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 ممخص:
تزخر الأدبيات الاقتصادية بالعديد من         

ذج التي تعنى بتحميل محددات النظريات والنما
الاستثمار بصفة عامة ومحددات الاستثمار الخاص 
بصفة خاصة، مثل النظرية النيوكلاسيكية 

الدخل، ونظرية الأرباح –للاستثمار، ونماذج المعجل
عن المعامل الحدي  Tobinالمتوقعة ونظرية 

""Q"" من خلال ىذه النظريات والنماذج نجد أن ،
وامل والمحددات الاقتصادية ىناك مجموعة من الع

الكمية التي تمارس تأثيراً مباشراً عمى قرارات 
ظاىرة الاستثمار الخاص في حالة الدول النامية ك

عدم التأكد بسبب عدم توفر المؤسسات التي توفر 
المعمومات عن المستقبل فضلا عن طبيعة 
اقتصاديات ىذه الدول التي عادة ما تتعرض 

 اسات الاقتصادية.لمصدمات مثل تغير السي
عدم التأكد، محددات الاستثمار : دالةالكممات ال 

نظام الصرف الأجنبي، الاستثمار العام، الخاص، 
 أسعار الفائدة.الناتج الداخمي الخام، 

 

 

Abstract:  

The economic literature       characterized 

by several theories and models which 

analyze investment determinants in general 

and the determinants of particular private 

investment, such as the neoclassical theory 

of investment, and models of accelerated-

income, and the theory of expected profits 

and the theory of Tobin for laboratories 

marginal " Q ", through these theories and 

models, we find that there are a variety of 

factors college that exercise has a direct 

impact on your investment decisions in the 

case of developing countries as a 

phenomenon of uncertainty because of the 

lack of institutions that provide information 

about the future as well as the nature of the 

economies of these countries which are 

usually exposed to shocks such as 

economic policy changes and economic 

determinants. 
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 مقدمة: 
جراءات تيدف إلى النيوض بالاقتصاد       قدمت الدولة الجزائرية عقب الاستقلال بتولي سياسات وا 

الجزائري في جميع المجالات بغرض تحقيق العديد من الأىداف الاقتصادية والاجتماعية إلا أن ذلك لم 
لتي تحدث في البيئة الدولية، وأيضا يتحقق بالنظر لكثرة الميام والواجبات التي تؤدييا الدولة، والتغيرات ا

ظيور منظمات عالمية وىيئات اقتصادية وأنظمة جديدة كنظام العولمة، والضغوطات المفروضة من 
 طرف الييئات الدولية وخاصة صندوق النقد الدولي والبنك العالمي مؤخرا والمنظمة العالمية لمتجارة.  

عمى الجانب الاجتماعي والاقتصادي خاصة القطاع الخاص، وقد كان ليذه التحولات أثرا كبيرا وىاما    
ىذه التحولات والتطورات في الاقتصاد الوطني تؤدي بنا إلى دراسة ما يتعرض لو الفكر الإداري أو 
الإدارة ليذا القطاع، بمعنى حالات اتخاذ القرار بشكل عام، إذ تشير الدراسات إلى أن عممية اتخاذ القرار 

ا لدرجة المعرفة لنوع القرار وذلك من خلال ثلاث حالات وىي: حالة التأكد، حالة يمكن تصنيفيا وفق
 المخاطرة وحالة عدم التأكد.

 Servén andنجد دراسة أىم الدراسات التطبيقية لدالة الاستثمار الخاص في ظل عدم التأكدمن بين 

Solimanoانخفاض معدلات الاستثمار تأتي ىذه الدراسة في إطار بحث المسببات الأساسية وراء ، حيث
 ،النامية ) وخاصة دول أمريكا اللاتينية( خلال فترة الديون مع بداية الثمانيناتالخاص في بعض الدول 

دولة نامية اين اشتممت عينة الدراسة عمى  55بصياغة دالة الاستثمار الخاص واختبرىا عمى  اقد قامف
-5976ودول شرق آسيا ودول إفريقيا خلال الفترة  ثلاث مجموعات من الدول وىي دول أمريكا اللاتينية

 . وقد اشتممت دالة الاستثمار الخاص عمى مجموعة من المحددات وىي:5988
نسبة الاستثمار الحكومي إلى إجمالي  ،سعر الصرف الحقيقي، التغير في إجمالي الناتج المحمي الحقيقي

 ناتج المحمي الحقيقي،مقياس لعدم الاستقرار،نسبة الدين الخارجي إلى إجمالي ال الناتج المحمي الحقيقي،
متغير صوري يعكس التغير في التمويل الخارجي بعد أزمة الديون ) ويأخذ المتغير القيمة صفر عام 

 (.5981بعد عام  5والقيمة  5981
 مفهوم الاستثمار:
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ونظرا لوجود مصطمحات جديدة للاستثمار فمقد تم تعريفو من خلال وجيات نظر مختمفة،  ويمكن        
تكوين رأس  ،INVESTISSEMENTالقول ىنا أنو توجد ثلاث مصطمحات مترادفة ىي الاستثمار

 ACCUMULATIONوالتراكم الرأس مالي   FORMATION DU CAPITALمال 

DUCAPITAL 
وتبعا لذلك يمكن تعريف الاستثمار من خلال وجيات نظر ىذه حيث ينظر الكلاسيكيون عمى انو      

إنفاق ذلك الجزء المدخر من الدخل، أي أن كل ادخار يتحول بالضرورة إلى استثمار، ويعمل سعر 
ر والاستثمار، وعمى ذلك لابد من انخفاض سعر الفائدة إذا ما أريد الفائدة في السوق بالتعادل بين الادخا

 لحجم الاستثمار أن يزيد.
أما عند الكنزيين فيقصد بو ذلك الإنفاق عمى الزيادة في رصيد المجتمع من السمع الرأس مالية سواء    

إلى المخزون من اتخذت ىذه الزيادة صورة إقامة مصانع أو منازل أو طرق....الخ، أو صورة الإضافة 
المواد الأولية، السمع الرسمية، السمع تامة الصنع وذلك خلال مدة زمنية معينة، ويتحدد معدل الإنفاق 

 عمى الاستثمار طبقا لمنظرية الكنزية بعاممين ىما سعر الفائدة والكفاية الحدية لرأس المال.
لبالغة كعصب للاقتصاد ودوره في من خلال ىذا التقديم للاستثمار لا يختمف اثنان في أىميتو ا   

نعاشو وذلك بتكييف تشريعاتيا وقوانينيا  التنمية، وعميو عمدت الدول خاصة النامية منيا عمى دعمو وا 
 تماشيا مع متطمبات النمو الاقتصادي الفعمي ورفع القدرات الوطنية.

توسع ويساوي أيضا من جية أخرى يعرف الاستثمار عمى أنو امتلاك لوسائل الإنتاج عن طريق ال   
 امتلاك لرأس المال من اجل الحصول عمى دخل واستيلاكو.

" بأنو التخمي عن مبمغ حاضر وأكيد عمى أمل الحصول عمى Daniel Sopel " كما يعرف الكاتب   
من جانب آخر تعني كممة استثمار تحويل الموارد المتاحة من سمع أو أصول تمكن  عوائد مستقبمية.
 داء نشاطيا.المؤسسة من أ

من وجية نظر قانونية يفيم من عبارة استثمار أنيا عمل أو تصرف لمدة معينة من أجل تطوير نشاط  
اقتصادي، كل ىذا العمل في شكل أموال مادية أو غير مادية من بينيا)الممكية الصناعية، الميارة الفنية، 

 .(1)نتائج البحث( أو في شكل قروض
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 وكها في الجزائر: محددات الاستثمار الخاص وسل

يتحدد الاستثمار بعدة عوامل بعضيا أكثر أىمية من البعض الآخر، وبعض تمك العوامل يعتبر بمثابة 
عوامل موضوعية والبعض الآخر يمكن النظر إليو عمى أنو عوامل شخصية. كما أن بعضيا يكون 

( InternalFactorsداخمية)خاضعا إلى القياس الكمي عكس غيرىا، كذلك يمكننا تقسيميا إلى متغيرات 
 :(2)( وىذا ما يوضحو الجدول التاليExternalFactorsومتغيرات خارجية)

 (: محددات الاستثمار.10الجدول رقم)
 المتغيرات التنظيمية والثقافية العوامل الخارجية العوامل الداخمية

 الأرباح السابقة -
 مخصصات الإىتلاك -
 المبيعات  -
 عمميات الإنتاج -
 التوقعات  -
 عمر المصنع -
 عوامل مالية أخرى -
 ...الخ -

 معدل الفائدة -
 سياسات الحكومة)المادية والنقدية( -
 المتغيرات التكنولوجية -
 مستوى النشاطات الاقتصادية -
 التوقعات الأخرى -
 ظروف البضائع الرأسمالية -
 حالة الحرب أو السمم -
 الاستقرار السياسي  -
  القوة العاممة -
 اليياكل النقدية)بنوك وشركات التامين( -
 ...الخ -

 التصرفات تجاه الخطر -
 التصرفات تجاه الربح -
 الحالة الدينية -
 الحالة التعميمية لمسكان -
 التصرفات تجاه الاكتناز -
 ...الخ -

 .436، ص4661عمر صخري  المصدر:
نا ىذا سوف نركز عمى مجموعة من وفيما يخص الاستثمار الخاص الجزائري وبالتحديد في بحث   

 العوامل والمحددات التي نذكر منيا:
 (نظام الصرف الأجنبيTC:) 

يعتبر بنك الجزائر ممثلا في مجمس النقد والقرض، المسئول عن خمق سوق الصرف بحيث يكون جزء 
زائري(، وىو من الأصول الأجنبية لمعملات الصعبة مخصصا قانونيا لاستقرار العممة الوطنية)الدينار الج
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ما ىو من ضمن  26من قانون النقد والقرض، ويحدد النظام المذكور في المادة  33ما تنص عميو المادة 
احتياجات الصرف المخصصة لتغطية النقد، أما بقية احتياجات الصرف فتخصص لاستقرار سعر 

الصرف ودعم الدين العام المتوجب لمخارج.

 (الاستثمار العامPUB:) 
حجم مساىمة القطاع العام في الاقتصاد دعامة رئيسية في إستراتيجية الحكومة، بغية يمثل تقميص 

تسييل ظيور قطاع خاص نشط. وفي ىذا الصدد، تحقق الكثير في السنوات القميمة الماضية. ففي عام 
% في الصناعة، وأكثر  47، كان أكثر من نصف القوة العاممة يعممون في القطاع العام )حوالي 4664

% في الخدمات، بينما كانت المزارع الصغيرة تسيطر عمى قطاع الزراعة(.  07النصف في البناء، و من
وكانت معظم الشركات العاممة تعمل بتقنيات عتيقة ونظم إدارية قديمة في إطار التخطيط المركزي، مما 

ة عالية من أدى إلى انعدام المنافسة، التي قادت إلى اختلال تخصيص الموارد، إذ صاحبتيا درج
الحماية. وعلاوة عمى ذلك، تفاقمت أوجو الضعف نتيجة لعممية تحرير النظم، التي تسببت سريعا في 

تصاعد الخسائر وشكمت عبئا عمى النظام المالي لا يمكن تحممو.

 (الناتج الداخمي الخامPIB  :) 
محاسبي الوطني، فيو مجموع يعرف الإنتاج المحمي الخام عمى أنو الأساس في الإنتاج المتعمق النظام ال

القيمة المضافة لمحسابات الوطنية يعني أحواض العمل في العلاقة:

 PIB =PIB(SCEA القيمة المضافة لـ +)SCN  الإدارة+المؤسسات المالية+النشاطات(
 الأجور المدفوعة من طرف فروع الإنتاج.-العقارية+الخدمات المنزلية(

  (أسعار الفائدةTINT:) 

لفائدة أحد العوامل التي تشترك في تحديد معدل الاستثمار في فترة معينة. فالفائدة كما نعمم يعتبر سعر ا
ىي مبمغ من النقود يدفع نظير استخدام النقود، لذلك يمكن أن نطمق عمييا مجازا ثمن النقود. وعند 

 احتساب الفائدة نلاحظ أن مجمميا يشتمل عمى العناصر التالية:

 المشاكل التي يتضمنيا عقد القرض، مبمغ من النقود مقابل 
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  مبمغ من النقود مقابل المخاطر التي يتعرض ليا القرض، فمذلك كمما زادت درجة المخاطر
 كمما زاد ذلك المبمغ،

 .الفائدة الصافية والتي تمثل القيمة الحقيقية لاستخدام النقود 

ؤثر في التنمية الاقتصادية والتوسع في ومن خلال ىذا تظير لنا جميا أىمية الفائدة في أن أسعار الفائدة ت
النشاط الاقتصادي. كما أنيا تؤثر في الاحتفاظ بالمخزون بواسطة تجار الجممة، حيث ترتفع التكاليف 

 كمما ارتفعت أسعار الفائدة. 

 :(0)حوافز الاستثمار الخاص في الواقع العممي

إلى النمو، حيث أولت اىتماميا  ركزت معظم الدراسات الحديثة عمى عوامل دفع الاستثمار الخاص
بالمزايا الطبيعية التي تتمتع بيا الدولة من موقع جغرافي متميز، ووفرة المواد الخام وعوامل الإنتاج لاسيما 
العمالة الرخيصة، كما أوضحت الدراسات العممية أىمية حجم السوق واحتمالات النمو كأحد العناصر 

الاستثمارات واستمرارىا يتوقف في المقام الأول عمى مدى تعريف المؤثرة عمى الاستثمار، غير أن نمو 
ينصرف إلى مجمل  ملائمة المناخ الاستثماري السائد والذي يمكن تعريفو بوصفو مفيوما شاملا

الأوضاع والظروف المكونة لممحيط الذي تتم فيه العممية الاستثمارية وتأثير تمك الأوضاع والظروف 
ص نجاح العمميات الاستثمارية، وبالتالي عمى حركة الاستثمارات واتجاهاتها سمبا أو إيجابا عمى فر 

وهي تشمل الأوضاع والظروف السياسية والاقتصادية والاجتماعية، كما تشمل الأوضاع القانونية 
 .والتنظيمات الإدارية

صادية الكمية ومدى وتتمثل أىم محددات المناخ الاستثماري من الناحية الاقتصادية في السياسات الاقت   
تحقيقيا للاستقرار الاقتصادي، الإطار القانوني والتنظيمي الحاكم للاستثمار، البنية المادية والمعموماتية، 

 مستوى الاستثمار البشري وأنشطة البحث العممي والتطوير التكنولوجي.
إلى الظروف السياسية  ولا يقف المناخ الاستثماري عند حدود العوامل الاقتصادية ولكنو يتجاوز ذلك  

والاجتماعية السائدة وما توفره من استقرار أمام المستثمرين ومن الجدير بالذكر والإشارة أن معظم 
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الدراسات العممية تنظر إلى حوافز الاستثمار بمفيوميا الضيق في صورة حوافز مالية وتمويمية وخلافو، 
 عوامل مكممة لتشجيع الاستثمار الخاص. والتي تشمميا في الغالب تشريعات الاستثمار عمى أنيا

 ماهية ظاهرة عدم التأكد: 

تنبع أىمية الظاىرة من أن سموك المستثمر في الوقت الخاضر يتأثر الى حد كبير بتوقعاتو تجاه 
المستقبل، وقد اسيمت ظاىرة عدم التأكد بتطور بعض العموم منيا عموم القياس والتنبؤ ونظريات 

 الاحتمالات.
 مصادر عدم التأكد التي تواجه الاستثمار الخاص:

 ،مدى الاستقرار الاجتماعي 
 ،مدى تغير السياسات الاقتصادية 

 ،مدى استقرار العلاقة بين القطاعين العام والخاص 

 .مدى الاستقرار الحكومي 

 قياس ظاهرة عدم التأكد:

 ،منيج الاحتمالات الوصفية 
 المتغيرات، قياس التقمب في 

 .أسموب حصر وتقييم عناصر عدم التاكد 

 أثر عدم التأكد عمى المحددات الرئيسية لقرار الاستثمار:

إن طرق تقييم المشروعات في ظل التأكد تفترضيا حالة التأكد لممتغيرات الحاكمة في اتخاذ القرار 
المطموب لممشروع والتدفقات النقدية الاستثماري مثل: الحياة الإنتاجية لممشروع ومبمغ الاستثمار المبدئي 

لممشروع الاستثماري وأيضا تكمفة الأموال...الخ، ىذه المتغيرات في ظل الطرق التي تفترض حالة )التأكد 
لمثل طريقة صافي القيمة الحالية طريقة فترة الاسترداد، الطريقة المحاسبية أو معدل العائد..( تعتبر ثابتة 

 ع من قبل متخذي القرار الاستثماري.ومؤكدة الحدوث كما ىو متوق
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ولأن المتغيرات المذكورة أعلاه وغيرىا من المتغيرات مثل سعر الفائدة وسعر الصرف وكذا الأوضاع    
السياسية والأمنية مثلا لدولة ما خاضعة لمتغير في ظروف المستقبل غير المؤكدة والتي يشوبيا الشك 

طريق الأساليب التي تفترض حالة التأكد يجعل القرار غير وعدم اليقين، لذلك إن اتخاذ القرار عن 
 موضوعي وغير مبني عمى أساس موضوعي ويعطي نتائج غير متوقعة.

 وفيما يمي نتعرض لبعض ما اقترحو الكتاب لمعالجة مشكمة عدم التأكد من متغيرات المشكمة:   
  أثرها عمى التدفقات النقديةCash Flows: 

فقات النقدية غير مؤكدة الحدوث يمكن أن تتغير أو تختمف عبر الزمن ىذا في الواقع إن التد    
الاختلاف في التدفقات النقدية عن القيم المتوقعة ليا يعرف "بالمخاطرة"  وكمما كان الاختلاف أكثر تكون 

ذا لم يكن اختلاف حينئذ لا توجد مخاطرة أي أننا نعرف النتيجة مسبقا بالتأكيد و  لأن المخاطر أكبر، وا 
التدفقات النقدية غير مؤكدة الحدوث إذا الطرق التي تفترض التأكد لا تصمح في إعطاء قرار استثماري 

 دقيق وموضوعي.

وقد حفز ذلك بعض الكتاب أن يتجيوا إلى أساليب أفضل لمعالجة مشكمة عدم التأكد وذلك بتحديد درجة 
 المخاطرة بالانحراف المعياري لمتدفقات النقدية.

 ى الحياة الإنتاجية لممشروع  أثرها عمLife of Project: 
قد تتجاىل بعض الطرق التي تفترض حالة التأكد مثل طريقة فترة الاسترداد طول الحياة الإنتاجية     

لممشروع الاستثماري، وتيتم فقط بالفترة التي يتم فييا استرداد مبمغ الاستثمار المبدئي المطموب لممشروع، 
تفترض حالة التأكد بصفة عامة تفترض أن الحياة الإنتاجية لممشروع الاستثماري كما أن الطرق التي 

سوف لن تتغير، وىذا الافتراض غير صحيح وغير واقعي لأن العمر الإنتاجي لممشروع الاستثماري يتم 
 تقديره باجتيادات شخصية قابمة لمتغير سواء بزيادة التوقع أونقصانو لأن مستقبل المشروع الاستثماري

 غير معروف عمى وجو اليقين.

وعميو كان استخدام طرق أكثر موضوعية أمرا ىاما في اتخاذ مثل ىذه القرارات في مواجية احتمالات    
 المستقبل غير المؤكدة لحياة المشروع الاستثماري، وسوف يتضح ذلك فيما بعد.
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  أثرها عمى الاستثمار المبدئيinitial investm: 
تفترض حالة التأكد تعتبر أن مبمغ الاستثمار المبدئي الذي تم تحديده قبل اتخاذ الطرق المختمفة التي 

القرار يضل بدون تغيير عند تقييم البدائل الاستثمارية بتمك الطرق أي أن ىذه الطرق تعتبر مبمغ 
الاستثمار المبدئي يخضع لظروف التأكد التام، ولكن ىذا الافتراض ليس عمى وجو اليقين، بسبب 

رات عمى المستقبل، كما أن تحديد مبمغ الاستثمار المبدئي ربما يكون غير دقيق، لذلك من الأفضل التغي
استخدام أساليب  يمكنيا معالجة ىذه المشكمة بافتراض حالات عدم التأكد والتي يتوقع حدوثيا في 

 .(1)المستقبل

 أساليب تقييم المشروعات في ظل ظروف اللاتأكد:
الخطر وعدم التأكد ويمخص المخطط التالي  ةيب التي يمكن استخداميا لمواجيتعددت الوسائل والأسال
 :(2)مضمون ىذه الأساليب

 أساليب معالجة الخطورة وعدم التأكد في تقييم اقتراحات الإنفاق الاستثماري(10شكل رقم )
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 :التقدير الشخصي 
مي، متضمنا وجود درجة عالية وىي أبسط ىذه الأساليب وأقميا تكمفة ولكن تقوم عمى أساس غير عم   

من التأكد في البيانات والنتائج، ويترك تقدير المخاطر التي يمكن أن تتعرض ليا تمك النتائج لمقائمين 
 .(3)عمى دراسة الجدوى، أو من يممك سمطة اتخاذ القرار بالقبول أو برفض المشروع الاستثماري

 :تحميل الحساسية 
يد درجة تأثر ربحية المشروع بالتغيرات غير المواتية في بعض ييدف تحميل الحساسية إلى تحد    

المتغيرات الأساسية كمعدل الخصم، سعر الفائدة، أو أسعار المخرجات أو أسعار المدخلات أوفترة إنشاء 
المشروع، وكمما كانت درجة حساسية الربحية لمتغير في أي من ىذه المتغيرات الأساسية منخفضة كمما 

 كد لمتوقعات مرتفعة وكمما كان احتمال نجاح المشروع أعمى، والعكس صحيح .كانت درجة التأ

ويمكن قياس درجة الحساسية باستخدام مقياس المرونة للاعتبارات المقارنة بين المشروعات المختمفة    
 ويتمثل مقياس المرونة فيما يمي: 

 صياغة دالة الاستثمار في الجزائر في ظل ظاهرة عدم التأكد: 
ي ىذا الجزء من الدراسة سنحاول صياغة أنموذج رياضي ييدف إلى اختبار وقياس التقمبات في وف

( ثم صياغة دالة الاستثمار في 2771-4647محددات الاستثمار الخاص في الجزائر خلال الفترة )
 الجزائر في ظل ظاىرة عدم التأكد خلال الفترة محل الدراسة.      

لدالة الاستثمار الخاص:دراسة استقرارية المتغيرات 

7نستعمل اختبار أحادي الجذر 
ADF  1المؤسس تحت فرضية التناوب|>|  عمى تقدير النماذج الثلاثة

 التالية باستخدام طريقة المربعات الصغرى:

 مرونة الربحية =               

 التغير النسبي في أحد معايير الربحية     

 الأساسية  التغير النسبي في أحد المتغيرات
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الذي يمثل  t( بعدما نقوم بحساب 4( ،)5( ،)6) نرمز ليا 1نقوم بتقدير معالم مبادئ الاختبار: 
 .Studentاختبار 

( Racine unitaireوجود الجذر الوحدوي) H0إذن نقبل الفرضية الصفرية  ttab<tcalإذا كان  -
 .5( غير مستقرةprocessusوبالتالي الصيرورة )

بطريقة أوتوماتيكية، نتائج ىذا الاختبار   tسلاسل الزمنية يقوم بحساب قيم لتحميل ال Eviewsبرنامج 
 بالنسبة لممتغيرات المستعممة في نموذجنا ىذا مبينة في الجداول التالية:

 السمسمةloginv : تمثل لوغاريتم الاستثمار الخاص 
 نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي:

 LogINVـ ل ADFنتائج اختبار ديكي ـ فولار 

 LogINVسمسمة صنف النموذج
فرق درجة ) DLogINVسمسمة 

 (أولى

(5) -2,774597 -4,075522 
 4,192703- ـ (4)

 5,379305- ـ (6)
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تشــير بــأن  5α=عنــد مســتوى المعنويــة  6(Mackinnon)قــيم  ttabالمحســوبة بالمجدولــة   tمقارنــة 
 قرة.مست DLOGINVغير مستقرة لكن السمسمة  LOGINVالسمسمة 

 السمسمةlogsup :تمثل لوغاريتم الادخار 
 نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي:

 logsupلـ ADFنتائج اختبار ديكي ـ فولار 
  DLOGSUPالسمسمة  LOGSUPالسمسمة صنف النموذج

(5) -2,361046 -5,733308 

 5,463341- ـ (4)

 5,197500- ـ (6)

تشير بأن  5α=( عند مستوى المعنوية Mackinnon)قيم  ttabالمحسوبة بالمجدولة  tcalمقارنة 
 .مستقرة DLOGSUPغير مستقرة لكن السمسمة LOGSUPالسمسمة

  السمسمةlogcon :تمثل لوغاريتم الاستيلاك 
 نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي:

 logconلـ ADFنتائج اختبار ديكي ـ فولار 
 DLOGCON السمسمة LOGCON السمسمة صنف النموذج

(5) -2.846654 

 
-5,112823 

 4,039225- ـ (4)

 -3,265624 ـ (6)

تشير بأن  5α=( عند مستوى المعنوية Mackinnon)قيم  ttabالمحسوبة بالمجدولة  tcalمقارنة 
 مستقرة. DLNCONغير مستقرة لكن السمسمة  LNCONالسمسمة

 السمسمةlogpub :تمثل لوغاريتم الاستثمار العمومي 
 ئج الاختبار موضحة في الجدول التالي:نتا
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 LOGPUBلـ ADFنتائج اختبار ديكي ـ فولار 
 DLOGPUBالسمسمة LOGPUBالسمسمة صنف النموذج

(5) -1,809158 -4,362635 

 4,325219- ـ (4)

 2,382796- ـ (6)

بأن  تشير 5α=( عند مستوى المعنوية Mackinnon)قيم  ttabالمحسوبة بالمجدولة  tcalمقارنة 
 مستقرة. DLOGPUBغير مستقرة لكن السمسمة  LOGPUBالسمسمة

 السمسمةlogtc :سعر الصرف تمثل لوغاريتم 
 نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي:

 LOGTCلـ ADFنتائج اختبار ديكي ـ فولار 
 DLOGTCالسمسمة LOGTCالسمسمة صنف النموذج

(5) -1,993634 -3,859404 

 3,830219- ـ (4)

 3,311425- ـ (6)

تشير بأن  5α=( عند مستوى المعنوية Mackinnon)قيم  ttabالمحسوبة بالمجدولة  tcalمقارنة 
 مستقرة. DLOGTCغير مستقرة لكن السمسمة  LOGTCالسمسمة

  السمسمةlogpib: تمثل لوغاريتم الناتج المحمي الخام 
 LOGPIBلـ  ADFنتائج اختبار ديكي ـ فولار  نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي:

 DLOGPIBالسمسمة LOGPIBالسمسمة صنف النموذج

(5) -3,570375 -7,219058 

 7,318429- ـ (4)

 7,394548- ـ (6)
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تشير بأن  5α=( عند مستوى المعنوية Mackinnon)قيم  ttabالمحسوبة بالمجدولة  tcalمقارنة 
 مستقرة. DLOGPIBسمسمة غير مستقرة لكن الLOGPIBالسمسمة

  السمسمةlogtint تمثل لوغاريتم سعر الفائدة : 
 نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي:

 LOGTINTلـ ADFنتائج اختبار ديكي ـ فولار 
 DLOGTINTالسمسمة  LOGTINTالسمسمة صنف النموذج

(5) -2,360486 -9,547226 

 9,581184- ـ (4)

 9,724663- ـ (6)

تشـــير بـــأن  5α=( عنـــد مســـتوى المعنويـــة Mackinnon)قـــيم  ttabالمحســـوبة بالمجدولـــة  tcalمقارنـــة
 مستقرة. DLOGTINTغير مستقرة لكن السمسمة  LOGTINTالسمسمة

يمكننـــا أن نســـتنتج أن السلاســـل الأربعـــة متكاممـــة مـــن الدرجـــة الأولـــى، وبالتـــالي يوجـــد خطـــر التكامـــل    
 المدى الطويل.  المتزامن، مما يضمن وجود علاقة عمى

  :دراسة السببية بين متغيرات الدراسة 

 عند دراستنا لمسببية نستعمل اختبار قرانجر لكي نتمكن من مقارنة النتائج

 نتائج تطبيق برنامج قرانجر لمسببية بين الاستثمار الخاص والاستهلاك
 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  LNINV does not Granger Cause 

LOGCON 

34  0.92973  0.34239 

LNCON does not Granger Cause LNINVP  0.39847  0.53251 
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نرفض الفرضية الأولى، إذن توجد سببية في مفيوم قرانجر من الاستثمار الخاص إلى الاستيلاك، كما 
ك إلى الاستثمار الخاص أننا نرفض الفرضية الثانية، إذن توجد سببية في مفيوم قرانجر من الاستيلا

 . (feedback effect)وبالتالي نقول أنو توجد حمقة رجعية 
 نتائج تطبيق برنامج قرانجر لمسببية بين الاستثمار الخاص والادخار

 
 
 

نرفض الفرضية الأولى، إذن توجد سببية في مفيوم قرانجر من الادخار إلى الاستثمار الخاص، كما أننا 
ية، إذن توجد سببية في مفيوم قرانجر من الاستثمار الخاص إلى الادخار وبالتالي نرفض الفرضية الثان

 . (feedback effect)نقول أنو توجد حمقة رجعية 
 نتائج تطبيق برنامج قرانجر لمسببية بين الاستثمار الخاص والاستثمار العمومي

 
 
 
 

لاستثمار العمومي إلى الاستثمار نرفض الفرضية الأولى، إذن توجد سببية في مفيوم قرانجر من ا
الخاص، لكن نقبل الفرضية الثانية، بمعنى أن الاستثمار الخاص لا يفسر الاستثمار العمومي، إذن لا 

 توجد سببية في مفيوم قرانجر من الاستثمار الخاص إلى الاستثمار العمومي. 
فنتائج تطبيق برنامج قرانجر لمسببية بين الاستثمار الخاص وسعر الصر 

 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  LOGSUP does not Granger Cause LOGINV 34  0.65171  0.42565 

  LOGINV does not Granger Cause LOGSUP  0.97699  0.33060 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  LOGPUB does not Granger Cause LNINVP 34  0.04919  0.82593 

 LNINVP does not Granger Cause LOGPUB  6.11933  0.01905 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  LOGTC does not Granger Cause LNINVP 34  0.01859  0.89242 

  LNINVP does not Granger Cause LOGTC  2.52756  0.12202 
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نرفض الفرضيتين الأولى والثانية، توجد سببية في مفيوم قرانجر من سعر الصرف نحو الاستثمار 
 feedback)الخاص ومن الاستثمار الخاص نحو سعر الصرف وبالتالي نقول أنو توجد حمقة رجعية 

effect) . 
 ي الخامنتائج تطبيق برنامج قرانجر لمسببية بين الاستثمار الخاص والناتج الداخم

  
 

 
 
 

نرفض الفرضيتين الأولى والثانية، توجد سببية في مفيوم قرانجر من الناتج الـداخمي الخـام نحـو الاسـتثمار 
الخــاص وحتــى مــن الاســتثمار الخــاص نحــو النــاتج الــداخمي الخــام وبالتــالي نقــول أنــو توجــد حمقــة رجعيــة 

(feedback effect) . 
بين الاستثمار الخاص ومعدل الفائدة نتائج تطبيق برنامج قرانجر لمسببية

 
 
 
 
 
نقبل الفرضية الأولى، يعني أن معدل الفائدة لا يفسر الاستثمار الخـاص، إذن لا توجـد سـببية فـي مفيـوم  

قرانجــر مــن معــدل الفائــدة نحــو الاســتثمار الخــاص، لكــن نــرفض الفرضــية الثانيــة، توجــد ســببية فــي مفيــوم 
 معدل الفائدة.قرانجر من الاستثمار الخاص نحو 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  LOGTINT does not Granger Cause LOGINV 34  4.29782  0.04656 

  LOGINV does not Granger Cause LOGTINT  0.53332  0.47070 

 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  LOGINV does not Granger Cause PIB 33  1.40014  0.26330 

  PIB does not Granger Cause LOGINV  2.06729  0.14541 
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ومنــو نجــد أن الاســتثمار الخــاص يتــأثر بكــل مــن: الاســتيلاك، الادخــار، الاســتثمار العمــومي، ســعر      
 الصرف، الناتج المحمي الخام.

 تقدير النموذج:
عند ىذا المستوى من البحث، سوف نحاول استعمال الأدوات المختمفة للاقتصاد القياسي لحل مشكمة ىذا 

فــي محاولــة معرفــة تــأثير عــدم التأكــد عمــى الاســتثمار الخــاص فــي الجزائــر عمــى المــدى البحــث والمتمثمــة 
البعيد، لذلك لا بـد مـن بنـاء نمـوذج لمنمـو عمـى أساسـو ننطمـق فـي التحميـل، فـي البدايـة سـوف نقـوم بتقـدير 

رف، دالة الاستثمار الخاص ومعرفة مدى تأثير كل من الاستيلاك، الادخار، الاستثمار العـام، سـعر الصـ
 معدل نمو الناتج الداخمي الإجمالي ومعدل الفائدة.

سوف نستعمل الرموز التالية لممتغيرات السابقة في برنامج الاقتصاد القياسي والسلاسل الزمنية 
(Eviews :) 

LOGINV،الاستثمار الخاص :LOGPIB 7،معدل نمو الناتج الداخمي الخامLOGCON 7

 : سعر الصرف،LOGTCلاستثمار العام،: اLOGPUB: الادخار،LOGSUPالاستيلاك،
LOGTINT.سعر الفائدة عمى القروض : 

 : LOGINVنتائج مختمف الانحدارات لممتغير التابع 

 النموذج الثالث النموذج الثاني النموذج الأول 

 (3.90)13.45 (2.33)6.13 (2.11)0.04 الثابت

LOGSUP - 0.32(1.86) - 

LOGCON 0.01(2.73) 0.33(1.71) 0.32(2.17) 

LOGPUB - - - 
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LOGPIB - 2.20)-0.01) - 

LOGTC - - (2.63)0.53 

LOGTINT - - -0.15(-2.25) 

MA(1) - - 0.99(2521428) 

R² 0.64 0.75 0.99 

DW 1.17 1.92 1.96 

Obs 35 35 35 

 

  :ار من خلال نتائج التقدير المتحصل عمييا نقوم بمعاينة معادلة الانحدتمثيل النموذج الأول
 كالتالي:

:نقبل إشارة )موجبة( معممة الاستيلاك لأنو إذا زاد الاستيلاك أدى إلى ارتفاع في أولا: التقييم الاقتصادي
 مستوى الإنتاج أي الاستثمار إلى حد ما.

من لستيودنت أكبر  t*من المعادلة نقبل إحصائيا معممة الاستيلاك لأن ثانيا: التقييم الإحصائي:
*إحصائية 

tabt  05.0إذن المعممة معرفة عند مستوى المعنوية  96,1المجدولة والتي تساوي إلى ،
 05.0probأما فيما يخص معاملات التحديد المضاعفة نقبل اختبار فيشر لممعادلة 

لقدرة التفسيرية لمعادلة الانحدار ضعيفة، بصيغة يعني أن ا R²=0.64معامل التحديد المضاعف يمثل 
تدل عن غياب  DWمن الاستثمار الخاص، كما أن إحصائية % 64أخرى نقول أن المتغيرة تفسر

الارتباط الذاتي للؤخطاء ومنو التقدير من الناحية الاقتصادية مرفوض، وكذلك إحصائيا كون أن 
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ات أساسية وىي مرفوضة إحصائيا، من ىذا المنظور المتغيرات المتدخمة في نموذجنا ىذا تمثل محدد
 يمكن الاستغناء عن ىذا النموذج.

  :من خلال نتائج التقدير المتحصل عمييا نقوم بمعاينة معادلة الانحدار تمثيل النموذج الثاني
 كالتالي:

 : أولا التقييم الاقتصادي

دى إلى ارتفاع في مستوى نقبل إشارة )موجبة( معممة الاستيلاك لأنو إذا زاد الاستيلاك أ (9
 الإنتاج أي الاستثمار إلى حد ما.

نقبل إشارة )موجبة( معممة الادخار لأنو بزيادة الادخار يزداد الاستثمار الخاص أي أن  (2
 العلاقة بينيما تعتبر علاقة طردية.

نرفض إشارة)سالبة( معممة الناتج المحمي الإجمالي وىذا لأنو إذا زاد الناتج المحمي  (3
 ي فإن الاستثمار الخاص سوف يزداد بالضرورة. الإجمال

من المعادلة نقبل إحصائيا معممة الاستيلاك والادخار وكذا الناتج المحمي  ثانيا التقييم الإحصائي:
*لستيودنت أكبر من إحصائية  t*الإجمالي لأن

tabt  عممة إذن الم 96,1المجدولة والتي تساوي إلى
، أما فيما يخص معاملات التحديد المضاعفة نقبل اختبار فيشر 05.0معرفة عندمستوى المعنوية 

 05.0probلممعادلة 

يعني أن القدرة التفسيرية لمعادلة الانحدار ضعيفة، بصيغة  R²=0.75معامل التحديد المضاعف يمثل 
تدل تماما عن  DWمن الاستثمار الخاص، كما أن إحصائية % 75أخرى نقول أن المتغيرة تفسر

الارتباط الذاتي للؤخطاء ومنو التقدير من الناحية الاقتصادية مرفوض، وكذلك إحصائيا كون أن 
المتغيرات المتدخمة في نموذجنا ىذا تمثل محددات أساسية وىي مرفوضة إحصائيا، من ىذا المنظور 

 .وذجيمكن الاستغناء عن ىذا النم
  :تمثيل النموذج الثالث 

Loginv=13.45+0.32logcons-0.15logtint+0.53logtc+0.99ma(1) 

(2.63)(2.25)(2.17)(3.90)  
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R²=0.94                            DW=1.96                              Obs=35 

 كالتالي:من خلال نتائج التقدير المتحصل عمييا نقوم بمعاينة معادلة الانحدار  
 : أولا التقييم الاقتصادي
نقبل إشارة )موجبة( معممة الاستيلاك لأنو إذا زاد الاستيلاك أدى إلى ارتفاع في  (9

 مستوى الإنتاج أي الاستثمار إلى حد ما.
نقبل إشارة )سالبة( معممة معدل الفائدة لأنو إذا انخفض معدل الفائدة أدى إلى  (2

 ارتفاع مستوى الاستثمار الخاص.
إشارة )سالبة( لمعممة سعر الصرف لأنو عموما العلاقة بين الاستثمار  نقبل (3

 الخاص وسعر الصرف تعتبر عكسية.
من المعادلة نقبل إحصائيا معممة كل من الاستيلاك ومعدل الفائدة وسعر ثانيا التقييم الإحصائي: 
*لستيودنت أكبر من إحصائية  t*الصرف لأن إحصائية 

tabt  إذن  96,1المجدولة والتي تساوي إلى
، أما فيما يخص معاملات التحديد المضاعفة نقبل 05.0المعممة معرفة عند مستوى المعنوية 

 05.0probاختبار فيشر لممعادلة 
لمعادلة الانحدار قوية، بصيغة يعني أن القدرة التفسيرية  R²=0.94معامل التحديد المضاعف يمثل 
تدل تماما عن  DWمن الاستثمار الخاص، كما أن إحصائية % 94أخرى نقول أن المتغيرات تفسر

غياب الارتباط الذاتي للؤخطاء ومنو التقدير من الناحية الاقتصادية مقبول نوعا ما، في حين إحصائيا 
محددات أساسية وىي مقبولة إحصائيا، من  مرفوض كون أن المتغيرات المتدخمة في نموذجنا ىذا تمثل

 ىذا المنظور يمكن قبول  ىذا النموذج.
 نتائج نموذج الانحدار:

جاءت تقديرات النموذج القياسي لمحددات الاستثمار الخاص في ظل ظاىرة عدم التأكد الاقتصادي في 
 ، عمى النحو التالي:2004- 1970الجزائر خلال الفترة

Loginv=13.45+0.32logcons-0.15logtint+0.53logtc+0.99ma(1) 

(2.63)(2.25)(2.17)(3.90)  
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R²=0.94                            DW=1.96                              Obs=35 

ويتضح من ىذا النموذج أن ىناك بعض المتغيرات لم تمارس تأثيرا عمى الاستثمار الخاص في     
ة مثل الاستثمار العام، في أننا نجد أن سعر الفائدة وىذا حسب المعادلة الجزائر خلال الفترة محل الدراس

يعتبر أحد أىم إن لم نقل أىم المحددات في تفسير سموك الاستثمار في الجزائر غير أنو وكما توصل 
أن التقمب في محددات الاستثمار الخاص قد يفوق أىمية 10Ingersoll and Ross(1988)إليو 

 تفسير سموك الاستثمار الخاص. المحددات ذاتيا في
 تفسير النتائج:

 يتضح من خلال نتائج النموذج ما يمي:    
 :يتضح من خلال دراسة سموك الـ الناتج المحمي الإجماليPIB  أنو كان متقمبا خلال فترة

الدراسة، فقد كانت العوامل المؤثرة عمى موجة الرواج والانكماش تنعكس عمى قيم الناتج 
لى المحمي الإجم الي في الاقتصاد الجزائري، حيث ارتبط الناتج المحمي الإجمالي في الجزائر وا 

حد كبير بالمصادر غير المستقرة لمدخل مثل المحروقات، إلا أنو وفي التسعينات انعكست 
 الأحداث غير المتوقعة مثل حرب الخميج عمى معدلات نمو الناتج.

 :الحقيقيــة تقمبــا ممحوظــا خــلال الفتــرة محــل  أظيــرت أســعار الفائــدةســعر الفائــدة عمــى القــروض
الدراسة، وىذا راجع إلى تقمب كل من أسعار الفائدة الاسمية عمى القروض والتضـخم، فقـد كـان 
الاتجاه الصعودي ليـا مـن أىـم سـمات السياسـة الاقتصـادية خـلال الثمانينـات وذلـك عمـى الـرغم 

 من توجيات الحكومة لتشجيع القطاع الخاص.
 تشـير نتـائج الدراسـة إلـى عـدم اسـتقرارية أو التقمـب الواضـح فـي الاسـتثمار  عمومي:الاستثمار ال

ـــد لـــدى المســـتثمر الخـــاص عـــدم التأكـــد مـــن اســـتقرار  العـــام خـــلال معظـــم فتـــرة الدراســـة، مـــا يول
 سياسات الاستثمار الحكومي.

 :أظيـرت الدراســة أن سـعر الصــرف لمـدينار الجزائــري كـان متقمبــا إلـى حــد كبيــر سـعر الصــرف ،
حيث تأثر سعر الصرف بالعديد من التغير وعدم الاستقرار خاصة في التشريعات المنظمة لـو، 
 وكذا تعدد أسعار الصرف الذي ساىم في زيادة حدة عدم التأكد من أسعار الصرف الحقيقي.
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 أهم النتائج التي توصمت إليها الدراسة:
يرات الاقتصادية المحددة لسموك الاستثمار تناولت الدراسة ظاىرة عدم التأكد وتأثيرىا عمى بعض المتغ

 ، وقد توصمت مبدئيا إلى النتائج التالية:                     2771وحتى 4647الخاص في الجزائر في الفترة السائدة ما بين 
   يتضــح مــن نتــائج الدراســة أن العلاقــة بــين عــدم التأكــد والاســتثمار الخــاص لا تســير فــي اتجــاه

تؤكد أن تـوافر سـمة التقمـب و متوفرة لدينا متوافقة إلى حد ما والواقع الاقتصادي واحد، فالنتائج ال
فـــي بعـــض المحـــددات قـــد تـــؤثر إيجابـــا عمـــى الاســـتثمار الخـــاص مثـــل التقمبـــات الحاصـــمة فـــي 
الاستثمار العمومي، بينما توجد متغيرات أخرى تسير في الاتجاه المضاد مثـل التقمـب فـي سـعر 

 حمي الإجمالي،الصرف ومعدل الناتج الم
   عمـــى الـــرغم مـــن تعـــدد الحـــوافز الاســـتثمارية والتشـــريعات الاقتصـــادية التـــي طرحتيـــا الحكومـــة

بغرض تشجيع الاستثمار الخاص إلا أنو يمكن وصف  ىذه المتغيرات بأنيا كانت في معظميا 
ردود فعـــــل آنيـــــة أكثـــــر مـــــن كونيـــــا تتضـــــمن سياســـــات متكاممـــــة لتنظـــــيم وتحفيـــــز الاســـــتثمار 

ن خــلال مراجعــة الإطــار التشــريعي الجزائــري خــلال الفتــرة محــل الدراســة يتضــح أن الخــاص.وم
تعاقـب التشـريعات وعــدم اسـتقرارىا وغمــوض بعـض أحكاميــا وتعـدد الجيــات الإداريـة المختصــة 

 بتنظيم وتنمية النشاط الاستثماري أدى إلى نشوء ظاىرة " بيروقراطية الاستثمار والمركزية "،

  ت الاقتصادية المحـددة لسـموك الاسـتثمار الخـاص بالعديـد مـن الصـدمات تأثرت بعض المتغيرا
غيــــر المتوقعــــة، كمــــا تــــأثرت المحــــددات الاقتصــــادية بأوجــــو القصــــور فــــي الإطــــار التشــــريعي 
الجزائــري، وقــد تــم التوصــل فــي النمــوذج القياســي للاســتثمار الخــاص فــي ظــل عــدم التأكــد أن 

 ب الشديد خلال الفترة محل الدراسة.معظم محددات الاستثمار الخاص تتسم بالتقم

   تعرضت معدلات النمو الاستثمار الخاص خلال الفترة محل الدراسة إلى موجات من الصـعود
 والييوط،

   باســتعراض النظريــات التقميديـــة التــي تفســـر ســموك الاســـتثمار الخــاص يتضـــح أن غالبيتيــا قـــد
ه النظريـات بيـذه الظـاىرة بطريقـة أىمل تأثير ظاىرة عدم التأكـد عمـى الـرغم مـن تـأثر معظـم ىـذ
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أو بأخرى، وىو ما يبرز أىمية نظرية الاستثمار المتعذر إلغاؤه كإحدى النظريـات الحديثـة التـي 
 تفسر سموك الاستثمار الخاص إزاء حدوث صدمات غير متوقعة،

   إن ظــاىرة عــدم التأكــد عمــى الــرغم مــن أىميتيــا إلا أنيــا تعتبــر ظــاىرة يصــعب تعريفيــا وقياســيا
وتحديــد مصــادرىا عمــى وجــو الدقــة لأنيــا ظــاىرة تتعمــق بالمســتقبل، كمــا أنيــا تختمــف مــن دولــة 

 لأخرى ومن وقت للآخر،

   تعتبر الأحداث غير المتوقعة ىي المصدر الأساسي لظاىرة عدم التأكد وىو ما يحتمل حدوثـو
تكـون ىـي الأكثـر في الدول المتقدمة والنامية عمى حـد السـواء، غيـر أن الـدول الناميـة عـادة مـا 

تــأثرا بعوامــل عــدم التأكــد بســبب ضــعف الاحصــاءات والمعمومــات وتخمــف اليياكــل المؤسســـية 
وصعوبة التكييف مع االصدمات إلى جانب نقص الشفافية وغيـاب الديمقراطيـة التـي تـؤدي إلـى 

 عدم استقرار التشريعات وتغيير الحكومات وانتشار العنف السياسي.

 ة المقترحة:أهم السياسات الاقتصادي
بنـاءا عـى نتـائج الدراسـة يمكـن اقتـراح مجموعـة مـن البـدائل تمكـن صـانع القـرار الاقتصـادي مـن تحفيــز    

 القطاع الخاص لمزاولة النشاط الاستثماري ومنيا:
   إرســاء دعــائم الثقــة فــي الاقتصــاد الجزائــري مــن خــلال ترغيــب المشــروعات الجديــدة بالــدخول إلــى ســوق

غراق المزيد من أمواليـا فـي الاستثمار في الجزا ئر، وتحفيز الشركات القائمة بالاستمرار في ىذا السوق وا 
 شكل توسعات استثمارية،

   تــدعيم قــدرة الاقتصــاد الجزائــري عمــى اســتيعاب الصــدمات غيــر المتوقعــة والتعامــل معيــا مــن خــلال قيــام
مـن خـلال تعظـيم الإسـتفادة مـن الحكومة بوضع السياسات المناسبة لإدارة الأزمـات غيـر المتوقعـة سـواءا 

 الصدمات الموجبة، وتدنية الخسارة من الصدمات السالبة،

   اتســمت البيئــة التشــريعية لمقــرارات الاقتصــادية بتعــدد التشــريعات والقــرارات المنظمــة للاســتثمار الخــاص
تمرا وتضــاربيا فــي بعــض الاحيــان، والرغبــة فــي وجــود منــاخ اســتثماري مــواتي يتطمــب إطــارا ملائمــا ومســ
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ومســـتقرا مـــن السياســـات وىـــو مـــا يعمـــل عمـــى خمـــق نـــوع مـــن الثقـــة بـــين المســـتثمرين مـــن جيـــة والجيـــات 
 التشريعية ليذه السياسات من جية أخرى،

   ( إن تحقيـــق درجـــة عاليـــة مـــن الاســـتقرار فـــي المتغيـــرات الاقتصـــادية المـــؤثرة عمـــى الاســـتثمار الخـــاص
 خفيض عوامل عدم التأكد في الاقتصاد الجزائري،محددات الاستثمار الخاص ( يمكن أن يساىم في ت

   ضــرورة تصــميم وتنفيــذ بــرامج توجــو إلــى الاســتثمارات القائمــة بغــرض مســاعدتيا لتوفيــق أوضــاعيا مــع
 التغيرات المفاجئة في معالم البيئة الاقتصادية،

  خــاص يــرتبط وبمراجعـة نتــائج دالــة الاســتثمار الخــاص فــي ظــل عــدم التأكــد يتضــح أن قــرار الاســتثمار ال
 بمجموعة من الاعتبارات منيا:

 _ مدى استقرار أسعار الصرف،

_ كما يتضح مـن خـلال العلاقـة بـين الاسـتثمار الخـاص والتقمـب فـي معـدل نمـو النـاتج أن معظـم التغيـر 
في ىذا الأخير يرجـع إلـى المصـادر المؤقتـة لمـدخل والتـي قـد تـنجم عـن أحـداث غيـر متوقعـة تسـببت فـي 

 ض الناتج،زيادة أو انخفا
_ يعد القطاع المصرفي أحد القطاعات اليامة لنمو القطاع الخاص، وتأكد المستثمر من اسـتمرارية مـنح 
الائتمان بالحجم المطموب وفي التوقيت المناسب ىي من العوامل الأساسية لضمان اسـتقرار المشـروعات 

 ونموىا في الجزائر،
تثمار العـــام مـــن أىـــم العوامـــل الحاكمـــة للاســـتثمار _ تعتبـــر درجـــة ثقـــة المســـتثمر مـــن حجـــم واتجـــاه الاســـ

 الخاص عي الجزائر.
 الخاتمة:

خمصــت الدراســة إلــى أن الصــدمات غيــر المتوقعــة التــي شــيدتيا البنيــة الاقتصــادية الجزائريــة خــلال      
ىـو مـا جعـل المسـتثمر الخـاص فـي داعيات الاقتصـادية أو السياسـية، فترة الدراسة سواءا عمـى صـعيد التـ

 من قدرة الاقتصاد الجزائري عمى خدمة استثماراتو.شك 
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وعمى ضوء مـا تقـدم يمكننـا القـول أن زيـادة فـرص الاسـتثمار الخـاص يـرتبط إلـى حـد كبيـر بقـدرة 
الاقتصاد الجزائري عمى خمق المناخ الاستثماري المستقر مما يقمل مـن تـأثير حـدة التقمبـات غيـر 
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