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Abstract 
This study aimed to evaluate the impact of  interest rateonforeign direct 

investment   flows in Maghreb Countries (Algeria, Tunisia and 

Morocco),  using a Panel models on data available for the period (1990-

2017).The results showed that the interest rate has no significant impact 

on foreign direct investments flows totheses countries. 
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 :مقدمة.3
العالم  العديد من التحولات و التطورات كنتيجة حتمية لتنام  ظاهرة  الاقتصادعرف 

الدولية و دفعت بأغلب الدول النامية  الاقتصاديةالعولمة الت  أعطت مفهوما واسعا للعلاقات 
الذي ساهم  الاقتصادي الانفتاحإلى رفع الحواجز المفروضة على معاملاتها المالية ف  ظل 

التدفقات المالية هذه هذا و صارت النسبة اأجكبر من . ف  زيادة التدفقات المالية الدولية 
الذي يعتبر وسيلة تمويل بديلة تلجأ إليها الدول  الأجنبي الاستثمارالدولية تتمثل ف  تدفقات 

و نقل للمعارف التكنولوجية مع  الت  تواجه عجزا ف  التمويل و ما يوفره لها من مناصب عمل
يبقى دائما  الأجنبي الاستثمارغير أن  . تحفيز الطلب الخارج  على المنتوجات المحلية 

 ، المالية و النقدية و لعل من بينها  سعر الفائدة. الاقتصاديةمرتبطا بمجموعة من المتغيرات 
و كغيرها من الدول النامية ، تسعى دول المغرب العرب  ) الجزائر ، تونس و المغرب (   

و  الاقتصاديبتبن  مختلف سياسات الإصلاح  الاقتصاديإلى تحسين مستويات نموها 
العالم  أملا ف  توفير مصادر  الاقتصادعلى  الانفتاحالتعاون الدول  من خلال التوجه نحو 

 . اأججنبيةالاستثمارات  استقطاب إستراتيجيةالتوجه نحو  مهاأهلعل تمويل بديلة 
مما سبق ، سنسعى من خلال هذه الدراسة إلى قياس تأثير سعر الفائدة   إشكالية الدراسة :

الدول المغاربية من خلال  إلىالمباشرة   اأججنبيةكأحد اهم  محددات تدفقات الاستثمارات 
 :  التساؤل التال  عن  الإجابةمحاولة 

المباشرة  الوافدة إلى  الأجنبيةهل يساهم  سعـر الفائدة في جذب تدفقات الاستثمارات 

 ؟ ) الجزائر ،تونس و المغرب(  الدول المغاربية

 الفرضية التالية  :  طرح  هذه الدراسة تقتض  منا منهجيةكما  فرضية الدراسة :

 الدول المغاربية. إلىالمباشرة   الأجنبيةتؤثر أسعار الفائدة إيجابا في جلب الاستثمارات 
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اختبار مدى مساهمة سعر الفائدة ف  جذب  إلى البحث هذايهدف هدف الدراسة : 

 أنالدول المغاربية ) الجزائر، تونس و المغرب( وذلك بعد  إلىالوافدة  اأججنبيةالاستثمارات 
(  أخرى العديد من النظريات دور هذا المتغير كعامل جذب )إلى جانب متغيرات  أثبتت

 للدول.  اأججنب للاستثمار 
 الإحصائ نعتمد ف  هذه الدراسة إلى جانب المنهج التحليل  ، على المنهج منهج الدراسة :

 .القياس  من خلال تبن  منهجية قياسية ألا وه  نماذج البانل 
على سبيل المثال لا نذكر  اعتمدنا ف  هذا البحث على عدة دراساتالدراسات السابقة :

 الحصر : 
 The Effect of Interest Rates on Foreign Direct Investment 

Inflows in Kenya 

إلى كينيا  اأججنبيةهذه الدراسة إلى  قياس أثر سعر الفائدة على تدفق الاستثمارات  سعت

وباستعمال نموذج الانحدار  0802إلى  ديسمبر  0882  باستعمال بيانات رباعية من جانف
 اأججنب المتعدد . وتوصل الباحث إلى عدم وجود أثر معنوي لسعر الفائدة على الاستثمار 

 .(Linus Kiptanui , 2017)الوافد إلى كينيا 
 The Relationship Between Foreign Investment And 

Macroeconomic Indicators: Evidence From Turkey 

الكلية  ومن  الاقتصاديةاأججنب  و المؤشرات  الاستثمارتحديد العلاقة بين ب قام الباحث
على بيانات شهرية من  بالاعتماد 0802-0882بينها سعر الفائدة ف  تركيا خلال الفترة 

 الاستثمارنتائج الدراسة أن سعر الفائدة يسبب تدفقات  تأظهر  .Grangerخلال سببية 

 .(Guluzar Kurt , 2015)اأججنب  المباشر و غير المباشر الوارد إلى تركيا
 Impact of Interest Rates on Foreign Direct Investment ;case 

study of Sierra Leone 
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اأججنب   الاستثمارأسعار الفائدة على تدفقات  ارتفاعالباحثان إلى قياس مدى تأثير  سعى
على طريقة المربعات الصغرى  بالاعتماد،  0800-0901المباشر إلى سيراليون خلال الفترة 

اأججنب  المباشر  الاستثمارأظهرت النتائج أن سعر الفائدة لا يفسر تدفقات  و .OLSالعادية 
 . (Alie & Hongliang , 2015)دولة سيراليون  الواردة إلى

 Role of Interest Rate in Attracting the FDI ;Study on Asean 

5 Economy 

اأججنب   الاستثمارمدى تأثير سعر الفائدة ف  جذب تدفقات  الى قياس  دراسةهدفت ال
على  بالاعتمادو  0800-0900خلال فترة الدراسة  آسيوية( دول 81المباشر إلى خمسة )

و خلص الباحثان إلى وجود علاقة سلبية بين سعر الفائدة و تدفقات الإستثمار .VARنموذج  

اأججنب  المباشر إلى كل من تايلاندا ، أندونيسيا و ماليزيا بينما لا يفسر سعر الفائدة التدفقات 
 (Hira Aijaz i & Vesarach , 2014)الواردة إلى كل من الفلبين و سنغافورة

 :تدفق الاستثمارات الاجنبيةبسعر الفائدة  علاقة .1

حسب مؤتمر اأجمم المتحدة للتجارة و التنمية   الاستثمار الاجنبي المباشريعرف 

UNCTAD  على أنه " عملية توظيف أجموال أجنبية غير وطنية ف  موجودات رأس مالية

ثابتة ف  دول مضيفة معينة و ينطوي على علاقة طويلة اأججل تعكس منفعة لمستثمر أجنب  
يكون له الحق ف  إدارة موجوداته والرقابة عليها من بلده أو بلد الإقامة الذي هو فيه و قد 

 (10، صفحة 0801)العزاوي، شركه أو مؤسسة"يكون المستثمر فردا أو 
ن الارتفاع أخلاصة تحليلهم و يعول الكلاسيك المحدثون كثيرا على متغير سعر الفائدة و

لى داخل الدولة المعنية و العكس إف  سعر الفائدة يجذب مزيدا من تدفقات راس المال 
المال ، فكلما  رأسالعائد على  اأججنب يعكس سعر الفائدة من وجهة نظر المستثمر  .صحيح 

زاد هذا العائد ومن ثم يزداد الحافز لدى  ف  دولة معينة مقارنة مع الخارج زاد سعر الفائدة
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عن  مع العلم أن  هذا المستثمر يبحث لى هذه الدولةإالمستثمر الاجنب  لتوجيه راس ماله 

لى الاستثمار ف  إه راس ماله ثم يوجلبنوك الت  تنخفض فيها تكلفة القروض التمويل من ا
 .(2-2، الصفحات 0880)عبد العظيم ، البلدان ذات العائد المرتفع

و النمو  تطور تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر وأسعار الفائدة.1
 :في الدول المغاربية  الاقتصادي

في  و النمو الاقتصاديتطور  تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر و أسعار الفائدة . 3.1 

 :الجزائر
البيانية التالية كمايل  : الإشكاليظهر هذا التطور من خلال   

 (0802-0998تطور تدفقات الإستثمار اأججنب  المباشر إلى الجزائر )  :3الشكل 

 
 المتحدة للتجارة و التنمية: بيانات مؤتمر اأجمم لمصدر ا

سجلت  0991إلى سنة  0998اأججنب  المباشر من سنة  الاستثماريلاحظ أن تدفقات 
من .وابتداء جد منخفضة بسبب اأجوضاع السياسية و اأجمنية الت  عرفتها الجزائر مستويات 

ف   شهد الاستثمار الاجنب  المباشر تزايد ملحوظ ،  0880و إلى غاية سنة  0990سنة 
و قد كانت أغلب التدفقات ناتجة  .مليار دولار 0.0مليون دولار إلى  028من  هحجم تدفقات

، 0802)طه حسين و غرب  ياسين، الاتصالاتعن قطاع المحروقات إضافة إلى قطاع 
اأججنب   الاستثمارتدفقات  انخفضتفقد   0880و  0882أما خلال سنت  . (20صفحة 

مليون دولار بسبب تراجع المشاريع ف   028حيث وصلت إلى حوال   %18المباشر بنسبة 
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 0.00، عودة التزايد ف  حجم التدفقات الت  بلغت  0881مع بداية سنة .و مجال الطاقة 
عرفت  0800عقب سنة  .و 0880سنة  مليار دولار 0.02لتصل الى ، مليار دولار
 اأجزمةعقب العالم   الاقتصادالت  مست  الانكماشتراجعا متواصلا نتيجة لحالة الاستثمارات 

 0800مليار دولار ثم التراجع ف  سنة  0.00حوال   0802حيث بلغت ف  سنة  .العالمية 
 الاستثمار، تم تسجيل قيمة سالبة لتدفقات  0801ف  سنة  أما  .مليار دولار 0.1إلى 

جعل  وهو مامليون دولار(  102-الجزائر و المقدرة بـحوال  )اأججنب  المباشر الوارد إلى 
نسجل ل، (000، صفحة 0802)عدوكة و سردوك ، الجزائر ف  مؤخرة دول شمال إفريقيا

و  0.02و الت  بلغت  0802و  0800عودة التحسن النسب  لقيمة التدفقات الواردة سنت  
 .على التوال  مليار دولار 0.0

 ف  الجزائرتطور الإستثمار اأججنب  كنسبة من الناتج المحل   :1الشكل 

 
 قاعدة بيانات البنك الدول :المصدر 

 (PIB) اأججنب  كنسبة من الناتج المحل  الإجمال  الاستثماريلاحظ أن نسبة تدفقات 
 %0( كما لم تتجاوز نسبة 0991-0998ضعيفة جدا حيث أنها كانت معدومة خلال الفترة )

 .خلال كامل فترة الدراسة 
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 تطور أسعار الفائدة ف  الجزائر  :1الشكل 

 
 بيانات البنك الدول  و بيانات مؤتمر اأجمم المتحدة للتجارة المصدر 

ف  حين بق  تحديد الحدود  0998الفائدة على القروض كان منذ سنة  أسعارأن تحرير 
أين أصبحت أسعار الفائدة  0990القصوى أجسعار الفائدة على الودائع إلى غاية سنة 

الحد اأجدنى و اأجقصى المحدد من قبل الجمعية  احترامخاضعة لإرادة كل بنك ف  ظل 
عملت السلطات الجزائرية على تثبيت  و ف  سبيل خفض معدل التضخم ، .المهنية للبنوك

سعر الصرف لضمان التوازن ف  ميزانية الدولة و رفع أسعار الفائدة الإسمية الت  تجعل سعر 
و  الاقتراضعلى  الاقتصاديينالفائدة الحقيق  موجبا اأجمر الذي من شأنه تحفيز اأجعوان 

 0992و  0990أعلى معدلاتها ف  سنت   إلىارتفاع أسعار الفائدة  كما عرفت.الاستثمار
جاء .هذا الارتفاع ( %00.10، سعر الفائدة على الودائع  %09)سعر الفائدة على القروض 

أما خلال .ف  ظل متطلبات برنامج التعديل الهيكل  و لتحقيق معدلات فائدة حقيقية موجبة
، فقد  الاقتصادي( المتزامنة مع مخطط الإنعاش 0880-0888الفترة الممتدة من سنة )

رغبة من السلطات ف  تشجيع التمويل و تحفيز  %0سعر الفائدة على القروض إلى  انخفض

 .  %2.0سعر الفائدة على الودائع الت  وصلت إلى  انخفاضو هو ما رافقه  الاستثمار
 %0( تثبيت معدلات الفائدة على القروض عند 0802-0881بينما نسجل خلال الفترة )

، و هو ما يجعل أسعار الفائدة الحقيقية سالبة  %0.21ائدة على الودائع عند و معدلات الف
( بسبب التزايد المستمر ف  معدلات التضخم خلال نفس 0802-0888على طول الفترة )
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، 0800)وعيل و محمد، للبلاد الاقتصاديةالفترة اأجمر الذي لا يتناسب مع متطلبات الحالة 
 .(08صفحة 

 (0802-0998تطور معدل النمو الإقتصادي ف  الجزائر ) :4الشكل 

 
 التقارير السنوية لبنك الجزائرالمصدر :

 انخفاضا و الاقتصاديالنمو  سجل 0990إلى  0998نلاحظ أنه خلال الفترة من سنة 
و  0900لسنة  الاقتصاديةبسبب مخلفات اأجزمة  % -0.0بـ  0992معدل سالب سنة 
إلى غاية بداية اأجلفية ،  0991من سنة  اقتصادالسوق. أماإلى  الانتقالترافقها مع مرحلة 

 0990سنة  %0.0إلى  0991سنة  %2.0من  الاقتصاديسجلنا تذبذبا ف  معدلات النمو 
وصل إلى أعلى مستوى سنة  لذيالمعدلاهذا لنسجل بعدها تزايدا في،0992سنة  %0.0 إلىثم 

من جهة و   و قد ساعد على ذلك تحسن سعر النفط ف  اأجسواق الدولية % 0.0بـ  0882
ولكن رغم كل .التنموية الاقتصاديةزيادة حجم الانفاق الحكوم  الاستثماري من خلال البرامج 

الانخفاض ملحوظ بعد تراجع وشهد ف  الجزائر ضعيفا  الاقتصاديهذه البرامج يبقى النمو 
 0800سنة  %2.2حيث وصل إلى   0800المسجل ف  اسعار البترول منتصف سنة 

 .%0.0حيث وصل إلى  0802ليتراجع إلى مستوى أدنى سنة 
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  و النمو الاقتصادي تطور  تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر و أسعار الفائدة. 1.1

 ( 0802-0998تطور تدفقات الإستثمار اأججنب  المباشر إلى تونس )  :5الشكل   تونس:في 

 
 بيانات مؤتمر اأجمم المتحدة للتجارة و التنميةالمصدر : 

 80اأججنب  المباشر بقيت ف  مستويات منخفضة بأقل من  الاستثمارأن تدفقات  نلاحظ 
مليون  202حوال   0881( حيث بلغت سنة 0881-0998مليار دولار خلال كامل الفترة )

كبير ف  حجم التدفقات الت  وصلت إلى  ارتفاع، نسجل  0880أما بداية من سنة  .دولار
راءات الرامية لحماية المستثمرين مليار دولار بعد إقرار المزيد من الإصلاحات و الإج 2.2

كما يلاحظ أنه ف  سنة .  (09، صفحة 0880)المؤسسة العربية لضمان الإستثمار، اأججانب
مليار دولار ، و ذلك بعد إطلاق   0.00اأججنب  المباشر  الاستثماربلغت تدفقات  0882

مشروع )مدينة القرن و بوابة المتوسط( ف  بحيرة جنوب تونس من خلال شركت  )دب  
للإيجار( و )سما دب ( الناشطتين ف  مجال اأجشغال العمومية بغلاف مال  قدر بحوال  

 % 08ة ، و كذلك شراء نسبة ( سن01مليار أورو لفترة إنجاز تقدر بخمسة عشر ) 08.00

سنة  وف   .من رأس مال البنك التونس  الكويت  من قبل مجموعة صندوق التوفير الفرنسية

مليار دولار ، حيث ساهم ف  ذلك دخولها  0.21عرفت تونس تدفقات مهمة بقيمة  0880
ت التراجع غير أن هذه التدفقات سرعان ما عاود .اأجوروب   للاتحادإلى منطقة التبادل الحر 

( بسبب تداعيات اأجزمة 0802-0889إلى مستويات منخفضة و ذلك خلال الفترة اأجخيرة )
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اأججنب   الاستثماربلغت تدفقات حيث  المالية العالمية و اأجحداث السياسية الت  عرفتها تونس
 .مليار دولار  0مستويات أقل من  0802و  0800المباشر ف  سنت  

 ف  تونستطور الإستثمار اأججنب  كنسبة من الناتج المحل  : 6الشكل 

 
 قاعدة بيانات البنك الدول المصدر :

اأججنب  المباشر الوارد إلى تونس كنسبة من الناتج المحل   الاستثماريلاحظ أن تدفقات 
خلال الفترة )  %0لم تتعد  حيثومستويات منخفضة جدا  الإجمال  عرفت تذبذبا واضحا 

و صلت إلى أعلى مستوى لها خلال كامل  الانخفاضو بعد سلسلة من . (0881- 0998
 لتستقرجديد من  الانخفاضثم العودة إلى  0880ف  سنة  %9.0فترة الدراسة بنسبة بلغت 

 .0802ف  نهاية سنة  %0عند 
 (0802-0998تطور أسعار الفائدة ف  تونس ) :7الشكل 

 
 التونس : بيانات البنك المركزي المصدر 

( ، ف  0800-0998طيلة الفترة ) المستمر ف  سعر الفائدة الرئيس    الانخفاضنلاحظ
سبيل الإجراءات الكفيلة بالتحرير الكامل أجسعار الفائدة ، حيث قامت السلطات النقدية بإلغاء 
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 %00.09سعر الفائدة الرئيس  من  انخفضثحي.0990المحل  سنة  الائتمانكل القيود على 

، ليصل إلى أدنى  0808سنة  % 0.1ثم إلى  0990سنة  %0.00إلى  0998سنة 
ف  سعر الفائدة على  الانخفاض، و هو ما ترافق مع  0800سنة  %2.18مستوى له عند 

بسبب  الانهيارحماية النظام البنك  التونس  من خطر ، ويرجع السبب التخفيض الى الودائع
-0800أما خلال الفترة ).(02، صفحة 0802)الشاب  ، تداعيات اأجزمة المالية العالمية

سنة  % 2.21( ، قيام البنك المركزي بالرفع التدريج  لسعر الفائدة الرئيس  من 0802

وذلك بسبب ارتفاع  0802سنة  % 1.88ثم إلى  0800سنة  % 0.21إلى  0800
 .لنمو  الضغوط التضخمية وتراجع سعر الصرف وتباطؤ ا

 (0802-0998تطور معدل النمو الإقتصادي ف  تونس )  :8الشكل 

 

 : قاعدة بيانات البنك الدول المصدر 

ليعرف  %9.2أكبر مستوى له أين بلغ  0998بلغ سنة  الاقتصادينلاحظ أن معدل النمو 

، ثم بعد مسيرة من الإصلاحات عرف النمو خلال  %8.21بمعدل  0992تراجعا كبيرا سنة 
.و  0882سنة  % 1.0إلى  0990سنة  %0.12( تذبذبا مستمرا من 0882-0990الفترة )

 الاقتصاديبدأت معدلات النمو  والاوضاع السياسية  بسبب تداعيات اأجزمة المالية العالمية
تحسن معدل  0802شهدت سنة و . % -0.09إلى   0800تتراجع حيث وصل ف  سنة 

بسبب زيادة الإنتاج ف   %0.9حيث بلغ  0800و  0801مقارنة بسنت   الاقتصاديالنمو 

 .قطاعات الصناعات الغذائية و الكهربائية
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في   و النمو الاقتصاديتطور  تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر و أسعار الفائدة. 1.1 
 (0802-0998تطور تدفقات الإستثمار اأججنب  المباشر إلى المغرب ): 9الشكل   المغرب:

 
 بيانات البنك الدول : قاعدة المصدر 

اأججنب  المباشر  الاستثمارتدفقات  سجلت( 0888-0998خلال الفترة )انه يلاحظ 

حيث قدرت  0992مليار دولار ما عدى ف  سنة  0مستويات منخفضة و لم تتجاوز عتبة 
 بعدها خلال الفترةو  .مليار دولار 0.20أين بلغت  0999مليار دولارو ف  سنة  0.0بـحوال  

تحويل الدين الخارج  ف  زيادة  اتفاقيات( ، ساهمت عمليات الخصخصة و 0880-0882)
)بنك مليار دولار 0.0إلى  0880حيث وصلت سنة  ،اأججنب  المباشر الاستثمارتدفقات 

قيمة مهمة بحوال   0882ثم بلغت التدفقات ف  نهاية هذه الفترة أي سنة .(0801المغرب، 
اأجزمة المالية  انعكاساتبسبب و  (0808-0880المرحلة ) أما خلال.مليار دولار 0.0

(  0802-0800لفترة )من جديد لتشهد تحسنا ملحوظا خلال ا التدفقات ت هذهتراجعالعالمية 
 . Renault  بعد دخول السوق المغربية من قبل عملاق صناعة السيارات الفرنسية

 في المغربتطور الإستثمار الأجنبي كنسبة من الناتج المحلي  : 30الشكل  

 
 قاعدة بيانات البنك الدول المصدر :
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اأججنب  المباشر الوارد إلى المغرب كنسبة من الناتج المحل   الاستثمارنلاحظ أن تدفقات 

لتسجل أعلى قيمة خلال  ،( 0880-0998الإجمال  سجلت قيما جد منخفضة خلال الفترة )
 0802لتستقر ف  نهاية سنة  الانخفاضثم عودة  0882ف  سنة  %0.00فترة الدراسة عند 

 . .%0.00عند 
 (0802-0998تطور أسعار الفائدة ف  المغرب )  :33لشكل ا

 
 المغرب تقارير بنكقاعدة بيانات البنك الدول  و : المصدر

معدلات الفائدة على القروض و الت   بارتفاع( تميزت0880-0998نلاحظ أن الفترة )
، و ه  نسب غير مشجعة  0999و  0990ف  سنت   % 02.18وصلت إلى معدل 

بداية من سنة ولكن.و الحصول على التمويل من البنوك الاقتراضتكلفة  لارتفاع للاستثمار
 ليتواصل هذا % 2.10أسعار الفائدة على القروض أين بلغت  انخفاضنلاحظ  ،0881

بعدها .ولكن تواصل الارتفاع  % 1.90حيث وصل إلى 0880إلى غاية سنة  الانخفاض
ليعود البنك المركزي إلى تخفيض (.0800-0889خلال الفترة ) % 0بمعدلات أكثر من 

( أين وصل معدل الفائدة على 0802-0801معدلات الفائدة على القروض خلال الفترة )
معدل بعد ان سجل الاستثمارات بهدف تشجيع  وذلك % 1.22إلى  0802القروض ف  سنة 

 .  (0802-0990التضخم مستويات منخفضة خلال الفترة )
 (0802-0998ف  المغرب ) الاقتصاديتطور معدل النمو  :31الشكل 
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 قاعدة بيانات البنك الدول  لمصدر :ا

 بل وقيما النمو قيما منخفضة معدلاتسجلت ( 0888-0998نلاحظ أنه خلال الفترة )
ف  سنة  % -1.00( حيث بلغ أدنى مستوى له عند 0991-0990سالبة خلال الفترة )

شهدت معدلات النمو  0880-0888.و بعد تبن  الحكومة للمخطط الخماس  0991
" ف  سنة انبثاقثم تبن  مخطط " ،0880سنة %2.00معدلات إيجابيةحيث وصلت إلى 

و  0889. و ف  سنة %2.0 ف  نفس السنة الاقتصاديحيث وصل معدل النمو  0880

وبق  هذا . %2إلى  0889معدل النمو سنة  انخفضبسبب تداعيات اأجزمة المالية العالمية 
 .%0.80محسوس بلغ  ارتفاعاين شهد   0802سنة المعدل ف  تذبذب لغاية 

 منهجية الدراسة .4
، 0800)الجمال، يمكن كتابة النموذج المختصر بالصيغة العامةنموذج الدراسة : . 3.4

 (028صفحة 
(i)   البعد المقطعيتعبر عن ( الممثل ف  الدول المغاربية محل الدراسةN=1, 2,3) ،

(t) مشاهدة خلال الفترة الزمنية  00للدراسة و ه  عبارة عن  البعد الزمني فه  تمثل
(0998-0802)  ،.(αi) الحد الثابتتمثل ،(FDIit)المتمثل ف  و  :المتغير التابع

الت   المعاملاتو ه  t ،(β)ف  الفترة  iالمتدفق للبلد المغارب   الإستثمار الأجنبي المباشر

المطبق ف  البلد على القروض  سعر الفائدة  تمثل(LRit) ، الانحداريتم حسابها بعد تقدير 
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ف  الفترة  iف  البلد المغارب   الاقتصاديمعدل النمو وهو t  ،(GRit)ف  الفترة  iالمغارب  

t ، (ɛit) :للبلد المغارب   حد الخطأ العشوائيi  ف  الفترةt. 

 (Christophe & Valerie , 2005, p. 2)جذر الوحدة لبيانات البانل اختبارات.1. 4

 جذر الوحدة لبيانات البانل اختبارات: نتائج 3الجدول 

 Hadri إختبارات الجيل الثاني إختبارات الجيل الأول النموذجمتغيرات 
LLC Breiting IPS ADF PP 

الإستثمار 
 المباشر الأجنبي

FDI 0.9635 0.0627 0.6427 0.6491 0.0001 0.0157 

D(FDI) 0.1002 0.0485 0.0001 0.0007 0.0000 0.1669 

 سعر الفائدة

 

LR 2954.0 2954.0 2905.5 29.420 29024. 040411 

D(LR) 292222 2922.. 29222. 29222. 292222 041111 

معدل النمو 
 الإقتصادي

GR 295005 29225. 292250 292255 292222 040011 

D(GR) 29222. 292222 292222 292222 292222 041111 

 Eviews 10مخرجات برنامج : المصدر 

 I(1) ساكنةبعد الفرق الأول (FDI , LR , GR)جميع السلاسل 

 , ,Bourbonnais )(C, Hsiao., 1986, p. 54)التجانس  لنماذج البانل إختبار. 1.4

2009, p. 349) 

 )Hsiao) 0900ملخص نتائج إختبار التجانس :1لجدول 

 النتيجة إحصائية فيشر الجدولية المحسوبةإحصائية فيشر  الإختبار

 Fc1 = 4.722160 Ft1 (6;75) = 3.67 إختبار التجانس التام
Ft1 < Fc1 

 

 Fc2 = 0.480062 Ft2 (4;75) = 5.63 إختبار تجانس المعاملات
Ft2 > Fc2 

 

 Fc3 = 20.39174 Ft3 (2;79) = 19.50 إختبار تجانس الثوابت
Ft3 < Fc3 

 

 .Eviews 10المصدر : مخرجات برنامج 
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هناك تطابق ف  معاملات  إذن ،نموذج ذو تأثيرات فردية من خلال النتائج نقول انه لدينا
 .في الحد الثابت اختلافالمتغيرات التفسيرية بين الدول المغاربية محل الدراسة و 

، 0808)عابد , العبدل ، العشوائية التأثيراتالثابتة و  التأثيراتالمفاضلة بين نموذج . 4.4

 (00-09الصفحات 
 النموذجين: نتائج تقدير 1لجدول ا

 نموذج التأثيرات العشوائية نموذج التأثيرات الثابتة 

 -.29.00.4 (LR)سعر الفائدة 

(040000) 

29.0005.- 

(040000) 

 

 2925.540 (GR)معدل النمو الإقتصادي

(041441) 

2920.005 

(041100) 

 5905545.  (F.Stat) إحتمالية فيشر 

(040000) 

.29.0040 

(0400000) 

 R² 0.41 0.20معامل التحديد 

 (Hausman): نتائج إختبار4الجدول 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section 

random 

009.0.045 2 0.000

0 

 Eviews 10مخرجات برنامج :المصدر 

 دم و نقبل الفرضية البديلة أي أننرفض فرضية الع 5%أقل من المستوى  Probبما أن 

 .نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم للدراسة

 (01-00، الصفحات 0808)عابد , العبدل ، التكامل المشترك اختبارات.5. 4
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 (Pedroni)التكامل المشترك اختبار : نتائج 5الجدول 

 الإختبارات المرجحة الإختبارات
الإحصائية  الإختبارات الجزئية

Statistic 
 الإحتمال

Prob 

الإحصائية 
Statistic 

 الإحتمال

Prob داخل الدول 
v-Statistic -0.681502 0.7522 -0.760791 0.7766 

rho-Statistic -2.124239 0.0168 -1.966731 0.0246 

PP-Statistic -4.020048 0.0000 -3.792970 0.0001 

ADF-

Statistic 

0.823222 0.7948 0.848701 0.8020 

 بين الدول
rho-Statistic -1.553494 0.0602 

 PP-Statistic -4.275546 0.0000 

ADF-

Statistic 
1.109813 0.8665 

 Eviews 10: مخرجات برنامج المصدر 

أقل من المستوى  الاحتمال)( إحصائيات 06) توجد (إحصائية33)أنه من أصل  نلاحظ

وجود علاقة تكامل  أي ( تؤدي إلى رفض فرضيةالعدم و قبول الفرضية البديلة%08و  1%
 .مشترك

 الطويلة الاجل بين المتغيرات العلاقة  تقدير.6. 4

 (DOLS): نتائج تقدير المعلمات ف  المدى الطويل6الجدول 

Dependent Variable: FDI   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LR  -0.057726 0.057059 -1.011685 0.3161 

GR   0.485289 0.114902 4.223502 0.0001 

 Eviews 10: مخرجات برنامج لمصدر :ا
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 : . نتائج الدراسة 5

معدل الفائدة الخاصة بمتغيرة  المعلمة المقدرة  أن ت الدراسة القياسية الت  قمنا بهااظهر 

(LR)  المقابل لها الاحتمال أجن غير معنويةو  سالبتأثيرها(P.Value = 0.31)  اكبر من

 الاستثمارغياب أثر سعر الفائدة ف  المدى الطويل على تدفقات  ، بالتال %1المستوى 
معدل الخاصة بمتغيرة  المقدرة المعلمة أمااأججنب  المباشر إلى الدول المغاربية محل الدراسة.

 (P.Value = 0.00)المقابل لها الاحتمال أجن ،معنويةذات دلالة  (GR) الاقتصاديالنمو 

. حيث أن الاقتصاديةيتوافق مع النظرية  موجب، كما أن تأثيرها  % 1أقل من المستوى 

اأججنب  المباشر  الاستثمارقيمة  ارتفاع( يؤدي إلى %0بـ ) الاقتصاديمعدل النمو  ارتفاع

 استثمارمن إجمال  التدفقات الواردة إلى الدول المغاربية ف  شكل  (0.48%)الوافد بحوال  
 .أجنب  مباشر

 الخاتمة . 6

اأججنب   الاستثمارلا توجد علاقة توازنية طويلة اأججل بين سعــر الفائــدة و تدفقات 

وبناء عليه تقودنا النتائج السابقة  . المباشر الوافدة إلى الدول المغاربية خلال فترة الدراسة
حيث أن سعر الفائدة لا يؤثر على هذا النوع من التدفقات المالية   فرضية الدراسة لىرفض إ

البنوك  نوص  بسع من خلال النتائج المتوصل إليها وعليه  .الواردة إلى الدول المغاربية
المركزية للدول المغاربية و بالخصوص بنك الجزائر نحو تفعيل دور سعر الفائدة ف  إدارة 

السياسة النقدية و تحقيق معدلات فائدة من شأنها أن تساهم ف  تفعيل الوساطة المصرفية 
 .أجموال المحلية و اأججنبية بنجاعةرؤوس ا استقطابالت  تسمح بخلق الثقة و تعمل على 
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 . قائمة المراجع 7

.9 UNCTAD 9)9 تم الاسترداد من بيانات بيانات مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمية9 )بلا تاريخ

 https://unctadstat.unctad.org/wdsمؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمية: 

(9 9 تم الاسترداد من ..02التقرير السنوي لبنك المغرب 9 ) 09

http://www.utrf.gov.ma/images/rapport/ar/Rapport_annuel_2016_ar.pdf 

 022.9تقرير مناخ الإستثمار في الدول العربية لعام (9 .022المؤسسة العربية لضمان الإستثمار9 ) 59
 الكويت9

 صاد القياسي في بيانات البانل9تحليل الاقت(9 0224بادي , البلطجي9 ) 59

(9 أثر بعض المتغيرات الإقتصادية الكلية على تدفق 02.0بن الحبيب طه ، و محمد فوزي شعوبي9 ) 49

 (259)مجلة الدراسات الإقتصادية الكميةالإستثمار الأجنبي المباشر في الدول الإسلامية9 

و توجهات سنة  ..02ية لسنة حوصلة حول التطورات النقدية و المال(9 02.0بنك الجزائر 9 ) 9.
: 902.0 تم الاسترداد من تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني ، فيفري 02.0

www.bank-of-algeria.dz 

9 تم الاسترداد من 02.4التقرير السنوي سنة (9 02.4بنك المغرب9 ) 09

http://www.utrf.gov.ma/images/rapport/ar/Rapport_annuel_2015_ar.pdf 

 https://donnees.banquemondiale.org(9 تم الاسترداد من 02.0بيانات البنك الدولي9 ) 09

 https://www.bct.gov.tn(9 تم الاسترداد من ..02بيانات البنك المركزي التونسي9 ) 9.

 لمجلة(9 ختيار النموذج في نماذج البيانات الطولية الثابتة و العشوائية9 02.0زكريا يحي الجمال9 ) 29.
 (0.9)العراقية للعلوم الإحصائية

(9 تاثير انظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول النامية، 02.4شهيناز بدراوي 9 ) 9..

 دراسة قياسية باستخدام بيانات البانل ) اطروحة دكتوره(9 جامعة تلمسان9

منهج تحليل البانل9  (9 محددات التجارة البينية للدول الاسلامية، باستخدام02.2عابد , العبدلي9 ) 09.

مجلة دراسات اقتصادية )المعهد الاسلامي للبحوث و التدريب، البنك الاسلامي للتنمية، المحرر( 
 9اسلامية

)المعهد العربـي للتخطـيط، المحرر( الكويت،  محددات الاستثمار9(9 0220عادل عبد العظيم 9 ) 59.

 الكويت 9

الأجنبي المباشر والتنمية المستدامة في بعض الاستثمار (9 02.4عدنان داوود محمد العزاوي9 ) 59.
 عمان: دار غيداء للنشر والتوزيع9 الدول الإسلامية9

9 تاريخ 02.0-..02تحديات الإقتصاد التونسي في سياق المرحلة الإنتقالية (9 02.0علي الشابي 9 ) 49.

، من 0202مارس,  00الاسترداد 

https://studies.aljazeera.net/ar/reports/2017/05/2011-2017-

170511062607318.html 

(9 الحوكمة و الإستثمار المباشر في بلدان المغرب 02.0لخضر عدوكة ، و بلحول سردوك 9 ) 9..

 (209)مجلة الباحث الإقتصاديالعربي9 )جامعة سكيكدة، المحرر( 

 (9 تأثير تخفيض قيمة الدينار الجزائري على إحتياطي الصرف02.0ميلود وعيل ، و هاني محمد9 ) 09.

9 )جامعة محمد الصديق بن يحي جيجل، المحرر(  02.4-0222الأجنبي في الجزائر خلال الفترة 

 (209)مجلة أوراق إقتصادية

(9 أثر الإنفاق العام على الإستثمار الأجنبي في 02.0نوي طه حسين، و سي لخضر غربي ياسين9 ) 09.

، 9https://www.asjp.cerist.dz/en/article/35208 )02.4-4...الجزائر خلال المرحلة 

 (09.)مجلة العلوم الإقتصادية و التسيير و العلوم التجاريةالمحرر( 
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