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  في الجزائر ارھا على التنمیة الاقتصادیةوأث الاستثمارات الأجنبیة المباشرة

  عایشي كمال. د                                  
  كلیة العلوم الاقتصادیة والتسییر                                                  

  الجزائر - جامعة باتنة                                                    
  ـةمقدمـ

  
البیئة الدولیة الراھنة باحتدام التنافس على رؤوس الأموال الأجنبیة بین تتسم 

و ذلك نتیجة للدور الھام الذي . مختلف الدول المتقدمة و الدول النامیة على حد سواء 
یلعبھ الاستثمار الأجنبي في توفیر التمویل المطلوب لإقامة المشاریع الإنتاجیة و نقل 

رفع مستویات المداخیل والمعیشة و خلق المزید من فرص التكنولوجیا و المساھمة في 
العمل  التعزیز في  قواعد الإنتاج وتحسین المھارات و الخبرات الإداریة و تحقیق میزات 

  .تنافسیة في مجال التصدیر والتسویق 
ویحتل الاستثمار الأجنبي المباشر أھمیة استثنائیة في الدول النامیة التي تعاني من تفاقم 

تھا المالیة الشيء الذي زاد من حدتھ تقلص مصادر التمویل المختلفة و في ظل أزما
تصاعد مؤشرات المدیونیة و تضخم التكالیف المرافقة لاقتراضھا من العالم الخارجي فإن 
مصادر التمویل التي تبقى متاحة أمامھا تنحصر في العمل على جلب الاستثمار الأجنبي 

  .تثمار المحلي و السیطرة علیھ من جھة أخرىالمباشر من جھة و تنشیط الاس
من ھذا المنطق أشتد التنافس بین الدول على جذب الاستثمارات الأجنبیة من           

خلال إزالة الحواجز و العراقیل التي تعیق طریقھا و منحھا الحوافز و الضمانات التي 
  .تسھل قدومھا ودخولھا إلى السوق المحلي 

ت كل الدول النامیة بوجھ عام بسن تشریعات تمنح حوافز وفي ھذا الإطار قام
وكانت . مغریة للمستثمرین الأجانب و تزیل كل القیود و الحوافز التي تقف في طریقھم 

الجزائر من بین ھذه الدول التي وضعت قوانین استثمار والتي من خلالھا تقدم ضمانات 
وسنتناول في ھذا البحث من خلال . واسعة للمستثمرین الأجانب أو المحلیین على سواء 

التحلیل والدراسة تلك الحوافز والضمانات مع التركیز على مدى كفاءتھا في جذب 
الاستثمار الأجنبي في ظل بنیة دولیة یطبعھا التنافس على الاستثمارات الأجنبیة و لذلك تم 

  : تقسیم ھذا العمل كما یلي 
  : والجزائر خاصةأھمیة الاستثمارات الأجنبیة للدول النامیة 

مع بدایة التسعینات ومع الشروع في الإصلاحات الاقتصادیة التي فرضتھا متغیرات      
. تھدف إلى التوجھ نحو اللیبرالیة وتطبیق قواعد اقتصاد السوق ، اقتصادیة عالمیة 

شرعت الجزائر إلى التأقلم مع الوضع الجدید ، وھذا بتحریر اقتصادھا وفتحھ أمام 
وفي ھذا . الحیویة وخاصة الصناعي منھا  تلأجنبیة في العدید من القطاعاالشركات ا

السیاق تم الشروع في سن قوانین تناسب طبیعة المرحلة الحالیة ، وعملت على تشجیع 
 05جذب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة ، وذلك من خلال قانون الاستثمار الصادر في 

للاستثمار الأجنبي في الجزائر وأعطى لھ نفس  الذي منح امتیازات كبیرة 1993أكتوبر 
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ھل أدت ھذه : والسؤال الذي یطرح نفسھ الآن ھو . المساواة مع الاستثمار الوطني 
القوانین إلى جذب واستقطاب الجزائر للاستثمارات الأجنبیة المباشرة ، وتوفیر المناخ 

  الملائم لذلك ؟
للاستمارات الأجنبیة ، نعتمد  رجذب الجزائللإجابة على ھذا السؤال ومعرفة إمكانیة      

على الإحصائیات الصادرة في ھذا الشأن ، مع مقارنة ذلك ببعض الدول الشبیھة للوضع 
 .الجزائري 

وفي بدایة الأمر نورد بعض الملاحظات حول أھمیة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة  
  :بالنسبة للدول النامیة والعربیة منھا خاصة 

ت التحریر الاقتصادي ، المترافقة مع التقدم في مجال الاتصالات أدت عملیا -
وقد أعطى . ووسائل النقل إلى تزاید تكامل الأسواق والخدمات ورؤوس الأموال 

الاستثمار الأجنبي المباشر حافزا كبیرا لعملیة التكامل تلك من خلال المساعدة في 
وإنتاجیة الشركات في الدول  ربط أسواق رأس المال والعمل وزیادة الأجور النسبیة

الدول النامیة  توھكذا أدى ھذا النوع من الاستثمار إلى دعم نمو اقتصادیا.المضیفة 
الماضیین اللذین شھدا زیادة كبیرة من التدفقات الاستثماریة  ن، لاسیما خلال العقدی

ي وتفسر التغیرات التي طرأت على ھیكل الاقتصاد العالمي معظم تلك الزیادة وھ. 
الاتجاه نحو اقتصاد السوق في معظم الدول النامیة وتحریر نظم التجارة : 

والاستثمار ، فضلا عن زیادة مساھمة الدول النامیة في التكامل الاقتصادي العالمي 
.  

لقد استفادت الدول حدیثة التصنیع في شرق آسیا من الاندماج في السوق العالمي  -
المیة للاستثمارات المباشرة لتحقق معدلات ومن تحریر التجارة ومن التدفقات الع

وشجع ذلك دول نامیة أخرى كالدول العربیة على إدراك . نمو مرتفعة ومتواصلة 
منافع الاندماج بدرجة أكبر في الاقتصاد العالمي وتعزیز قدرتھا التنافسیة على 

 خلال زیادة الحوافز وتعزیز السیاسات نجذب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة م
 .وتخفیض القیود التنظیمیة ، وتحریر الأسواق 

أدت موجة الخوصصة في كثیر من الدول النامیة منذ أواخر عقد الثمانینات إلى نمو   -  
كما كانت الخوصصة بالنسبة لاقتصادیات .كبیر في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر 

لتحول إلى نظام اقتصاد دول أوروبا الوسطى والشرقیة عنصرا ھاما من عناصر عملیة ا
السوق وھي تنطوي في الغالب على مشاركة من جانب مستثمرین أجانب بتنفیذ 

  .202استثمارات مباشرة 
تلقت الدول )  1995 - 1988( فخلال الفترة التي شھدت نشاطا بصورة خاصة        

ملیار  21ملیار دولار على شكل تدفقات استثمار أجنبي مباشر ، ومبلغ  38النامیة حوالي 
من إیرادات  %45دولار على شكل استثمارات غیر مباشرة ، ویمثل المبلغان معا نسبة 
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وھكذا یكون للخوصصة أثر ایجابي طویل المدى على توفیر .كافة عملیات الخوصصة 
  . 203واجتذاب رأس المال الإنتاجي من الخارج

ستثمارات المباشرة وبالرغم من ھذا لم یتعد نصیب الدول العربیة من إجمالي الا      
من الاستثمارات الأجنبیة في  %3كما أنھ لم یتجاوز نسبة .  2002خلال عام  0.7%

  . الدول النامیة 
ویدل ھذا على تواضع حجم تلك الاستثمارات بالمقاییس الدولیة ، وعدم قدرة الدول       

ة لاسیما في أمریكا العربیة على جذب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة ومنافسة الدول النامی
  .اللاتینیة وجنوب شرق آسیا 

كما أن معظم الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في الدول العربیة تتركز في قطاعات      
 .  ىمحدودة ، مثل النفط والصناعات الاستخراجیة الأخر

، بینما  %74في حین نلاحظ أن النصیب الأكبر یتم داخل البلدان المصنعة بنسبة     
والذي % 26غت الأھمیة النسبیة للدول النامیة من الاستثمار الأجنبي المباشر حوالي بل

حیث یلاحظ أیضا  ساھمت فیھ بالخصوص دول شرق آسیا وبعض دول أمریكا اللاتینیة،
ففي . أنھ وحتى داخل البلدان النامیة نفسھا ھناك تركز في بعض المناطق دون الأخرى 

ملیار دولار تحصلت منھا  198النامیة في حدود  ندامثلا كان نصیب البل 1998سنة 
ملیار ، أي ھذین  77ملیار دولار ودول أمریكا اللاتینیة على  85دول آسیا على 

   . 204من إجمالي التدفق الاستثمار الأجنبي للدول النامیة % 95المنطقتین تحصلتا على 
  ى بعض الدول النامیة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إل) 1(جدول رقم          

  ) ملیون دولار(                     
  2002  2001  2000  1999  1998  البلدان

  الصین

المكسیك                 

ھونج كونغ                  

  البرازیل 

  سنغافورة

43751  

11933  

14770  

28856  

6389  

40319  

12534  

24595  

28578  

11803  

40772  

14706  

61938  

32779  

5407  

46846  

24731  

22834  

22457  

8609  

52700  

13627  

13718  

16566  

7655  

  4474  5944  2333  4297  8402  الدول العربیة

  2003الاستثمار العالمي : الأونكتاد: المصدر

ومن الواضح أیضا وجود تفاوتات كبیرة بین الدول العربیة فیما یتعلق بقدرتھا على     
الجزائر ، ( حیث نجد مثلا أن دول شمال إفریقیا جذب الاستثمارات لأجنبیة المباشرة ،

من إجمالي تدفقات الاستثمارات  %80تستقطب ما یزید عن ) المغرب ، تونس ، مصر 
                                                

 . 17ق ، صمرجع ساب- 203
 . 11، المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار ، الكویت ، ص  1999مناخ الاستثمار في البلدان العربیة  - 204
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ویعزى ذلك إلى حجم وھیاكل اقتصادیات تلك الدول . الأجنبیة إلى الدول العربیة 
  : وھذا ما یوضحھ الجدول التالي . والسیاسات المتبعة في ذلك الخصوص

  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى بعض الدول العربیة ) 2(جدول   
  )       ملیون دولار (   

  2002  2001  2000  1999  1998  1997  البیان

  1065  1196  438  507  501  260  الجزائر

  218  91.8  358  453.7  179.5  329.3  البحرین 

  647  509.9  1235.4  2919.4  1065.3  886.9  مصر

  428  2657.8  201.3  849.5  333.1  1079.3  المغرب

  821  486.4  778.8  367.9  668.1  365.3  تونس

إجمالي الدول 

  العربیة

7169.1  8401.9  4297.2  2332.8  5943.5  4474  

  . 2003الأونكتاد ، الاستثمار العالمي :  المصدر             

 - 1997الفترة  لباشر خلاالاستثمار الأجنبي  الم تبالنسبة للجزائر نلاحظ تطور تدفقا   
ملیون  دولار في عام  1065إلى  1997ملیون دولار عام  260، الذي انتقل من  2002
ما نسبتھ  2002واستقطبت الجزائر في سنة .  % 75.6، حیث معدل الزیادة بلغ 2002

ویعتبر ھذا . 1997فقط من إجمالي الاستثمارات العربیة  سنة  %3.9، مقابل  23.80%
ر بالنسبة للجزائر ، حیث تحتل المرتبة الأولى في مجال جذب الاستثمارات تطور كبی

ویرجع ھذا إلى استكمال الجزائر . الأجنبیة بالنسبة للدول العربیة في الفترة الأخیرة 
. للتشریعات الخاصة بالاستثمار وتغییر الأطر التنظیمیة الداخلیة والخارجیة الخاصة بھ 

ذات الصلة بالاستثمار كتعدیل القوانین الخاصة بالتملك وشمل ھذا تطویر التشریعات 
على المستثمرین الأجانب ، بما یجعل الاقتصاد  ةالأجنبي وتخفیف القیود المفروض

  .205الاستثماریة أكثر تنافسیة في ظل التوجھ الدولي نحو العولمة ھالجزائري وبیئت
مباشرة ، على الرغم من غیر أن ذلك لم یكن كافیا لجذب الاستثمارات الأجنبیة ال   

المغریات المتمثلة في تھیئة الأرضیة الصالحة والمناخ المواتي لتلك الاستثمارات ولعمل 
والبرازیل وبلدان جنوب  نالمتعددة الجنسیات ، مقارنة بالدول الأخرى كالصی تالشركا

وقد  .ة نحو الدول العربی تشرق آسیا التي بلغت الاستثمارات فیھا أضعاف إجمالي التدفقا
. العوامل الاقتصادیة الكلیة وأسواق الأوراق المالیة في الجزائر أبرز المعوقات  نتكو

                                                
205- CNES , Rapport sur : La conjoncture économique et sociale du 2° semestre 2002 , 
p29. 
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فإن قدرة الجزائر على المنافسة لجذب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة تبقى  يوبالتال
متوقفة على عدد من الشروط قد یكون أبرزھا تعزیز وتیرة الإصلاح الاقتصادي وتحسین 

 يویمثل الاستثمار الأجنبي المباشر بالجزائر ف                .مار بكافة جوانبھمناخ الاستث
القطاع النفطي والطاقة  الحصة الأكبر ، وھو القطاع المفضل للشركات الأجنبیة في 

.  206 الدول النفطیة عموما، ثم في قطاع الاتصالات وتكنولوجیا الإعلام والاتصال أخیرا 
. ثمارات في الدول الغیر النفطیة في القطاعین الثاني والثالث في حین تركزت ھذه الاست

ویدل ھذا على أن المیزة التنافسیة في الدول العربیة تتفاوت بین دولة وأخرى وبالتالي 
ینبغي أن تقوم ھذه الدول بتنمیة القطاعات التي تتمتع فیھا بمیزة تنافسیة تصدیریة مع 

. كثافة التقنیة العالیة بعیدا عن القطاعات التقلیدیة الأخذ بعین الاعتبار القطاعات ذات ال
وان كان لا یزال ھناك مجالا رحبا للاستثمار الأجنبي المباشر في قطاع الصناعات 

  .الاستخراجیة 
  الإطار القانوني للاستثمارات الوطنیة الخاصة والأجنبیة في الجزائر-

لتنمیة الاقتصادیة وجذب ومن أجل النھوض بالقطاع الخاص الوطني ، وجعلھ رائد ل
العالمیة ، تم  وضع إطار  ةالاستثمارات الأجنبیة حسب ما تقتضیھ التحولات الاقتصادی

  : یھدف ھذا الإطار الجدید إلى .تشریعي جدید وبرنامج إصلاح ، 
  .إحلال اقتصاد السوق محل الاقتصاد المخطط والموجھ إداریا  -
ع الخاص ھو الرائد في التنمیة الاقتصادیة للبلاد تقلیص دور القطاع العام ، وجعل القطا -
. 
 .تحریر الأسعار للتجارة الخارجیة والصرف  -
 .استقلالیة البنوك التجاریة وبنك الجزائر  -
تشجیع القطاع الخاص الوطني على الاستثمار في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  -

 .ھذا القطاع  خاصة ، وذلك بمنحھ امتیازات خاصة جدیدة للاستثمار في
تشجیع الاستثمارات الأجنبیة وخلق مناخ ملائم لاستقطابھا ، بحیث یمكن لرأس المال  -

 .بما في ذلك القطاعات التي كانت حكرا على الدولة تالأجنبي الاستثمار في كل القطاعا
مبدأ  183یخصص في المادة  1990والقرض لعام  دقانون النقوبھذا الصدد ، فإن    

وھذا القانون یفتح الطریق لكل أشكال مساھمة الرأسمال . تثمار الأجنبي حریة الاس
الأجنبي ویشجع كل أشكال الشراكة بدون خصوصیة  ، وبإمكانھ الاستثمار في كل 

.                                                                                  القطاعات والتي لم تتجھ الیھ الدولة 
أجل تشجیع القطاع الخاص الوطني على الاستثمار وإدماجھ في الاقتصاد  وأیضا من    

والمتعلق بترقیة  1993أكتوبر  05الوطني أكثر ، تم إصدار المرسوم التشریعي في 
  .الاستثمار

حیث ھذا القانون الاستثماري منح امتیازات جدیدة للاستثمار الخاص في قطاع     
متوسطة خاصة ، إذ أقر لھ الحق في الاستثمار بحریة وفي كثیر المؤسسات الصغیرة وال

الخاص الأجنبي ، وأیضا تقلیص درجة  عمن المجالات ، ومساواتھ في الحقوق مع القطا
                                                

206  -  Examen de la Politique de l’Investissement en Algérie , Conférence des Nation 
Unies sur le commerce et le Développement , Genève11 . .Mars 2004 , p  
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تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي مع ضرورة التخفیف من الرسومات والضرائب 
كما أقر ھذا القانون                 .                                   لتشجیع الاستثمار 

لمساعدة المتعاملین الاقتصادیین ) APSI(إنشاء وكالة ترقیة ودعم الاستثمار ومتابعتھا 
على إتمام إجراءات الاستثمار عبر الشباك الموحد، وتقدیم تسھیلات ومساعدات خلال 

  .لفترة انجاز المشروع وأخرى عند الاستغلا
  : ر الأجنبي وتطوره في الجزائرالقدرة على جذب الاستثما -
بالرغم من الاھتمام البالغ لجذب الاستثمارات الأجنبیة في الجزائر ومساواتھا في     

الحقوق مع الاستثمارات المحلیة ، إلا أنھ نلاحظ عراقیل إداریة وبیروقراطیة أعاقت 
في القطاعات وھذا ما سبب في محدودیة الاستثمارات الأجنبیة . نشاط الشركات الأجنبیة 

( المختلفة خاصة الصناعیة منھا باستثناء الصناعة الاستخراجیة ، خاصة القطاع النفطي 
، إضافة إلى بعض ) الذي امتص أغلب الاستثمارات الأجنبیة في العشر سنوات الأخیرة 

.                              الخدمات العمومیة في قطاع الاتصالات ، ومواد البناء ، الخ 
الجزائر لم تجذب الاستثمارات الأجنبیة الإنتاجیة بعد وھذا استنادا على   وعموما     

في تقریر الاستثمار  ةالنتائج التطبیقیة حول أھم محددات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد
مقدرة القطر على جذب  والذي طور فیھ مؤشرا تجمیعیا لقیاس.2001العالمي لعام 

وكما جرت      .الأجنبي المباشر وترتیب الأقطار على أساس ھذه المقدرة  رللاستثما
عرف مؤشر المقدرة على جذب  دالعادة في تطویر مثل ھذه المؤشرات التجمیعیة فق

الاستثمار على أنھ المتوسط البسیط لنسبة القطر في التدفق السنوي للاستثمار الأجنبي لكل 
. المحلي الإجمالي العالمي والتشغیل العالمي والصادرات العالمیة  جنصیبھ من النات من

من  عوبالتالي نرى أن المؤشر یبین مدى نجاح الدولة النسبي في جذب ھذا النو
الاستثمارات ، كما یشكل ھذا المؤشر تلخیصا للمیزة التنافسیة الظاھرة لأي دول في جذب 

  .  الاستثمار 
،  2000 -1998و  1990 - 1988: حساب المؤشر كمتوسط لفترتین زمنیتین وقد تم     

قطرا بینما بلغ حجم العینة للفترة الثانیة  112حیث بلغ حجم عینة الأقطار للفترة الأولى 
وقد أوضحت النتائج أنھ للفترة الأولى جاءت سنغافورة على رأس قائمة . قطرا  137

غت قیمة مؤشر المقدرة على جذب الاستثمار حوالي الأقطار الجاذبة للاستثمار ، حیث بل
بینما بالنسبة للدول العربیة فقد جاءت أربعة منھا ضمن قائمة العشرین قطرا التي .  13

تفتقد إلى المقدرة على جذب استثمار وھي الكویت والجزائر والسودان وقطر ، حیث 
  . 207بلغت قیمة المؤشر لكل منھا حوالي صفر

فقد جاءت كلا من بلجیكا ولوكسمبورج على رأس  2000 – 1998ة أما خلال الفتر   
، بینما جاءت الیمن في آخر القائمة بمؤشر بلغت  17القائمة بمؤشر بلغت قیمتھ حوالي 

والجزائر جاءت ضمن العشرین بلدا التي تفتقد إلى المقدرة على جذب .  0.8قیمتھ سالب 
یرصد النتائج التفصیلیة على مستوى  ھذا على الرغم من أن التقریر لا. الاستثمار 
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الأقطار أي أنھ یوفر النتائج التجمیعیة على مستوى الأقالیم عبر العالم ، والجدول التالي 
  : یورد بعض النتائج التي یمكن الاعتماد علیھا في ھذه الدراسة 

 مؤشر القدرة على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر لمتوسط الفترة) 3(جدول          
1998 – 2000  

النسبة للناتج   الأقالیم
  المحلي الإجمالي 

النسبة 
  للتشغیل

النسبة 
  للصادرات

  قیمة المؤشر

  1  1  1  1  العالم 
  2.2  1.1  4.4  1  الدول المتقدمة
  0.3  1  الدول النامیة

  
0.7  0.7  

الدول العربیة 
  شمال إفریقیا

0.4  0.2  0.4  0.3  

الدول العربیة 
  الأسیویة

0.2  0.2  0.1  0.2  

، محددات الاستثمار الأجنبي المباشر ، المعھد العربي  يعلي عبد القادر عل:  المصدر
  . 12، ص  2004، یولیو  21للتخطیط ، سلسلة       جسر التنمیة ، عدد

یلاحظ من الجدول أن الدول المتقدمة تستأثر بنصیب أعلى من الدول النامیة بحوالي 
یفوق الواحد الصحیح تملك اقتصادیات قویة  أربعة أضعاف ، وأن الدول التي مؤشرھا

بتطبیق سیاسات تھدف إلى اجتذاب تدفقات استثماریة كبیرة ،  ةوتستغل قوتھا الاقتصادی
ضعیفة وعاجز  اعكس الدول الأخرى التي مؤشرھا ضعیف والذي یبین أن اقتصادیاتھ

                                                      .                                   على استقطاب ھذه الاستثمارات  
وفي المقابل نسجل بلدان استثنائیة اقتصادیاتھا متطورة ولكنھا تقع في أسفل السلم        

وذلك لأتباعھا سیاسات تقید من تدفق الاستثمارات الأجنبیة المباشرة إلیھا ، كما ھو الحال 
إلا أن ھناك أیضا بلدان ذات اقتصادیات ضعیفة ولكنھا .بالنسبة للیابان  وكوریا الجنوبیة 

تملك موارد طبیعیة كثیرة نسبیا ، مما جعلھا تصنف في أعلى السلم كما ھو الحال بالنسبة 
  .ةللبلدان النفطی

وقد تم الاعتماد أیضا في محاولة لقیاس أداء الاقتصادیات العربیة من حیث درجة       
والذي من خلالھ  ب، تأسیس مؤشر مرك يالاستثمار الأجنبالتحسن أو التراجع في مناخ 

وھذه البیئة . المستقرة والمحفزة والجاذبیة للاستثمار ةیمكن التعرف على البیئة الاقتصادی
تتمیز بعدم وجود عجز في المیزانیة العامة وعجز أقل ومقبول في میزان المدفوعات ، 

  .فیھ ومعدلات متدنیة للتضخم ، وسعر صرف غیر مغالي 
:                                                                   208وقد شمل المركب ثلاث مجموعات ھي  
والتي یعتمد فیھا على مؤشر العجز في المیزانیة العامة : مجموعة السیاسة المالیة  -
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الیة المتبعة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي ، ویتضح من خلالھا مدى تمكن السیاسة الم
.                                                                              من طرف الدولة على تحقیق التوازن الداخلي للاقتصاد 

والتي من خلالھا یمكن معرفة التطورات في معدل التضخم ، : مجموعة السیاسة النقدیة  -
.                                                           داخلي في الاقتصاد وسعیھا نحو تدعیم استقرار التوازن ال

والتي یعتمد فیھا على مؤشر العجز في میزان :  سیاسة المعاملات الخارجیة  ةمجموع -
المدفوعات كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي ، ویتضح من خلالھا مدى تمكن سیاسة 

  .زن الخارجي سعر الصرف على تحقیق التوا
متوسط ( ویعرف المؤشر المركب حسابیا بأنھ متوسط متوسطات المؤشرات الثلاثة 

مؤشر السیاسة المالیة ، متوسط مؤشر السیاسة النقدیة ، متوسط مؤشر سیاسة المعاملات 
  .209)الخارجیة 

والجدول التالي نوضح فیھ المؤشر المركب لقیاس مناخ الاستثمار في بعض الدول  
  منھا الجزائر ومقارنتھا ببعض الدول في استقطاب الرأس المال الأجنبي  العربیة

 المؤشر المركب لقیاس مناخ الاستثمار في بعض الدول العربیة) 4(جدول                 
.  

درجة مؤشر   القطر
  ةالسیاسة المالی

درجة مؤشر 
  السیاسة النقدیة

درجة مؤشر 
  التوازن الخارجي

المؤشر 
  بالمرك

  2  3  1  2  الأردن
  1  3  0  0  البحرین

  0  1  0  1 -  تونس
  1  1  1  2  الجزائر

  2  3  0  2  السعودیة
  0  1  0  0  مصر

  -  -  1  0  المغرب
  0.1  0.3  0.4  )0.4(   1998المتوسط 
  1  2  0.5  0.5  1999المتوسط 

  . 23، ص  1999تقریر مناخ الاستثمار في الدول العربیة :  المصدر      

ھو  1998المؤشر المركب لمجموع الدول العربیة في عام من الجدول یتضح أن متوسط 
، والذي یوحي بعدم تحسن في مناخ الاستثمار في الدول العربیة عموما نتیجة  0.1

والذي یفسر بإمكانیة )  1(بلغ ھذا المتوسط  1999وفي سنة . لانخفاض أسعار النفط 
تحسن أسعار النفط  تحسین في مناخ الاستثمار في الدول العربیة ، ویرجع ذلك إلى

  .وانعكاس ذلك ایجابیا على الإیرادات العامة للدول المنتجة للنفط
 بوبالنسبة للدول العربیة الغیر منتجة للنفط ، نجد أن الأردن قد سجل أكبر مؤشر مرك  

، والذي یفسر بتحسن كبیر في مناخ الاستثمار في ھذا البلد وأنھ أكثر جاذبیة )  2( +
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أیضا  بومصر والمغر) 0( ي المباشر ، مقارنة بالدول الأخرى كتونس للاستثمار الأجنب
، ویعني ھذا أن الاقتصاد الجزائري یمكن )  1( أما بالنسبة للجزائر فبلغ ھذا المؤشر . 

  .  أن یتحسن في جذب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة إذا ما تم تھیئة المناخ الملائم لذلك 
الجزائر المحققة في مجال الاستثمارات الأجنبیة جھویة لنتائج  تمؤشر مقارنا -

  :   المباشرة مع الدول المغاربیة 
،  2002 – 1985إن نتائج الجزائر في مجال الاستثمار الأجنبي المباشر في الفترة 

وضعت البلد في مكانة مقارنة بالدول الأخرى للمنطقة ، بسبب النتائج المشجعة رغم 
  :والجدول التالي یبین ذلك. خلال ھذه الفترة  الأزمة التي مرت بھا الجزائر

)  2002- 1985( مقارنة النتائج المحققة للجزائر مع الدول المغاربیة ) 5(جدول 
  )دولار أمریكي ونسبة مئویة ( بالنسبة للاستثمارات الأجنبیة 

  
  

  الدول

  النتیجة النسبیة                     النتیجة المطلقة
مخزون   جنبیة المباشرةتدفق الاستثمارات الأ

d’IED 
  تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر   ساكن لتدفق الاستثمار لك

 PIB     %     % FBCF  دولار           دولار  ملیون دولار
1985  
1989  

1990  
1994  

1995  
2002  

2002  
  

1985  
1989  

1990  
1994  

1995  
2002  

1985  
1989  

1990  
1994  

1995  
2002  

1985  
1989  

1990  
1994  

  0.2  0.0  11.7  0.6  0.1  20.0  1.2  0.3  5702  605  30.0  6.9  ئرالجز
  8.5  5.6  16.8  16.4  31.4  13.0  12.8  22.1  20746  865  757.2  1156  مصر

  6.1  2.9  26.4  13.8  3.2  33.6  15.0  2.8  9994  994  389.6  66.3  بلمغرا
  60.3  58.8  25.7  27.5  10.8  57.2  47.5  13.2  14061  538  407.8  10.3  تونس

, base de données FDI/TNC , http:/     : CNUCED Source   
www.unctad.org/fdistaststic         

        
لم تتلق استثمارات  1994 – 1985من الجدول یتضح أن الجزائر في الفترة         

ادیة المتبعة آنذاك والمعتمدة على أجنبیة یمكن الحدیث عنھا ، نتیجة للسیاسة الاقتص
  .   الاقتصاد الموجھ،وعدم الانفتاح على الاستثمارات الأجنبیة المباشرة 

وفي ھذا الصدد نسجل أن دور الاستثمارات الأجنبیة في التنمیة الاقتصادیة للجزائر        
ل خلا %0.2الإجمالي كان ضعیفا ، حیث لم یتجاوز  يوخصوصا في التكوین الرأسمال

في  %6.1في مصر و %8.5في تونس و %60.3ھذه الفترة ، بینما بلغت ھذه النسبة 
وھذا ما یدل على أن ھذه الدول سبقت الجزائر في الاعتماد على الاستثمارات   .المغرب 

، إذ )  PIB( الأجنبیة في التنمیة الاقتصادیة ودورھا الفعال في الناتج المحلي الإجمالي 
في تونس ،  %27.5ثمارات الأجنبیة المباشرة الى ھذا الناتج بلغت نسجل أن نسبة الاست

في حین ھذه .  1994 - 1990في المغرب خلال الفترة  %13.8في مصر و  %16.4و
في الجزائر، وھذا ما یعكس إحجام المستثمرین الأجانب على  %0.6النسبة لا تمثل سوى 

تفشي : ثماریة المتمیزة بالاستثمار في الجزائر بسبب عدم ملائمة البیئة الاست
الإداریة وعدم مسایرة الإطار التشریعي وعدم استقرار السیاسة الاقتصادیة  ةالبیروقراطی

  .الكلیة 
نسجل تدفق مھم للاستثمارات الأجنبیة إلى الجزائر، مما  2002-1995ولكن في الفترة   

. الأجنبیة  تایمكنھا من مسایرة الدول الأخرى في شمال إفریقیا في جذب الاستثمار
وزیادة على ھذا فإن الجزائر أكدت تحسنھا في میدان جذب الاستثمارات الأجنبیة 
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المباشرة ، إذ صنفت في المرتبة الأولى بالنسبة لبلدان المغرب العربي وفي المرتبة الثالثة 
ونؤكد ھذا بالزیادة في دور الاستثمارات الأجنبیة في .  2002سنة  لفي إفریقیا خلا

 %4.2إلى  1994-1990في الفترة  %0.2ن الرأسمالي الإجمالي الذي انتقل من التكوی
كما أن نسبة ھذه الاستثمارات في الناتج المحلي الإجمالي قد زادت .2002- 1995خلال 

ولكن ھذا التحسن في مناخ جذب الاستثمار  .خلال نفس الفترة   %11.7إلى  %0.6من 
: ، الاتصالات  تالمحروقا( الإستراتیجیة  الأجنبي محقق فقط في بعض الاستثمارات

مع العلم أن الكثیر من ھذه المشاریع ما ) ، مواد البناء و الحدید والصلب  GSMرخصة 
وأخیرا یبدو أن الأمور توسعت في ھذا المجال أكثر للانفتاح . زالت في طور الانجاز 

   ) .ات الكھرباء والمیاه الاتصالات وقطاع: الخروج من الاحتكار للدولة في ( على العالم 
 2004سبتمبر  22وفي تقریر صادر عن منظمة الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة بتاریخ 

ملیار دولار  1.1سجل تراجع كبیرا للاستثمارات الأجنبیة المباشرة باتجاه الجزائر من 
ة ، مشیرا إلى أن الجزائر سجلت أعلى نسب 2003ملیار دولار عام  634إلى  2002عام 

كما أوضح التقریر الدولي أن الاستثمارات الأجنبیة تراجعت . تراجع في المنطقة العربیة 
  . 2003210ملیار دولار عام  559.5إلى  2002ملیار دولار عام  678.8مت 
إذن نجد أن الاستثمارات الأجنبیة في الجزائر غیر مستقرة ، إذ تدخل وتخرج بحریة    

  .المتغیر تبعا لظروف المناخ الاستثماري 
وفي المقابل ارتفعت الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في دول أخرى مثل المغرب ، حیث   

  . 2003ملیار دولار عام  2.28ملیار دولار إلى  481قفزت الاستثمارات من 
 9ما قیمتھ  2003و 1995من جانب آخر أوضح التقریر أن المغرب استقبل ما بین  

ملیار دولار للجزائر  4.9ملیار دولار لمصر و 6.9مقابل  ملیار دولار من الاستثمارات
  . 211ملیار دولار لتونس 8.4و

  :دور الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في التشغیل وتوزیعھا حسب قطاعات النشاط -
وما یمكن ملاحظتھ أیضا أن مشاریع الشراكة مع الاستثمارات الأجنبیة المباشرة لم    

لعمل ویكاد یكون دورھا ھامشیا في حل أزمة البطالة التي تخلق إلا قلیلا من مناصب ا
  :وھذا ما یوضحھ الجدول التالي. یعاني منھا الاقتصاد الجزائري 
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  یشیر إلى عدد مناصب العمل في مشاریع الشراكة مع ) 6(جدول رقم     
  ) 1997 – 1993( الاستثمارات الأجنبیة المباشرة للفترة                          

  العدد           التشغیل          القطاع 
  9  5667  الفلاحة

  103  17844  الصناعة 
  22  5031  أشغال عمومیة وبناء

  10  5808  السیاحة 
  29  31966  الخدمات
  2  545  الصحة 
  11  173  التجارة 
  186  67034  المجموع

                Source : N.Benfreha , Les multinationales et la 
mondialisation , 

1999,éd. Dahleb , Alger , p.199  

عدد المشاریع : المتعاملین الأجانب من حیث عولتوضیح الأمور أكثر في مجال الشراكة م
وتكلفتھا ومناصب الشغل ، وتوزیع المشاریع حسب قطاعات النشاط ، نعتمد على 

زیع القطاعي للمشاریع إحصائیات الجدول التالي الخاص بالحجم الإجمالي والتو
  : 2003الاستثماریة المصرح بھا من طرف الأجانب خلال سنة 

  : 2003توزیع الاستثمارات الأجنبیة حسب قطاعات النشاط في عام) 7(جدول      
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المناصب   التكلفة            القطاع
  المتوقعة

ملیون (المبلغ
  )دج

 %  العدد  %

    5    353  ةالخدمات والأشغال العمومیة البترولی
الصناعات الحدیدیة والمعدنیة والمیكانیكیة 

  والكھربائیة
146    240    

    3672    3726  البناء والأشغال العمومیة
    64    610  الكیمیاء والبلاستیك
    102    307  الصناعات الغذائیة

    93    271  الصناعات النسیجیة والقطنیة 
    142    311  صناعات الخشب والفلین 

    408    2090  تلفةالصناعات المخ
    35    79  النقل 

    279    129  السیاحة 
    245    244  الخدمات المقدمة للمؤسسات

  100  5285  100  8266  المجموع
:Ministère de PME, Bulletin D’informations Economiques  Source

pour l’ année 2004, p 20.      
راكة مع المتعاملین الأجانب قد ، أن تكلفة المشاریع مع الش قیتضح من الجدول الساب

منصب  5285مع إمكانیة توفیر حوالي  2003ملیون دینار في سنة  8266بلغت حوالي 
                                                             .عمل 
سیطرة : وتبین إحصائیات توزیع المشاریع الاستثماریة حسب قطاعات النشاط       

من  %45ملیون دج ، والتي تمثل نسبة  3735بأكثریة المشاریع بتكلفة  القطاع الصناعي
یلیھ قطاع البناء . عاملا 1049إجمالي الاستثمارات الأجنبیة المباشرة ، وإمكانیة تشغیل 

من  % 39.6ملیون دینار والتي تمثل نسبة  3726والأشغال العمومیة بتكلفة استثماریة 
من مجموع المتوقع  % 69.47عامل وبنسبة  3672 المبلغ الإجمالي، مع تشغیل حوالي

مقارنة مع القطاعات  ةللبطال ا، ویبدو أن ھذا القطاع أكثر امتصاص 2003تشغیلھم في 
  . الذي یمتاز بتكلفة مرتفعة من أجل خلق منصب عمل واحد  يالأخرى خاصة الصناع

ختلفة أكثر و في القطاع الصناعي نسجل أن الصناعات الكیماویة والصناعات الم  
على التوالي من إجمالي  %55.9و  %16.3استقطابا للاستثمار الأجنبي المباشر بنسبة 

  . 212الاستثمارات الصناعیة 
                                                

تھا ومناصب مشاریع الاستثمارات الأجنبیة في الجزائر وتكلفة استثمارا  دلمزید من التفصیل حول تطور عد - 212
  .  20،  19،  17: الدلیل الاحصائ للجزائر رقم : ، أنظر  2001- 1994الشغل المزمع إنشاؤھا في الفترة
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ورغم ھذا تبقى الاستثمارات الأجنبیة غیر مباشرة دون المستوى المطلوب                   
لمعلومات الاقتصادیة إن في ھذا القطاع ، نتیجة للحواجز الإداریة المعقدة وكذلك نقص ا

لم نقل انعدامھا حول المعطیات المتعلقة بالاقتصاد ككل وحول المؤسسات الاقتصادیة ، 
وكذلك غیاب السوق المالیة في الجزائر أحال إلى عدم إقبال المتعاملین الأجانب على 

  .الاستثمار في الجزائر
  : لأصلیة البلدان ا بالاستثمارات الأجنبیة المباشرة في الجزائر حس

في الجزائر عموما من الحجم الكبیر، الشيء  ةالمستثمر ةإن الشركات الرئیسیة الأجنبی 
الذي مكنھا من تعظیم الربح والمكاسب المرتفعة بالرغم من المخاطر والتغیرات الكبیرة 

  . في السوق 
ة ، وبتحلیل المشاریع حسب البلدان الأصلیة ، نسحل وجود مستثمرین من جنسیات مختلف 

مع مستثمرین جدد في الآونة الأخیرة مثل مصر ، الإمارات العربیة المتحدة ، إفریقیا 
والجدول التالي یوضح مساھمة . الجنوبیة ، بلجیكا ، إضافة إلى المستثمرین التقلیدیین 

  .البلدان العشرة الأوائل للاستثمار في الجزائر 
  

- 1998الفترة   لة في الجزائر خلایبین البلدان العشرة الأوائل المستثمر) 8(جدول 
  آلاف الدولارات: الوحدة                2001

  المجموع  2001  2000  1999  1998  البلدان الأصلیة  الترتیب
الولایات   1

المتحدة 
  الأمریكیة

256891  89882  205664  354369  906806  

  363146  362992  100  3  51  مصر  2
13746  76656  فرنسا  3

0  
49472  80413  344001  

  221045  152867  35596  16373  16209  اسبانیا  4
  148265  34383  9262  11800  92820  ایطالیا  5
  132198  37791  66509  7836  20062  ألمانیا  6
  76687  71944  1308  623  2812  ھولندا  7
  75476  23254  14206  2001  36015  انجلترا  8
  49345  8818  21092  2787  16648  الیابان  9

  32041  12384  4484  571  14648  بلجیكا  10
: Examen de la Politique de l’investissement Algérie ,        Source

op.cit .p09.  
كما یتضح من الجدول السابق ، فإن الولایات المتحدة الأمریكیة من المستثمرین الرئیسیین 

وأن . الأخیرة  ملیون دولار في السنوات 908الأجانب  في الجزائر بمبلغ قدره حوالي 
ھذا الاستثمار الأمریكي طویل المدى ومستقر خاصة في قطاع المحروقات ، مع الإشارة 
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إلى بدأ التنوع في الاستثمار الأمریكي أخیرا في قطاعات الكیمیاء والصیدلة من طرف 
  Phizer  . (213( شركة 

فرنسا ( د الأوروبي ومن المستثمرین التقلیدیین نجد الثلاثة بلدان الرئیسیة لغرب الاتحا  
على المستوى السیاسي  نالذین أمضت معھم الجزائر اتفاقیات التعاو) واسبانیا وایطالیا 

 ,Agip  ,والاقتصادي ، واستثمارات ھذه الدول تتمثل في المحروقات 
Total)"Cepsa  ( " وفي الصناعات الغذائیة )Danone  (الكیمیاء ،  ف، الخز ،

  .التجھیزیة والحدیدیة الصیدلة ، وفي الصناعات 
وفي إطار العلاقات الاقتصادیة التقلیدیة الموجودة بین الجزائر وألمانیا ، تم إنشاء  

، المصنع الألماني للمنتجات الاستھلاكیة ، " Henkel: " 2002موئستي شراكة في سنة 
(  l’ENADفي مجمع  %100: الذي ساھم بالأغلبیة في رأس المال المصنعین 

، الذي یعتبر   "Messer" ، ومجموعة ) وطنیة للمنظفات ومنتجات الصیانة المؤسسة ال
  . مجمع ألماني آخر مختص في الغاز الصناعي 

واتفاقیة الشراكة مع الاتحاد الأوروبي التي أمضت الجزائر علیھا أخیرا ستعمل على   
اء منطقة جذب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة الأوروبیة إلى الجزائر ، خاصة مع إنش

ھذا  ي، والتي من شأنھا ستفتح آفاق جدیدة إیجابیة للجزائر ف 2017حرة للتبادل في حدود 
  . الشأن 

أیضا قویة " ) جنوب ـ جنوب " الاستثمارات ( كما أن الاستثمارات مع الدول النامیة     
بیر وفي ھذا الصدد نسجل الدخول الك. في الفترة الأخیرة ، كما یوضح الجدول السابق 

ملیون دولار  363إلى السوق الجزائر باستثمارات تقدر بأكثر من  2001لمصر في سنة 
وبذلك تحتل المرتبة الثانیة للمستثمرین الأجانب في السوق  الجزائریة ، وھذا بالاستثمار 

  .، ومواد البناء "  Orascom"في الھاتف النقال 
بیة في الجزائر أخیرا كما بینت وعموما  بالرغم من تطور الاستثمارات الأجن       

إلا أنھ من الصعب بمكان تقییم مناخ الاستثمار في الجزائر وعرض النتائج . الدراسة 
النھائیة حول جاذبیة الاقتصاد الجزائري لھا ، بسبب عدم المعرفة المعمقة لمختلف 

ة محلیة  المشاریع، ففي القطاع الصناعي ، فھل یتعلق الأمر بنشاط إنتاجي مع قیمة مضاف
عالیة ؟ أم ھي مجرد نشاطات للتركیب مبسطة والمكونات ذات كثافة تكنولوجیا عالیة 

كما أن المشاریع المنجزة في إطار الشراكة الأجنبیة أغلبھا في الصناعة .ومستوردة 
الاستخراجیة ، ونادرة في الصناعة التحویلیة وفي صناعة التجھیزات التي تعتبر أساس 

  .التصنیع الحدیث 
  

  :الخاتمة
 توأخیرا تجدر الإشارة في ھذا الصدد، أنھ بالرغم من الجھود المبذولة والنجاحا      

النسبیة المرافقة سواء على صعید تحسین البیئة الاقتصادیة أو البیئة التشریعیة والقانونیة 
المحفزة للاستثمار ، فإنھ من الملاحظ وجود عدد من المعوقات التي تحد من نمو ھذه 

ومن بین ھذه المعوقات                                     .تدفقات الاستثماریة إلى الجزائر ال
                                                

213 – Examen de la Politique de l’investissement Algérie ,op.cit .p09. 
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النقص في كفاءة الإجراءات الإداریة والمؤسساتیة المصاحبة للنشاط الاستثماري ، 
فیما یتعلق بدخول الاستثمار الخاص الوطني والأجنبي إلى نشاطات  دووجود قیو

ص الملحوظ في البنیة التحتیة في الكثیر من المناطق والتي لا وقطاعات معینة ، والنق
كعدم صلاحیة شبكة الطرق والمواصلات وعدم : تسمح بإنشاء المشاریع الأجنبیة خاصة 

توفر المیاه بصورة كافیة تسمح لإقامة المشاریع الصناعیة، والنقص في المطارات 
، وكذلك عدم تھیئة المناطق   في العدید من المناطق اوالموانئ إن لم نقل انعدامھ

یشیر التقریر المشترك بین وفي ھذا الصدد . الصناعیة لاستقطاب مثل ھذه الاستثمارات 
الذي كشف عن جملة  2004لسنة ) شلومیرغر( اللجنة الأوروبیة والمكتب الأمریكي 

قیة العراقیل التي تحول دون القیام بالاستثمار في الجزائر حتى بعد التوقیع على اتفا
وعلى . وھي التي أدت إلى ضعف الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في الجزائر . شراكة 

والتعفن الإداري وتفشي الرشوة والضعف في  ةانتشار البیروقراطی: رأس ھذه العراقیل 
مجالات الحكم الراشد ونقص الھیاكل القاعدیة وخدمات الجمارك والخدمات البنكي، 

  .  ر وصعوبة الحصول على العقا
أن قدرة الجزائر على المنافسة لجذب الاستثمارات الأجنبیة  لوفي النھایة یمكن القو    

المباشرة تبقى متوقفة على عدد من الشروط قد یكون أبرزھا تعزیز وتیرة الإصلاحات 
الاقتصادیة  وتحسین مناخ الاستثمار بكافة جوانبھ ، وتحقیق الدرجة العالیة من الانفتاح 

لاقتصادي والتجاري ، وبرامج الخوصصة ، وإزالة العقبات أمام الصادرات ا روالتحر
وھذه الشروط إن تم تطبیقھا ستؤدي بالاقتصاد الجزائري إلى أكبر . والواردات 

الاقتصادیات متلقیة للاستثمارات الأجنبیة المباشرة والتي سیكون لھا أثرھا المباشر على 
تت التجارب المختلفة أھمیة الاستثمار الأجنبي إذ أثب. أداء ونمو اقتصادھا مستقبلا 

المباشر والدور الذي یمكن أن یلعبھ في تحقیق منافع ھامة للدول المتلقیة لھ ، ومن تلك 
  : المنافع 
  توفیر مصدر متجدد وبشروط جیدة للحصول على العملات أو رؤوس الأموال

  .الأجنبیة لتمویل برامج وخطط التنمیة 
 لمضیفة على التكنولوجیا الحدیثة والمتطورة خاصة لبعض تسھیل حصول الدول ا

 .أنواع الصناعات 
  توفیر فرص عمل جدیدة ، فضلا عن المساھمة في تنمیة وتدریب الموارد البشریة

 .في الدول المضیفة 
  خلق جو المنافسة بین الشركات المحلیة ، وما یصاحب ھذا التنافس من منافع عدیدة

تحفیز الشركات على تحسین نوعیة الخدمات تتمثل في خفض الاحتكار و
 .والمنتجات 

  المساعدة في فتح أسواق جدیدة للتصدیر ، لاسیما أن الشركات متعددة الجنسیات
لدیھا أفضل الإمكانیات للنفاذ إلى أسواق التصدیر بما تملكھ من مھارات تسویقیة 

 .عالیة 
 ة فرص التصدیر الإسھام في تحسین وضعیة میزان المدفوعات عن طریق زیاد

 .وتقلیص الواردات وتدفق رؤوس الأموال الأجنبیة 
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وحقیقة الأمر لا یمكن تجاھل دور الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في تحقیق      
معدلات نمو ملحوظة وسریعة في حصص تصدیر السلع الصناعیة للدول النامیة مما 

أن اثر ھذه الاستثمارات على یؤثر على النمو الاقتصادي لتلك الدول ، ویمكن القول 
وجذب التكنولوجیا المتطورة  تزیادة الإنتاج والقیمة المضافة والشغل وترقیة الصادرا

  .عموما وفي القطاع الصناعي خصوصا بقي محدودا إلى حد الآن يفي الاقتصاد الوطن
  :المراجع والھوامش 

  :بالعربیة - 1
  

جسر التنمیة ، المعھد العربي  حسان خضر ، الاستثمار الأجنبي المباشر ، سلسلة -
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، المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار ،  1999مناخ الاستثمار في البلدان العربیة  -   
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10    - Ministère de PME, Bulletin D’informations Economiques 
pour l’ année 2004 -  

 
 

 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  


