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 ملخص:
ر�أ�س  م�ساهمة  مدى  على  �لتعرف  �إلى  �لدر��سة  هذه  تهدف 
�لهدف  هذ�  ولتحقيق  �لتون�سي.  �لاقت�ساد  تنمية  في  �لاأجنبي  �لمال 
نماذج  بناء  بعملية  للقيام  �ل�سغرى  �لمربعات  طريقة  ��ستخد�م  تم 
�لثلاث:  باأ�سكالها  �لتدفقات  تاأثير  لاختبار  �لمتعدد،  �لانحد�ر 
�إلى  �إ�سافة  �إنمائية،  وم�ساعد�ت  خارجية،  وديون  �أجنبي،  ��ستثمار 
متغير م�ساعد يمثل ر�أ�س �لمال �لمحلي، على مجموعة من �لموؤ�شر�ت 

�لاقت�سادية �لتي تقي�س م�ستوى �لتنمية �لمحقق بهذه �لدولة. 
لروؤو�س  �لدولية  �لتدفقات  �أن م�ساهمة  �لدر��سة  نتائج  ك�سفت 
�ختلفت من  تون�س  �لتنمية في  موؤ�شر�ت  تف�سير تغير�ت  �لاأمو�ل في 
�أ�سهمت في تف�سير جزء معتبر من �لتغير�ت في  نموذج لاآخر، بينما 
كل من معدل نمو متو�سط ن�سيب �لفرد من �لناتج، وهيكل �لاإنتاج، 
دلالة  ذو  تاأثير  لها  يكن  لم  �لت�سغيل،  وحجم  �لادخارية،  و�لفجوة 
�لدر��سة  تو�سي  لهذ�  �لخارجية.  �لتجارة  فجوة  على  �ح�سائية 
ويمكن  وم�ستقر  �سفاف  ��ستثماري  مناخ  لتاأمين  �لجهود  بمو��سلة 
�إلى  �لاأجنبي  �لمال  ر�أ�س  لتدفق  �لمنا�سبة  �لاآلية  وتاأمين  به،  �لتنبوؤ 
وت�سحيح  �لكلي،  �لاقت�ساد  ��ستقر�ر  ودعم  �لمنتجة،  �لا�ستثمار�ت 
�لمحلية  �لتجارية  للاأعمال  ي�سمح  بما  �ل�سوق  في  �لف�سل  نو�حي 
و�لدولية بالعمل بكفاءة وب�سورة مربحة على نحو يكون له �أق�سى 

�لتاأثير في �لتنمية.
�لاأمو�ل،  لروؤو�س  �لدولية  �لتدفقات  المفتاحية:  الكلمات 
�لر�سمية  �لم�ساعد�ت  �لخارجية،  �لقرو�س  �لاأجنبي،  �لا�ستثمار 

للتنمية، �لتنمية �لاقت�سادية.

The impact of international capital flows on eco-
nomic development in Tunisia: An Econometric 

Study during the Period of 1980-2013

ABSTRACT:

This study aims at identifying to what extent the 
international capital flows have contributed in the 
financing of the Tunisian economy. In order to achieve 
this goal, the least squares method is used to construct 
multiple regression models and to test the impact of 
flows of the three forms namely foreign investments, 
external debt, and official development aid, as well as 
an assistant variable representing the local capital, on 
a set of economic indicators that measure the level of 
economic development.

The study results reveal that the contribution 
of international capital flows in the interpretation of 
changes in development indicators in Tunisia differ 
from a model to another, while they contribute to 
the interpretation of a considerable part of changes 
in each of the average GDP per capita growth 
rate, production structure, savings gap and labor. 

It also indicates the lack of significant statistical 
relationship between international capital flows 
and the foreign trade gap. Therefore, the study 
recommends more efforts to provide a transparent, 
stable, and predictable investment environment, as 
well as the appropriate mechanism for the flow of 
foreign capital into productive investments, support 
macroeconomic stability, and correct the failure in the 
market, allowing local and international businesses to 
operate efficiently and consequently, positively impact 
development.

Key Words: International capitals flows, foreign 
investment, foreign loans, official development aid, 
economic development.

مقدمة
�لاقت�سادي،  و�لنمو  �لتقدم  �إلى  �لمختلفة  �لعالم  دول  ت�سعى 
�لاقت�سادية،  �لعو�مل  من  مجموعة  تو�فر  يجب  ذلك  ولتحقيق 
و�لمعرفة  �لمال  ر�أ�س  عامة  ب�سفة  �لعو�مل  تلك  مقدمة  في  وياأتي 
�لحديث.  �لع�شر  في  �لاقت�سادية  �لتنمية  ع�سبي  يمثلان  كونهما 
بتوفير  �لدولة  في  �لوطنية  �لم�سادر  ت�سطلع  �أن  �لاأ�سل  كان  و�إذ� 
هذين �لعن�شرين فاإن ذلك قد لا يكون متاحا ومي�سور� في كثير من 
م�ستوى  و�نخفا�س  تارة،  �لمحلي  �لادخار  �سعف  ب�سبب  �لاأحيان، 
�أخرى، ف�سلا عن غياب �لتقنية �لحديثة ب�سبب  �لدخل �لوطني تارة 
�شرى  هنا  من  و�لتطبيقية.  �لنظرية  �لعلمية  �لاأبحاث  تخلف  عو�مل 
�لاأجنبي  �لمال  ر�أ�س  ��ستقطاب  باأن  �لاقت�سادي،  �لاأدب  في  �عتقاد 
دفع  �لاعتقاد  ذلك  �لتنمية.  بر�مج  �يجابي على  �أثر  له  يكون  �سوف 
روؤو�س  من  �إليه  تحتاج  ما  لا�ستقطاب  ت�سعى  �أن  �إلى  �لنامية  �لدول 
)�ل�سامر�ئي،  �لاقت�سادية  �لتنمية  لتحقيق  �أخرى  دول  من  �لاأمو�ل 

.)39  :2006

 إشكالية البحث 
تعد عدم كفاية روؤو�س �لاأمو�ل �لمحلية �للازمة لتمويل بر�مج 
للدخل  مرتفعة  نمو  معدلات  تحقيق  �أجل  من  �لمطلوبة  �لا�ستثمار 
�لنامية في  �لبلد�ن  �لتي �عتر�ست طريق  �لعقبات  �أهم  �لوطني، من 
�شرورة  �أظهر  مما  لمجتمعاتها،  و�لرفاهية  �لتقدم  لتحقيق  �سعيها 
تعزيز  من  تحققه  لما  نظر�  �لاأجنبية  �لاأمو�ل  بروؤو�س  �لا�ستعانة 
�لر�أ�سمالي،  للتر�كم  �أعلى  معدلات  لبلوغها  �لوطنية  �لمدخر�ت 
بالاإ�سافة �إلى ما ت�سهم به في تزويد �لبلد�ن �لنامية بالنقد �لاأجنبي 
�لذي يمكن  �لدور  ولاأهمية  �لتنمية.  عملية  للوفاء بمتطلبات  �للازم 
�لتنمية،  �لاأمو�ل في دفع عجلة  لروؤو�س  �لدولية  �لتدفقات  �أن تلعبه 
�لتدفقات  تاأثير  ما   « �لاآتي:  �لت�ساوؤل  �لدر��سة حول  �إ�سكالية  تتبلور 
�لدولية لروؤو�س �لاأمو�ل في موؤ�شر�ت �لتنمية �لاقت�سادية في تون�س؟« 

أهمية البحث 
يتناوله،  �لذي  �لمو�سوع  �أهمية  من  �لبحث  �أهمية  تنبثق 
�سكل  في  -وخا�سة  �لاأمو�ل  لروؤو�س  �لدولية  �لتدفقات  حظيت  فقد 
�لنامية  �لدول  من  �لعديد  و�سعت  كبير،  باهتمام  �أجنبي-  ��ستثمار 
�إلى ��ستقطابها من خلال توفير �لمناخ �لا�ستثماري �لمنا�سب وتحرير 
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تباين  رغم  و�لتطوير  للنمو  فر�سة  �أنها  بحكم  �لمال،  ر�أ�س  ح�ساب 
من  وغيرهم  �لاقت�ساديين  من  لكثير  و�لنظرية  �لفكرية  �لطروحات 
�لمفكرين حولها. ولاأهمية حركة تلك �لتدفقات في عمليات �لتنمية 
��ستقطاب  تاأثير  �لبحث محاولة لتو�سيح  �لاقت�سادية فقد جاء هذ� 
�لمعطيات  معتمد�  �لاقت�سادية،  �لتنمية  في  �لاأجنبي  �لمال  ر�أ�س 
�لتدفقات في بع�س  تلك  �أثر  لقيا�س وتحليل  و�لقيا�سية  �لاح�سائية 
�لمتغير�ت �لاقت�سادية �لتي تقي�س م�ستوى �لتنمية �لمحقق، مما قد 

يكون له دور في م�ساعدة �سانع �لقر�ر في مجال �لتخطيط للتنمية.

فرضيات البحث
تهدف  �لتي  �لفر�سيات  من  مجموعة  على  �لبحث  هذ�  يعتمد 
�لفر�سيات �سمن  �لمطروحة، وتقع هذه  �لا�سكالية  �لاإجابة عن  �إلى 
مجموعة و�حدة تت�سمن �لفر�سيات �لمتعلقة باأثر �لتدفقات �لدولية 
تم  ولذلك  تون�س،  في  �لاقت�سادية  �لتنمية  على  �لاأمو�ل  لروؤو�س 

�سياغة فر�سيات �لبحث ب�سكلها �لعدمي:
لر�أ�س  ♦ �لدولية  للتدفقات  �إح�سائية  دلالة  ذو  �أثر  يوجد  لا 

�لمال في �لنمو �لاقت�سادي معبر� عنه بنمو ن�سيب �لفرد من �لناتج 
�لمحلي �لاإجمالي �لحقيقي.

لر�أ�س  ♦ �لدولية  للتدفقات  �إح�سائية  دلالة  ذو  �أثر  يوجد  لا 
�لمال في هيكل �لاإنتاج.

لر�أ�س  ♦ �لدولية  للتدفقات  �إح�سائية  دلالة  ذو  �أثر  يوجد  لا 
�لمال في �لفجوة �لادخارية.

لر�أ�س  ♦ �لدولية  للتدفقات  �إح�سائية  دلالة  ذو  �أثر  يوجد  لا 
�لمال في فجوة �لتجارة �لخارجية.

لر�أ�س  ♦ �لدولية  للتدفقات  �إح�سائية  دلالة  ذو  �أثر  يوجد  لا 
�لمال في م�ستوى �لت�سغيل.

منهج وحدود البحث
�لبحث،  في  �لمطروحة  �لاإ�سكالية  على  للاإجابة  محاولة  في 
ل�شرد  و�لتحليلي  �لو�سفي  �لمنهج  �لجمع بين  �لاعتماد على  فقد تم 
مختلف �لمفاهيم حول �لتدفقات �لدولية لروؤو�س �لاأمو�ل، ولاإعطاء 
على  �لبحث  �عتمد  وكذلك  تون�س.  في  �لتدفقات  و�قع  على  نظرة 
�لمنهج �لتحليلي �لقيا�سي من خلال تقدير نماذج تف�شر �أثر �لتدفقات 
�أما  تون�س.  في  �لاقت�سادية  �لتنمية  على  �لاأمو�ل  لروؤو�س  �لدولية 
�لاإطار �لزمني للدر��سة ف�سمل �لفترة 1980 - 2013، ويعود �ل�سبب 
�لرئي�سي في هذ� �لاختيار �إلى توفر �لبيانات حول متغير�ت �لدر��سة 
فمعظمها غير متوفرة قبل 1980، كما �أن �لبيانات �لمتوفرة �أثناء 

�إجر�ء �لدر��سة تتوقف عند 2013. 

بيانات البحث ومصادرها
بما �أن �لبحث يهدف �إلى تحديد �أثر �لتدفقات �لدولية لروؤو�س 
متو�سطة  �لتدفقات  على  ركز  فقد  �لاقت�سادية  �لتنمية  على  �لاأمو�ل 
م�ساهمة  لها  يكون  قد  و�لتي  �سنة،  مدتها  تتجاوز  �لاأجل  وطويلة 
فعلية في تمويل �لتنمية �لاقت�سادية، وكما ذهب �إلى ذلك �لباحثون 
 .)2002 و�آخرون،  )يون�س   )2009 �ل�سابقة)مو�سى،  �لدر��سات  في 
على  �لمحلي  �لا�ستثمار  معدل  وهو  م�ساعد  بمتغير  �لا�ستعانة  �ستتم 
�عتبار �أن ر�أ�س �لمال �لاأجنبي هو مكمل لر�أ�س �لمال �لمحلي، وكما 

ورد ذلك في در��سات �سابقة تناولت تاأثير ر�أ�س �لمال �لاأجنبي على 
�لاقت�سادي)Gheeraert and Malek Mansour, 2005(. كما  �لنمو 
�سكل  �لا�ستثمار �لمحفظي في  �لبيانات حول تدفقات  �أن عدم توفر 
�سلا�سل زمنية جعل �لدر��سة تقت�شر على ثلاثة �أ�سكال للتدفقات وهي 
�لا�ستثمار �لاأجنبي �لمبا�شر، �لديون �لخارجية، و�لم�ساعد�ت �لر�سمية 
للتنمية. وبما �أنه لا يوجد �إجماع على موؤ�شر موحد لقيا�س �لتنمية، 
�لتنمية  بقيا�س  �لخا�سة  و�لاأدلة  �لموؤ�شر�ت  وتطورت  تعددت  فقد 
نف�سها،  �لتنمية  عملية  ومحتوى  مفهوم  تطور  نتيجة  م�ستمر  ب�سكل 
�لتابعة في بع�س �لموؤ�شر�ت �لم�ستخدمة في  لذلك تمثلت �لمتغير�ت 
هذه  �لدر��سات  بع�س  ��ستخدمت  حيث  �لاقت�سادية،  �لتنمية  قيا�س 
�لموؤ�شر�ت. لتقدير معلمات متغير�ت �لنماذج �لاقت�سادية، تم تجميع 
موؤ�شر�ت  حول  �لعالمي  �لبنك  بيانات  قاعدة  موقع  من  �لبيانات 
و�حد  موقع  من  �لبيانات  تكون  �أن  �رتاأينا  وقد  �لعالمية،  �لتنمية 

لتفادي �ختلاف وتناق�س �لاإح�سائيات من هيئة لاأخرى.

الأساليب الاحصائية المستخدمة في التحليل 

�لزمنية  �ل�سلا�سل  بيانات  �سكون  مدى  من  �لتحقق  بعد 
با�ستخد�م  �لوحدة  جدر  �ختبار  باإجر�ء  �لدر��سة  محل  للمتغير�ت 
 .)Augmented Dicky-Fuller Test( �لمو�سع  ديكي-فولر  �ختبار 
�لعادية،  �ل�سغرى  �لمربعات  طريقة  با�ستخد�م  �لنماذج  تقدير  تم 

ولاإثبات �سحة �لنماذج ��ستخد�منا �لاختبار�ت �لتالية: 
�ختبار �لمعنوية �لاإح�سائية للمعلمات با�ستخد�م �ختبار  ♦

Student لدر��سة �لمعنوية �لاإح�سائية لمعلمات �لانحد�ر �لمقدرة لكل 

متغير مف�شر على حدى )�سيخي، 2012: 72(.
♦  Fisher ختبار �لمعنوية �لكلية للنموذج با�ستخد�م �ختبار�

 F لمح�سوبة ب� F لدر��سة معنوية كل �لمعلمات في �آن و�حد بمقارنة
 ،)n-k( ودرجة حرية �لمقام ،)k-1( لجدولية عند درجة حرية �لب�سط�
�لعدم،  فر�س  نرف�س  �لجدولية   F من  �أكبر  �لمح�سوبة   F كانت  فاإذ� 
ونقبل �لفر�س �لبديل، �أي �أنه يوجد على �لاأقل متغير و�حد لا ي�ساوي 

�ل�سفر و�لنموذج ككل له معنوية )�ل�سيفو وم�سعل، 2003: 236(. 
�ختبار جودة �لتوفيق و�لارتباط: وذلك با�ستخد�م معامل  ♦

2R لتو�سيح ن�سبة م�ساهمة �لمتغير�ت �لم�ستقلة  �لتحديد �لم�سحح
في تف�سير �لتغير �لحا�سل في �لمتغير �لتابع. 

 �ختبار د�ربن و�ت�سون )Durbin Watson Test(: ويعد هذ�  ♦
�أهم �لاختبار�ت �لاإح�سائية �لتي ت�ستخدم في �لك�سف  �لاختبار من 
عن �لارتباط �لذ�تي، وذلك با�ستخد�م �إح�سائية �لاختبار )d( و�لتي 
تاأخذ قيمة دنيا )dl( �أو قمة عليا )du( )بني هاني، 2014: -160

.)162
وللتحقق من جودة النماذج لا بد من التاأكد من وجود العلاقة 
المربعات  طريقة  �شروط  وتوافر  الدرا�سة،  متغيرات  بين  الخطية 

ال�سغرى العادية OLS والمتمثلة في: )عطية، 2005(
تفتر�س  ♦  :)Autocorrelation(للبو�قي �لذ�تي  �لارتباط 

في  �لخطاأ  لحد  �لمقدرة  �لقيمة  ��ستقلال  �ل�سغرى  �لمربعات  طريقة 
زمنية  فترة  في  �لخطاأ  لحد  �لمقدرة  �لقيمة  عن  معينة  زمنية  فترة 
�سابقة لها، �أما �إذ� ما تم ��سقاط هذ� �لفر�س فاإن ذلك يدل على وجود 
هذه  لاختبار  �لع�سو�ئية.  �لاأخطاء  بين  �لذ�تي  بالارتباط  ي�سمى  ما 
Breusch-Godfrey، حيث يتم قبول  �عتماد �ختبار  �سيتم  �لفر�سية 
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�لفر�س �لعدمي: يوجد �رتباط ذ�تي بين �لبو�قي �إذ� كانت �حتمالية 
�ح�سائية في�شر �أقل من م�ستوى �لمعنوية )5 %(.

ثبات  ♦ �لخطاأ( لاختبار  تباين حد  )ثبات  �لبو�قي:  تجان�س 
Heteroskedastic- �ختبار �سنعتمد  �لزمن  عبر  �لاأخطاء   بباين 

كانت  �إذ�  �لخطاأ  حد  تباين  ثبات  فر�سية  قبول  و�سيتم   ،ity ARCH

�حتمالية �ح�سائية في�شر �أكبر من م�ستوى �لمعنوية )5 %(.
�عتد�لية �لتوزيع �لاحتمالي للبو�قي: حيث تفتر�س طريقة  ♦

�لمربعات �ل�سغرى توفر خا�سية �لتوزيع �لطبيعي للبو�قي، و�سنعتمد 
لا  �لبو�قي  �لعدمي:  �لفر�س  قبول  �أو  لرف�س   Jarque-Bera �ختبار 
�إذ� كانت �حتمالية  �لفر�س  �لطبيعي. حيث يتم قبول  �لتوزيع  تتبع 
�ح�سائية JB �أقل من م�ستوى �لمعنوية )5 %( )تومي، 2011: 94(.

الدراسات السابقة
هذ�  ومو�سوع  الغايات  في  تتقارب  التي  الدرا�سات  تتمثل 

البحث، فيما يلي:
�لتدفقات  �أثر  وتحليل  )قيا�س  بعنو�ن   )2009( مو�سى  در��سة 
�لمالية �لدولية في �لتنمية �لاقت�سادية في بلد�ن نامية مختارة خلال 
علاقة  وجود  �ختبار  �لدر��سة  ��ستهدفت   .)2006  -  1990 �لمدة 
�لدولية و�لعديد من �لمتغير�ت  �لمالية  �لتدفقات  �سببية بين �سافي 
�لاقت�سادية �لتي تعبر عن �لنمو �لاقت�سادي، ومن بينها معدل �لنمو 
و�ل�سادر�ت،  و�لا�ستخد�م،  �ل�سنوية،  و�لا�ستثمار�ت  �لاقت�سادي، 
و�لت�سخم �لبطالة وغيرها، وقد ��ستخدم طريقة �لمربعات �ل�سغرى 
لتقدير معلمات �لدر��سة و�ختبار �لعلاقة بين �لمتغير�ت �لاقت�سادية 
�لاأجنبي  �لا�ستثمار  في  تمثلت  �لتي  �لم�ستقلة  و�لمتغير�ت  �لحقيقية 
�لمبا�شر، و�لا�ستثمار �لمحفظي،و�لقرو�س �لخارجية، و�ختار �لباحث 
قطر� عربيا وهو م�شر وذلك لاعتمادها �لكبير على �لتدفقات �لمالية 

في عملية �لتنمية �لاقت�سادية فيها. 
�لخارجية  �لمديونية  بين  �لعلاقة  �أن  �لدر��سة  نتائج  �أظهرت 
ومتغير�ت �لاقت�ساد �لم�شري �لحقيقية في �لغالب علاقة �سالبة، و�أن 
نتائج  بينت  كما  �لاأجنبي موجبة،  بالا�ستثمار  �لاأخيرة  هذه  علاقة 
�لتف�سيرية و�لكثير من  �لدر��سة عدم معنوية �لعلاقة بين �لمتغير�ت 
ومعدل  �لو�رد�ت،  و�ل�سادر�ت،و  �لادخار،  عد�  ما  �لمتغير�ت  تلك 
في  �سعيفا  كان  �لخارجي  �لتمويل  �أثر  �أن  للباحث  �أكد  مما  �لنمو، 

�لكثير من �لمتغير�ت �لحقيقية للاقت�ساد �لم�شري. 
در��سة E. Prasad, R. Rajan et A.Subramanian، بعنو�ن 
�لدر��سة في كيفية تخ�سي�س  2007. تبحث  �لمال(،  ر�أ�س  )مفارقة 
�لاأجنبي  �لمال  ر�أ�س  عزز  وهل  �لعالم،  �أنحاء  �ستى  في  �لمال  ر�أ�س 
�لنمو حقا في �لبلد�ن �لنامية؟. للت�سدي لهذه �لم�ساألة قام �لباحثون 
و�لنمو،  �لجاري  �لح�ساب  �أر�سدة  بين  �لاأمد  طويلة  �لعلاقة  بفح�س 
وذلك با�ستخد�م بيانات تم ��ستخر�ج متو�سطها عبر فترة طويلة في 
كل بلد. �سملت �لدر��سة 51 بلد� ناميا في نطاق يتر�وح بين معدلات 
 .2004  -  1970 �لفترة  خلال  �لنمو  لمتو�سط  ومرتفعة  منخف�سة 
تو�سلت نتائج �لدر��سة �إلى �أن �لارتباط كان �إيجابيا، �أي �أن �لبلد�ن 
حققت  �لخارجي  �لتمويل  على  �أقل  نحو  على  �عتمدت  �لتي  �لنامية 

نمو� �أ�شرع على �لمدى �لطويل. 
در��سة )Gheeraert and Malek Mansour 2005(، بعنو�ن 

�لنمو و�لتنمية �لاقت�سادية(.  )�أثر تدفقات ر�أ�س �لمال �لخا�س على 
�لدولية  �لتدفقات  بين  �سلة  وجود  عن  �لتحري  �لدر��سة  ��ستهدفت 
و�لتنمية  �لتدفقات  �لاقت�سادي من جهة، وبين  و�لنمو  �لمال  لر�أ�س 
�لاقت�سادية من جهة �أخرى. لاختبار �لت�ساوؤل �لاأول �عتمدت �لدر��سة 
�سورية  متغير�ت  على  �لم�ستملة  �ل�سغرى  �لمربعات  طريقة  على 
LSDV لتقدير �لعلاقة بين معدل نمو متو�سط ن�سيب �لفرد من �لناتج 

�لخام كمتغير تابع، و�لادخار �لمحلي ور�أ�س �لمال �لاأجنبي كمتغير�ت 
�لا�ستثمار  تدفقات  بطرح  �لمحلي  �لادخار  قيمة  وقدرت  م�ستقلة، 
�لثابت، بينما قدر  ر�أ�س �لمال  �إجمالي تكوين  �لاأجنبي �لمبا�شر من 
ر�أ�س �لمال �لاأجنبي باإجمالي تدفق روؤو�س �لاأمو�ل بين �لبلد وبقية 
�لعالم، وقد ��ستعان �لباحثان بمتغير�ت �سورية تمثلت في معدل نمو 
�لتقدم �لتكنولوجي، وم�ستوى ر�أ�س �لمال �لب�شري. وبالن�سبة لل�سوؤ�ل 
لتحليل  �لب�سيط  �لخطي  �لانحد�ر  طريقة  �لباحثان  ��ستخدم  �لثاني 
�لتنمية  وموؤ�شر  �لاأمو�ل  لروؤو�س  �لدولية  �لتدفقات  بين  �لارتباط 
�لب�شرية HDI �لذي ��ستخدم للتعبير عن م�ستوى �لتنمية �لاقت�سادية. 
تو�سلت �لدر��سة �إلى وجود علاقة �يجابية ذ�ت دلالة �إح�سائية بين 
�لتدفقات �لدولية لروؤو�س �لاأمو�ل و�لنمو، وعدم وجود علاقة �رتباط 

بين �لتدفقات �لدولية لر�أ�س �لمال و�لتنمية �لاقت�سادية. 
�لتمويل  )تاأثير  بعنو�ن   ،)2002( واآخرون  يون�س  در��سة 
�إلى  �لدر��سة  �لتنمية �لاقت�سادية في �لاأردن(. هدفت  �لخارجي على 
�لاأجنبي  و�لا�ستثمار  بالقرو�س  ممثلا  �لخارجي  �لتمويل  �ختبار 
�لفترة  خلال  �لاأردني  للاقت�ساد  �لهيكلية  �لتغير�ت  على  �لمبا�شر 
�لنموذج  ��ستخد�م  تم  �لدر��سة  هدف  ولتحقيق   .)1997  -  1980(
�لاقت�سادي �لقيا�سي Chenery-Taylor وبعد �إجر�ء �لتحوير�ت عليه 
تم تحديد �لموؤ�شر�ت �لهيكلية و�لمتغير�ت �لم�ستقلة �لموؤثرة عليها، وقد 
��ستخدم مقد�ر �لتغير �لحا�سل في هيكل �لاإنتاج للتعبير عن م�ستوى 
�لتنمية �لاقت�سادية �لمتحقق في �لاأردن. با�ستخد�م بيانات �ل�سل�سلة 
لقطاعات  �لنموذج  تقدير  وتم   .)1997  -  1980( للمدة  �لزمنية 
�عتماد  تز�يد  �إلى  �لدر��سة  خل�ست  و�لخدمات.  و�ل�سناعة  �لزر�عة 
�لاقت�سادية  م�سكلاته  معالجة  في  �لخارجي  �لتمويل  على  �لاأردن 
�أظهر  للدر��سة  �لتجريبي  �لتحليل  �أن  �إلا  خدمتها،  تز�يد  وبالتالي 
عدم قدرة �لتمويل �لخارجي ممثلا بالقرو�س، و�لا�ستثمار �لاأجنبي 
�لتنموية  للم�سيرة  �لمطلوبة  �لهيكلية  �لتغير�ت  تحقيق  في  �لمبا�شر 

للاقت�ساد �لاأردني. 

التدفقات الدولية لرؤوس الأموال: المفهوم والأشكال

)�نتقال  باأنها:  �لاأمو�ل  لروؤو�س  �لدولية  �لتدفقات  تعرف 
�لحقوق �لمترتبة على روؤو�س �لاأمو�ل من فرد �أو مجموعة من �لاأفر�د 
�إلى  �لدول  من  ر�سمية  �أو  �أهلية  موؤ�س�سة  �أو  �لطبيعيين  �أو  �لمعنويين 
مثل ذلك في دولة �أو دول �أخرى(، )�لطائي، 1999: 106(. ويق�سد 
بروؤو�س �لاأمو�ل هنا، �سور ر�أ�س �لمال باأنو�عه كافة �لمتمثلة ب�سكل 
بهذه  يق�سد  لا  �أخرى.  مالية  �أور�ق  �أو  �سكوك  �أو  �سند�ت  �أو  نقود 
-ولو  �أخر  �إلى  بلد  من  معينة  مادية  ر�أ�سمالية  �سلع  تحويل  �لحركة 
�أن تحويل هذه �ل�سلع قد يكون م�ساحباً لحركات ر�أ�س �لمال- �إنما 
يق�سد به �نتقال �لقوة �ل�شر�ئية �لتي لم تخ�س�س للا�ستهلاك من بلد 
�أي �نتقال ر�أ�س �لمال من �لاأفر�د )�لمعنويين و�لطبيعيين(  �آخر.  �إلى 

و�لم�شروعات من بلد لاآخر.
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)الاأ�شرج،  اإلى نوعين:  المال  لراأ�س  الدولية  التدفقات  وتنق�سم 
 )2005
التدفقات الر�سمية: هي تلك �لتدفقات �لتي تتم بقر�ر من  ●

وتنتج  �لمركزي(،  �لبنك  )عادة  �لمقر�سة  �لدولة  �لنقدية في  �ل�سلطة 
هذه �لتدفقات عن �إد�رة �ل�سلطة لمو�رد �لدولة �لمالية لتحقيق �أهد�ف 
وتاأخذ  �لمثال،  �سبيل  �لمدفوعات على  تو�زن ميز�ن  ولتكن  محددة، 
�لقرو�س  �أو  و�لمعونات  �لمنح  �سكل  عادة  �لر�سمية  �لتدفقات  هذه 
كبير  حد  �إلى  وترتبط  )�لمدينة(،  �لمتلقية  �لدول  لحكومات  �لر�سمية 
بالعو�مل �ل�سيا�سية، حيث ترى �لدول �لمانحة �شرورة تحقيق �أهد�ف 

�سيا�سية و�قت�سادية معينة في �لمناطق �لتي توجه قرو�سها �إليها.
�لمقر�سة  ● �لدولة  �لتي تخرج من  الخا�سة: فهي  التدفقات 

�إلى   )A( �لدولة  �لقطاع �لخا�س في  – تدفقات من  بقر�ر�ت خا�سة 
هي:  �أنو�ع  ثلاثة  �إلى  وتنق�سم   –  )B( �لدولة  في  �لخا�س  �لقطاع 
�لا�ستثمار �لاأجنبي �لمبا�شر )FDI(، و�لا�ستثمار �لاأجنبي غير �لمبا�شر 
)FPI(، و�لقرو�س �لم�شرفية. يمكن �لقول �إن روؤو�س �لاأمو�ل �لخا�سة 
تتحرك بهدف تحقيق �أكبر عائد ممكن على هذه �لاأمو�ل، وقد ي�ستمل 
هذ� �لهدف على �لرغبة في زيادة �ل�سادر�ت كما في حالة ت�سهيلات 
�لموردين، �أو على �لرغبة في زيادة �لاأرباح كما في حالة �لقرو�س 

�لم�شرفية و�ل�سند�ت �لدولية و�لا�ستثمار�ت �لاأجنبية.
وعلى العموم فاإن التدفقات الدولية لروؤو�س الاأموال باتجاه 

الدول النامية تتخذ اأحد الاأ�سكال التالية:
الا�ستثمار الاأجنبي المبا�شر: ويعرف باأنه ��ستثمار يت�سمن  �

مقيمة  لهيئة  و�سيطرة  د�ئمة  م�سلحة  ويعك�س  �لاأجل  طويلة  علاقة 
تن�س  �آخر.  �قت�ساد  في  مقيم  م�شروع  في  �لاقت�ساديات  �أحد  في 
�سندوق  عن  �ل�سادر  �لمدفوعات  ميز�ن  دليل  من  �لخام�سة  �لطبعة 
 %  10 لـ  �لمبا�شر  �لاأجنبي  �لم�ستثمر  �متلاك  �أن  على  �لدولي  �لنقد 
�أو �أكثر من �لاأ�سهم �لعادية �أو �لقوة �لت�سويتية )في حالة �ل�شركات 
�لم�ساهمة(  غير  �ل�شركات  حالة  )في  ذلك  يعادل  ما  �أو  �لم�ساهمة(، 

دليل على وجود �لا�ستثمار �لمبا�شر)نوير، 2006: 3(.
من  �لاأف�سل  هي  �لو�سيلة  هذه  �أن  �لنامية  �لدول  وجدت  وقد 
نحو  �أهد�فها  �ساأنها تحقيق  و�أن من  �لاأجنبي،  �لتمويل  و�سائل  بين 
�لتنمية �لاقت�سادية، ومن ثم �أ�سبحت �لا�ستثمار�ت �لاأجنبية �لو�سيلة 
�لنامية كافة، رغم  �لدول  �إلى �جتذ�بها  �ليوم  �لتي ت�سعى  �لتمويلية 
 Mucchielli and Mayer,(ل�سلبية� �لاآثار  بع�س  من  تخلو  لا  �أنها 

 .)2005 : 269

�لم�ساركة  � في  يتمثل  المبا�شر:  غير  الاأجنبي  الا�ستثمار 
�لرقابة  �أنو�ع  من  نوع  �أي  فيها  يكون  لا  ��ستثمار�ت  في  �لاأجنبية 
من  وياأتي  �لاأجنبي،  �لم�ستثمر  قبل  من  �لا�ستثماري  �لن�ساط  على 
بهدف  و�ل�سند�ت،  كالاأ�سهم  �لمالية  �لاأور�ق  في  �لا�ستثمار  خلال 
تحقيق معدل عائد معين دون �لحق في ممار�سة �أي نوع من �لرقابة 
 .)37  :2006 )ت�سام،  �لا�ستثماري  �لم�شروع  �إد�رة  في  �لم�ساركة  �أو 
وينطوي �لا�ستثمار �لمحفظي على قدر من �لمخاطر، �أهمها �أنه يتم 
لاعتبار�ت �لم�ساربة، وقد يقوم على معدلات تفا�سلية ل�سعر �لفائدة، 
�أ�سا�س �عتبار�ت طويلة �لاأجل.  وتوقعات �سعر �ل�شرف، ولي�س على 
�أوقات  �لهرب في  �إلى  ي�سارع  �أول من  و�لا�ستثمار�ت �لمحفظية هي 
في  و�لاإفلا�س  �لازدهار  دور�ت  عن  م�سوؤولة  وكانت  �لا�سطر�بات، 

فترة �لت�سعينات.

القرو�س الخارجية: ��ستحوذت �لقرو�س �لخارجية في فترة  �
�سابقة على �لن�سيب �لاأعظم من �إجمالي �لتدفقات �لاأجنبية �لموجهة 
�لنقدية  �لمقادير  تلك  �لخارجية  �لقرو�س  وتمثل  �لنامية،  للدول 
حكومة  �أو  منظمة،  تقدمها  �لتي  �لثروة  من  �لاأخرى  و�لاأ�سكال   –
�لطرفان)�لح�سني،  عليها  يتفق  معينة  �شروط  �سمن  �آخر  لقطر  قطر 
1999: 68(. وهي بذلك تمثل �لتز�مات خارجية على �لبلد �لم�ستفيد 
منها، وتتج�سد هذه �لالتز�مات بحتمية �سد�دها �أو ما ي�سمى بخدمة 
�لدين �لتي تت�سمن مدفوعات �أ�سل �لدين، ومدفوعات �سعر �لفائدة 
�لقر�س.  على  �لمتعاقد�ن  �لطرفان  يحددها  �آجال  �سمن  �لم�ستحقة 
وقد تكون �لقرو�س �لخارجية قرو�سا خا�سة �أو عامة، �أو م�سمونة 
من قبل �لحكومة. فالقرو�س �لعامة هي �لقرو�س �لناجمة عن تعاقد 
حكومة بلد ما �أو �إحدى هيئاتها �لعمومية مع طرف خارجي، بينما 
�لقرو�س �لم�سمونة هي قرو�س خا�سة �أفادت من �سمان �لحكومة، 
مع هاتان �لفئتان تحت ��سم �لدين �لعام؛ لاأنه في  ومن �لمعتاد �أن تجُج
�لحالتين �لحكومة �لمقتر�سة �أو �ل�سامنة للقر�س هي �لم�سوؤولة عن 

 .)Bret, 2006 :176(سد�د �لقر�س�
يعيب هذه �لو�سيلة �ل�سعوبات �لتي تو�جه �لدول �لنامية في 
�لتي  �لدول  �لقرو�س، فهي لي�ست متاحة لجميع  �لح�سول على هذه 
ترغب في �لح�سول عليها، ف�سلا عن �ل�شروط �لقا�سية �لتي تفر�سها 
�لم�سا�س  حد  �إلى  ت�سل  قد  و�لتي  �لمدينة،  �لدول  على  �لد�ئنة  �لدول 
)محمد  و�لاقت�سادي  �ل�سيا�سي  و��ستقلالها  �لنامية،  �لدولة  ب�سيادة 

مبروك، 2008(. 
الم�ساعدات الاإنمائية: ت�سمل �لتحويلات �لدولية كافة، �لتي  �

تتم وفقا ل�شروط وقو�عد مي�شرة، بعيد� عن �لقو�عد و�لاأ�س�س �لمالية 
�لنقدية  �لمنح  كافة  تت�سمن  فهي  �ل�سوق،  في  �ل�سائدة  و�لتجارية 
و�لعينية و�لقرو�س �لمي�شرة �لر�سمية ذ�ت �لطابع �لاقت�سادي، و�لتي 
تنطوي على تحويل �لمو�رد من �لدول �لمتقدمة �إلى �لدول �لاأقل نمو� 
و�لاجتماعية  �لاقت�سادية  �لهياكل  وتعديل  �لتنمية،  تحقيق  بهدف 

فيها )�لبطريق، 1993: 5(. 
�لم�ساعد�ت  عن  للتعبير  �لم�ستخدمة  �لم�سطلحات  تعددت  لقد 
�لاأجنبية �لتي تتلقاها �لدول �لنامية من �لدول �لاأكثر تطور� لدعمها 
في تنفيذ بر�مجها �لتنموية، فهناك من يطلق عليها �لمنح و�لمعونات 
�لاإنمائية،  �لم�ساعد�ت  ي�سميها  من  وهناك  �لخارجية،  �أو  �لاأجنبية، 
ولقد �تجه في �لاآونة �لاأخيرة �لمجتمع �لدولي �إلى ت�سميتها بالتعاون 
من  كلا  لاأن  تو�سيحا   )Development Cooperation( �لتنموي 
�لطرف �لمانح و�لمتلقي ي�ستفيد من علاقة �لتعاون فيما بينهما من 
حقوق،  له  كما  و�جبات  عليه  منهما  كلا  و�أن  �لتنمية،  تحقيق  �أجل 
بم�سطلح  ��ستبد�لهما  تم  و)�لمتلقي(  )�لمانح(  م�سطلحي  �أن  كما 
�ل�سائع �لاآن لدى  �أن �لاإدر�ك  6(. كما   :2007 )�ل�شركاء()�لبر�دعي، 
بال�سدقة  �لمعونة  م�ساو�ة  �أن  هو  و�لممار�سين  �لاأكاديميين  جموع 
�إلى  �لمرتفع  �لدخل  بلد�ن  من  و�حد،  باتجاه  �سخاء  فعل  و�عتبارها 
نظيرتها منخف�سة �لدخل �عتقاد خاطئ، �إذ يجب �لنظر �إلى �لمعونة 
بو�سفها يد� ممدودة للارتقاء و��ستثمار� في �لازدهار �لم�سترك. فعبر 
تمكين �ل�سعوب و�لبلد�ن �لفقيرة من �لتغلب على �لعو�ئق �لاقت�سادية 
�لاندماج  منافع  تن�شر  �أن  للمعونة  �لفاقة، يمكن  رهن  تبقيهم  �لتي 
�لفقر  خف�س  يمكنها  كما  �لم�سترك،  �لازدهار  وتو�سع  �لعالمي، 
�لجماعي  �لاأمن  بازدياد  يهدد�ن  �للذين  �لم�ساو�ة  و�نعد�م  �لجماعي 

للمجتمع �لدولي)برنامج �لاأمم �لمتحدة �لاإنمائي، 2005(.
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�لدول  على  عبئا  تمثل  لا  �لو�سيلة  هذه  �أن  من  �لرغم  وعلى 
�أنها  �إلا  �لنامية حيث لا تحمل في طياتها �أي �لتز�م لاحق بالوفاء. 
حيث  عليها  �لاعتماد  �أو  بها،  �لاكتفاء  يمكن  لا  �لتي  �لو�سائل  من 
تلعب �لعلاقات �ل�سيا�سية بين �لدولة �لمانحة و�لدولة �لمتلقية للمنح 
ومعدل  �لخارجية  و�لاإعانات  �لمنح  حجم  تحديد  في  رئي�سا  دور� 
تدفقها، ف�سلا عن �سوء ��ستعمال كثير من �لبلد�ن �لنامية لهذه �لمنح 

و�لاإعانات مما يوجهها وجهة بعيدة عن �لتنمية �لاقت�سادية. 

حاجة البلدان النامية لرؤوس الأموال الأجنبية 

توفير  �شرورة  على  �لاقت�ساديين  �إجماع  من  بالرغم 
من  �لاقت�سادية  �لتنمية  لتمويل  �للازمة  �لمو�رد  من  �لاأكبر  �ل�سطر 
عن  �لا�ستغناء  �إمكانية  يعني  لا  هذ�  �أن  �إلا  محلية  تمويل  م�سادر 
�أو  بالمو�رد  �لا�ستعانة  �إلى  �لحاجة  وتنبع  �لاأجنبية.  �لتمويل  مو�رد 
معدل  تمويل  عن  �لمحلية  �لمو�رد  ق�سور  من  �لاأجنبية  �لمدخر�ت 
ما  لتغطية  �لحاجة  هذه  تن�ساأ  �أي  �لوطنية،  للا�ستثمار�ت  طموح 
�لمو�رد  �إلى  �أي�سا  �لحاجة  تن�ساأ  كما  �لادخارية(.  )بالفجوة  ي�سمى 
عليها  تتح�سل  �لتي  �لخارجية  �لمو�رد  �لق�سور في  ب�سبب  �لاأجنبية 
�لبلاد �لنامية من �سادر�تها �لمنظورة وغير �لمنظورة، �أي تن�ساأ هذه 
 Krugman and()لحاجة لتغطية ما ي�سمى )بفجوة �ل�شرف �لاأجنبي�

.)Obstfield, 2003: 786

تعزز  �لاأجنبية  �لاأمو�ل  روؤو�س  فاإن  �لاأول،  للغر�س  فبالن�سبة 
�لمدخر�ت �لوطنية، وبالتالي تتيح �لفر�سة لتحقيق معدل �أعلى من 
تكوين ر�أ�س �لمال، ويوؤكد هذه �لحاجة ما تت�سف به �لدول �لنامية 
للتنمية،  �لاأولى  �لوطني في �لمر�حل  من �نخفا�س م�ستوى �لادخار 
للتنمية  منا�سب  معدل  لتحقيق  �لمطلوبة  �لا�ستثمار�ت  مقد�ر  وعظم 
الاأموال  لروؤو�س  النامية  البلدان  حاجة  ت�ستد  ولذلك  �لاقت�سادية، 
اأهمها: )محمد مبروك، 2008: 23 -  الاأجنبية لعديد من الاأ�سباب 

)24
لبناء  ♦ �لا�ستثمار�ت  �إلى توجيه جزء كبير من  �أنها تحتاج 

و�ل�شرف  و�لري  و�لمو��سلات  كالطرق  فيها،  �لاأ�سا�سية  �لمر�فق 
و�لطاقة، وغيرها، وهذه �لقطاعات تحتاج �إلى روؤو�س �أمو�ل �سخمة، 
في �لوقت �لذي لا يظهر �إنتاجها �إلا في �لزمن �لطويل، وبطريقة غير 

مبا�شرة.
�إنتاجية ر�أ�س �لمال تتوقف على معدل �لتقدم �لتكنولوجي،  ♦

ومن �لمعروف �أن هذ� �لمعدل يكون بطيئا في �لبلد�ن �لنامية، ولهذ� 
ت�سعف �إنتاجية ر�أ�س �لمال في هذه �لبلد�ن عنه في �لبلد�ن �لمتقدمة، 

ومن ثم تزد�د �لحاجة �إلى �لجديد من ر�أ�س �لمال.
و�لذي  ♦ �لنامية،  �لبلد�ن  في  �لمال  ر�أ�س  �إنتاجية  �سعف 

يرجع �إلى نق�س �لمهار�ت �لب�شرية و�لخبرة لديها، و�لتي يطلق عليها 
روؤو�س  ��ستيعاب  على  �لقدرة  ت�سعف  ثم  ومن  �لب�شري،  �لمال  ر�أ�س 
�لاأمو�ل، وتحتاج �إلى تخ�سي�س ن�سبة مرتفعة من حجم �لا�ستثمار�ت 
في خطط �لتنمية قد ت�سل �إلى 50 % منها، لتوجه �إلى مر�فق �لتعليم 
�أو �لتدريب و�ل�سحة و�لثقافة و�لاإ�سكان، وهذه �لا�ستثمار�ت لا يظهر 

�إنتاجها �إلا في �لمدة �لطويلة وبطريقة غير مبا�شرة.
مدخرات  وجود  فر�س  على  فاإنه  الثاني،  للغر�س  وبالن�سبة 
البلدان  فاإن  الا�ستثمارات  من  اللازم  الحجم  لتمويل  تكفي  محلية 
العجز  ل�سد  الاأجنبية  الاأموال  روؤو�س  اإلى  تكون في حاجة  النامية 

في ميزان المدفوعات الناجم عن عملية التنمية لعديد من الاأ�سباب، 
)Mundell, 2001( :ومن اأهمها هذان ال�سببان

�إن �لمدخر�ت �لمحلية �لتي تملكها �لبلد�ن �لنامية لا ت�سلح  �
لمو�جهة �لحاجات �لا�ستثمارية، �إذ تحتاج عملية �لتنمية �إلى معد�ت 
�لبلد�ن  �لغالب د�خل  �إنتاجها في  يتم  �إنتاج لا  و�آلات، وم�ستلزمات 
�لنامية، ومن ثم فلابد من تحويل هذه �لمدخر�ت عن طريق �لتجارة 
لعملية  �للازمة  �لا�ستثمارية  بال�سلع  مبادلتها  ليمكن  �لخارجية 

�لتر�كم.
�إن تنفيذ �لا�ستثمار�ت ي�سبب �رتفاعا كبير� في �لو�رد�ت لا  �

يقابله �رتفاع مماثل في �ل�سادر�ت، ذلك �أن تحويل هيكل �ل�سادر�ت 
�إلا بعد  �لاأخير  �لد�خل، ولن يتم هذ�  �لاإنتاج في  يتوقف على هيكل 
قطع �سوط كبير في عملية �لتنمية وتنفيذ �لم�شروعات �لا�ستثمارية 
�لمتعددة، �أما هيكل �لو�رد�ت فاإنه يبد�أ في �لتغيير بمجرد �لبدء في 
تنفيذ هذه �لم�شروعات �لا�ستثمارية حين تزد�د �لو�رد�ت من �ل�سلع 
�ل�سلع �لا�ستهلاكية، ومن ثم  �لا�ستثمارية على ح�ساب �لو�رد�ت من 
�لتجاري، يتعين مو�جهته  �لميز�ن  �إلى عجز في  توؤدي  �لتنمية  فاإن 
عن طريق روؤو�س �لاأمو�ل �لاأجنبية حتى يمكن �لا�ستمر�ر في عملية 

�لتنمية على نحو يكفل نجاحها.
التنمية  في  الأموال  لرؤوس  الدولية  التدفقات  مساهمة 

الاقتصادية	
تعد م�ساهمة �لتمويل �لخارجي في �لتنمية �لاقت�سادية للدولة 
�لم�ستقبلة، ولا�سيما �لنامية منها مو�سوعا يثير �لكثير من �لجدل. في 
هذ� �لاإطار يمكن �أن نميز بين مدر�ستين فكريتين متباينتين:)يون�س 

و�آخرون، 2002( 
�  Rodan)، �لمدر�سة  هذه  رو�د  ومن  التقليدية:  المدر�سة 

Adelman ،(Chenery)( وغيرهم، ويعتقد هوؤلاء �أن من �أهم معوقات 
�لبلد�ن  في  �لاأجنبي  �لنقد  وقلة  �لمحلية،  �لمدخر�ت  ق�سور  �لتنمية 
تتمثل في  )�لتي  �لمحلية  �لمو�رد  تتمثل في فجوتي  و�لتي  �لنامية، 
و�لمو�رد  �لمحلية(،  و�لا�ستثمار�ت  �لمحلية  �لمدخر�ت  بين  �لفرق 
�لمتح�سل  �لاأجنبية  �لعملات  بين  �لفرق  في  تتمثل  )�لتي  �لاأجنبية 

عليها من �ل�سادر�ت وتلك �للازمة لتغطية �لو�رد�ت(. 
توؤدي  و�لم�ساعد�ت  �لقرو�س  �أن  �لمدر�سة  هذه  �أن�سار  يرى   
�لفجوتين  وردم  �لاقت�سادية  �لتنمية  ت�سجيع  في  هاما  دور� 
مبا�شر  ب�سكل  توؤثر  �لاأجنبية  و�لم�ساعد�ت  فالقرو�س  �لمذكورتين، 
في م�ستوى �لا�ستثمار كما �أنها ت�سهم في زيادة �لقدرة على ��ستير�د 
�ل�سلع �لر�أ�سمالية بما يوؤدي �إلى تحقيق �لنمو �لاقت�سادي، �أما فيما 
يتعلق بوجهة نظر �لتقليديين في �لا�ستثمار �لاأجنبي �لمبا�شر فاإنهم 
يعتقدون باأنه يتجه وب�سكل د�ئم نحو خدمة �لم�ستثمرين �لاأجانب، 

ومن ثم فاإن �إ�سهامه في �لتنمية يكون محدود� �إن لم يكن �سلبيا.
� Rahman، Grif�( رو�دها  ومن   : التجديدي ةلملمدر�سة 

�أن  �لتقليديون، فهم يرون  fin( وغيرهما. عار�س هوؤلاء ما جاء به 
�لتنمية  �لقرو�س و�لم�ساعد�ت يكون �سعيفا وربما �سالبا في  تاأثير 
�لاقت�سادية، وذلك يعود �إلى �نخفا�س معدلات �لادخار وزيادة ن�سبة 
ر�أ�س �لمال �إلى �لناتج �لمحلي �لاإجمالي. كما �أ�سارو� �إلى �أن جزء� كبير� 
من �لقرو�س و�لم�ساعد�ت ت�ستخدم لزيادة �لا�ستهلاك ولي�س لزيادة 
�لادخار، فتدفق �لقرو�س يوؤدي �إلى توجه �لنفقات �لحكومية ل�سالح 
�ل�شر�ئب، ف�سلا عن  �لحكومة في تح�سيل  وتثبيط همة  �لا�ستهلاك 
�رتباط معظم �لقرو�س و�لم�ساعد�ت ب�شروط خا�سة، كا�ستير�د �سلع 
�أما فيما يتعلق بوجهة نظر �لتجديديين  محددة من �لدول �لمانحة. 
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�لتقليديين،  خلاف  على  فاإنهم،  �لمبا�شر  �لاأجنبي  �لا�ستثمار  في 
توفير  وذلك من خلال  �لتنمية  �لاإيجابي في تحقيق  دوره  يوؤكدون 

�لعملات �لاأجنبية و�لخبر�ت �لفنية و�لاإد�رية و�لمز�يا �لتقنية.
 واقع تدفقات رؤوس الأموال الدولية الوافدة إلى تونس

لقد كان لمجموعة �لاإ�سلاحات �لتي �أقرتها �لحكومة �لتون�سية 
�لاأجنبي  �لمال  ر�أ�س  ��ستقطاب  في  �إيجابي  �أثر   ،1986 من  بد�ية 
�لا�ستثمار  تدفقات  �سهدته  �لذي  �لركود  فبعد   ،)1 رقم  �ل�سكل  )�أنظر 
�لاأجنبي �لمبا�شر �لو�فدة �إلى تون�س خلال �لفترة 1983 - 1991، 

عرفت قفزة نوعية في �سنة 1992 �إذ �رتفعت هذه �لتدفقات �إلى ما 
�إلى  �لمو�لية  �ل�سنة  خلال  �أكثر  لترتفع  دولار،  مليون   584 يقارب 
656 مليون دولار، وهو ما مثل ن�سبة 4.07 % �إلى �لناتج �لمحلي 
�لتون�سي، وقد كانت �سنو�ت �لاألفية �لجديدة فترة �زدهار  �لاإجمالي 
معتبر�  نمو�  عرف  و�لذي  تون�س،  في  �لمبا�شر  �لاأجنبي  للا�ستثمار 
�سنة   %  322 بـ  �لمثال  �ل�سبيل  على  قدر  �ل�سنو�ت،  بع�س  خلال 
2006، حيث ��ستطاعت تون�س خلال هذه �ل�سنة �أن ت�ستقطب 3308 
مليون دولار، وهو ما مثل ن�سبة 9.6 % �إلى �لناتج �لمحلي �لاإجمالي. 
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تدفّق  2011 على  ثورة  �أثّرت  فقد  ذلك  من  �لرغم  وعلى 
دولار  مليون   1512 من  �نخف�ست  حيث  تون�س  �إلى  �لا�ستثمار�ت 
 .2012 �سنة  خلال  دولار  مليون   1148 �إلى   2010 �سنة  خلال 
لذلك �أ�سبح �إعادة �لاقت�ساد �لتّون�سي �إلى مجاريه يمثّل تحدّيا كبير� 
�لجغر�في  �لمنتدى  تقارير  �سحيفة  ن�شرته  مقال  ويفيد  للحكومة. 
�لحاليّة  �لحكومة  على  �أنّه   2012 مار�س  في  �لاأوروبي  �ل�سّيا�سي 

و�لفو�سى  كالتّهريب  �لاقت�سادية  �لعقبات  معالجة  على  تركّز  �أنّ 
�لاأمريكية  �لخارجية  وز�رة  و�أ�سارت  �ل�شّر�ئب،  دفع  من  و�لاإفلات 
�إلى �أن بع�س �لاإجر�ء�ت �لبيروقر�طية لا تز�ل مرهقة وت�ستغرق وقتا 
�لرخ�س  �لاأجانب، وتجديد  طويلا خا�سة فيما يتعلق برخ�س عمل 
�لتجارية �لعاملة، وخدمات �لبنية �لتحتية ذ�ت �ل�سلة، و�لتخلي�س 

 .)BACP(لجمركي لل�سلع �لم�ستوردة�
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كما يت�سح من خلال �ل�سكل رقم )2(، حجم �لديون �لخارجية 
لتون�س غير �لم�سددة تتخذ �سكل منحنى متز�يد تدريجيا، فهي تنمو 
نمو  معدل  �سهدت  �أنها  رغم  �سنويا،   %  5 بـ  يقدر  متو�سط  بمعدل 
تون�س  ديون  حجم  قدر  حيث   1987  -  1985 �لفترة  في  مرتفع 
فيها  �سهد  �لتي  �لفترة  وهي  دولار،  مليون  بـ6290  �لم�سددة  غير 
�لنمو، وتقلبات  �لركود وتباطوؤ معدل  �لتون�سي حالة من  �لاقت�ساد 
في �سعر �شرف �لدينار �لتون�سي، وو�سلت حجم �لمديونية �لتون�سية 
�إلى 9215 مليون دولار في 1995، �أي نمت بـمقد�ر 12 % مقارنة 

�لع�شرية  خلال  مليار  �لـ10  عتبة  لتتجاوز  �سبقتها،  �لتي  بال�سنة 
�لاأخيرة، وت�ستقر في حدود �لـ16 مليار دولار خلال �لخم�س �ل�سنو�ت 
�لاأخيرة من فترة �لدر��سة. وقد �رتفعت ن�سبة �لديون �لخارجية لتون�س 
�إلى ناتجها �لاإجمالي من 42 % في 1980 �إلى �أكثر من 74 % في 
هذه  ذلك  بعد  لتبد�أ  �لتون�سية،  للمديونية  ن�سبة  �أعلى  وهي   ،1987
% بعد ع�شر �سنو�ت، ثم �رتفعت   51 �لن�سبة في �لتر�جع لت�سل �إلى 
من جديد خلال 2002 - 2003 �إلى 70 % لتعاود �لانخفا�س بعد 

ذلك �إلى �أقل من 56 % خلال 2013. 
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 المساعدات الرسمية للتنمية في تونس خلال الفترة 2013-1980

مليون   200 �إنمائية تجاوزت  م�ساعد�ت  تون�س على  ح�سلت 
�إلى  �أنها �نخف�ست  �إلا   ،1983  - 1980 دولار �سنويا خلال �لفترة 
160 مليون دولار في 1985، ثم �رتفعت من جديد لت�سل �إلى 388 
ن�سبة  �أن  �إلا  ون�سير   ،)3 رقم  �ل�سكل  1992)�أنظر  في  دولار  مليون 
�لم�ساعد�ت �لر�سمية للتنمية في تون�س �إلى �لناتج �لمحلي �لاإجمالي 
لكنها   ،1992  - تجاوزت 2.5 % في معظم �سنو�ت �لفترة 1980 
بل   ،2010  -  1993 �لفترة  خلال  نهائيا   %  2 عتبة  ت�سل  لم 
قيمة  قدرت  حيث   ،1995 في   %  0.43 �إلى  �نخف�ست  �أنها  حتى 
�أن  و�لملاحظ  دولار.  مليون   74.4 بـ  �ل�سنة  هذه  خلال  �لم�ساعد�ت 
حجم �لم�ساعد�ت �رتفع خلال �لثلاث �سنو�ت �لاأخيرة من �لدر��سة من 

1017 مليون دولار. �إلى  551 مليون دولار 

التنمية  على  الأموال  لرؤوس  الدولية  التدفقات  تأثير  اختبار   
الاقتصادية في تونس

في  ورغبة  �لنظري،  �لجانب  في  �لو�ردة  للمعلومات  تاأكيد� 
�لدولية لروؤو�س �لاأمو�ل في دفع عجلة  �لتدفقات  �لاطلاع على دور 
�لتنمية في تون�س، فاإننا �سنحاول �ختبار هذ� �لاأثر من خلال تقدير 

نماذج �نحد�ر متعدد. 

متغيرات الدراسة:
تتمثل المتغيرات الم�ستقلة في: 

بـ  ♦ له  ونرمز  �لو�فد،  �لمبا�شر  �لاأجنبي  �لا�ستثمار  تدفقات 
 .)FDI(
♦ .)ED( لقرو�س �لخارجية غير �لم�سددة، ونرمز لها بـ�
♦ .)ODA( لم�ساعد�ت �لر�سمية للتنمية، ونرمز لها بـ�
♦ .)INV( لا�ستثمار �لمحلي: ونرمز له�

جاءت �لمتغير�ت معبر� عنها كن�سبة مئوية من �لناتج �لمحلي 
حول  �لعالمي  �لبنك  بيانات  قاعدة  على  �عتمدنا  وقد  �لاإجمالي، 
موؤ�شر�ت �لتنمية �لعالمية للح�سول على �ل�سلا�سل �لزمنية للمتغير�ت 
معدل  ولح�ساب   ،2013 �إلى   1980 من  �لممتدة  �لفترة  خلال 
�لمبا�شر  �لاأجنبي  �لا�ستثمار  تدفقات  �لا�ستثمار �لمحلي قمنا بطرح 
من �إجمالي تكوين ر�أ�س �لمال �لثابت، حيث �تبعت بع�س �لدر��سات 

هذ� �لمنهج لقيا�س ر�أ�س �لمال �لمحلي.
التي  الموؤ�شرات  بع�س  في  فتتمثل  التابعة  المتغيرات  اأما 

نعتقد اأنها تعك�س درجة التنمية الاقت�سادية المحققة، وهي:
يعك�س  � و�لذي  للفرد:  �لحقيقي  �لدخل  متو�سط  نمو  معدل 

�لدولة  تنتجها  �لتي  و�لخدمات  �ل�سلع  من  �لفرد  ن�سيب  متو�سط 
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عن  �سورة  يعطي  لاأنه  �سمولا  �لمقايي�س  �أكثر  من  وهو  �سنة،  خلال 
ويح�سب   .)GDPC( له  ونرمز  ورو�ج،  �نكما�س  من  �لاقت�ساد  حالة 
هذ� �لمتغير بق�سمة �لناتج �لمحلي �لاإجمالي )مح�سوب وفقا لطريقة 
تعادل �لقوة �ل�شر�ئية ومقيم بالدولار �لاأمريكي( على عدد �ل�سكان. 

�لناتج  � �إلى  �ل�سناعي  �لاإنتاج  �لاإنتاج: ممثلا بن�سبة  هيكل 
قطاع  م�ساهمة  ن�سبة  ويمثل   ،)IND(بـ له  ونرمز  �لاإجمالي،  �لمحلي 

�ل�سناعة في �لقيمة �لم�سافة للناتج �لمحلي �لاإجمالي.
�لفجوة �لادخارية: وتقي�س ن�سبة تغطية �لمدخر�ت �لمحلية  �

بين  بالفرق  وتح�سب   ،)SG(بـ لها  ونرمز  �لمحققة،  للا�ستثمار�ت 
�إجمالي �لادخار �لمحلي كن�سبة من �لناتج �لمحلي �لاإجمالي و�إجمالي 

�لا�ستثمار كن�سبة من �لناتج �لمحلي �لاإجمالي. 
فجوة �لتجارة �لخارجية: وتعبر عن قدرة �ل�سادر�ت على  �

�لناتج  �إلى  �ل�سادر�ت  ن�سبة  بين  بالفرق  وتح�سب  �لو�رد�ت،  تغطية 
�لاإجمالي،  �لمحلي  �لناتج  �إلى  �لو�رد�ت  ون�سبة  �لاإجمالي  �لمحلي 

.)FTG( ونرمز لها بـ
�لعاملة  � �لقوة  حجم  عن  عبارة  هو  �لت�سغيل:  م�ستوى 

 .)LF(من�سوبا �إلى �إجمالي �ل�سكان، ونرمز له بـ
�نحد�ر  نموذج  تقدير  مرة  كل  في  �سيتم  �سابقا  �أو�سحنا  كما 
متعدد با�ستخد�م طريقة �لمربعات �ل�سغرى، وبالا�ستعانة بالبرنامج 
�لاإح�سائي Eviews8 لتحديد �أثر �لمتغير�ت �لمف�شرة على كل متغير 
تابع، كما �سوف نعتمد على م�ستوى معنوية 5 % �سو�ء فيما يخ�س 
رقم  �لجدول  ويو�سح  �لاختبار�ت،  مختلف  �أو  �لاإح�سائية  �لمعنوية 
)1( عر�س و�سفي لبيانات �لمتغير�ت �لم�ستقلة و�لتابعة �لم�ستخدمة 

في �لدر��سة.

جدول رقم )1(
عرض وصفي لبيانات المتغيرات المستخدمة في الدراسة

الانحراف المعياريالقيمة الدنياالقيمة الق�سوىالو�سيطالو�سط الح�سابيعدد الم�ساهداتالمتغير

FDI342.52882.20699.42440.60041.7435

ED3458.917357.534774.022041.81698.0599

ODA341.81721.75203.30350.43320.8655

INV3421.668921.254928.521712.96083.2004

GDPC342.47612.98245.6254-4.50212.4978

IND3430.487930.215934.741228.02161.7471

SG34-4.9516-4.0025-0.0090-12.7242.9748

FTG34-4.5093-3.79110.9190-10.5102.8501

LF3432.249932.177336.435729.55802.29576

.Eviews المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج

ال�سيغة الريا�سية للنموذج: وتعطى �ل�سيغة �لريا�سية لكل نموذج على �لنحو �لتالي: 

حيث:Y : �لمتغير �لتابع �لذي يتم ��ستبد�له في كل مرة باأحد 
موؤ�شر�ت �لتنمية.

: حد �لخطاأ �لذي يجب �إ�سافته للنموذج لينوب عن باقي  iµ
�لعو�مل �لتي توؤثر على �لنموذج ولم تدرج لاأ�سباب معينة.

 تمثل معلمات �لنموذج
43210 ,,,, βββββ

i: يعبر عن عدد �لم�ساهد�ت 

اختبار سكون السلاسل الزمنية

للتحقق من مدى �سكون بيانات �ل�سلا�سل �لزمنية للمتغير�ت 
�ختبار  با�ستخد�م  �لوحدة  جدر  �ختبار  �إجر�ء  تم  �لدر��سة،  محل 
يتمثل   .)Augmented Dicky-Fuller Test( �لمو�سع  ديكي-فولر 
فر�س �لعدم باأن �ل�سل�سلة �لزمنية للمتغير تحتوي على جذر �لوحدة، 
�أي �أنها غير �ساكنة، ويتمثل �لفر�س �لبديل بعدم وجود جذر �لوحدة 
في �ل�سل�سلة �لزمنية للمتغير، �أي �أنها �ساكنة. ويو�سح �لجدول �لتالي 

�لنتائج �لتي تم �لح�سول عليها:
جدول رقم)2(

 اختبار ديكي فولر الموسع )ADF( لاستقرار السلاسل الزمنية عند المستوى

قيمة ADF المتغيرات
المح�سوبة

القيمة الحرجة عند 
القرارم�ستوى 5 %

FDI2.4355092.957110غير م�ستقرة

ED3.2387702.960411م�ستقرة

ODA2.2648472.957110غير م�ستقرة

INV1.9069182.954021غير م�ستقرة

GDPC5.7435512.954021م�ستقرة

IND2.5621972.954021غير م�ستقرة

Yi=ß0+ß1FDIi+ß2EDi+ß3ODAi+ß4INVi+µi
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قيمة ADF المتغيرات
المح�سوبة

القيمة الحرجة عند 
القرارم�ستوى 5 %

SG2.1853452.954021غير م�ستقرة

FTG2.0798962.954021غير م�ستقرة

LF1.9005622.954021غير م�ستقرة

INF2.1468052.954021غير م�ستقرة

.Eviews المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج

للمتغير�ت  �لعدم  فر�سية  رف�س  �لجدول  خلال  من  نلاحظ 
�لم�ستوى  عند  م�ستقرة  �أنها  �أي  مغاير،  بلون  �لجدول  في  �لمو�سحة 
ف�سيتم  �لمتغير�ت  لبقية  بالن�سبة  �أما   ،)I(0 �لدرجة  من  ومتكاملة 
قبول فر�سية �لعدم وذلك لوجود جذر �لوحدة وبالتالي عدم ��ستقر�ر 
�لمطلقة  �لقيم  لاأن  �لم�ستوى؛  عند  �لمتغير�ت  لهذه  �لزمنية  �ل�سلا�سل 
در��سة  ي�ستوجب  مما  �لجدولية،  �لقيم  من  �أقل  للاختبار  �لمحت�سبة 
�لنتائج   )3( رقم  �لجدول  ويو�سح  �لاأول،  �لفرق  عند  ��ستقر�ريتها 

�لمتح�سل عليها:
جدول رقم)3(

 اختبار ديكي فولر الموسع )ADF( لاستقرار السلاسل الزمنية عند الفرق الأول

قيمة ADF �لمتغير�ت
�لمح�سوبة

�لقيمة �لحرجة 
�لقر�رعند م�ستوى 5 %

FDI9.4402242.957110م�ستقرة

ODA4.0894852.957110م�ستقرة

INV4.2824432.971853م�ستقرة

IND6.1176922.960411م�ستقرة

SG6.4895382.957110م�ستقرة

FTG6.2681562.957110م�ستقرة

LF5.4690502.957110م�ستقرة

INF8.6927282.957110م�ستقرة

.Eviews المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج

تقدير وتقييم النماذج

�لنتائج  �إلى  �لتو�سل  تم  �لانحد�ر  نماذج  تقدير  خلال  من 
�لمعرو�سة في �لجدول رقم )4(.

جدول رقم)4(
 نتائج تقدير النماذج وفقا لطريقة المربعات الصغرى

المتغير 
0β1β2β3β4β2RFDWالتابع

/GDPC�لنموذج �لاأول
0.28

)2.10(
2.36 -
)-2.13(

1.44
)4.65(

0.26
)5.67(

0.529.891.79

IND�لنموذج �لثاني
28.49

)43.98(
0.22

)2.55(
/1.08

)3.32(
0.14

)2.01(
0.363.861.81

SG�لنموذج �لثالث
5.10 -

)2.04 -(
0.51 -

)2.22 -(
0.08

)2.66(
/

0.54 -
)-2.38(

0.484.522.18

FTG�لنموذج �لر�بع
/
/

0.65 -
)-3.06(

//
0.68 -

)3.31 -(
0.266.222.45

LF�لنموذج �لخام�س
54.43

)18.99(
0.34

)2.85(
0.15

)4.67(
/

0.62
)7.85(

0.6722.871.74

(Eviews) المصدر: من إعداد الباحثة استنادا إلى مخرجات برنامج

الناتج المحلي  ● الفرد من  الاأول: متو�سط ن�سيب  النموذج 
الاإجمالي

معلمات  من  معلمة  لكل  �لاإح�سائي  �لاختبار  نتائج  �أظهرت 
قمنا  لذلك  �إح�سائية،  معنوية  لها  لي�س   0β �لمعلمة �أن  �لنموذج 
باإعادة تقدير �لنموذج بحذفها لنتح�سل على �لنتائج �لمو�سحة في 
�لمح�سوبة   F �أن  تبين  للنموذج  �لكلية  �لمعنوية  وباختبار  �لجدول. 

 )F3
�أكبر من F �لجدولية )93. 2 =29

وعليه نقبل �لفر�س �لبديل، �أي يوجد على �لاأقل متغير و�حد 
لا ي�ساوي �ل�سفر، ومنه �لنموذج جيد ومقبول �إح�سائيا. كما ت�سير 
DW تقع في �لمنطقة )du < DW < 2(، وهي  �أن قيمة  �إلى  �لنتائج 

منطقة قبول فر�س �لعدم �لذي ي�سير �إلى عدم وجود �رتباط ذ�تي. 

متو�سط  في  �لتغير  من  بالمئة   52 �أن  �لتقدير  نتائج  وتظهر 
ن�سيب �لفرد من �لناتج �لمحلي �لاإجمالي مف�شر من قبل �لمتغير�ت 
�لم�ستقلة �إذ تبين وجود علاقة طردية بين GDPC وتدفقات �لا�ستثمار 
�لاأجنبي �لمبا�شر، حيث �أن تغير FDI بوحدة و�حدة توؤدي �إلى تغير في 
بـ 0.28، بينما تربطه علاقة عك�سية بقيمة �لقرو�س �لاأجنبية، حيث 
�أن تغير ED بوحدة و�حدة توؤدي �إلى تغير في GDPC بـ2.36، كما 
تربطه علاقة طردية بكل من �لم�ساعد�ت �لر�سمية للتنمية وم�ستوى 
�لا�ستثمار �لمحلي، حيث �أن تغير ODA و INV بوحدة و�حدة توؤدي 

�إلى تغير في GDPC بـ1.44 و0.26 على �لتو�لي.
النموذج الثاني: هيكل الاإنتاج ●

4β لي�س  2β و  ، 1β �أن �لمعلمات �لتقدير  بينت نتائج 
تقدير  باإعادة  قمنا  �لم�سكلة  هذه  ولمعالجة  �إح�سائية،  معنوية  لها 
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بين  و�لمفا�سلة  مرة  كل  في  �لمتغير�ت  هذه  �أحد  بحذف  �لنموذج 
�لنتائج  �أف�سل  يظهر  �لذي  و�لنموذج  عليها،  �لمتح�سل  �لنماذج 
�لاأثر  �لتقدير  نتائج  �أظهرت  وقد  �ل�سابق.  �لجدول  في  �لمو�سح  هو 
�لقيمة  على  �لدولية  �لاأمو�ل  روؤو�س  لتدفقات  و�لمعنوي  �لموجب 
لها  �لمف�شرة  �لمتغير�ت  فمعلمات  �ل�سناعي،  للقطاع  �لم�سافة 
معنوية �إح�سائية عند م�ستوى دلالة 5 بالمئة. كما تبين من خلال 
�ختبار �لمعنوية �لكلية للنموذج �أن F �لمح�سوبة �أكبر من F �لجدولية       
F3( وعليه نقبل �لفر�س �لبديل و�لنموذج جيد ومقبول 

29= 2 .93(
 du <( تقع في �لمنطقة DW إح�سائيا. كما ت�سير �لنتائج �إلى �أن قيمة�
DW < 2( وهي منطقة قبول فر�س �لعدم و�لذي ي�سير �إلى عدم وجود 

�رتباط ذ�تي. �إلا �أن �لقدرة �لتف�سيرية للنموذج منخف�سة، وتدل على 
�أن 36 بالمئة من �لتغير في �لقيمة �لم�سافة للقطاع �ل�سناعي مف�شر 
للتنمية  �لر�سمية  �لم�ساعد�ت  �لمبا�شر،  �لاأجنبي  �لا�ستثمار  قبل  من 
و�لا�ستثمار �لمحلي. كما تبين �أنه لا يوجد تاأثير ذو دلالة �إح�سائية 

للديون �لخارجية على هيكل �لاإنتاج.
النموذج الثالث: موؤ�شر الفجوة الادخارية ●

وتو�سح نتائج �لتقدير وجود علاقة عك�سية بين تدفقات   
وموؤ�شر  جهة،  من  �لمحلي  و�لا�ستثمار  �لمبا�شر  �لاأجنبي  �لا�ستثمار 
�لفجوة  موؤ�شر  يرتبط  حين  في  �أخرى،  جهة  من  �لادخارية  �لفجوة 
وباختبار  �لخارجية.  �لديون  بقيمة  طردية  بعلاقة  �لادخارية 
�لمعنوية �لكلية للنموذج تبين �أن F �لمح�سوبة �أكبر من F �لجدوليـة 
F3( وعليه نقبل �لفر�س �لبديل و�لنموذج جيد ومقبول 

29= 2 .93(
�إح�سائيا. كما ت�سير �لنتائج �إلى �أن قيمة DW تقع في �لمنطقة )> 2 
DW < 4-du( وهي منطقة قبول فر�س �لعدم و�لذي ي�سير �إلى عدم 

وجود �رتباط ذ�تي. كما �أن معامل �لتحديد �لمعدل قدر بـ 0.48 �أي 
�أن 48 بالمئة من �لتغير في موؤ�شر �لفجوة �لادخارية مف�شر من قبل 
�لا�ستثمار �لاأجنبي، �لديون �لخارجية و�لا�ستثمار �لمحلي، بينما لم 
ت�ساهم �لم�ساعد�ت �لر�سمية للتنمية في تف�سير �لتغير�ت في �لفجوة 

�لادخارية.

النموذج الرابع: فجوة التجارة الخارجية  ●
�لمتغير�ت  بين  من  �أنه  �لنموذج  تقدير  خلال  من  �ت�سح 
�لمحلي  و�لا�ستثمار  �لمبا�شر،  �لاأجنبي  �لا�ستثمار  فقط  �لتف�سيرية 
�لخارجية،  �لتجارة  فجوة  موؤ�شر  في  �لتغير�ت  تف�سير  في  �أ�سهم 
و�ت�سح وجود علاقة عك�سية بينهما وبين فجوة �لتجارة �لخارجية. 
كما �أن قيمة DW تقع في �لمنطقة )du < DW < 4-dl-4( وهي منطقة 
�لذ�تي فيما بعد  �لتاأكد من م�سكلة �لارتباط  �لقر�ر لذلك �سيتم  عدم 
�أثناء �ختبار جودة �لنموذج. وت�سير �لنتائج �إلا �أن �لقدرة �لتف�سيرية 
فجوة  في  �لتغير  من  بالمئة   26 �أن  على  وتدل  منخف�سة،  للنموذج 
�لمبا�شر،  �لاأجنبي  �لا�ستثمار  قبل  من  مف�شر  �لخارجية  �لتجارة 

و�لا�ستثمار �لمحلي. 
النموذج الخام�س: حجم الت�سغيل  ●

لتدفقات  و�لمعنوي  �لموجب  �لاأثر  �لتقدير  نتائج  تظهر 
و�لا�ستثمار  �لخارجية  و�لقرو�س  �لمبا�شر،  �لاأجنبي  �لا�ستثمار 
�لمحلي و�لاأثر غير �لمعنوي للم�ساعد�ت �لاإنمائية على حجم �لت�سغيل 
 F في تون�س. كما تبين من خلال �ختبار �لمعنوية �لكلية للنموذج �أن
F3( وعليه فالنموذج 

�لمح�سوبة �أكبر من F �لجدولية )93. 2 =29
جيد ومقبول �إح�سائيا. كما ت�سير �لنتائج �إلى �أن قيمة DW تقع في 
و�لذي  �لعدم  فر�س  قبول  منطقة  وهي   )du < DW < 2( �لمنطقة 
ي�سير �إلى عدم وجود �رتباط ذ�تي. كما �أن �لقدرة �لتف�سيرية للنموذج 
67 بالمائة من �لتغير حجم �لت�سغيل مف�شر  �أن  مرتفعة، وتدل على 
من قبل �لا�ستثمار �لاأجنبي �لمبا�شر، و�لديون �لخارجية و�لا�ستثمار 

�لمحلي.

التحقق من جودة النماذج 

�لقيا�سية،  للنماذج  �لانحد�ر  بنتيجة  �لوثوق  ن�ستطيع  حتى 
من  لابد  متغير�تها،  بين  تجمع  �لتي  للعلاقات  �لتف�سيرية  وقدرتها 
و�لجدول  �لعادية،  �ل�سغرى  �لمربعات  طريقة  �شروط  تو�فر  �ختبار 

�لمو�لي يو�سح �لنتائج �لمتو�سل �إليها:
جدول رقم)5(

اختبار جودة نماذج الانحدار

اختبار التوزيع الطبيعياختبار تجان�س البواقياختبار الارتباط الذاتي للبواقي

Fprobلا يوجد ارتباط ذاتيFprobثبات التباينJBprobيتبع التوزيع الطبيعي

0.0410.950.9190.342.3090.31�لنموذج �لاأول

2.2140.120.1160.734.0160.13�لنموذج �لثاني

0.8210.450.0230.880.8680.65�لنموذج �لثالث

3.7200.030.4370.510.3240.85�لنموذج �لر�بع

0.0920.910.5900.451.060.58�لنموذج �لخام�س

(Eviews) المصدر: من إعداد الباحثة استنادا إلى مخرجات برنامج

بينت  �لتي  �لانحد�ر  نماذج  �سلاحية  فح�س  خلال  من 
�لنماذج  في  �لبو�قي  �أن   ،)5( رقم  �لجدول  في  �لمو�سحة  نتائجها، 
خا�سية  �ختبار  نتائج  على  وبناء  �لتباين.  بثبات  تت�سف  �لمقدرة 

�إلى   Jarque-Bera �ختبار  نتائج  له  �أ�سارت  �لتي  �لطبيعي  �لتوزيع 
تو�سح  كما  �لطبيعي.  �لتوزيع  تتبع  �لمقدرة  �لنماذج  �لبو�قي  �أن 
Auto- �لذ�تي  �لارتباط  �لدر��سة تخلو من م�سكلة  )أأن بو�قي نماذج 
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�ختبار  نتائج  ت�سير  حيث  �لر�بع  �لنموذج  با�ستثناء   ،)correlation

Breusch-Godfrey �أن �حتمالية �ح�سائية F �أقل من 5 % وهو ما 

�لتي يوؤثر وجودها على  �لبو�قي  �رتباط ذ�تي بين  �إلى وجود  ي�سير 
دقة �لمعاملات �لمقدرة وتحيزها. 

نتائج البحث
بع�س  اإلى  الباحثة  تو�سلت  القيا�سية  الدرا�سة  خلال  من 
على  الاأموال  لروؤو�س  الدولية  التدفقات  بتاأثير  المتعلقة  النتائج 

التنمية الاقت�سادية والتي نوردها فيما يلي:
في  � �لاأمو�ل  لروؤو�س  �لدولية  �لتدفقات  تاأثير  �ختلف 

تون�س من نموذج لاآخر، فبينما �أ�سهمت متغير�ت �لدر��سة في تف�سير 
�لتغير�ت في معدل نمو متو�سط ن�سيب �لفرد من �لناتج �لمحلي بن�سبة 
52 بالمئة، لم تف�شر �سوى 36 بالمئة من �لتغير�ت في هيكل �لاإنتاج 
ل�سالح قطاع �ل�سناعة، بينما �أ�سهمت في تقلي�س �لفجوة �لادخارية 
�لتجارة  فجوة  على  تاأثيرها  كان  حين  في  بالمئة،   48 بن�سبة 
�لخارجية غير معنوي �ح�سائيا، �أما تاأثيرها على حجم �لت�سغيل فقد 

كان معتبر�، �إذ قدر بـ67 بالمئة. 
موؤ�شر�ت  على  �إيجابي  تاأثير  �لمبا�شر  �لاأجنبي  للا�ستثمار 
�لتنمية �لاقت�سادية في تون�س، خا�سة على فجوة �لتجارة �لخارجية، 
�إذ تبين �أنه �لمتغير �لوحيد من بين �أ�سكال �لتدفقات �لذي �أ�سهم مع 
�لا�ستثمار �لمحلي في تف�سير �لتغير�ت في فجوة �لتجارة �لخارجية. 
وهي نتيجة تتفق مع �لنظرية �لحديثة، ويثني �أ�سحاب هذه �لنظرية 
و�لتكنولوجيا  �لمال  ر�أ�س  نقل  في  �لاأجنبي  �لا�ستثمار  دور  على 
عن  ف�سلا  �لم�سيفة،  �لبلد�ن  �إلى  و�لت�سويقية  �لتنظيمية  و�لمهار�ت 
و�لم�ساهمة  �لمحلية  و�لب�شرية  �لمادية  للمو�رد  �لاأمثل  �لا�ستغلال 
في خلق علاقات �قت�سادية بين قطاعات �لاإنتاج و�لخدمات د�خل 
في  ودمجه  �لاقت�ساد  تنمية  ت�شريع  في  ي�سهم  مما  �لمعنية.  �لدولة 
�لاأ�سو�ق �لعالمية. لذلك عمدت �لحكومة �لتون�سية �إلى تبني مجموعة 
�لا�ستثمار  ت�سجيع  �إلى  ترمي  �لتي  و�ل�سيا�سات  �لاإ�سلاحات  من 
�لخارجية.  �لتمويلات  لتعبئة  �لاأ�سا�سي  �لم�سدر  باعتباره  �لاأجنبي 
كما �أن موقعها كنقطة تلاقي في قلب �لمتو�سط يمثل موقع جذب هام 
للا�ستثمار�ت �لاأجنبية، حيث �أن �أكثر من 3135 موؤ�س�سة �أجنبية قد 
 .)FEAT, 2014(م�ستمر تنامي  في  و�لعدد  لها  مقر�  تون�س  �ختارت 
�إيجابي  دور  له  �لمبا�شر  �لاأجنبي  �لا�ستثمار  �إن  �لقول  يمكن  وعليه 
في تنمية �لاقت�ساديات �لنامية، خا�سة بالن�سبة للبلد�ن �لتي وفرت 

مناخا ��ستثماريا ملائما. 
- وعلى �لعك�س من ذلك فاإن للقرو�س �لخارجية تاأثير �سلبي 
خا�سة،  ب�سفة  وتون�س  عامة،  ب�سفة  �لمقتر�سة  للبلد�ن  بالن�سبة 
ن�سيب  نمو  بمعدل  عك�سية  بعلاقة  �لخارجية  �لقرو�س  �رتبطت  فقد 
�لفجوة  زيادة حجم  �أ�سهمت في  �أنها  كما  �لمحلي،  �لناتج  �لفرد من 
�لادخارية، ولم يكن لها تاأثير ذو دلالة �إح�سائية على هيكل �لاإنتاج. 
وهي نتائج تتفق مع �أفكار �لمدر�سة �لتجديدية، فا�ستخد�م �لقرو�س 
�لخارجية لم يوؤد �إلى �لنتائج �لتي كان من �لمفرو�س بلوغها، وهي 
�لم�ساهمة في دفع عجلة �لتنمية �لاقت�سادية من خلال تكاملها مع 
ر�أ�س �لمال �لمحلي، بل �أ�سبحت نقمة ت�ستنزف ثرو�ت �لدول �لمدينة 
نتيجة تفاقم حجم �لمديونية، وما ترتب عليها من �أعباء مالية تتمثل 
�لاأق�ساط،  ت�سديد  جانب  �إلى  �ل�سد�د  �لم�ستحقة  �لفو�ئد  كلفة  بتز�يد 

بينها  من  �لمدينة  �لدول  �قت�ساديات  على  ثقيلا  عبئا  ذلك  �سكل  �إذ 
تون�س، فنمت �لمديونية �لتون�سية خلال فترة �لدر��سة بمعدل متز�يد 
قدر بـ5 % في �لمتو�سط، وقد بلغت حد� و�سف بغير �لقابل للتحمل 
على م�ستوى تو�زنات �لمالية �لعمومية بعد �أن �سجلت �أرقاما قيا�سية 

 .2003 % من �لناتج �لمحلي خلال 2002 -  قدرت بن�سبة 70 
فترة  � خلال  تون�س  تلقتها  �لتي  �لر�سمية  �لم�ساعد�ت  �إن 

�لفرد  ن�سيب  متو�سط  نمو  معدل  على  تاأثيرها  �قت�شر  �لدر��سة 
حجم  �سغر  �إلى  ذلك  في  �ل�سبب  ويرجع  �لاإنتاج.  وهيكل  �لناتج  من 
�لم�ساعد�ت �لر�سمية للتنمية، فقد تاأرجحت ن�سبة �لم�ساعد�ت �لر�سمية 
للتنمية �إلى �إجمالي �لناتج في تون�س حول 2 بالمئة، ولهذ� فاإن �سغر 
من  يحد  �لنامية  �لدول  تتلقاها  �لتي  �لر�سمية  �لم�ساعد�ت  حجم 

�إمكانية �لاعتماد عليها كم�سدر تمويلي للتنمية �لاقت�سادية.

الاقتراحات
بناء على ما تم التو�سل اإليه من نتائج، نقترح ما يلي:

�سفاف وم�ستقر يمكن  � ��ستثماري  �لعمل على توفير مناخ 
حقوق  و�حتر�م  �لعقود  لتنفيذ  �لمنا�سبة  �لاآلية  وتاأمين  به،  �لتنبوؤ 
�لملكية، ودعم ��ستقر�ر �لاقت�ساد �لكلي، وت�سحيح نو�حي �لف�سل في 
�ل�سوق بما ي�سمح للاأعمال �لتجارية �لمحلية و�لدولية بالعمل بكفاءة 
وب�سورة مربحة بغية جذب �لمزيد من تدفقات ر�أ�س �لمال، وتح�سين 
ذو  لكونه  مبا�شر  �أجنبي  ��ستثمار  �سكل  في  خا�سة  �لتدفقات  هذه 

تاأثير �إيجابي على �لتنمية �لاقت�سادية في تون�س.
مثل  � �لاأولوية  لها  مجالات  في  �لجهود  من  �لمزيد  بذل 

�لا�ستثمار�ت  ت�سجيع  بغية  �لتنظيمية  و�لاأطر  �لاقت�سادية  �ل�سيا�سة 
وحمايتها، بما في ذلك �لمجالات �لمتعلقة بتنمية �لمو�رد �لب�شرية، 

وتجنب �لازدو�ج �ل�شريبي، وت�سجيع �لبيئة �لتناف�سية. 
�ل�شركات  � لتوجيه  �ل�شريبية  و�لحو�فز  �لمز�يا  ��ستخد�م 

من  مزيد  �إلى  بحاجة  �لتي  نمو�  �لاأقل  �لاأقاليم  نحو  �لا�ستثمارية 
�لا�ستثمار�ت لتحقيق تنميتها �لاقت�سادية، بما يكفل تحقيق تنمية 
�إقليمية متو�زنة وتخفيف �ل�سغط �ل�سكاني عن �لمدن �لكبرى و�إن�ساء 

مر�كز جذب جديدة للعمالة.
�لتقليل من �للجوء �إلى �لقرو�س �لخارجية لتمويل �لتنمية،  �

فالتجربة �لتون�سية في هذ� �لمجال لم تكن ناجحة، �إذ �أ�سبحت هذه 
�لقرو�س ت�سكل عبئا على �لاقت�ساد �لتون�سي، وذ�ت تاأثير �سلبي على 

موؤ�شر�ت �لتنمية �لاقت�سادية. 
دور�  � يلعب  �لذي  �لخارجية  �لديون  عبء  من  �لتخفيف 

�أن�سطة  في  لاحقا  ��ستثمارها  يمكن  �لتي  �لمو�رد  تحرير  في  رئي�سيا 
مت�سقة مع تحقيق �لنمو و�لتنمية �لم�ستد�مين. 

�لاإنمائية،  � �لم�ساعدة  بر�مج  تعزيز  �شرورة  على  �لتاأكيد 
في  ي�سهد  �لتون�سي  فالاقت�ساد  لها،  �لتمويل  من  يكفي  ما  وتوفير 
تتطلب  و�سيا�سية  و�جتماعية  �قت�سادية  تحولات  �لاأخيرة  �لاآونة 

دعما وم�ساعدة من �لمجتمع �لدولي.
�لتدفقات  � من  وم�ستقر  كاف  قدر  على  �لاإبقاء  �شرورة 

�لمن�ساأ  بلد�ن  �تخاذ تد�بير في  �لمالية �لخا�سة، ومن �لمهم ت�سجيع 
�لتدفقات  عن  و�لمعلومات  �ل�سفافية  لتح�سين  �لم�ستفيدة  و�لبلد�ن 
�لمالية. وتحرير تدفقات روؤو�س �لاأمو�ل في عملية منتظمة وح�سنة 
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�لعامة  �لمبادر�ت  وت�سجيع  �لتنمية.  �أهد�ف  مع  ومتفقة  �لترتيب 
�لبلد�ن  عن  �لمعلومات  �إلى  �لو�سول  �سهولة  زيادة  على  و�لخا�سة 
�سيعزز  مما  و�سمولها،  توقيتها  وح�سن  ودقتها  �لمالية  و�لاأ�سو�ق 

�لقدر�ت على تقييم �لمجازفات.
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