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  مݏݵص: 

ــة  ــر ســـعر الصـــرف ɸـــدفت الدراسـ ــʄ إيضـــاح اثــ ــʄإڲــ ــفة ( عڴــ ــر بــــاݍݨزائر خـــلال الف؅ــ ــܣ المباشـ ــȘثمار الأجنۗـ ــة الاســ -1990جاذبيـ

ــنوʈة 2018 ـــات ســ ــة بيانـ ــاد اݍݨزائــــري، لتحقيــــق ɸــــذا الɺــــدف اســــتخدمت الدراســ ــʄ الاقتصــ ـــا عڴــ ــة تأث؈فɸـ ــار وطبيعــ ) واتجــــاه تلــــك الآثــ

المباشر الوافد إڲʄ اݍݨزائر، ) لɢل من سعر الصرف الرس׿ܣ وتدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ 2018-1990لسلسلة زمنية خلال الف؅فة (

كما تم استخدام اختبارات جذر الوحدة لمعرفة درجة استقرارʈة السلاسل، وكذا استخدام اختبار التɢامل المشـ؅فك وفـق طرʈقـة 

   .انجل جرانجر

باشـر وجود علاقة توازنية قص؈فة وطوʈلة الأجل ب؈ن سعر الصرف وتدفقات الاسـȘثمار الأجنۗـܣ المبيɴت نتائج الاختبارات 

  المدروسة. ࢭʏ اݍݨزائر خلال الف؅فة

  .طرʈقة أنجل جرانجر، اختبارات جذر الوحدة ،تɢامل مش؅فك ، اسȘثمار أجنۗܣ مباشر، سعر الصرف الɢلمات المفتاحية:

 .JEL: F21،C29تصɴيف 

Abstract: 

The study aimed at clarifying the effect of the exchange rate on the attractiveness of foreign direct 

investment in Algeria during the period (1990-2018) and the direction of these effects and the nature of their 

effect on the Algerian economy. To achieve this objective, the study used annual data for the time series (1990-

2018) Official exchange and foreign direct investment inflows to Algeria. The unit root tests were used to 

determine the degree of chain stability, and the use of the Angel Granger joint integration test . 

The results of the tests showed a short-term and long-term balance between the exchange rate and 

foreign direct investment flows in Algeria during the period under study. 

Keywords: exchange rate, foreign direct investment, joint integration, Angel Granger method, Unit Root Tests . 

Jel Classification Codes: F21, C29. 
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  . مقدمة: 1

الناميـــة ࢭـــʏ حاجـــة ماســـة إڲـــʄ الاســـȘثمارات الأجنȎيـــة المباشـــرة نظـــرا لانخفـــاض مصـــادر التموʈـــل  الـــدول أصـــبحت العديـــد مـــن 

الداخلية ȊسȎب عدم كفاية المـدخرات اݝݰليـة وتصـاعد مؤشـرات المديونيـة، لـذا Ȗسـڥɸ ʄـذه الـدول إڲـʄ خلـق منـاخ ملائـم لاسـتقطاب 

  ة ɠل العراقيل.الاسȘثمارات من خلال سن Ȗشرʉعات محفزة ومغرʈة محاولة بذلك إزال

ــȘثمارولأن  ــــا  الاســــ ـــل التكنولوجيــ ــيلة نقـــ ــ ــه وســ ــ ــɠ ʄونــ ــافة إڲــــ ـــديون بالإضــــ ـــد للـــ ــف مولـــ ـــل غ؈ــــ ــــدر تموʈـــ ــف مصــ ــــر ʇعت؄ــــ ــܣ المباشــ الأجنۗــــ

والتقنيــات اݍݰديثــة ســعت اݍݨزائــر كغ؈فɸــا مــن الــدول إڲــʄ ٮڈيئــة الأوضــاع والظــروف المناســبة ݍݨــذب الاســȘثمارات الأجنȎيــة المباشــرة 

ــن مــــن وذلـــك مــــن اجــــل Ȗعزʈــــز الن ــف قــــدر ممكــ ــة الȘســــابق و التنـــافس لغــــرض تحقيــــق اك؄ــ ــʄ مواكبــ ــفة عڴــ ــܣ مج؄ــ ــق التنميـــة فࢼــ ــو وتحقيــ مــ

  الاسȘثمارات .

ــاذب  ــȘثماري جـــ ــاخ اســ ــة منــ ــʄ ٮڈيئــ ـــر عڴــ ــه نحــــو اقتصـــــاد الســــوق عملــــت اݍݨزائـ ــاح والتوجــ ــة الانفتــ ـــرʉس سياســ ـــل تكـ ومــــن أجـ

ات والۘــܣ مـن أبرزɸـا قــانون النقـد والقرض،وكــذا العمـل عڴــʄ للاسـȘثمارات الأجنȎيـة وذلــك مـن خــلال مجموعـة مـن القــوان؈ن والȘشـرʉع

  تحقيق الاستقرار ࢭʏ سعر الصرف لما له من دور كب؈ف ࢭʏ الرفع من جاذبية مناخ الاسȘثمار المطلوب للمسȘثمر الأجنۗܣ.

المباشـر  سـȘثمار الأجنۗـܣعڴʄ ضوء ما تم عرضه تتمحـور إشـɢالية بحثنـا حـول الـدور الـذي يلعبـه سـعر الصـرف ࢭـʏ جـذب الا 

  :،ومن ɸنا تȘبلور لدينا الإشɢالية التاليةرباݍݨزائ

  جاذبية الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر باݍݨزائر ؟ عڴʄما ɸو اثر Ȗغ؈فات سعر الصرف 

 تنطلق ɸذه النظرʈة من عدة فرضيات أɸمɺا : : فرضيات الدراسة. 1.1.

 ثمار الأجنۗܣ المباشر يتأثر بتغ؈فات سعرȘعت؄ف احد المعاي؈ف الاقتصادية الاسʇ ؛الصرف الذي 

 ثمار الأجنۗܣ المباشر علاقة تأث؈ف وتأثرȘ؛العلاقة ب؈ن سعر الصرف والاس 

 .ثمار الأجنۗܣ المباشرȘتدفقات الاس ʄي عڴȌل إيجاɢشȊ يؤثر سعر الصرف 

  :  منݤݮ الدراسة .2.1

ســعر الصــرف وتــدفقات الاســȘثمار الأجنۗــܣ المباشــر وكــذا  اعتمــدنا ࢭــʏ دراســȘنا عڴــʄ المــنݤݮ الوصــفي التحليڴــʏ لدراســة واقــع  

  تحليل اتجاه تطور متغ؈فات الدراسة، والمنݤݮ الإحصاǿي بأدواته القياسية التحليلية من أجل قياس إشɢالية الدراسة المطروحة. 

  :  إن الغرض من تناولنا لɺذه الدراسة ينصب حول تحقيق الأɸداف الآتية :  أɸداف الدراسة.3.1

 ثمار الأجنۗܣ المباشرإبȘمية الاسɸ؛راز أ 

  ــــذهɸ ــار الم؅فتبــــة عــــن ــر) والآثــ ــܣ المباشــ ــȘثمار الأجنۗــ ــعر الصــــرف، الاســ ــاذين المفɺــــوم؈ن (ســ ــܣ تــــرȋط ɸــ ــة الۘــ ــة إبــــراز العلاقــ محاولــ

 ؛العلاقة

 ومحاولة التعب؈ف عٔڈما (ثمار الأجنۗܣ المباشرȘسعر الصرف والاس) ذين المتغ؈فينɸ كميا. محاولة البحث عن طرق قياس 

  :  الدراسات السابقة. 4.1

قبل البدء ࢭʏ الدراسة يɴبڧـʏ اسـتعراض أɸـم الدراسـات التطبيقيـة الۘـܣ أجرʈـت ࢭـɸ ʏـذا اݝݨـال وأɸـم النتـائج المتوصـل إلٕڈـا  

  وذلك لتدعيم الدراسة  : 

 سياســةȊ عنــوان علاقــة ســعر صــرف الدينار/الــدولارȊ ،ســ؈ن ؟ــۜܣ لاخضــر، نــوي طــه حســ؈نʇ ــيȌــــــ غر جــذب الاســȘثمار  دراســة لـ

)، مجلــة الȎشــائر الاقتصــادية، ɸــدفت ɸــذه 2015-1990الأجنۗــܣ المباشــر ࢭــʏ اݍݨزائــر دراســة تحليليــة قياســية خــلال الف؅ــفة (

-1990الدراسة إڲʄ دراسة العلاقة ب؈ن سـعر الصـرف الـدينار /الـدولار والاسـȘثمار الأجنۗـܣ المباشـر ࢭـʏ اݍݨزائـر خـلال الف؅ـفة (
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ــائج ال2015 ــܣ )، أثبȘــــت نتــ ــȘثمار الأجنۗــ ــ؈ن ســــعر صــــرف الــــدينار والاســ ــ؈ف بــ ــ؈ن الطوʈــــل والقصــ ــʏ الأجلــ ــة ࢭــ ــة غيــــاب العلاقــ دراســ

  المباشر ࢭʏ اݍݨزائر خلال الف؅فة المدروسة .

  دراسة لـــEmmanuel Adu Boahen ،Oteng Evans عنوانȊ ،The effect of exchange rate volatility on foreign direct 

investment in Ghana ،International journal of Economic Behavior and Organization ـذه الدراسـةɸ سـلطت ،

الضوء عڴʄ مـدى تـأث؈ف سـعر الصـرف عڴـʄ الاسـȘثمار الأجنۗـܣ المباشـر ࢭـʏ غانا،توصـل الباحثـان عڴـʄ أن تقلـب أسـعار الفائـدة 

ــȘثمار الأج ــʄ الاســ ــا يــــؤثر عڴــ ــʄ ســــعر الصــــرف وجاذبيــــة الســــوق ممــ ــف عڴــ ــɢل كب؈ــ ــؤثر Ȋشــ ــʄ المــــدى الطوʈل،كمــــا تــ ــܣ المباشــــر عڴــ نۗــ

خلصــت ɸــذه الورقــة إڲــʄ أن اݍݰɢومــة يجــب أن تتخــذ سياســات مــن شــاٰڈا تثȎــت ɠــل مــن ســعر الفائــدة وســعر الصــرف، كمــا 

اق؅فحت الدراسة تبۚܣ سياسات تقلل من الاست؈فاد بʋنما يتم Ȗعزʈز سياسات التصدير كما يجب عڴʄ اݍݰɢومة التقليل من 

. ʏالاق؅فاض اݍݵارڊ  

  ـــ  Impact of Exchange Rate on Foreigh direct Investment inوآخـرون، Ȋعنـوان Muhammad Bilawalدراسـة لـ

Pakistan  ــذه الدراســة اختبــارات الارتبــاط وتحليــل الانحــدار مــن خــلال برنــامجɸ تــم تطبيــق مــن خــلال ،SPSS  للتحقــق مــن

)، أظɺــرت نتــائج الارتبــاط وجـــود 2013-1982لباكســتان للف؅ـــفة (العلاقــة بــ؈ن ســعر الصــرف والاســـȘثمار الأجنۗــܣ المباشــر ࢭــʏ ا

علاقــة ذات دلالــة إحصــائية إيجابيــة بــ؈ن ســعر الصــرف والاســȘثمار الأجنۗــܣ المباشــر ࢭــʏ الباكســتان وذلــك مــن خــلال معامــل 

  ). R-square =0.679الارتباط (

  :المفɺوم واݝݰدداتالاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر :  .2

ــة وݯݨــــم       ــ؈ن المــــدخرات اݝݰليــ ــوة بــ ــة لســــد الفجــ ـــدول الناميــ ــه اغلــــب الـ ــأ إليــ ـــر  منفــــذ تݏݨــ ــܣ المباشـ ــȘثمار الأجنۗــ يمثــــل الاســ

   .وفيما يڴʏ سɴتعرف عڴʄ مفɺومه ومحدداته الاسȘثمارات المطلوب تنفيذɸا خلال المراحل  الأوڲʄ للتنمية 

العديد من الدراسات والتقارʈر الاقتصادية Ȗعرʈفات للاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر نورد لقد  :الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر مفɺوم . 1. 2

  :يڴʏ فيمامٔڈا Ȋعضا 

  ʏــا  الأمــوالۂــɺع تملكʉداخــل الدولــة المضــيفة بقصــد إقامــة مشــار ʄســاب إڲــɴات، الۘــܣ تɠومــات، أو أفــراد، أو شــرɢيــة (حȎالأجن

(محمـد عبـد  .العوائد،وضـمن شـروط يتفـق علٕڈـا إڲـʄ الدولـة المضـيفة اݍݨɺة الأجنȎية وتأخذ عوائدɸا Ȋعد دفع ɲسبة من ɸـذه

 )18، صفحة 2005العزʈز، 

   ــو إذا ــف وطنيـــة فɺـ ــܣ أو شـــركة غ؈ـ ــه أجنȎيـــة وتـــؤول لفـــرد أجنۗـ ــȘثمار الـــذي يقـــام ࢭـــʏ دولـــة مضـــيفة،إلا أن ملكيتـ ɸـــو ذلـــك الاسـ

  )23، صفحة 2010(عمر عبد الɺادي،،  .اسȘثمار أجنۗܣ مباشر 

   اتفاقيـات ʄثمارات بنـاءا عڴـȘالبلـدان المضـيفة للاسـ ʏات أو مشـروعات تؤسـس ࢭـɠل شـرɢشـ ʏثمارات الۘـܣ تـتم ࢭـȘتلك الاس ʏۂ

ثنائيـة أو متعــددة الأطــراف أو بموجـب قــوان؈ن الاســȘثمار للبلـد المضــيفة وتأخــذ شـɢل شــرɠات مســاɸمة أو غ؈فɸـا مــن أشــɢال 

 )15، صفحة 2017(وداعة الله و Ȗسɴيم،  .لقوان؈ن ونظم تلك البلدان  الشرɠات وتمارس ɲشاطɺا ࢭʏ البلد المضيف وتخضع

  ثمار الأجنۗــܣ المباشـرȘالقــانون اݍݨزائــري :فقــد عـرف  المشــرع اݍݨزائــري  الاســ ʏ10-01بمقتغــۜܢ القــانون رقــم–أمـا ࢭــ  ʏالمــؤرخ ࢭــ

مـن  03-01،الصـادر بتـارʈخ مـن الامـر رقـم47(اݍݨمɺورʈة اݍݨزائرʈة،،العدد رقم :عڴʄ أنه -والمتضمن قانون المناجم 2001يوليو 03

   )2001، 10-01القانون 

  يـــل،أو إعـــادةɸشـــاطات جديـــدة،أو توســـيع قـــدرات الإنتـــاج أو إعـــادة التأɲ إطـــار اســـتحداث ʏاقتنـــاء أصـــول تنـــدرج ࢭـــ

 ؛الɺيɢلة

 ʏرأسمال مؤسسة ࢭ ʏمة ࢭɸية المساɴمات نقدية أو عيɸل مساɢ؛ش 

 .ليةɠ إطار خوصصة جزئية أو ʏشاطات ࢭɴاستعادة ال 

سبق وجود Ȗشابه من حيث المضمون ب؈ن التعرʈفات المذɠورة،حيث تتفق جميعɺا ࢭʏ نظرٮڈا للاسـȘثمار الأجنۗـܣ  ممايتܸݳ 

  ɠونه تدفق لرأس المال عڴʄ دولة غ؈ف دولة صاحب رأس المال Ȋغرض إɲشـاء مشـروع طوʈـل
ً
 أو جزئيـا

ً
الأجـل يتـوڲʄ المسـȘثمر إدارتـه ɠليـا
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 ʏثمار الأجنۗـܣ المباشـر تتمثـل ࢭـȘف الاسـʈعرȖ ʏا ࢭɸسية الۘܣ يتطلب توف؈فʋح. فالعناصر الرئȋتحقيق الر ʏدفه المتمثل ࢭɺوذلك خدمة ل

 وجود تدفق الأموال نقدية من دوله لدوله أخرى وذلك Ȋغرض أɲشاء مشروع رȋڍʏ من خلال توڲʄ إدارة ذ
ً
 أو جزئيا

ً
  .لك المشروع ɠليا

 )67، صفحة 2014(اݍݨبوري،  : محددات الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر.  2.2

إن تدفق الاسȘثمار الأجنۗـܣ المباشـر يɢـون مرتبطـا دائمـا بمـدى اسـتعداد الدولـة المضـيفة لتقبـل ɸـذا النـوع مـن التـدفقات   

  :  ɸنا يɢون للمزايا دورا كب؈فا ࢭʏ التأث؈ف عڴʄ جذب الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر، وʈتم ب؅فك؈ق عڴʄ أɸم اݝݰدداتالمالية، ومن 

 عت؄فʇ:ئــة السياســية، حيــث أن وجــود  اݝݰــددات السياســيةʋلة للبɢــم العوامــل المشــɸالبلــد أحــد أ ʏالنظــام السيا؟ــۜܣ القــائم ࢭــ

 نظام سيا؟ۜܣ مستقر يقوم عڴʄ اݍݰرʈة وكفالة حقـوق الإɲسـان ʇعت؄ـف متطلـب رئʋؠـۜܣ ݍݵلـق بʋئـة سياسـية جاذبـة للاسـȘثمار

  .)8)، صفحة 2005(الله، (

  ــܣ المباشـــر لتوجيـــه رؤوس أموالـــه نحـــو ــادية:Ȗعت؄ف أɸـــم مـــدخل ʇعتمـــد عليـــه صـــاɲع قـــرار الاســـȘثمار الأجنۗـ اݝݰـــددات الاقتصـ

  :)114، صفحة 2006/2007(برحومة،  اݍݵارج ،وفيما يڴʏ سʋتم عرض أɸم اݝݰددات الاقتصادية وۂɠ ʏالآȖي

  ــمɸالــذي ݯݨــم الســوق :إن أ ʏــو ݯݨــم ونمــو الســوق اݝݰڴــɸثمار الأجنۗــܣ المباشــر، وȘالاســ ʄالعوامــل الۘــܣ تــؤثر عڴــ

ʇعت؄ــف عمـــلا محفـــزا للاســـȘثمار ،لـــذلك تݏݨـــأ الشـــرɠات متعـــددة اݍݨɴســـيات إڲـــʄ العديـــد مـــن المقـــايʋس لتقـــدير ݯݨـــم 

نمـو الـدخل ࢭـʏ قيـاس السوق و معدلات نموه ɠالناتج اݝݰڴʏ اݍݵام وۂʏ ترتكـز عڴـʄ معـدل الـدخل الفـردي و معـدل 

  .ݯݨم السوق اݝݰڴʏ ࢭɸ ʏذه الدول 

 ــذه المــوارد طبيعيــة مثــل الب؅ــفول، الغــاز، الميــاه، المنــاخ. وقــدɸ ــونɢة  تـوافر المــوارد و عامــل الكفاءة:قــد تʈشــرȊ ــونɢت

ــا أيضـــا جودتـــه و كفاءتـــه)، كمـــا يمكـــن أن تɢـــون تكنولوجيـــة مثـــل  ــا تɢلفـــة عنصـــر العمـــل فقـــط و୒نمـ (ولا يقصـــد ɸنـ

  مراكز البحث و التطوʈر، اݝݵابر.أو تموʈلية (إمɢانية اݍݰصول عڴʄ القروض).

   عامل الاقتصاد المضيف مع اݍݵاȖ اݍݵارج: يقصد به ݯݨم ʄنـاك عـدة مؤشـرات درجة الانفتاح الاقتصادي عڴɸرج و

لɺـــذا الانفتـــاح أɸمɺـــا: ɲســـبة المســـتوردات مـــن النـــاتج اݝݰڴـــʏ؛ حاصـــل جمـــع المســـتوردات مـــع الصـــادرات كɴســـبة مـــن 

ʏالإجماڲ ʏسبة من الناتج اݝݰڴɴ؛ حاصل الصادرات كʏالإجماڲ ʄالناتج اݝݰڴ. 

ــاك  ــ ـــنɸنـ ــʄ  مــ ـــودا و حـــــواجز عڴـــ ــܣ تفـــــرض قيــ ــع أن البلـــــدان الۘـــ ــــث يتوقـــ ــــس ذلـــــك حيـ ـــت؈فاد يـــــرى عكـ ــاءو الاســ ــ ــʄ  ٭ڈـــــدف البقـ عڴـــ

ــة، ــȘثمارات الأجنȎيــ ــا الاســ ــه إلٕڈــ ــܣ تتجــ ــʏ الۘــ ــة ۂــ ــادياٮڈا مغلقــ ــاج  اقتصــ ــوا بالإنتــ ــܢ يقومــ ـــك و حۘــ ــا لتلـ ــع داخــــل تلــــك الــــدول تخطيــ التوزʉــ

، الصـــفحات 2007/ 2006(قديــد،  اݍݰــواجز،و لا يــتم إلا ࢭـــʏ البلــدان الۘـــܣ لɺــا ســـوق كب؈ــف يمكنــه اســـتقطاب رؤوس الأمــوال الأجنȎيـــة

90-91(.  

  ــ ــ؈ن  عر الصـــرف:سـ ــية بـ ــȘثمارات الأجنȎيـــة المباشـــرة ،و لوجـــود علاقـــة عكسـ ــة العملـــة عـــاملا ݍݨـــذب الاسـ ــف تخفـــيض قيمـ ʇعت؄ـ

أســعار الصــرف و الرȋحيــة الɴســȎية للعوائــد الاســȘثمارʈة ࢭــʏ الــدول المضــيفة،فتقلبات أســعار الصــرف المتوقعــة تحــدد ݯݨــم 

 .)52، صفحة 2006(عمر،  تدفقات الاسȘثمارʈةال

  حركــة رأس المــال، كمــا  عــدل التܸــݵم:م ʄعڴــ ʏالتــاڲȋــاح، وȋســع؈ف وݯݨــم الأرȘسياســة ال ʄمعــدلات التܸــݵم تــأثر مباشــرة عڴــ

اݍݨɴسيات، كما نجد تأثر رȋحيـة السـوق نȘيجـة تؤثر عڴʄ تɢاليف الإنتاج الۘܣ توڲʏ أɸمية كب؈فة من طرف الشرɠات متعددة 

 .)66، صفحة 1992(النجار،  لارتفاع معدلات التܸݵم ࢭʏ الدول المضيفة

  ثماراتȘعت؄ـــف حـــافزا ݍݨـــذب الاســـʇ اݝݰـــددات القانونيـــة: إن تبۚـــܣ الدولـــة لقواعـــد قانونيـــة مرنـــة و مســـايرة للتطـــورات الدوليـــة

ڈـا  الأجنȎيـة المباشـرة ، عڴـʄ اعتبـار أن اݝݰـددات القانونيـة أصـبحت أحـد العناصـر الأساسـية ࢭـʏ تحسـ؈ن منـاخ الاسـȘثمار ɠوٰ

  .)8)، صفحة 2005(الله، ( ر الأجنۗܣالضمانات اللازمة للمسȘثمو تمنح الثقة 
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  الدولـة المضـيفة ʏࢭـ ʏو المستوى اݍݰقيقي الذي يم؈ق اݍݨانب الثقـاࢭɸ عۚܣ اݝݰددات الثقافيةȖ :حيـث أن  اݝݰددات الثقافية

 ʏــم الاعتبــارات ࢭــɸــو مــن أɸ ــذا اݝݰــيطɸ ʏثمر الأجنۗــܣ ࢭــȘيل إدمــاج المســɺســȖ يــة، و يمثــل ذلــك قــدرةȎثمارات الأجنȘجلــب الاســ

ʏاݍݨانـب الثقـاࢭ ʄن الأجانـب عڴـʈثمرȘتمامـات المسـɸا ،تنصـب اɸثمارȘية بخصوص قرار اسـȎات الأجنɠتمام الشرɸمحور ا  ʏࢭـ

ــʏ جـــــذب ــف ࢭـــ ــة، تلعـــــب دور كب؈ـــ ـــددات الثقافيـــ ـــاڲʏ فاݝݰــ ـــيفة ،وȋالتــ ــܣ  الـــــدول المضــ ــȘثمار الأجنۗـــ واســـــتقطاب و زʈـــــادة تـــــدفق الاســـ

ــر، ــʄ الــــدول الناميــــة، و  المباشــ ــܣ المباشــــر عڴــ ــȘثمار الأجنۗــ ــد الاســ ــȎب عــــدم توافــ وحســــب ɸــــذه اݝݰــــددات يمكــــن أن ɲســــتɴتج ســ

 ʏ20السيطرة حواڲ ʏحواڲ ʄية80% من دول العالم عڴȎثمارات الأجنȘ45، صفحة 2011/2012(ط؈ف،  % من الاس(.  

  ــمɸثمار، وأȘــة جاذبــة للاســʈئــة إدارʋمــة ݍݵلــق بɺالدولــة مــن العوامــل الم ʏعت؄ــف النظــام الإداري الســائد ࢭــʇ : ــةʈاݝݰــددات الإدار

 ʄقـــة تقلــل مـــن الـــزمن المطلــوب لݏݰصـــول عڴـــʈـــة بطرʈالعمليــة الإدار ʄوميــة تقـــوم عڴـــɢـــزة حɺــة وجـــود أجʈئـــة الإدارʋر البɸمظــا

ما يتطلب ذلك تخفيض أو القضاء عڴʄ ب؈فوقراطية اݍݨɺاز اݍݰɢومي،كما أن كفاءة ال؅فخيص لإɲشاء المشروع للاسȘثمار، ك

ʇعت؄ف متطلب رئʋؠۜܣ ݍݵلق بʋئة إدارʈة  -بالتخطيط، والتنفيذ والمتاȊعة وال؅فوʈج  -اݍݨɺاز الإداري القائم عڴʄ أمر الاسȘثمار 

  .)14، صفحة . 2012-2011(داودي،  جاذبة للاسȘثمار
  :)124-123، الصفحات 2010(فاروق،  الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر بتدفقسعر الصرف  علاقة .3

الأجنۗܣ المباشر بأسعار الصرف وذلك باعتبار أن تقلبات أسعار الصرف تؤثر عڴʄ عمليات اتخاذ  الاسȘثماريتأثر 

القرارات الاسȘثمارʈة السليمة،فࢼܣ تؤدي إڲʄ حدوث Ȗغ؈فات ࢭʏ الرȋحية الɴسȎية للعوائد الاسȘثمارʈة ࢭʏ الدول المضيفة مقارنة 

المفاجئة لأسعار الصرف لɺا تأث؈ف سلۗܣ عڴʄ المناخ الاسȘثماري باعتبارɸا  بتحوʈلɺا إڲʄ اݍݵارج أو إعادة توزʉعɺا،كما أن التقلبات

Ȗعرض المسȘثمر ݍݵسارة باɸضة غ؈ف موقعة نȘيجة صعوȋة القيام بدراسات اݍݨدوى،وȋالتاڲʏ عدم Ȗܨݨيع تدفقات رؤوس 

ض قيمة العملة الۘܣ سبق تقوʈم الأموال طوʈلة الأجل إڲʄ داخل الدولة بل Ȗܨݨع عڴʄ خروج رؤوس الأموال،إذ أن احتمال انخفا

الاسȘثمار ٭ڈا يؤدي إڲʄ عائدات أقل عند قياسɺا بالعملة الأساسية للمسȘثمر وȋالتاڲʏ يخآۜܢ المسȘثمر الأجنۗܣ من توجيه 

  اسȘثماراته إڲʄ تلك الأسواق الۘܣ Ȗعرضه ݝݵاطر عدم استقرار سعر الصرف.

لسلع واݍݵدمات المصدرة والمستوردة فࢼܣ تؤدي إڲʄ ارتفاع أسعار قيمة العملة الوطنية تؤثر عڴʄ أسعار ا انخفاضأي   

السلع المستوردة نȘيجة لارتفاع سعر الصرف ࢭʏ مواجɺة العملات الأخرى،ومن ثمة زʈادة ما يدفع من العملة الوطنية ࢭʏ مقابل 

ي إڲʄ انخفاض أسعار السلع المصدرة الأسعار تلك السلع،مما يؤثر عڴʄ قدرة المسȘثمر الأجنۗܣ عڴʄ الاست؈فاد،ومن جɺة أخرى تؤد

من الدولة ࢭʏ السوق الدوڲʏ،وɸذا الأمر يحمل المسȘثمر نفقات إضافية وخاصة إذا ɠان المشروع طوʈل الأجل وɠان ʇستورد المواد 

  الأولية للقيام بالعملية الإنتاجية أو تقديم خدمة .

اݝݰلية مما يرفع من أسعار السلع الرأسمالية كما أن انخفاض سعر الصرف ينجم عنه الارتفاع ࢭʏ سعر الفائدة 

  وȋالتاڲʏ يرفع من تɢلفة الاسȘثمار والۘܣ ينعكس تأث؈فɸا عڴʄ انخفاض الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر. المستوردة،

ݳ    ݰت Ȋعض الدراسات التطبيقية أن المسȘثمر الأجنۗܣ يتفاعل بردود عكسية مع تقلبات أسعار الصرف حيث أوܷ كما أوܷ

cuschman  عد حدوث تخفيض العملة. 1985سنةȊ ثمر الأجنۗܣ ينجذب للدولȘأن المس،  

وأن ɸذا المسȘثمر يأخذ ࢭʏ اݍݰسبان التوقعات المستقبلية لأسعار الصرف لتحديد النفقات الاسȘثمارʈة لان ɸذه 

 ʏالدول المضيفة مقارنة بالبدائل الأخرى الممثلة ࢭ ʏة ࢭʈثمارȘية للعوائد الاسȎسɴحية الȋالر ʏعة ࢭʉغ؈فات سرȖ ʄالتقلبات تؤدي إڲ

إڲʄ وجود ارتباط سلۗܣ ب؈ن معدل الصرف الاس׿ܣ  1996ࢭʏ دراسة سنة  CAVESا توصل تحوʈلɺا لݏݵارج أو إعادة توزʉعɺا،كم

واݍݰقيقي وتدفق الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر ࢭʏ أمرɢʈا،كما أن التقلبات المفاجئة لأسعار الصرف لɺا تأث؈ف سلۗܣ عڴʄ المناخ 

  الاسȘثماري.
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  متغ؈فات الدراسة التحليل الاقتصادي لتطور  .4

إڲʄ التحليل الاقتصادي لتطورات ɠل من تدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر وسعر الصرف باݍݨزائر  سʋتم التطرق 

  ) :2018-1990للف؅فة (

  ): 2018- 1990التحليل الاقتصادي لتطور تدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر باݍݨزائر للف؅فة ( .1.4 

شɺد تدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشرة الوافدة إڲʄ اݍݨزائر Ȗغ؈فات كث؈فة خلال الف؅فة المدروسة متأثرا Ȋعدة Ȗغ؈فات   

ݳ ذلك :    اقتصادية داخلية وخارجية، واݍݨدول التاڲʏ يوܷ

  )2018-1990يب؈ن مسار الاسȘثمار الأجنۗܣ الوارد إڲʄ اݍݨزائر خلال الف؅فة (:  1 شɢلال

  

  Eviewsاعتمادا عڴʄ برنامج  تانمن إعداد الباحثالمصدر: 

أعلاه والذي يمثل تطور الاسȘثمار الأجنۗܣ الوارد إڲʄ اݍݨزائر خلال الف؅فة المدروسة والذي يمكن  شɢلمن خلال قراءة ال  

  تقسيمه إڲʄ أرȌع مراحل : 

 ) ʄــ ــة الأوڲــ ــ؈ن 2000-1990المرحلــ ــȘثمارات ومحــــدوديْڈا حيــــث تراوحــــت قيمتــــه بــ ــة الاســ ــܣ تم؈ــــقت بقلــ مليــــون دولار  0.001): والۘــ

مليون دولار، وʈرجع ضعف الاسـȘثمار خـلال ɸـذه الف؅ـفة أساسـا إڲـʄ الأزمـة الأمنيـة الۘـܣ عرفْڈـا اݍݨزائـر خـلال حقبـة  606.6و

  قتصادية عڴʄ غرار أزمة المديونية .الȘسعينات، وكذلك تفاقم Ȋعض المشاɠل الا

 ) اݍݨزائـر حيـث تراوحـت 2014-2001المرحلة الثانية ʄثمار الأجنۗـܣ الـوارد إڲـȘتدفقات الاسـ ʏفقد عرفت انتعاشا مݏݰوظ ࢭ :(

ــ؈ن  ــار دولار و 0.6378بــ ــادية وكــــذلك  2.7453مليــ ــة والاقتصــ ـــاع الأمنيــ ــʄ تحســــن الأوضـ ــاش إڲــ ـــذا الانتعــ ــع ɸـ ــار دولار، وʈرجــ مليــ

حات الۘـܣ قامــت ٭ڈـا الدولـة ࢭــɸ ʏـذا اݝݨــال مـن خـلال التحف؈ــقات الۘـܣ أقرٮڈــا ع؄ـف مختلـف القــوان؈ن المنظمـة للاســȘثمار الإصـلا 

  الأجنۗܣ . 

  عت؄ــف أســوأ 2015المرحلــة الثالثــة  خــلال ســنةȖ ــذا العــام والۘــܣɸ ثمارات تحمــل القيمــة الســالبة خــلالȘنلاحــظ أن قيمــة الاســ :

ــȘثمارات الأ  ــال الاســ ــʏ مجــ ــيلة ࢭــ ــة حصــ ــر حصــــيلة ســــالبة بقيمــ مليــــون دولار،مــــا  537.79جنȎيــــة المباشــــرة حيــــث ܥــــݨلت اݍݨزائــ

 ʏــة، مــع عــدم الوضــوح ࢭــʈــا الب؈فوقراطيــة الإدارɺــة الۘــܣ لا تــزال معقــدة وتطبعʈــة اݍݨزائرɺن عــن الوجʈثمرȘعكــس عــزوف المســʇ

ࢭـــʏ القطـــاع الطــاقوي ࢭـــȖ ʏܦـــݨيل  مجــال الȘشـــرʉعات والقـــوان؈ن المتغ؈ــفة ومســـار اســـȘثمار مرɸق،كمــا ســـاɸم غيـــاب الاســȘثمار

  اݍݨزائر مثل ɸذه اݍݰصيلة أيضا . 

 ) عةȊعد سـنة 2018-2016المرحلة الراȊ اݍݨزائر ʏثمارات ࢭȘمليـار  1.20حيـث تراوحـت بـ؈ن  2015): نلاحظ رجوع  لقيمة الاس

  عرفه الإنتاج النفطي . مليار دولار وɸذا راجع جزئيا لتحسن السياسات الاسȘثمارʈة والتحسن الأخ؈ف الذي 1.638دولار و

عموما نلاحظ من خلال المراحل الأرȌعة الۘܣ مر ٭ڈا الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر ࢭʏ اݍݨزائر  يم؈قɸا التذبذب والتباين من     

  سنة إڲʄ أخرى .

  

  



  الزɸرة خشʋبة                                                                                              روضة جديدي 
 

  147 ، جامعة الشɺيد حمه ݍݵضر بالوادي، اݍݨزائر.» 154 - 141، ص 2020، جوان 01، العدد 05مجلة إقتصاد المال والأعمال، اݝݨلد « 
 

   ):2018-1990التحليل الاقتصادي لتطور سعر الصرف (الدينار/الدولار) باݍݨزائر للف؅فة ( .2.4

Ȗعد سياسة سعر الصرف من ضمن السياسات المعتمدة الۘܣ تݏݨأ إلٕڈا السلطات النقدية ببلدان العالم من أجل أدارة 

الاقتصاد الوطۚܣ ودعم نموه واݍݰد من اختلال توازنه، فࢼܣ Ȗسڥʄ إڲʄ فɺم Ȗغ؈فات سعر الصرف لɢي لا تɢون عاقبْڈا وخيمة أمام 

من السياسة الاقتصادية Ȗسمح بتحقيق أɸداف الȘشغيل الɢامل النمو، استقرار  الأعوان الاقتصادي؈ن، و٭ڈذا Ȗعت؄ف جزءا

)، واݍݨدول المواڲʏ 2018-1990الأسعار،وسنقوم بدراسة تطور وȖغ؈فات سعر الصرف بالɴسبة لاقتصاد اݍݨزائر خلال الف؅فة (

ݳ ذلك   :يوܷ

  )2018- 1990يب؈ن مسار سعر الصرف اݍݨزائر خلال الف؅فة (:  2الشɢل 

  
  Eviewsمن إعداد الباحث؈ن اعتمادا عڴʄ برنامج المصدر: 

أعلاه نلاحظ أن تطور سعر الصرف خلال ɸذه الف؅فة شɺد حركة ʇشو٭ڈا التذبذب ب؈ن الارتفاع  شɢللاقراءة  من خلال

والانخفاض حيث يمكن تقسيم ɸذا التطور إڲʄ ثلاث مراحل: الأوڲʄ م؈قɸا التدɸور ࢭʏ سعر الدينار مقابل الدولار والۘܣ تمتد من 

دينار للدولار الواحد عڴʄ التواڲʏ وذلك  79.6ولار الواحد إڲʄ دينار للد 8.95حيث انتقل سعر الصرف من  2002إڲʄ غاية  1990

 2013إڲʄ غاية  2003راجع لمشروطية  صندوق النقد الدوڲȊ ʏغية إعادة التوازن لم؈قان المدفوعات، أما المرحلة الثانية والممتدة من 

 2003دينار Ȋعد أن ɠان سنة  72.06أين أصبح الدولار ʇساوي  2004فقد لاحظنا تحسن ࢭʏ سعر صرفه ابتداء من سنة 

إڲʄ حد  2013دنان؈ف تقرʈبا، وواصل الدينار انخفاضه حۘܢ وصل سنة  05أي بتحسن ࢭʏ سعر الصرف الدينار قدره  ʇ77.39ساوي 

فقد بقي الدينار ʇܦݨل انخفاضات  2018إڲʄ غاية  2014) دينار جزائري مقابل دولار واحد، أما المرحلة الثالثة و الۘܣ ɠانت 79.36(

ࢭʏ السوق الرسمية وɸذا لم يكن ࢭʏ اݍݰسبان خاصة Ȋعد  110.973والذي بلغت قيمة الدينار للدولار الواحد  2018كب؈فة إڲʄ غاية 

  السياسات التنموʈة الۘܣ عرفْڈا اݍݨزائر خلال اݍݵمسة عشر سنة الأخ؈فة والۘܣ ɠان متوقع مٔڈا أن Ȗغ؈ف الكث؈ف.

5 . ʏثمار الأجنۗܣ باݍݨزائر للف؅فة (التحليل القيا؟ۜܣ لأثر سعر الصرف ࡩȘ2018-1990جاذبية الاس: (  

) قوم 2018-1990يكمن دور ɸذا اݍݨزء ࢭʏ إبراز تأث؈ف سعر الصرف ࢭʏ جاذبية الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر باݍݨزائر للف؅فة (

  باݍݵطوات التالية :
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 التعرʈف بمتغ؈فات الدراسة : .1.5

الأثر وجب التعرʈف بمتغ؈فات النموذج، حيث تتفق مجمل النظرʈات أن سعر  قبل الشروع بالدراسة القياسية لدراسة

الإيجاب لذا اعتمدت الدراسة أداة سعر الصرف (الدينار  الصرف يؤثر ࢭʏ جاذبية الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر سواءا بالسلب أو

  رد إڲʄ اݍݨزائر كتغ؈ف تاȊع.مقابل الدولار الأمرɢʈي) كمتغ؈ف مستقل وتدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر الوا

 التعرʈف بمتغ؈فات الدراسة:  1جدول 

  نوع المتغ؈ف  أسم المتغ؈ف  الرمز

FDI ) ثمار الأجنۗܣ الواردةȘتدفقات الاسMillions of dollars (ع  مليون دولارȊمتغ؈ف تا  

EXC (يɢʈعملة محلية مقابل الدولار الأمر) متغ؈ف مستقل  سعر الصرف  

  انتالباحثمن إعداد المصدر : 

  دراسة استقرارʈة السلاسل الزمنية :  .2.5

قبل أن نجري التحليل الذي يب؈ن الأثر الذي يلعبه سعر الصرف ࢭʏ جاذبية الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر باݍݨزائر ودرجة 

السلاسل الزمنية شرطا أساسيا ࢭʏ دراسة علاقة التɢامل  التɢامل بئڈما لابد أولا من دراسة استقرارʈْڈا، حيث Ȗعد استقرارʈة

الم؅قامن لتفادي مشɢل الانحدار الزائف، وتɢون السلسلة الزمنية مستقرة إذا تذبذبت حول وسط حساȌي ثابت وȘȋباين ثابت، 

) ADFفولر المطور (ومن أɸم الاختبارات لدراسة طبيعة وخصائص السلاسل الزمنية للمتغ؈فات محل الدراسة نجد اختبار ديɢي 

الذي ʇعت؄ف من أك؆ف الاختبارات استعمالا للكشف عن وجود جذر الوحدة ࢭʏ السلاسل الزمنية وذلك بالاعتماد عڴʄ ال؄فنامج 

  . Eviews 10الإحصاǿي 

) ADF) باستخدام اختبار(FDI) والاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر(EXCنتائج اختبار الاستقرارʈة للسلسلت؈ن سعر الصرف (

  ܷݰة ࢭʏ اݍݨدول المواڲʏ : مو 

  )ADFنتائج اختبار الاستقرارʈة للسلاسل باستخدام اختبار ديɢي فولر المطور (:  2جدول 

  المتغ؈فات

Augmented Dickey Fuller  

(Level)  

Augmented Dickey Fuller  

( First Difference)  

  النȘيجة  قيمة الاحتمال  النȘيجة  قيمة الاحتمال

FDI 0.4805  Non- Stationary  0.0000  Stationary  

EXC  0.9973  Non- Stationary  0.0038  Stationary  

  )1بالاعتماد عڴʄ المݏݰق رقم ( تان: من إعداد الباحث المصدر

) عند مقارنة قيمة ستودنت Ȗ1ش؈ف نتائج اختبار استقرارʈة السلاسل الزمنية من خلال اݍݨدول أعلاه والمݏݰق رقم (

الإحصائية بالقيم اݍݰرجة)، إڲʄ أن السلسلت؈ن  غ؈ف مستقرتان  LM) أو (Mackinnonاݍݨدولية (جداول  اݝݰسوȋة مع ستودنت

  ، إذن لدينا احتمال وجود تɢامل مش؅فك .I(1)ومتɢاملتان عند الفرق الأول  I(0)عند المستوى الأول 

 :  )Engel-Granger test( اختبار التɢامل المش؅فك باستخدام منݤݨية انجل جرا نجر  .3.5

مستقرتان عند فرقɺما الأول،وȋالتاڲʏ فإن الطرʈقة الأɲسب لدراسة  EXC و ȊFDIعد التأكد من أن السلسلت؈ن الزمنʋت؈ن  

العلاقة ɸو الاعتماد عڴʄ طرʈقة انجل جرانجر ذات اݍݵطوت؈ن والۘܣ Ȗعد من أɸم الطرق المستخدمة ࢭʏ اختبار التɢامل المش؅فك 

  ر بمرحلت؈ن : حيث Ȗستلزم ɸذه الطرʈقة المرو 

  )304، صفحة Bourbonnais ،2015( للعلاقة طوʈلة الأجل: OLSالمرحلة الأوڲʄ : تقدير  -أ

𝒚𝐭 = 𝜶 ෝ +  𝛃෡𝒙𝐭  + 𝒆𝐭               (𝑬𝑪𝑴) 

  لعلاقة النموذج الديناميɢي (عڴʄ المدى القص؈ف) : OLSالمرحلة الثانية : تقدير  -ب

∆𝐲𝐭 =  𝜶𝟏∆𝒙𝐭  +  𝛂𝟐𝒆𝒕ି𝟏 + 𝒖𝒕                 𝜶𝟐 < 𝟎 
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  )25، صفحة 2011(راۂʏ، حيث : 

  . الفرق الأول :  ∆

et  :. ة إحصائياʈحد اݍݵطأ سالب الإشارة اݍݨ؄فية ومعنو  

et-1  :الف؅فة السابقة ʏسبة اختلال التوازن ࢭɲ حد تܶݰيح اݍݵطأ  

  تقدير نموذج  العلاقة التوازنية ࡩʏ الأجل الطوʈل (انحدار التɢامل المش؅فك ) :   .1.3.5

  التɢامل المش؅فك للنماذج المستخدمة ࢭʏ التقدير  نقوم باختبار  استقرارʈة البواࢮʏ لتلك النماذج كما يڴʏ:  اختبارمن أجل 

بتطبيق طرʈقة المرȌعات الصغرى الاعتيادية، و୒جراء الانحدار ب؈ن سعر الصرف وتدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر ࢭʏ اݍݨزائر للف؅فة     

  )، تحصلنا عڴʄ العلاقة التالية : 1990-2018(

FDI = -56.8276507629 + 15.7679375332*EXC ……(1)  

) والنتائج مݏݵصة ࢭʏ اݍݨدول PP) وفيليȎس ب؈فون (ADFاختبار ديɢي فولر الموسع (من خلال استخدام  البواࢮʏوسʋتم فحص 

 : ʏالتاڲ  

  نتائج اختبار سلسلة بواࢮʏ التقدير: 3جدول 

  اختبار فليȎس ب؈فون  اختبار ديɢي فولر الموسع  

  المتغ؈ف
القيمة 

  اݝݰسوȋة
  القرار  القيمة اݝݨدولة

القيمة 

  اݝݰسوȋة
  القرار  القيمة اݝݨدولة

Ut  2.593  1.953   مستقرة عند المستوى   1.953  2.684  مستقرة عند المستوى  

 )3بالاعتماد عڴʄ المݏݰق رقم ( تانمن إعداد الباحثالمصدر : 

) بواࢮʏ معادلة انحدار التɢامل 3استقرارʈة السلاسل الزمنية من خلال اݍݨدول أعلاه والمݏݰق رقم ( اختبارأظɺرت نتائج 

نرفض فرضية العدم القائلة بوجود جذر اݝݨدولة، حسب اختبار ديɢي فولر وفيليȎس ب؈فون  tو اݝݰسوȋة  tالمش؅فك عند مقارنة 

الأمر الذي يؤكد عڴʄ وجود علاقة تɢامل  ،I(0)وحدوي،وɸو ما يدل عڴʄ أن  سلسلة البواࢮʏ مستقرة (ساكنة) عند المستوى الأول 

ر الأجنۗܣ المباشر، وȋالتاڲʏ يمكننا تبۚܣ صياغة نموذج تܶݰيح اݍݵطأ مش؅فك طوʈل الأجل ب؈ن سعر الصرف وتدفقات الاسȘثما

ECM  .  

 ) :  ECMتقدير نموذج العلاقة التوازنية ࡩʏ الأجل القص؈ف ( تܶݰيح اݍݵطأ . 2.3.5

نرʈد من خلالɺا إظɺار  ࢭʏ منݤݨية انجل جرانجر Error correction model إن خطوة تقدير نموذج تܶݰيح اݍݵطأ    

) ࢭʏ الأجل القص؈ف، واݍݨدول التاڲʏ 2018-1990العلاقة ب؈ن سعر الصرف وتدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ باݍݨزائر للف؅فة المدروسة (

  يظɺر النتائج المتحصل علٕڈا .

  (المدى القص؈ف) ECMنتائج تقدير نموذج تܶݰيح اݍݵطأ :  4جدول 

Prob t-Statistic Sts.Error coefficient variable 

0.0502  2.057  129.68  266.79  C 

0.0094  2.815-  19.359  54.512-  DEXC  

0.0010  3.7359-  0.1325  0.4951- Ut(-1) 

DFDI = 266.792472709 - 54.512703865*DEXC - 0.495197833697*UT(-1) 

  10Eviewsبالاعتماد عڴʄ برنامج  تانمن إعداد الباحثالمصدر : 
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إن معامل  إبطاء حد تܶݰيح  اݍݵطأ يكشف عن سرعة أو بطء عودة المتغ؈فات إڲʄ حالة التوازن، وʈجب أن يɢون ɸذا 

 ʄش؈ف القيمة المطلقة لمعامل حد تܶݰيح اݍݵطأ إڲȖامل مش؅فك ب؈ن التغ؈فات، وɢا وسالب الإشارة للكشف عن وجود تʈالمعامل معنو

رة السالبة تقارب النموذج اݍݰرɠي عڴʄ المدى القص؈ف، والمعامل السالب والمعنوي سرعة استعادة حالة التوازن، وتظɺر الإشا

  المرتبط بإبطاء حد تܶݰيح اݍݵطأ وسيلة أك؆ف فعالية لبيان التɢامل المش؅فك . 

) وعليه يمكن القول أن prob=0.0010) ومعنوي حيث (-0.4951وࢭɸ ʏذا النموذج تبلغ قيمة معامل تܶݰيح اݍݵطأ (

ن أخطاء الأجل القص؈ف يمكن تܶݰيحɺا ࢭʏ سنة واحدة لأجل العودة إڲʄ الوضع التوازɲي طوʈل الأجل، أي انحراف % م0.4951

) t% ࢭʏ تدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر ࢭʏ الأجل القص؈ف عن قيمْڈا التوازنية قابلة للتܶݰيح ࢭʏ الف؅فة الزمنية (ɲ49.51سȎته 

ݰة العلاقة التوازنية ࢭʏ الأجل القص؈ف.والمعتمدة ࢭʏ الدراسة سنة واحدة. وɸذ   ا ما يؤكد دقة وܵ

  التفس؈ف الاقتصادي للنموذج  :  .3.3.5

بالنظر إڲʄ النتائج المتحصل علٕڈا من اختبار علاقات المدى الطوʈل ب؈ن سعر الصرف وتدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر 

  )، إڲʄ وجود علاقة ب؈ن المتغ؈فين ࢭʏ المدى الطوʈل، وʈمكن تفس؈ف النتائج كما يڴʏ : 2018-1990إڲʄ اݍݨزائر للف؅فة (

  اɺثمار الأجنۗܣ، أي أن التقلبات المفاجئة لأسعار الصرف لȘتدفقات الاس ʄأسعار الصرف يؤثر سلبا عڴ ʏإن التذبذب ࢭ

باختبار وتقييم المشارʉع وɸذا ما تثȎته حركة تأث؈فات سلبية يصعب القيام بدراسات جدوى المشارʉع الاسȘثمارʈة المتعلقة 

 ʄأسعار الصرف أدى إڲ ʏيات (تقلبات ࢭɴسعيȘثمار الأجنۗܣ المباشر خلال ف؅فة الȘل من سعر الصرف وتدفقات الاسɠ

  ؛نقصان التدفقات الاسȘثمارʈة )

  تدفقات الا ʏادات معت؄فة ࢭʈز ʄالسنوات الأخ؈فة أدى إڲ ʏأسعار الصرف ࢭ ʏثمار الأجنۗܣ المباشر مقارنة إن الانخفاض ࢭȘس

بف؅فة الȘسعينات. لذا يمكن استɴتاج أن انخفاض قيمة العملة اݍݨزائرʈة له اثر ايجاȌي عڴʄ تدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ 

المباشر إڲʄ الداخل، وȋالتاڲʏ خفض سعر الصرف الدينار يؤدي إڲʄ زʈادة ݯݨم تدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر وɸو ما 

  مع النظرʈة الاقتصادية.يتوافق 

  اختبارات Ȗܨݵيص جودة النموذج .4.5

يتم التأكد من ܵݰة النموذج المستخدم ࢭʏ التحليل الاقتصادي وخلوه من المشاɠل القياسية عن طرʈق إجراء عدة 

  عا وۂʏ :   اختبارات Ȗܨݵيصية تكشف عن وجود المشاɠل الإحصائية من عدمɺا وقد تم اختبار الاختبارات المɺمة والأك؆ف شيو 

-Jarque: للتحقق من شرط إتباع بواࢮʏ النموذج المقدر تم استخدام اختبار(اختبار التوزʉع الطبيڥʏ لأخطاء العشوائية. 1.4.5

Bera  . اݍݨدول أدناه ʏݰة ࢭ   )، ونتائج الاختبار موܷ

 اختبار التوزʉع الطبيڥʏ لأخطاء العشوائية:  5جدول 

  اݝݵرجات  الاختبار

  التوزʉع الطبيڥʏ لأخطاء العشوائيةاختبار 
prob Jarque-Bera  

0.649378 0.863481 

  10Eviewsبالاعتماد عڴʄ برنامج  تانمن إعداد الباحثالمصدر : 

وۂʏ أك؄ف من مستوى  Ȗ0.863481ساوي  Jarque-Beraأظɺر اختبار التوزʉع الطبيڥʏ للأخطاء العشوائية أن احتمالية 

  نقبل فرضية العدم القائلة بأن البواࢮʏ موزعة توزʉعا طبيعيا .%، مما يجعلنا 5المعنوʈة 

 ARCHمن اجل التحقق من أن النموذج لا ʇعاɲي من مشɢل عدم ثبات التباين ɲستخدم اختبار اختبار عدم ثبات التباين : .2.4.5

: ʏاݍݨدول التاڲ ʏݰة ࢭ  لɺذا الغرض، والنتائج موܷ



  الزɸرة خشʋبة                                                                                              روضة جديدي 
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 : اختبار عدم ثبات التباين 6جدول 

  اݝݵرجات  الاختبار

  اختبار عدم ثبات التباين
F-statistic  Prob.F  Obs*R-squared Prob.chi- squared(1) 

0.796282 0.3804 0.832052 0.3617 

  10Eviewsبالاعتماد عڴʄ برنامج  تانمن إعداد الباحثالمصدر : 

%، مما يأخذنا 5وۂʏ أك؄ف من مستوى المعنوʈة  ʇ0.3804ش؈ف اختبار عدم ثبات التباين بأن احتمالية فʋشر Ȗساوي 

 .  لقبول فرضية العدم القائلة بȞبات تباين الأخطاء 

3.4.5. :ʏللبواࡪ ʏسلسڴȘباستخدام اختبار اختبار الارتباط ال ʏللبواࢮ ʏسلسڴȘرت نتائج اختبار الارتباط الɺأظBreusch-Godfrey  

ݰة ࢭʏ اݍݨدول التاڲʏ :  وجود مشɢل الارتباط الȘسلسڴʏ للبواࢮʏ، والنتائج  موܷ

 اختبار الارتباط الȘسلسڴʏ للبواࢮʏ:  7جدول 

  اݝݵرجات  الاختبار

ʏللبواࡪ ʏسلسڴȘاختبار الارتباط ال  
F-statistic  Prob.F  Obs*R-squared Prob.chi- squared(2) 

8.701021 0.0014 11.90177 0.0026 

  10Eviewsبالاعتماد عڴʄ برنامج  تان: من إعداد الباحث المصدر

%، مما يجعلنا نقبل الفرضية البديلة بأنه توجد مشɢلة 5وۂʏ أقل من   0.0014عند مقارنة احتمالية فʋشر والۘܣ Ȗساوي 

ࢭʏ الأجل القص؈ف  ارتباط Ȗسلسڴʏ لبواࢮʏ معادة الانحدار، ولكن يمكن معاݍݨة ɸذا المشɢل من خلال تقدير نموذج العلاقة التوازنية

   ). ECM( تܶݰيح اݍݵطأ 

)] يمكن القول بأن 4الȘܨݵيصية أعلاه [للتأكد من دقة نتائج الاختبارات الȘܨݵيصية أنظر المݏݰق رقم ( الاختباراتوخلاصة    

  النموذج عموما ذو دلالة إحصائية مما يثȎت ܵݰة النموذج وسلامة اتخاذ النموذج لتفس؈ف الظاɸرة المدروسة .

  خاتمة : .6

تم من خلال ɸذه الورقة البحثية استخدام التɢامل المش؅فك بطرʈقة انجل غرانجر ونموذج تܶݰيح اݍݵطأ، وذاك   

)، وقد توصلت 2018-1990لدراسة طبيعة العلاقة ب؈ن سعر الصرف وجاذبية الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر ࢭʏ اݍݨزائر للف؅فة (

  الدراسة إڲʄ النتائج التالية : 

 ثȘالاس.ʄيجة تؤكد ܵݰة الفرضية الأوڲȘذه النɸمار الأجنۗܣ المباشر يتأثر طرديا مع استقرار أسعار الصرف و 

  لــة الأجــل بــ؈ن ســعر الصــرف وتــدفقاتʈــت نتــائج الاختبــارات وجــود علاقــة توازنيــة قصــ؈فة وطوɴمــن خــلال الدراســة القياســية بي

ة وذلـك باسـتخدام اختبـار التɢامـل المشـ؅فك وفـق طرʈقـة انجـل جـرا الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر ࢭʏ اݍݨزائـر خـلال الف؅ـفة المدروسـ

 نجر وɸذا ما يثȎت ܵݰة الفرضية الثانية .

  قطاعـات ʏذه الأخ؈ـفة تنحصـر ࢭـɸ ية المباشرة، لانȎثمارات الأجنȘي من نقص ݯݨم تدفقات الاسɲعاʇ لازال الاقتصاد اݍݨزائري

 Șثمارات الأجنȎية .محددة جدا، ɠالنفط الذي ʇعت؄ف أك؄ف قطاع جاذب للاس

 ) ثمار الأجنۗܣ المباشر خلال الف؅فةȘثمارات تحمـل 2018-1990من خلال دراسة تطورات تدفقات الاسȘنلاحظ أن قيمة الاسـ  (

والۘــܣ Ȗعت؄ــف أســوأ حصــيلة ࢭــʏ مجــال الاســȘثمارات الأجنȎيــة المباشــرة، وɸــو مــا ʇعكــس عــزوف   2015القيمــة الســالبة خــلال عــام 

 ɺة اݍݨزائرʈة وذلك ȊسȎب عدم الوضوح ࢭʏ مجال الȘشرʉعات والقوان؈ن المتغ؈فة .المسȘثمرʈن عن الوج

  ةʈشـرȎـل وتنميـة المـوارد الʈثمار الأجنۗܣ المباشر بالٔڈوض بالاقتصاد الـوطۚܣ وذلـك مـن خـلال تـوف؈فه لمصـادر التموȘم الاسɸساʇ

  ونقل التكنولوجيا .
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  دراسة، يمكن تقديم التوصيات التالية : اسȘنادا إڲʄ  النتائج المتوصل إلٕڈا من خلال ال    

  دٮڈا تـدفقاتɺيـة و ذلـك لتفـادي التذبـذبات الۘـܣ شـȎثمارات الأجنȘܨـݨيع الاسـȖ شـأنȊ لـة المـدىʈسياسة واܷـݰة و طوȊ الال؅قام

  ؛الاسȘثمارات الأجنȎية الوافدة إڲʄ اݍݨزائر خلال الف؅فة المدروسة 

  نʈثمرȘيلات أمام المسɺسȘܨݨيع وفتح الȖ ا، وذلك للاستفادة مـن ضرورةɺشۘܢ أنواعȊ افة القطاعات الاقتصاديةɠ ʏالأجانب ࢭ

 ؛اݍݵ؄فات والتكنولوجيا العالمية والتقليل من التɢاليف

   ـــل الـــلازم للتنميـــةʈا تـــوفر التموɸثماري الملائـــم ݍݨـــذب الأمـــوال اݍݵارجيـــة والۘـــܣ بـــدورȘإيجـــاد المنـــاخ الاســـ ʏتمـــام المتواصـــل ࢭـــɸالا

 ؛الاقتصادية

 ثمار الأجنۗܣ المباشرالاستفاȘاستقطاب الاس ʏ؛دة من تجارب دولية رائدة  ࢭ 

  كما يمكننا اق؅فاح العناوʈن التالية ɠي تɢون موضوع أبحاث علمية ࢭʏ المستقبل: 

 .ثمار الاجنۗܣ المباشرȘحركة الاس ʄدراسة تأث؈ف معدلات التܸݵم عڴ 

 ۗثمار الاجنȘتدفقات الاس ʄي –ܣ المباشر دراسة مقارنة تأث؈ف سعر الصرف عڴȌأو مجموعة من دول أخرى. -دول المغرب العر 

 . ثمار الأجنۗܣ المباشرȘجاذبية الاس ʄثماري عڴȘدراسة تأث؈ف المناخ الاس  
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ــة اݍݨزائــــر)" ،، معɺــــد العلــــوم 2011/2012عبـــد اݍݰــــق ط؈ــــف. ( .10 ــه ࢭــــʏ الــــدول العرȋيـــة(مع الإشــــارة إڲــــʄ حالـ ). "واقـــع الاســــȘثمار الأجنۗــــܣ المباشـــر و تحدياتــ

  . المركز اݍݨامڥʏ بالوادي.مذكرة لنيل شɺادة الماجست؈فالȘسي؈ف قسم علوم الȘسي؈ف . الاقتصادية و التجارʈة و علوم 

ــــــة. ( .11 ــــ ـــــــد برحومـــ ــــ ــــــد اݍݰميــ ــــ ـــــــفة 2006/2007عبـــ ــــ ـــــــاݍݨزائر للف؅ــ ــــ ـــــــȘثمار بــ ــــ ـــــــۜܣ للاســ ــــ ــــــــوذج قيا؟ــ ـــــــداد نمـــــ ــــ ــــا (إعــ ــــ ـــــــȘثمار و أدوات مراقبْڈـــــ ــــ ــــــددات الاســ ــــ ). "محـــ

  . جامعة منتوري قسنطينة،.توراه ࢭʏ الاقتصادأطروحة الدك)"،،ɠلية العلوم الاقتصادية و علوم الȘسي؈ف، . 1994/2004

  ). دور الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر ࢭʏ التنمية الاقتصادية، الطبعة الأوڲʄ. دار اݍݰامد للɴشر والتوزʉع.2014عبد الرزاق حمد حس؈ن اݍݨبوري. ( .12

  ضوء الاقتصاد الإسلامي. الأردن: دار النفاǿس للɴشر.). الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر ࢭʏ الدول الإسلامية ࢭʏ 2005عبد الله محمد عبد العزʈز. ( .13

14. ) .ʏراۂـ ʏـاـظم عــلاوة، محمــد غــاڲɠ امـلɠ2011) العــراق للمــدة ʏوالمتغ؈ــفات الاقتصــادية ࢭــ ʏ2010-1974). تحليــل وقيــاس ا لعلاقــة بــ؈ن التوســع المـاڲ ، ،(

  ʈة.، . مجلة العزي للعلوم الاقتصادية والإدار 09العدد الثاɲي والثلاثون، اݝݨلد 

أطروحـــة دكتـــوراه ࢭـــʏ العلـــوم . ). "السياســـة الماليـــة واثرɸـــا عڴـــʄ اســـتقطاب الاســـȘثمار الاجنۗـــܣ المباشـــر، حالـــة اݍݨزائـــر" . 2012-2011محمـــد داودي. ( .15

  تلمسان. : جامعة اȌي بكر بلقايد. الاقتصادية، .

ࢭـʏ ضـوء الاقتصـاد الإسـلامي، دار النفـاǿس للɴشـر، الطبعـة الأوڲـʄ،  محمد عبد العزʈز عبد الله عبد ، الاسـȘثمار الأجنۗـܣ المباشـر ࢭـʏ الـدول الإسـلامية .16

  ).2005. ( 18، ص 2005الأردن، 

  
  



  الزɸرة خشʋبة                                                                                              روضة جديدي 
 

  153 ، جامعة الشɺيد حمه ݍݵضر بالوادي، اݍݨزائر.» 154 - 141، ص 2020، جوان 01، العدد 05مجلة إقتصاد المال والأعمال، اݝݨلد « 
 

  ملاحق:. 7

  )ADFنتائج اختبار الاستقرارʈة للسلاسل باستخدام اختبار ديɢي فولر المطور (: 1مݏݰق   

 عʹʗ الȎʦʯʴʸ الأول

  

 عʹʗ الفʙق الأول

 

  10Eviewsإعداد الباحثتان بالاعتماد عڴʄ برنامج من المصدر :         

  نتائج اختبار سلسلة بواࢮʏ التقدير :  2مݏݰق 

 اختبار فليȎس ب؈فون اختبار ديɢي فولر الموسع

  

 10Eviewsمن إعداد الباحثتان اعتماد عڴʄ برنامج المصدر : 

  (المدى القص؈ف) ECMنتائج تقدير نموذج تܶݰيح اݍݵطأ : 3مݏݰق 

 
  10Eviewsمن إعداد الباحثتان اعتماد عڴʄ برنامج المصدر : 

 



  تدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر عڴʄقياس وتحليل أثر سعر الصرف الرس׿ܣ (الدينار /الدولار) 
 

  ݍݵضر بالوادي، اݍݨزائر. ، جامعة الشɺيد حمه» 154 - 141، ص 2020، جوان 01، العدد 05مجلة إقتصاد المال والأعمال، اݝݨلد «   154
 

  الاختبارات الȘܨݵيصية للنموذج المقدر:  4مݏݰق 

ʏع الطبيڥʉنتائج اختبار التوز 

 

 ثبات التباين عدمنتائج اختبار 

 

ʏللبواࡪ ʏسلسڴȘنتائج اختبار الارتباط ال 

 

  10Eviews من إعداد الباحثتان اعتماد عڴʄ برنامجالمصدر : 

  

  

 
  


