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Résumé :

De nombreux pays en développement, en particulier les pays arabes, ont pris conscience de
l'importance d'attirer les investissements étrangers directs en raison des divers avantages qu'ils
peuvent en tirer, y compris leur contribution a des niveaux plus élevés de croissance économique.

Cependant, pour qu'il y ait une contribution positive a l'investissement étranger dans la
croissance économique, il faut qu'il y ait un ensemble de conditions de base (déterminants),
notamment un minimum de développement financier.

Dans cet article, nous soulignons I'importance du développement financier pour la croissance
économique en contribuant a attirer les investissements étrangers: l'indice de développement
financier ne devrait pas étre inférieur a 37,15%, de sorte que les investissements étrangers directs
ont un impact positif sur la croissance économique. Sur la base de la construction d'un modéle
¢conomique standard de I'impact du développement financier * L'adoption du FIDEX * pour attirer
les investissements directs étrangers en Algérie au cours de la période 1990-2017.
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1.Introduction :

Depuis l'indépendance, 1'Algérie a adopté le modele socialiste comme une idéologie
¢conomique et un style de planification comme stratégie de gestion de ses affaires
¢conomiques. Cependant, en 1986, une forte baisse des prix du pétrole et par conséquent
des revenus de 1'Etat et I'entrée de I'économie algérienne dans une crise sévere ont nécessité
une révision du systeéme économique existant apres avoir prouvé son incapacité a suivre
I'évolution économique mondiale"

En conséquence, 1'Algérie est devenue une ouverture inévitable sur le monde extérieur et
a adopté une tendance a 1'économie de marché: en 1986, elle a marqué le début d'un long
processus de réformes des aspects réels et financiers de 1'économie.

Parmi les réformes appelées a s'ouvrir aux capitaux étrangers et a fournir les moyens, les
possibilités et les conditions qui favorisent son entrée parmi les sources de financement les
plus importantes apres avoir prouvé le financement de 1'endettement et la dépendance des
pays et des institutions financiéres Le poids de la taille des cotts. @

L'Algérie fait partie des nombreux pays, en particulier des pays en développement, qui
préferent suivre la politique d'ouverture sur le monde extérieur en prenant des mesures
favorables pour inviter les entreprises étrangeres et attirer ainsi les flux d'investissements
directs étrangers vers d'autres politiques. Peut étre attirée par l'adoption de cette politique,
peut-€tre la contribution la plus importante a lI'investissement dans la réalisation de niveaux
plus élevés de croissance économique.

Pour qu'il y ait une contribution positive a l'investissement étranger dans la croissance
¢conomique, il faut qu'il y ait un ensemble de conditions de base (déterminants), notamment
un minimum de développement financier.”)

Dans cette ¢tude, nous tenterons de démontrer l'importance du développement de la
croissance économique en contribuant a attirer l'investissement étranger comme 1'un
des principaux déterminants de ce dernier en construisant un modéle économique
standard de l'impact du développement financier sur l'attraction des investissements
directs étrangers en Algérie en 1990 -2017

Dans notre document de recherche, nous avons discuté des éléments suivants:

* La nouvelle orientation économique fondée sur l'attraction d'investissements étrangers

directs et de solutions alternatives

* La contribution du développement financier a l'attraction d'attraction étrangere -

Présentation de diverses études théoriques et expérimentales —

* Déterminer l'impact du développement financier sur l'investissement direct étranger en

Algérie pour réaliser la croissance économique - Standard-

. La nouvelle orientation économique fondée sur l'attraction d'investissements étrangers

directs et de solutions alternatives

2.Définition de I'investissement direct étranger “
Il y a un ensemble de définitions qui ont été regues par des organisations ou des

)

organismes internationaux, ainsi que de nombreux économistes, que nous essayons de
mentionner:(5)
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2.1 Définition de 1I'Organisation mondiale du commerce (0.M.C): L'investissement
direct étranger (IDE) est un processus réalisé par un investisseur situé¢ dans un pays (le pays
d'origine) ou ses actifs sont utilisés dans d'autres pays (pays hotes avec l'intention de les
exploiter)

2.2 Définition du Fonds monétaire international (F.M.I):

L'investissement direct étranger vise a acquérir des intéréts permanents dans une

institution qui exerce son activit¢ dans le domaine économique en dehors du pays de
l'investisseur afin de pouvoir prendre des décisions concretes dans la gestion de
l'institution.(6)
2.3 Définition de 1'Organisation de coopération et de développement économiques
(OCDE): Un investisseur direct étranger est une personne physique ou une institution
publique ou privée ou un groupe de personnes physiques ayant une relation entre elles ou
avec un groupe d'institutions ayant la méme personnalité morale; Un investisseur étranger
direct est réputé avoir une institution d'investissement direct et une succursale ou une filiale
opérant dans un pays autre que celui de l'investisseur étranger: cadre de libéralisation des
mouvements de capitaux et de ses opérations fondées sur 1'établissement de relations
économiques permanentes avec d'autres institutions. Autre pays
3. Définition de certains économistes: )

Bernard Hugonier considére que les investissements directs étrangers sont les
investissements réalisés par un établissement résident ou non-résident sous contrdle étranger
par:

- Créer ou développer une organisation existante, une succursale ou une filiale.

- Contribuer a une institution nouvelle ou existante dont les objectifs sont d'établir des liens
économiques avec l'institution et avoir un effet qui démontre la capacité de l'investisseur a
exercer une réelle influence sur la gestion de l'institution.

L'investissement direct étranger, selon Raymond Bernard, refleéte la contribution du capital
d'une institution a une autre institution, en établissant une succursale étrangére ou en
relevant son capital, une institution étrangere avec des partenaires étrangers ou un moyen de
transférer des ressources réelles et des capitaux d'un pays a un autre, Lorsque vous créez
l'organisation.

La génération Bertrand considere l'investissement direct étranger comme «le contrdle
nécessite la supervision du projet pour que le projet prenne la forme d'une institution par
l'investisseur seul ou avec une participation égale ou inégale, et prend la forme d'un rachat
total ou partiel d'un projet existant.

Deuxiémement: solutions alternatives offertes par la nouvelle orientation économique
Dans le cadre de la croissance économique, de nombreux pays, en particulier les pays en
développement, préferent mener une politique d'ouverture sur le monde extérieur en prenant
des mesures favorables pour inviter les entreprises étrangeres, attirant ainsi les
investissements étrangers directs vers d'autres politiques. Les avantages que 1'on peut tirer
de l'adoption de cette politique Les faits qui, dans une certaine mesure, ont cours et se sont
disputés depuis la fin des années quatre-vingt pour se polariser peuvent étre résumés comme
suit:
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- Lancer un certain nombre de réformes économiques et structurelles, intensifier les efforts
pour les soutenir et prendre diverses mesures pour permettre a leurs économies de s'adapter
aux nouveaux défis mondiaux et ensuite les construire sur des bases solides pour leur
permettre de faire face efficacement et positivement a ces défis®

- Libéraliser les politiques publiques et prendre des mesures plus libérales et plus
appropriées pour attirer les investissements directs étrangers, en cherchant a intensifier les
efforts visant a améliorer le climat d'investissement et a le rendre sir et stable, car ce dernier
a un fort impact sur les sites d'investissement sont du coté de l'ouverture des marchés
financiers et donnent une liberté totale aux entreprises étrangeres.

- conclure un certain nombre d'accords relatifs a la promotion et a la protection de la
Convention. de nombreux pays en développement, en particulier les pays arabes, ont pris
conscience de I'importance d'attirer les investissements directs étrangers et d'accorder plus
d'attention aux portefeuilles d'investissement et aux préts bancaires.

*L'investissement direct étranger est une autre méthode de financement externe.
» Une composante complémentaire importante des ressources locales, facteur d'amélioration
de l'investissement domestique.

« Un facteur important pour renforcer le processus de privatisation et ses résultats

* Un facteur important pour faciliter leur intégration dans 1'économie mondiale.

L'investissement affecte la structure de I'économie du pays d'accueil et influe sur le
niveau d'emploi, la composition des facteurs de production, notamment la technologie et le
capital humain, la nature de la concurrence sur les marchés locaux, 1'équilibre du commerce
extérieur des pays d'accueil,

La contribution du développement financier a l'attraction des devises étrangeres - une
présentation de diverses études théoriques et expérimentales - :

4 .Développement financier et indicateurs :
4.1 Définition du systéme financier

Le systéeme financier est une partie importante des composantes économiques du systeme,
et l'une des principales influences du niveau d'activité dans les fonctions exercées par les
institutions et les marchés sont diversifiés, ou le systeme financier reflétent les organismes
totaux et des mécanismes qui permettent a certains agents au cours d'une certaine période de
temps pour obtenir des ressources de financement et d'autres a utiliser et a employer leur
épargne, Il comprend le réseau des institutions financieres et des marchés qui ont toutes les
conditions et les mécanismes régissant la production, l'acquisition et I'échange de divers
actifs et instruments financiers *

Le financement dans I'économie prend soit directement forme entre les excédents et les
détenteurs de déficit (par des intermédiaires financiers) Ou indirectement grace a
l'intervention d'intermédiaires financiers.
4.2 le concept de développement financier

Ou que vous connaissez le concept financier refléte I'hydratation totale des

an .

améliorations quantitatives et qualitatives dans les travaux des systémes financiers, comme
le degré de développement et le développement du secteur financier au moyen d'indicateurs
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clés monétaires et financiers, ainsi que sur le plan institutionnel, qui comprennent le
développement de la taille et de la diversit¢ des institutions et des marchés.
En outre, le développement financier est un concept a multiples facettes ne se limite pas

aux indicateurs monétaires, mais comprend également la réglementation et le controle et le
degré de concurrence et de l'ouverture financicre et des capacités institutionnelles, telles que
la diversité des marchés et des produits financiers qui sont la structure financiere des droits
de I'économie de la force des créanciers''”
Indicateurs de mesure du développement financier indicateurs de mesure de I'évolution du
systéme bancaire

Les économistes ont différé pour déterminer la qualité¢ et le nombre d'indicateurs
financiers qui peuvent étre utilisés pour mesurer le degré de développement du systéme
bancaire, par exemple, utiliser les deux Mckinnon 1973 et Goldsmith 1989 et un indicateur
est la taille de l'intermédiation financiere « M2 / PIB », alors qu'il est utilisé d'autres
¢conomistes, y compris 1993 demirgue-Kant et le roi -levine et 1996levine et .Autres
indicateurs financiers pour mesurer les progres du systéme bancaire Parmi ces indicateurs,
on peut citer les suivants:

figure :1 les investissements directs a 1 étranger par volumes
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1. (M2 / PIB) On l'appelle aussi l'indice de la masse monétaire, qui représente la masse
monétaire totale (dépdts a terme, dépdts courants et liquidités) du PIB McKinnon estime
que le pourcentage ¢élevé reflete un réle important pour l'intermédiation financicre.
2. Ratio QM / PIB Cet indicateur mesure la capacité du systeme bancaire a générer des
¢conomies a long et & moyen terme, ce qui refléte la capacité des banques a financer des
opérations d'investissement a long terme, considéré comme l'un des indicateurs les plus
importants. Evolution du systeme bancaire.

3. Ratio des préts au secteur privé au PIB: CP / PIB Cet indicateur mesure la contribution
des banques locales a l'octroi de préts et de facilités au secteur privé: plus le ratio de cet
indice est ¢levé, plus le role des banques dans le processus de croissance est important.
Indicateurs de mesure du développement des marchés financiers: les plus importants sont:
Rapport entre la valeur marchande totale et le PIB (taux de capitalisation): Cette mesure

549




Analyse et modélisation des investissements directs a I’étranger

M. DJABALLAH Cas de | Algérie

mesure la taille du marché boursier et indique la capacité de diriger la répartition du capital
et du risque.

Le rapport entre le volume total et le produit intérieur brut (rapport en volume).
* Volume total a la valeur marchande totale (ratio de volatilité)

Les deux derniers indices sont complémentaires, reflétant le niveau de liquidité et le
volume des transactions sur le marché financier par rapport a la taille de I'économie. Et ont
adopté dans la construction d'un modele sur l'indice composite pour mesurer le degré de
développement du systeme financier algérien FIDEX est égale a la proportion totale
moyenne des préts accordés par les banques au secteur privé en pourcentage du PIB plus la
valeur marchande en pourcentage du PIB et le ratio de la taille de l'intermédiation
financicre.

La figure suivante montre l'évolution de cet indicateur au cours de la période 1990-2017
La contribution du développement financier a l'attraction des devises étrangéres - une
présentation de diverses études théoriques et expérimentales —

Figure 2 :le développent financier FIDEX
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5. études théoriques et empiriques dl impact de développent financier sur lIDE :

¢tudes théoriques et empiriques de l'impact du développement financier sur
l'investissement étranger direct proneront plusieurs scenarios
5.1 études théoriques :

Pour (2003) Lensink, R Hermes, N est le développement du secteur financier dans les
pays d'accueil des investissements étrangers directs pour une condition sine qua non pour
qu'il y ait un impact positif de ces circonstances sur l'investissement et la croissance
¢conomique. Grace a l'allocation efficace des ressources financiéres.

Alfaro (2004). a montré que le développement du systeme financier joue un role important
dans l'amélioration des flux d'IDE. Un systéme financier qui fonctionne bien contribue
positivement au transfert de technologie.
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Schumpeter 1911 ne peut étre ignoré dans ce contexte, soulignant l'importance des
intermédiaires financiers dans la promotion de l'innovation technologique, 1'accumulation de
capital et donc la croissance économique.

Ces circonstances, les travaux ont montré que les effets positifs de l'investissement
étranger ne se produit pas en investissant autant que se produire par I'efficacité ou grace a la
productivité globale de la production et surtout des facteurs est que les effets de ces
efficacité circonstances dépend de la disponibilité de la capacité d'absorption et a 1'avant-
garde de l'existence de la gestion des politiques macroéconomiques et une bonne
infrastructure Raisonnable et un minimum de développement financier.

5.2 Etudes expérimentales :

Durham Durham (2004) a constaté que les pays dotés d'une bonne réglementation des
marchés financiers sont mieux placés pour rendre l'investissement étranger direct plus
efficace et atteindre ainsi des taux de croissance €levés.

Réalisation d'une étude sur la relation entre le développement financier et l'investissement
¢tranger direct dans le cas de la Malaisie. Les résultats de 1'étude ont montré une relation
positive, de sorte que le développement du marché financier malaisienne améliore la
croissance économique en absorbant les avantages de l'investissement étranger direct.
Pour sa part, Imran Bulbul (2003), a constat¢ que I'impact des IED en fonction de la
disponibilité de la capacité d'absorption du pays d'accueil, une stabilité macro-économique,
une bonne infrastructure, et le niveau du capital humain et d'accroitre le développement
financier.

6. impact du développement financier sur en Algérie :

Nous allons essayer de construire un modele économique standard de l'impact du
développement financier sur l'attraction des investissements directs étrangers en Algérie. Ce
document présente les tendances de l'impact du développement financier a attirer des
investissements étrangers directs en Algérie au cours de la période 1990-2017 en essayant
de déterminer la nature de la relation entre ces deux variables grace a une étude analytique
standard et pour arriver a cette étude a utilisé des séries chronologiques de données
annuelles au cours de la période 1990-2017, dans lesquelles le niveau comprennent 1'étude
de la stabilité de la série chronologique par application de révélateur de test Dickey Fuller
causalité de test ADF et détecter la présence d'une intégration commune et ensuite estimer le
rapport en utilisant le modele des moindres carrés.

6.1 Détermination du modele :

La formule standard du mod¢le en transformant les relations économiques dans un
format standard par rapport a la réalité économique, et pour cela est I'é¢tape du modéele mis
I'étape de l'estimation de ses parametres des étapes les plus importantes de la mesure des
droits économiques et ce grand nombre d'erreurs qui peuvent €tre expos€s a certaines
variables ou l'absence de données ou l'utilisation de la forme mathématique ne convient pas
A. Définir le formulaire

Pour définir le mode¢le, les variables du formulaire et la forme mathématique doivent étre
spécifiées.

* Définir les variables de formulaire
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La variable dépendante: I'IDE est une proportion du PIB réel et son symbole est dans 1'¢tude
de I'IDE.
Variables indépendantes: Sur la base de ce que nous avons mentionné ci-dessus, les
variables indépendantes sont:
1 -. Indice du développement financier et ont adopté la norme dans la construction sur
l'indice composite pour mesurer le degré de développement du systéme financier algérien)
(FIDEX. Cette variable est notée DF
2 Indice de taux de change réel: Le taux de change approuvé est le taux moyen des taux de
change en dollars américains, et ce lien fort pour 1'économie nationale en dollars américains
en raison des revenus pétroliers refléte cet indicateur sur la balance extérieure de 1'Etat et
symbolisait son symbole (TCH)..
3. Taux d'inflation INF
4 Le taux de liquidité qui a été compte par le ratio de M2 sur le PIB cette variable est notée
LIQ

Apres avoir déterminé la variable dépendante, 1'expression du phénomene étudié et la
somme des variables explicatives peuvent étre exprimées dans la formule mathématique
suivante:
IDE =F (DF, LIQ, TCE, TCH, , INF)
B - Détermination de la forme mathématique du mode¢le
Donnez la formule mathématique pour chaque modéle comme suit:
IDEt = al + a2df + a3 tcht + a4inft + aSliqt

(0,01, a2,....) représentent les parametres de la forme

T: exprime le nombre des observations

C. Collecte de données: Nous collecterons les données pour ces indicateurs dans le tableau
suivant:

Choisissant la méthode de mesure appropriée

Les parametres du modele décrit ci-dessus seront estimés sous la forme moindre carrés qui
sont les meilleurs du point de vue des critéres économiques, statistiques et standards, sur la
base du principe de minimisation de la somme des carrés d'erreur.
Note: Nous nous appuierons sur un niveau significatif de 5% a la fois en termes de moral
statistique ou de différents tests, et utiliserons le logiciel économétrique (eviews09) dans
l'utilisation de la méthode des carrés et des tests
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6.2 La stationnarité des variables : on peut démontrer nos résultats qui relient au
stationnarité dans le tableau suivant :
Tab 01 : Test de la racine unitaire(dikey —Fuller augment¢)

ADF au niveau ADF 1 différance

ibl Valeurs tab Valeurs tab
varibie Valeurs cal 5% Valeurs cal 5%
IDE -2.36 -3.61 -5.48 -3.62
DF -5.10 -3.61 / /
INF -7.02 3.61 / /
LIQ -1.88 -3.61 -3.97 -3.62
TCH -1.81 -3.61 -3.49 -3.24(10%)

En comparant les valeurs statistiques de I'ADF calculées avec les valeurs critiques a 5%,
nous avons constaté que les variables du modele ne sont pas toutes stationnaires au méme
niveau, et donc nous ne pouvons pas effectuer le test cointégration.
6.3 Estimation de I'équation et analyse des résultats
6.3.1 Estimation de I'équation du modele

Grace aux résultats de la stabilité et de la causalité, nous estimons le modéle en utilisant
la méthode des moindres carrés échelonnés (stepwise least squares) , qui reflete la relation a
long terme, et les résultats sont expliqués dans 1'équation suivante:

Tab :02 estimation par des moindres carres échelonnées

prob T —cal Ecart type coefficient variable
0.000 4.347 1.211 5.268 C
0.000 2.539 4.897 12.436 DF (-1)
0.000 2.881 1.514 4.363 TCH (-1)
0.313 1.042 0.188 0.196 INF (-1)
0.088 1.821 0.028 0.051 LIQ (-1)

R?=0.96 ADJR? =0.92

F stat =32.412 Prob-F =0.000

D-W 2.023 AIC=0.571 n=28

6.3.2 Analyse des résultats :

En termes de développement financier, il existe une corrélation positive entre
l'investissement direct et I'investissement direct étranger a long terme. Cela indique le rdle
positif joué par le développement financier sur l'investissement étranger direct, bien que
faible, et ce principalement en raison du manque de niveau de développement financier, qui
permet de stimuler I'entrée des investissements étrangers directs en Algérie.
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Notez que le modéele appliqué dans ce cas explique 57 IDE a partir de l'investissement
étranger direct (R? = 0,96), ce qui signifie que les 4% restants de l'investissement direct
étranger (IDE) sont expliqués par d'autres variables non présentées dans le modéle.

Les résultats montrent que le test DW montre qu'il n'y a pas de corrélation intrinseque
dans le modele et que le test F-statistique montre clairement qu'au moins 99 il y a une ou
plusieurs variables spécifiques qui différent de zéro (0), ce qui nous amene a dire Ce qui
dans nos mains explique bien les résultats obtenus.

Les résultats montrent que l'effet du développement financier sur les entrées d'IDE est
positif (positif), le coefficient DF étant de 0,104. En d'autres termes, 1'augmentation du
niveau de développement financier d'une unité a entrainé une augmentation de 0,104 unité
d'investissement étranger.

Cela peut s'expliquer par le fait que le développement du secteur financier en Algérie
n'a pas encore atteint le niveau requis: méme si la valeur seuil a été atteinte dans les
derni¢res années de la période d'étude, cela ne suffit pas a satisfaire les besoins des
investisseurs étrangers. Cela impose a I'Algérie l'introduction et la mise en ceuvre d'autres
réformes pour accroitre 1'efficacité du systeme financier avant de penser a attirer les flux
d'investissements directs étrangers.
Conclusion :
Plusieurs études ont souligné limportance de Il'investissement direct étranger pour
influencer la croissance et le développement économique du pays hote. Mais pour que cet
effet soit positif, plusieurs conditions doivent étre remplies. Et le plus important, le niveau
de développement financier. Ce travail a fourni une offre de vérification empirique de cette
hypothése dans le cas de I'Algérie.

Dans notre travail, nous avons estimé une relation non linéaire et directe entre les flux
d'IDE. Les résultats ont montré que l'afflux de flux d'investissements directs étrangers
dépend largement de la nature de I'environnement économique (augmentation de
l'investissement intérieur, des dépenses publiques et du taux de croissance économique). En
ce qui concerne l'impact du développement financier, nous avons constaté¢ que l'indice de
développement financier ne devrait pas étre inférieur a 37,15. % a partir de ce seuil, le
systéme financier peut avoir un impact positif sur les entrées d'IDE.

Bien que la valeur du seuil ait été atteinte au cours des derniéres années de la période
d'étude, cela n'est pas suffisant pour répondre aux besoins des investisseurs étrangers. Cela
impose a I'Algérie l'introduction et la mise en ceuvre d'autres réformes pour accroitre
l'efficacité du systeéme financier avant de penser a attirer les flux d'investissements directs
étrangers.
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