إن التمویل عن طریق الوساطة المصرفیة هو الطریقة الأكثر انتشارا في دول شمال إفریقیا، كما لا تزال الأدوات  -
  . ة فیما یتعلق بالائتمانات وتحدید معدلات الفائدةالمباشرة تستخدم في الإدارة المالی
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أظهرت البیانات أن المغرب استطاع توجیه تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الواردة إلیه إلى قطاعات كصناعة  - 
  .السیارات ومستلزماتها والطاقة المتجددة ،على عكس الجزائر التي یرتكز فیها الاستثمار الأجنبي في قطاع الطاقة

تتمثل سبل تشجیع وتسهیل الاستثمار الأجنبي المباشر سواء كان بینیا أو أجنبیا في محورین یرتبطان ارتباطا وثیقا  - 
بالرادة دول الاتحاد الإفریقي ،بحیث یتمثل المحور الأول في تحسین المحددات الاقتصادیة الكلیة ،أما المحور الثاني 

تحاد الإفریقي لتشجیع وتسهیل انسیاب الاستثمار الأجنبي نحو دول شمال فیتمثل في إنشاء مؤسسة تعمل في إطار الا
  .إفریقیا

یتضح من نتائج التقدیر ان المتغیرة التي لها الدور المهم و الكبیر  في التاثیر على حجم الاستثمار الاجنبي المباشر  - 
الاقتصادیة، یلي ذلك متغیرة النفقات، و بعدها في الدول المعنیة و في الاجل الطویل هي تلك المتغیرة التي تمثل الحریة 

المتغیرة التي تمثل الانفتاح التجاري ، معدل التضخم ، الضغط الضریبي ، الدیون ، سعر الصرف، اما المتغیرة الاقل 
ت و تاثیرا في حجم الاستثمار الاجنبي المباشر و المعنویة تتمثل في متغیرة حجم الوساطة المالیة ،اما باقي المتغیرا

و بناءا على ما سبق یمكن . المتمثلة في حجم الناتج المحلي الاجمالي و سعر الفائدة الحقیقي فهي غیر معنویة اقتصادیا
  :طرح جملة التوصیات التالیة والتي تعتبر في نظرنا من أهم الحلول لزیادة جاذبیة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة  

یكلیة في دول شمال إفریقیا و العمل على تحسین مناخها الاستثماري في إطار ضرورة تسریع وتعمیق الإصلاحات اله - 
  .من التنسیق و التعاون فیما بینها 

تفادیا للوقوع مستقبلا في مشكلات مرتبطة بالدین حیث ینبغي العمل على تنفیذ سیاسة نشطة تهدف إلى استقطاب  - 
تیح تقلیص التكالیف بالنسبة للمستثمرین ،وتنمیة وتطویر رؤوس الأموال و في هذا الشأن تبرز أهمیة وضع آلیات ت

  .السوق المالیة الوطنیة مما في ذلك سوق القیم المنقولة
خلق بنك أعمال مشترك لدول شمال إفریقیا بحیث من المتوقع أن یلعب دورا فعالا في دعم علاقات التعاون والتكامل  -

من المنافسة الأجنبیة التي ) المحلیة(حمایة شركات النقل الوطنیة  في بعض القطاعات ،كقطاع النقل الجوي وذلك بقصد
  .قد تنجم عن تحریر قطاع الخدمات في العشریة القادمة 

ضرورة تحسین مناخ الاستثمار بدول شمال إفریقیا عن طریق إصلاح البیئة المؤسسیة و الإجرائیة و الخدمات  - 
،والبعد  ما أمكن عن البیروقراطیة و التوجه للشفافیة والمحاسبة ،خاصة في الحكومیة لنظم استقبال الاستثمارات الأجنبیة 

  .إطار اشتداد التنافس الدولي على استقطاب الاستثمارات الخارجیة، وتشجیع مبادرات القطاع الخاص
  .تحقیق  الانسجام في معاملة المستثمر من الناحیتین القانونیة والمؤسسیة - 
بعض الدول في الاهتمام بترویج الاستثمارات ،سواء بالتعاون مع المنظمات الدولیة التي لها یجب الاستفادة من تجارب  -

دور في هذا المجال مثل الوكالة الدولیة لضمان الاستثمار التابعة للبنك الدولي،أو انشاء مكاتب خارجیة للترویج 
انات فعلیة وشاملة عن فرص الاستثمار في للاستثمار وتقدیم الخدمات الاستثماریة ویتطلب ذلك ضرورة خلق قاعدة بی

  .دول شمال إفریقیا
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 -10.021 
)0.00(  

ول
الا

ق 
فر

 ال
عند

رة 
ستق

م
  

I P S  0.875 
)0.809(  

 -6.600 
)0.00(  

0.526 
)0.701(  

 -8.006 
)0.00(  

    

ADF 
 

3.513 
)0.898(  

50.300 
)0.00(  

5.00 
)0.757(  

64.010 
)0.00(  

2.295 
)0.971(  

90.949 
)0.00(  

PP 
  

3.814 
)0.873(  

58.098 
)0.00(  

6.022 
)0.645(  

64.278 
)0.00(  

2.148 
)0.976(  

91.371 
)0.00(  

HADRI  4.674 
)0.000(  

5.600 
)0.00(  

0.708 
)0.239(  

1.903 
)0.028(  

    

 
 

M2PIB  

LL C  0.869 
)0.807(  

 -4.218 
)0.00(  

0.097 
)0.538(  

 -5.250 
)0.00(  

3.566 
)0.999(  

 -5.724 
)0.00(  

ول
الا

ق 
فر

 ال
عند

رة 
ستق

م
  

IP S  -1.340 
)0.090(  

 -4.608 
)0.00(  

0.220 
)0.587(  

 -5.737 
)0.00(  

    

ADF 
 

15.193 
)0.055(  

34.218 
)0.00(  

16.251 
)0.039(  

45.828 
)0.00(  

1.212 
)0.996(  

49.809 
)0.00(  

PP  10.682 
)0.220(  

38.726 
)0.00(  

3.077 
)0.929(  

50.607 
)0.00(  

1.302 
)0.999(  

63.470 
)0.00(  

HADRI  1.656 
(0.049)  

1.817 
(0.034)  

5.792 
)0.000(  

0.232 
)0.411(  

    

 
 

L L C  -2.041 
)0.021(  

 -7.232 
)0.00(  

-1.198 
)0.115(  

 -8.705 
)0.00(  

0.568 
)0.715(  

 -10.073 
س  )0.00(
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  Eviews 10ثین بالاعتماد على برنامج من إعداد الباح :المصدر

  القیم بین قوسین تمثل قیم الاحتمالات المقابلة(.): 
  للتكامل المشترك Pedroniنتائج اختبار : 3المحلق رقم  AKAIKEقیم معاییر : 2الملحق رقم 

    
 MG نتائج تقدیر نموذج: ب 4الملحق رقم   PMG نتائج تقدیر نموذج: أ 4الملحق رقم 

    
  :PMG و MGللمفاضلة بین نموذجي  Hausmanنتائج اختبار : 5الملحق رقم 

  

 
OUV  

I P S  -1.294 
)0.098(  

 -6.939 
)0.00(  

-0.003 
)0.499(  

 -8.110 
)0.00(  

    

ADF 
 

14.621 
)0.067(  

51.380 
)0.00(  

5.803 
)0.966(  

65.234 
)0.00(  

2.236 
)0.973(  

91.432 
)0.00(  

PP  12.750 
)0.121(  

300.446 
)0.00(  

5.337 
)0.721(  

70.287 
)0.00(  

1.623 
)0.990(  

94.892 
)0.00(  

HADRI  2.412 
)0.008(  

4.139 
)0.00(  

4.395 
)0.000(  

0.959 
)0.168(  

    


