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ØÇ@-  Î»c°» :  

 
الإستراتيجيات  و السياسات خلال من البلدان من بلد أي في الاجتماعية و الاقتصادية التنمية عمـلية  تتجـلى         

 هذه أداء تنظيم و ضـبط  في عـليها  تعـتمد  الـتي  الميكا�يـزمات  جـا�ب  إلى ،الأجهـزة  و الهيـاكل  خـلال  مـن  و ،ةالمتـبع 
 القطاع شكل إلى وقت غير بعيد، و.المختلفة الاقتصادية القطاعات و الصناعية الفروع مختـلف  في الأجهـزة  الهيـاكل و 

التي  با�تهاج سياسة الصناعات المصنعة وذلك، الشاملة التـنمية  بعمـلية  لـلقيام  الـرسمية  الأداة الجزائـر  في الاقتصـادي  العـام 
 البناء بعملية تكفلها و الدولة تطور عن  منهااتعبير، الاقتصادية العمومية إ�شـاء المؤسسـات  اعـتمدت في هيكـلها عـلى    

 الصناعة جاليبم المتعلقة تلك وخاصة ،االات مختلف في تدخلها خلال من الاجتماعية العدالة تحقيق الاقتصادي و
 حيث اعتلى مكا�ته فقط في القطاعات غير الحيوية و بالمقابل، تم تهميش دور القطاع الخاص في عملية التنمية. التجارة و

، إذ لم ، و مـارس بذلـك دورا تكميـليا لـلقطاع العـام مـن خـلال مسـتويات اسـتثمار جـد محدودة               بالنسـبة للاقتصـاد الوطـني     
 .  %33.8 �سبة 1975يمة المضافة الإجمالية سنة  الق تكوينتتجاوز مساهمته في

 
وفرة  تخفيها كا�ت التي الإختلالات على الأضواء سلط، 1986ابـتداء من سنة   الـبترولية  المـوارد انخفـاض   أن إلا      
 لالخ من الوطني قتصادللا تجلى بذلك للعيان الضعف الهيكلي و،الريعي الاقتصاد ظل في الجزائـر  عرفـتها  الـتي  المـوارد 
 العمومية، المؤسسات بها تظهر التي المزرية الوضعية ، خاصةتسيره كا�ت التي الأجهزة و الهياكل و المؤسسات عجز

 في استدعى ما  هذا.الشاملة الاقتصادية و الاجتماعية التنمية مقتضيات مع التأقلم و الاستمرار على وعدم قابليتها
 الاقتصـادية  مـن الإصـلاحات   سلسـلة  عـبر  ذلـك  و، التـنموية  لسياسـة ا صـياغة  إعـادة  في الـتفكير  واليـة الم السـنوات 
 .والهيكلية

 
 اـال  في الإيجابيـة  المؤشـرات  بعـض  الـنامية  الـدول  في بـالأخص  و العـالم  في بـرزت و تزامـنا مـع هـذه الأحـداث،           

في  اعتمدت التي الاقتصادية الإصلاحات حركة أفرزت حيث الهيكـلية،  الإصـلاح  سياسـات  أهمهـا  ومـن  الاقتصـادي، 
 .الاقتصـادية  و الاجـتماعية  السياسـية،  الأصـعدة  جميـع  عـلى  الـتخطيط  و للـتفكير  جديـدا  �سـقا  الـدول  مـن  العديـد 
 سريعة و شاملة الإصلاحات هذه كا�ت حيث الاقتصادية، مشاكلها على بالتغلب الدول لبعض الـذي سمـح   الشـيء 

  .أخرى دول في يةتدريج كا�ت بينما آسيا، شرق جنوب و شرق أوربا دول في
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 من الاقتصادية العمومية المؤسسات هيكلة لإعادة مكثفة بجهـود  الثما�يـنات  مـع نهايـة   الجزائـر  قـامت وعـليه،    
إعـادة   (حياتهـا  دورات جـل  لازمـتها  الـتي  الهيكـلية  التشـوهات  إزالـة  أجـل  مـن  الشـمولية  مـتفاوتة  تطـبيق بـرامج   خـلال 

 النتائج أن غير ،)إلخ ...إ�شاء صناديق المساهمة، ، الاقتصادية العموميةالمؤسساتاستقلالية الهيكلة العضوية و المالية، 
 الأولى البوادر ظهرت ،بذلك و .الجزائري الاقتصاد تطلعات دتجس لم العمومية الاقتصادية المؤسسات حققتها هذه التي

 خلال من الاقتصادي التحرير سياسات و إجراءات :أساسية محاور ةثثلا على القائم الحر الاقتصاد نحو لتحول الجزائر
 ،،،،الاقتصادي للنشاط الخاص القطاع ممارسة و تشجيع القيود إلغاء  التحرير المالي مع مزيد من والخارجية الـتجارة  تحريـر 

 اقتصاد إلى الا�تقال  و،،،،للاستثمار المنظمة التشريعات خلال من الخاصة الاستثمارات تشجيع إلى الهادفـة  الإجـراءات 
 .العمومية الاقتصادية المؤسسات ملكية في الخاص القطاع بمشاركة بدءا السوق

 
 الاقتصادية الإصلاحات مسارات أهم من - من خلال الخوصصة - الخاص القطاع مشاركة أصبحت وبذلك 

 القرارات اتخاذ في الرشاد و المخاطرة على القدرة و الاقتصادي، النمو تحقيق في دور من القطاع لهذا لما ،الجزائر في
 تضمن التي التنافسية القدرة لتحقيق الاقتصادية المؤسسة فعلا تحتاجه  كا�تما هو و الموارد، تخصيص و الاقتصادية

  % 49.3حوالي في تكوين  2002 سـاهم القطـاع الخاص سنة   و فعـلا، .  و زيـادة فعاليـة أدائهـا الاقتصـادي    الاسـتمرار  لهـا 
 من % 61.2 حوالي 2003 القطاع سنة   هذا  امتص كما ا في الاقتصـاد الجزائـري،     مـن مجمـوع القـيمة المضـافة الـتي تم خـلقه            

 من الناتج المحلي % 75 أن تساهم بنسبة تفوق    2005المؤسسات الخاصة سنة    أيضـا    اسـتطاعت    ، و مجمـوع اليـد العامـلة     
  .الإجمالي المتأتي خارج قطاع المحروقات

 
  من خلال في الاقتصاد الجزائريالقطاع الخاصواقع الضوء على  تسليط  إلى   هذه الورقة البحثية المتواضعة      تسعى 

 الجزائري في ظل التحولات السياسية و  كيف يتطور الأداء الاقتصادي للقطاع الخاص:محاولة الإجابة عن التساؤلات التالية
 القطاع الخاص في ثمار استمـا هـي المتغيرات الاقتصادية التي من خلالها يتحدد حجم  و الاقتصـادية الـتي يشـهدها البـلد ؟        

   ؟الاقتصاد الجزائري
 

تطور القطاع الخاص عبر  تحليل وصفي يتضمنعلى  ثا�ي  يحتوي القسم ال  : ثلاثة أقسام     تنقسم بقية هذه الورقة إلى     
، و هذا كله في الإطار  تكوين القيمة المضافة المطلقةمـراحل مـن مسـار التـنمية الاقتصـادية، و ذلك من خلال مساهمته في               

 لمختلف محددات معدل ة النظريمقارباتلل تحـليلا    لثفـيما يتضـمن القسـم الـثا       . يعي و التنظـيمي للاسـتثمار الخـاص       رتش ـال
 ماهية المتغيرات  الـتعرف على هـا سـنحاول في  أمـا القسـم الـرابع فهـو عـبارة عـن دراسـة تطـبيقية        .  في الاقتصـاد   الاسـتثمار 

 هــذا وبالإضــافة إلى . القطــاع الخــاص في الاقتصــاد الجزائــريمار اســتثالــتي مــن خلالهــا يــتحدد حجــم الكــلية الاقتصــادية 
  .التوصيات و إقتراح بعض   النتائجلخيصت
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 ñ?Ê¿?N– ÌgÒ>i�> b?sK¯Ø?F u?�> ¦?í°·> fÈíJ : 
 
2-1 . u?�> ¦?í°·> ÎÊ¯�· Ë¼Ê ÀK·>Ç Ë¿È¿?°·> f?|Þ>: 

  
 الوطنية التنمية تحقيق في للمساهمة أمامه الا فسح و الخاص القطاع ترقية نحو المباشر الّتوجه تدعم لقـد  
 و و التشـريعات  القوا�ـين  مـن  جمـلة  إقـرار  و بصـدور  بمفـرده،  تحقيقهـا  عـن  العمومـي  القطـاع  عجـز  مـا  بعـد  المنشـودة، 
 أثناء شائعا كان ما اعتبرته عكس و الأجنبي، منه خاصة الخاص، للقطاع الاعتبار أعادت التي التنظيمية الإجراءات

 الخـيرات  عـلى  و سـيطرة  اسـتحواذ  وسـيلة  و للهيمـنة  أداة و الوطـنية  السـيادة  عـلى  خطـر  بأّ�ـه  الاشـتراكي  جهالـّتو 
 التكنولوجيا و الأموال رؤوس في توفير حيوي مساهم و للتنمية، ضرورية أداة - المحّلية المضافة القيمة و الاقتصـادية 

 تطورات مجمل تتبع يمكن .صادراته و تنويع قطاعاته يرتطو مـن  الاقتصـاد  تمكـين  و الّتشـغيل  فـرص  إتاحـة  و المفـتقدة 
 : الّتالي العرض خلال من الجزائر الخاص في القطاع أداء تنشيط و لترقية الّتنظيمي و القا�و�ي الإطار

 
 :1963 جويلية  جويلية  جويلية  جويلية 26 المؤرخ في  المؤرخ في  المؤرخ في  المؤرخ في 277-63قا�ون الاستثمار الخاص رقم قا�ون الاستثمار الخاص رقم قا�ون الاستثمار الخاص رقم قا�ون الاستثمار الخاص رقم  ) أ(
لال بضــعف المقومــات الأساســية للــنهوض بالتــنمية الاقتصــادية   الاقتصــادي و الاجــتماعي غــداة الاســتق عالوضــتميــز       

الشـاملة، فكـان عـلى الدولة أن تسارع أولا للحفاظ على ما هو موجود من خلال دعوة الأجا�ب لاستثمار أموالهم داخل         
ر، و الذي  لتشجيع الاستثما1963الجزائر و المحافظة على المنشآت الموجودة، فأصدرت بذلك أول قا�ون للاستثمار سنة  

توطين هذه الاستثمارات، تحديث و تجديد عوامل الإ�تاج، و تكوين و ترقية     : أعطـى حـرية للاسـتثمارات الخاصـة بشـرط         
ه القطاع الخاص نحو النشاطات المنتجة التي ترغب فيها، و هذا ما ي، لكـن يبقى على الدولة تنظيم ، متابعة و توج     العمالـة 

ارة ــ الــتي كــا�ت تفضــل النشــاطات الأكــثر ربحيــة و الأقــل تكــلفة و مخاطــرة كالــتجشـكل عائقــا نحــو الاســتثمارات الخاصــة 
  .والخدمات و النشاط الفلاحي

 
 :1966 جوان  جوان  جوان  جوان 15 المؤرخ في  المؤرخ في  المؤرخ في  المؤرخ في 284-66قا�ون الاستثمار الخاص رقم قا�ون الاستثمار الخاص رقم قا�ون الاستثمار الخاص رقم قا�ون الاستثمار الخاص رقم      ) ب(

كـان هـذا القـا�ون بشكل خاص موجها إلى رؤوس الأموال الوطنية، فحدد الأسس التي تحكم الاستثمار الخاص         
 الدولــة، كمـا وضــح فكــرة تظافــر الجهـود باســتعمال كــل الطاقــات و المــوارد   فند طلــبه و طــلب الموافقــة عـليه مــن طــر ع ـ

لكــن ســرعان مــا شــرع هــذا العــدد في   ،69 و 67  مشــروع بــين ســنتي565لقــد تضــاعف عــدد المشــاريع ب     .الوطــنية
ه الفـترة هـو التـناقض الضـمني ما بين قوا�ين      في هـذ ظن الملاح ـإ .الانخفـاض بسـبب رقابـة الحكومـة عـلى الاقتصـاد الوطـني           

تشــجيع الاســتثمار الخــاص و الخطــاب السياســي الــذي عمــل فــيما بعــد عــلى تــأميم الــثروات و اســترجاع أمــلاك الإدارة     
هذا ما أدى إلى تخوف رأس المال الخاص سواء الوطني أو الأجنبي . الفر�سـية الـتي اشتراها المستثمرون الجزائريون الخواص   

النمط الاقتصادي :  و يـرجع هـذا لعـدة أسباب منها     ،�ـتائج توسـع القطـاع الخـاص ضـئيلة     سـتثمار، فكـا�ت بذلـك      مـن الا  
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المتــبع، و كــذا احــتكار الــتجارة الخارجيــة و مشــكل الــتمويل و ضــعف القطــاع الســياحي، بالإضــافة إلى ا�عــدام الخــبرة في   
 .لاعتماد خصوصا وا�عدام سياسة ضريبية واضحة إجراءات االاستثمار، البيروقراطية الإدارية المتمثلة في

 
  :::: 1982    أوتأوتأوتأوت 21 فيفيفيفي المؤرخالمؤرخالمؤرخالمؤرخ 11-82     الاستثمار الخاص رقم الاستثمار الخاص رقم الاستثمار الخاص رقم الاستثمار الخاص رقمقا�ونقا�ونقا�ونقا�ون     ) ) ) )تتتت((((

 الثا�وية، الاقتصادية المهام بعـض  أداء في دوره حـدد  و ،1963  سـنة  مـنذ  هامشـيا  الخـاص  القطـاع  اعتـبر  بعدمـا 
 المحروقات، مجال في لاسيما مميزا دورا الأجنبي صة منه خاالخاص للقطاع بأن تضحا الخدمات، و الّتجارة مجال في خاصة

 لمساهمة ملحة حاجتها بقت له، تأميمها و للقطاع الدولة احتكار رغم و إذ .الجزائري للاقتصاد الّنابض القـلب  باعتـباره 

 لذلك يتطّلبها، التي كبيرةال الّتقنية و المالية للإمكا�يات �ظرا استغلاله في لها مساعدتها و المباشرة الأجنبية الاسـتثمارات 

 �سبة القا�ون حدد لقد .المختلطة الاقتصاديةالشركات  تشغيل و كيفية تشكيل توضيح أجل مـن  13-82 القـا�ون  صـدر 

 بعد صدور هذا القا�ون ظهرت دفعة جديدة من .الشركة رأسمال من % 49 يـتجاوز  لا أقصـى  بحـد  الأجنـبية  المشـاركة 
 من أكثر الشكلية بالجوا�ب اهتم القا�ون لكون �ظرا و . مشروع2328 حوالي 85-83الاستثمارات حيث بلغت بين سنة 

 محلية خاصة استثمارات إلى الجزائري الاقتصاد لحاجة استجابة أكثر ليكـون  تعديلـه  الأمـر  اسـتدعى  الّـتحفيزية،  الجوا�ـب 

 .المحروقات عقطا في خاصة الّنمو، معدلات من الرفع و الإ�تاج قدرات زيادة في تساهم وأجنبية
 

  :::: 1986    أوتأوتأوتأوت 19 فيفيفيفي المؤرخالمؤرخالمؤرخالمؤرخ 13-86الاستثمار الخاص رقم الاستثمار الخاص رقم الاستثمار الخاص رقم الاستثمار الخاص رقم قا�ون قا�ون قا�ون قا�ون       ) ) ) )ثثثث((((

 من فيه المرغوب الحجم جلب و تحفيز على قدرته لعدم �ظرا 13-86  بقا�ون13-82 قا�ون عدل و أتمـم  لقـد 
 طرق الجديد نالقا�و تضمن لذلك. المحروقات مجال في خاصة محليا، للاستثمار المباشر الأجنبي الاستثمار مؤسسات

 فالشـركاء  .السـابق  بالقـا�ون  مقار�ـة  �سـبيا  محفـزة  و واضـحة  و مـر�ة  بكيفيـة  المختـلطة  الشـركات  تسـيير  و تشـكيل 
 بروتوكول أساس على الجزائرية العمومية المؤسسات مع شـراكة  في ينضـوون  الذيـن  و الجديـد،  القـا�ون  وفـق  الأجـا�ب، 

 تعهـدات  و المختـلطة  الشـراكة  دوام مـدة  الأطـراف  تدخـل  مجـالات  و موضـوع  تحديـد  في بالمشـاركة  لـون مخو اّتفـاق، 
 في الأقل، على % 51 ب العمومية الجزائرية المؤسسة مشاركة �سبة على القا�ون أبقى فلقد .الأطراف كلّ وواجبات

 أهيلت و تكوين و الشغل مناصب و الأموال رؤوس و التكنولوجيا تحويل ضمان في الأجـنبي  المـتعامل  دور تمـّثل  حـين 
 تحويل أو باستعمال الخاصة القرارات اذاتخ و الّتسيير في المشاركة من الأجنبي الشريك ةاسـتفاد  مقـابل  المسـتخدمين، 

 العمال رواتـب  أجـزاء  بعـض  تحويـل  و بـه،  المسـاهم  المـال  رأس تخفيـض  أو رفـع  مـن  ذلـك  عـن  يترتّـب  مـا  و الأربـاح، 
 مشروع، لذا يبدو لنا جليا 5015 إلى 1987-1985ع المعتمدة بين  لقد تطور عدد المشاري.الّتأميم ضما�ات و الأجـا�ب 

 أي مرحلة ظهور قا�ون الاستثمار 1987مـدى دور القطـاع الخـاص الـذي لعـبه في هده الفترة، أما بالنسبة للمرحلة ما بعد        
 1989 أما سنة . مليار دينار جزائري  17737 بمبلغ قيمته    1662ن عدد المشاريع التي تم اعتمادها قدرت ب          فـإ  1989

  . مشروع خاص1707اعتمدت الدولة 
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 تسيير و تكوين إجراءات على واضحة مرو�ة أضفت قد ينا�والق ه هذفي أدرجت التي الّتعديلات أن رغمو  
 ستحالةلااإلا أ�ه كان من  الّتأميم، فترة منذ الجزائري القا�ون بها يسمح لم خاصة مـزايا  مـنحت  و المختـلطة  الشـركات 

 الّتنمية معوقات أهم أحـد  الخـارجي  الـتمويل  مشـكلة  لتـبقى  ،المحـّلي  الخـاص  لـلقطاع  تابعـة  منشـآت  مـع  اكةشـر  إ�شـاء 
 عن البحث الأمر استدعى لذلك .يات مرتفعةمستو الثما�ينات نهاية الخارجية المديو�يـة  بـلوغ  بعـد   خاصـة الاقتصـادية 

 الإصـلاحات  بـتكريس  الخاصـة  التنظـيمية  ريعاتالتش ـ و القوا�ـين  مـن  جمـلة  ها عـن ترعـب  ا�فـتاحا  أكـثر  قا�و�يـة  أطـر 
 . الخاص للقطاع أكثر اال فتح و الاقتصادية

 
 ::::1990    القرضالقرضالقرضالقرض وووو النقدالنقدالنقدالنقد قا�ونقا�ونقا�ونقا�ون ))))    جججج((((

 نهاية مع ابتدأت قد كا�ت التي الّتحول لمرحلة مسـايرة  الـّتجارة  و القـرض  و للـنقد  10-90 قـا�ون  ظهـر  لقـد  
 شمل .الجزائر في الأجنبي و المحّلي الخاص الاستثمار ترقية و تنمية أدوات أهم أحد خلالها شكل حيث الثما�ينات،

 حرية أقر فقد الاستثمار، و القرض و المالي التسيير مجالات في الإصلاحات من عديدة جوا�ب القرض و النقد قا�ون
 الأجنبية و المحلّية الشراكة بنسبة المتعلقة و السابقة الأحكام مجموع ألغى كما .الجزائر إلى و من الأموال رؤوس ا�تقال

 أوجد كما .الجزائري الاقتصاد تنمية في الأجنبي الرأسمال مساهمات أشكال لكلّ اال بفتح وذلك % 49 و % 51
 ظهر بموجبها التي و الإقراض و الإصدار عمليتي بين بفصله ذلك و البنوك، حركة لتنشيط الأساسية الآليـات  القـا�ون 
 مهمتها، تتحدد إقراض كمؤسسات الّتجارية البنوك ظهرت و مستقّلة، ومراقبة ظيمتن و إصدار كمؤسسة الجزائر بنك

 النقد قا�ون تدعم لقد. تمييز دون الخاص القطاع مؤسسات و العام القطاع مؤسسات من كل تمويل في القا�ون، بموجب
 في أهمية أكثر مجموعها في كا�ت التي و الجديدة و المعدلة و المتممة الّتنظيمية التشريعات و القوا�ين من بجملة القرض و

 لكـن رغـم هـذه الـتعديلات إلا أن حجـم الاسـتثمار       .صـريحا  و مباشـرا  توجيهـا  الا�فـتاح  مرحـلة  نحـو  الاقتصـاد  توجيـه 
 .ستقرةالمغير  و ذلك بسبب الأوضاع السياسية  %20.6 مشروع أي بمعدل 344 ب 1990سرعان ما انخفض في سنة 

 
 :::: 9931    سنةسنةسنةسنة تشريعاتتشريعاتتشريعاتتشريعات وووو قوا�ينقوا�ينقوا�ينقوا�ين  ) ) ) )حححح((((

 التشريعية و القا�و�ية البيـئة  توفـير  قصـد  1993 أكـتوبر  5 في المـؤرخ  للمرسـوم  وفقـا  الاسـتثمار  قـا�ون  صـدر  لقـد        
 كـا�ت  مـا  فـبعد  .الجزائـر  إلى الأجـنبي  مـنه  خاصـة  الخـاص،  الاسـتثمار  اسـتقطاب  و لجـلب  المواتيـة  والّتنظـيمية 

 همشت قا�و�ية إجراءات وفـق  العموميـة  مؤسسـاته  قـبل  مـن  تـنجز  العـام،  القطـاع  عـلى  حكـرا  المختـلفة  الاسـتثمارات 
 الحصص أكبر الوطني الشريك فيها يمتلك شراكة في الأجنبي الخاص القطاع حركة مجال ضيقت و المحّلي الخاص القطاع

 الحرية لمبدأ بإقراره تنظـيمات  و قوا�ـين  مـن  سـبقه  عمـا  مـتميزا  ليكـون  1993 لسـنة  الاسـتثمار  قـا�ون  جـاء  أهمهـا،  و
 شكل أي تحت استثماري مشروع أي في الدخول في حر أجنبيا، أم كان محليا الخاص، فالقطاع .للاستثمار الكامـلة 
 يتطلب لا إذ معقدة، و كثيرة إجراءات إلى الحاجة دون بالدولة، الخاصة الإستراتيجية الّنشـاطات  بعـض  عـدا  أراد،
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 على قا�ون هذا ال�ص كما.الاستثمارات متابعة و دعم و لترقية الوطنية الوكالة في بالاستثمار تصريح سوى �ظريا الأمر
 �صوصه في ضمن فالقا�ون .أجا�ب أم محليين خـواص،  أم عموميـين  أكـا�وا  سـواء  المسـتثمرين،  بـين  الـتمييز  عـدم  مـبدأ 

 تسـوية  إطـار  في و الأجـا�ب،  للمسـتثمرين  أجـاز  كمـا  الواجـبات،  و الحقـوق  حيـث  مـن  للمسـتثمرين  متسـاوية  معالجـة 
 مختلف لإزالـة  ذلـك  و الجزائـرية،  السـلطات  غـير  قضـائية  سـلطات  إلى الـّلجوء  الّـتوفيق،  طـريق  عـن  المحتمـلة  الّـنزاعات 
 مـن  جمـلة  الاسـتثمار  قـا�ون  مـنح  لقـد . جلـبها  و الأجنـبية  الاسـتثمارات  اسـتقطاب  إعاقـة  شـأنها  مـن  الـتي  المعوقـات 

 لقد تطور عدد المشاريع المعتمدة .الاستثمار دعم و لترقية طنيةالو الوكالة تمنحها الـتي  الامـتيازات  إطـار  في الـّتحفيزات 
  . منصب شغل1268722ت هذه المشاريع بإ�شاء اهم مشروع إذ س30108 إلى 1999-1993بين 
 

 للمـناخ  المهيـأة  و الاقتصـادي  الا�فـتاح  لسياسـة  المدعمـة  القوا�ـين  و الّتشـريعات  1993 سـنة  بعـد  توالـت  لقـد  
 الاستثمار قا�ون تدعيم إطار في ذلك كان سواء الأجنبية، و الوطنية الأموال لرؤوس المطمئنة و المواتـي  الاسـتثماري 

 من الجزائر في الاستثمار بيئة أكثر حسنت و دعمت لكّنها مستقّلة، مراسيم و قوا�ـين  صـدور  إطـار  في أو المذكـور، 
 . الّتنظيمي و القا�و�ي جا�بها

 
 :::: 2001لسنةلسنةلسنةلسنة الاستثمارالاستثمارالاستثمارالاستثمار تطويرتطويرتطويرتطوير قا�ونقا�ونقا�ونقا�ون ))))    خخخخ((((

 3-1 رقم الرئاسي الأمر بصـدور  الجزائـر  في الخـاص  الاسـتثمار  تطويـر  و لترقيـة  القـا�و�ي  الإطـار  تدعـم  قـد ل 

 على يطبق أصبح الذي العام الّنظام الجديد القا�ون حدد لقد  .الاستثمار بتطوير المتعلق و 2001 أوت 20 في المؤرخ
 الاستثمارات كذا و الخدمات، و للسلع المنتجة قتصاديةالا الّنشـاطات  في المـنجزة  الأجنـبية  و الوطـنية  الاسـتثمارات 

 . الأجا�ب و المحّليين للمستثمرين الخاصة الامتيازات منح إطار في تنجز التي
 

 : تحدد قد الجديد القا�ون وفق الاستثمار مفهوم إن 
 أو الّتأهيل، إعادة أو الإ�تاج، قدرات توسيع أو جديدة، �شاطات استحداث إطار في تندرج أصول باقتناء -

 .الهيكلة إعادة
 .عينية أو �قدية مساهمات شكل في مؤسسة رأسمال في بالمساهمة -
 .كّلية أو جزئية صةوصخ إطار في الّنشاطات باستعادة -

 كلّ ترقيته و تطويره المستهدف الاستثمار معنى يشمل كي واسعا اال فتح قـد  القـا�ون  هـذا  يكـون  وبذلـك  
 نحو الّتوجه عملية تجسـيد  أجـل  مـن  و .ظهورهـا  و �شـوءها  الحاليـة  الاقتصـادية  سـات السيا هيـأت  الـتي  الّنشـاطات 

 الوكالة  وللاستثمار الوطني اـلس    :للاسـتثمار  أساسـيتين  هيئـتين  الجديـد  القـا�ون  أ�شـأ  الاسـتثمار  تطويـر  و تدعيـم 
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 قا�ون بموجب المستحدثة الاستثمار دعم و متابعة و لترقية الوطنية الوكالة عن بديل هي والاستثمار  لتطوير الوطـنية 
  . 1993سنة الصادر الاستثمار

 
 جديا، بعدا أخذت قد الجزائر فيالخاص  الاستثمار تطوير و ترقية مسـألة  تـبدو  الهيئـتين،  هـاتين  خـلال  مـن  

لم  أعـلى  إلى ينـتميان  الهيئـتين  بكـون  وذلـك   نأ كمـا  .الحكومـة  رئاسـة  هـو  و ألا الّتـنفيذية،  السـلطة  في تنظـيمي  سـ
 أقر كما الأجا�ب، و الوطنيين للمستثمرين الرسميتين الهيئتين هاتين قبل من الممـنوحة  المـزايا  و والّتسـهيلات  الضـما�ات 

 مما تأهيلا أكثر الشكلية و النّظرية الّناحية من تبدو الجزائر في الاستثمار بيئة جعلت قد الاستثمار، تطوير قا�ون ذلك
 .مضى

 
 تدعيم و الإصلاحات لتكريس أساسا وضعت كـّلية  قا�و�يـة  إجـراءات  مـن  رهذك ـ سـبق  مـا  كـلّ  إلى يضـاف   

 في الأجا�ب و الوطنيين المستثمرين أمام الّتنظيمية و القا�و�ية الاستثمار بيئة تهيئة بالّتالي و السوق، اقتصاد نحو الّتوجه
 أهميتها لها حيوية قطاعات خصت التي الجزئية الّتنظيمية و القا�و�ية الإجراءات من أخـرى  جمـلة  شـامل،  كـّلي  إطـار 

 و الضرائب و الجباية أ�ظمة و المالية و صالاتتّالا و المعادن و المحـروقات  كقطاعـات  الجزائـري،  الاقتصـاد  في الـبارزة 
 تجعلها أن حاولت التي الّتنظيمية الإجراءات و القوا�ين من بجملة غيرها و القطاعات هـذه  خصـت  حيـث  الجمـارك، 
 . 1الخاص الاستثمار لاستقطاب تحفيز املعو و خصبة مجالات
 
2-2 . Î«?w�> Î¼Ê°·> ÁÉÈ´J � u?�> ¦?í°·> ÎÊ¼Ã@: 

وتم الشروع في معظمها   �وعا ما،    في الجزائر متأخرة      الاقتصادية الإصلاحاتمقار�ـة بـبعض الـدول العـربية، جاءت                   
ار، الذي أصبح اليوم تحريرا كليا أو يكاد، و إغلاق الـمؤسسات خلال فترة التعديل الهيكلي الأليمة التي رافقها تحرير الأسع

السياسة غـير أن  ). 1997 و 1995 بـين  400.000أكـثر مـن   (وتسـريح لا مـناص مـنه لـلعمال         ) 400أكـثر مـن     (العموميـة   
ل الصرامة و  بإدخا قد سمحتالاقتصـادية و الماليـة الجريـئة الـتي ا�تهجـتها الجزائر خلال السنوات الأخيرة بشكل متواصل،            

 التي سمت  الخاصقطاعكما سمحت بتطوير أدوات تحفيز ال    .وارد العمومية و إدارتها   الا�سـجام على اختيارات تخصيص الم     
 من %70ما يربو عن في هذا الأخير  ساهم بحيث   ، الاقتصادية ديـناميكية هـذا القطـاع في جميـع الأ�شطة         بدورهـا بارتفـاع     

 .2002 سنة الخام المحليالناتج 

ومــنه  مؤشــر اقتصــادي ذو دلالــة في تقييــم الــنمو الاقتصــادي،  بمــثابةعتــبر الإ�ــتاج المحــلي الخــام  يهــذا الصــدد، في  
، و بالتالي  القـيمة المضـافة بمـثابة وسـيلة تحـليل لـلحكم عـلى مـدى مسـاهمة كل قطاع أو فرع في هذا النمو المحقق                        سـتكون 

و يمكـن تعريف القيمة المضافة على أنها إجمالي      هـذا،    .اصسنسـتغل هـذا المفهـوم في توضـيح تطـور و مكا�ـة القطـاع الخ ـ                
  . الإ�تاج المحلي الخام مطروحا منه الإستهلاك الوسيطي المستخدم في هذا الإ�تاج خلال فترة زمنية معينة
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 :نهاعرض تطور القيمة المضافة في الاقتصاد الجزائري و �سبة مساهمة القطاع الخاص في تكويالجدول التالي يسمح لنا ب
 

  و هيكل مساهمة القطاع الخاص في تكوين القيمة المضافة بالجزائر و هيكل مساهمة القطاع الخاص في تكوين القيمة المضافة بالجزائر و هيكل مساهمة القطاع الخاص في تكوين القيمة المضافة بالجزائر و هيكل مساهمة القطاع الخاص في تكوين القيمة المضافة بالجزائر حجم حجم حجم حجمتطورتطورتطورتطور: : : : ))))1((((دول دول دول دول الجالجالجالج
 

2006 2001 1997 1990 1986 1981 1971 1967  
7326339.1 3451958.4 2215176.4 340235.2 226211.7 154416.1 20182.1 13849.2 
3096518.3 1642907.1 1012570.6 155827.7 89212.1 45845.7 11286.3 9113 

42.26 47.5 45.71 45.8 39.4 29.7 55.9 65.8 

 القيمة المضافة الإجماليةالقيمة المضافة الإجماليةالقيمة المضافة الإجماليةالقيمة المضافة الإجمالية

 مساهمة القطاع الخاصمساهمة القطاع الخاصمساهمة القطاع الخاصمساهمة القطاع الخاص
% 

165593.4 106229.4 50833.3 12661.2 10616.1 448 1795.8 1095.5 
49.09 40.4 26.41 27.1 24.2 23.9 44.7 46 

 الصناعة دون المحروقاتالصناعة دون المحروقاتالصناعة دون المحروقاتالصناعة دون المحروقات
% 

486372 258145.4 150047.9 14969.9 12884.5 6265.5 1326.2 1028.1 

79.72 80.54 61.58 31.3 26 27.4 50.2 71.7 

البناء و الأشغال البناء و الأشغال البناء و الأشغال البناء و الأشغال 
 موميةموميةموميةموميةالعالعالعالع

% 
576941.2 230528.6 121873.9 10290 6772.9 1700.8 258 180.2 

75.39 75.9 66.93 45.2 41.6 20.5 18.9 27.8 
 النقل و الإتصالالنقل و الإتصالالنقل و الإتصالالنقل و الإتصال

% 
872523.6 574922.6 416305.5 51893.6 38998 19436.5 5296.7 3864.2 

92.93 90.19 92.17 72.7 75.6 67.4 73 74.2 
 التجارة و الخدماتالتجارة و الخدماتالتجارة و الخدماتالتجارة و الخدمات

% 
Source : 
 -ONS (2003) :"rétrospective des comptes économiques de 1963 a 2001". Collections statistiques N0111. 
 - ONS : Compte économique. (www.ons.dz).  
 
 

 و أيضا ارتفاع ،1981-1967عـلى الـرغم مـن الـزيادة المطـلقة للقـيمة المضافة للقطاع الخاص بصفة عامة خلال الفترة                     �
 ،1978 سنة %40.08 إلى ما يربو عن 1970 سنة %�28.22سـبة الاسـتثمار الخاص من الناتج المحلي الإجمالي من       

، إذ انخفضت يمة المضافة الإجمالية كا�ت في انخفاض مستمر   إلا أن الأهمية النسبية لمساهمة هذا القطاع في تكوين الق         
 سنة %29.7 إلى حوالي 1967 سنة %65.8 خـلال هـذه الفترة من    في تكويـن القـيمة المضـافة    مسـاهمة هـذا الأخـير     

ويـرجع هـذا الانخفـاض في الأساس إلى الدور الذي لعبه القطاع العام، �ظرا لما منح له من إمكا�يات في إطار     . 1981
، بحيث و كذا تنوع �شاطاته في مختلف فروع النشاط الاقتصادي    سـتراتيجية التـنمية المنـتهجة آ�ذاك، و تعاظم دوره           إ

 .1978 سنة %12.02 إلى حوالي 1970 سنة %8.3 �سبة الاستثمار العام من الناتج المحلي الإجمالي من ارتفعت
على مجالي التجارة و الخدمات و التي بلغت أثناء من خلال الجدول أعلاه، يمكننا ملاحظة هيمنة القطاع الخاص  -

ويعود هذا إلى تحول �شاط القطاع الخاص من القطاع الفلاحي إلى القطاع .  في المتوسط%70هـذه الفترة حوالي   
 .التجاري و الخدمي بعد تطبيق قا�ون الثورة الزراعية

 
ا�ت في تد�ي مستمر، �ظرا لإ�شاء و تطور أمـا مسـاهمة القطـاع الخـاص في مجـال البـناء و الأشـغال العموميـة فك ـ                  -

 .شركات وطنية تابعة للقطاع العام و دخول شركات أجنبية للميدان مع بداية الثما�ينات
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مســاهمة قطــاع الــنقل و الاتصــال في هــذه الفــترة ظــلت ضــعيفة، �ظــرا لاحــتكار الدولــة الــنقل الجــوي و الــبحري    -
 . بري تابع للقطاع العام، سواء لنقل المسافرين أو البضائعوالسكك الحديدية، و تدعيم النقل بإ�شاء أسطول

 
مـن جهـة أخـرى ظـلت مسـاهمة القطـاع الخـاص الصـناعي متواضـعة، ممـا يؤكـد لـنا أن التنمية الصناعية بالجزائر                    -

و أ�ه رغم المحاولات الجادة لإدراج القطاع الخاص للاستثمار في . كـا�ت تعـتمد �ظـريا و عمـليا عـلى القطاع العام        
ات النسيجية، أو الاتجاه إلى صناعالطـاع الصـناعة، إلا أن هـذا الأخـير ظـل يفضـل بعض الصناعات الصغيرة ك          ق

 .قطاعات أخرى كالتجارة و الخدمات
 
 إلى ما يربو عن 1980 سنة   %28.06 �سبة الاستثمار الخاص من الناتج المحلي الإجمالي من          عـلى الـرغم من انخفاض      �

 سنة %18.43 �سـبة الاسـتثمار العـام مـن الـناتج المحـلي الإجمـالي إلى حـدود               اع ارتف ـ  مقـابل  ،1988 سـنة    15.07%
 قد عرفت زيادة 1990-1982ن الأهميـة النسـبية للقطاع الخاص في تكوين القيمة المضافة في الفترة    إلا أ مـثلا،  1983

قلالية الماليـة للمؤسسات  بـر�امج إعـادة الهيكـلة العضـوية و الاسـت     : يمكـن اعتـبارها بالمهمـة، و يعـود ذلـك أساسـا إلى             
، و يبدو  المؤسسات العموميةءعلى أداا الاقتصـادية العموميـة، التي عرفت �وعا من التذبذب في تنفيذها، مما أثر سلب    

لم تؤثر بشكل كبير على القطاع الخاص الذي  1986أيضـا أن الأزمـة الاقتصـادية الـتي عـرفها الاقتصـاد الجزائـري سنة                
، وهذا على عكس حجم الاستثمار العام الذي بلغ أد�ى مستوياته  تمويل و تمويـن مؤسسـاته     يـلجأ إلى طـرق مـتعددة ل ـ       

   .%6.08 عند حدود 1991سنة 
 

إن الاتجـاه العـام في تكوين القيمة المضافة بالنسبة للقطاع الخاص لم يتغير كثيرا، حيث بقيت سيطرة قطاع التجارة               -
60.7انخفضت �سبيا أهمية قطاع التجارة و الخدمات من أمـا عـلى مسـتوى القطاع الخاص، فقد      . و الخدمـات  

ــته النســبي    لصــالح قطــاع الــنقل و  1990 ســنة %57.7 إلى 1982 ســنة % ــذي زادت أهمي �ظــرا ة  الاتصــال ال
 .1988للإ�تعاش الذي بدأ يعرفه هذا الأخير بعد صدور قا�ون تحرير النقل سنة 

، فإ�ـه حتى و إن زادت أهمية القطاع    )الأشـغال العموميـة   الصـناعة و البـناء و       (أمـا بالنسـبة لـلقطاعات الأخـرى          -
الخـاص �سـبيا في تكويـن القـيمة المضـافة مقار�ـة بالقطـاع العـام، �ظرا للأسباب الموضوعية المذكورة أعلاه، إلا أن                        
 الأهميـة النسـبية داخـل القطـاع الخـاص �فسـه لم يطـرأ عـليها تغـير كـبير �ظرا لتوجه القطاع الخاص نحو مجال النقل                

 .بشكل كبير
 
 الإ�تاجيعتمد على آليات السوق و الا�سحاب التدريجي للدولة من   لبناء اقتصاد    1990بعـد سنة    إن الـتوجه الجديـد       �

، و أيضا الإطار التشريعي الجديد و ما تضمنه من ضما�ات و تشجيعات للقطاع الخاص، المباشـر لـلمواد و الخدمـات    
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 خـلال ارتفاع مساهمته في تكوين القيمة المضافة الإجمالية التي بلغت  أعطـى حيويـة لهـذا الأخـير يمكـن ملاحظـتها مـن        
 %23.78 و أيضا ارتفاع �سبة الاستثمار الخاص من الناتج المحلي الإجمالي إلى حدود          ،2001 سـنة    %47.5حـوالي   
جميع ن دل فإنمـا يـدل عـلى زيادة ديناميكية القطاع الخاص في    إو هـذا  ، 2006 سـنة  %28.84، ثـم إلى     1994سـنة   

 .الأ�شطة
 

49فمـثلا، حصة القطاع الخاص في تكوين القيمة المضافة في مختلف فروع النشاط الصناعي ارتفعت إلى حدود               -

، إذ أ�ه بالإضافة إلى الصناعات التي سيطر عليها القطاع الخاص من قبل كالنسيج، اكتسح هذا            2006 سنة   %
و هذا ما يوضح . تقريبا %80ذية بنسبة حود و الأالأخـير مجـالات أخـرى كالصـناعات الغذائية و صناعة الجل       

اهـودات المـبذولة مـن قـبل القطـاع الخـاص لتلـبية الطـلب المـتزايد عـلى المستوى الوطني رغم منافسة المنتجات                    
كمـا أن هـذا الأخير بدأ يقتحم فروعا أخرى لم تكن من اختصاصه في السابق مثل فروع الكيمياء و        . الأجنـبية 

 .البلاستيك
 
و القطاعات الاقتصادية التي تعتبر تقليديا من لإضـافة إلى هـذا، فـإن القطـاع الخـاص قـد دعـم مركزه في الفروع                   با -

، و يساهم في 2006 في قطاع الخدمات سنة  %92اختصاصـه، فـنجده يساهم في تكوين القيمة المضافة بنسبة           
     . في قطاع البناء و الأشغال العمومية%�79فس السنة بنسبة 

 
إحصـائيات الوكالـة الوطـنية لترقيـة الاسـتثمار تشـير إلى تحســن في عـدد المشـاريع المصـرح بهـا سـواء بالنســبة            إن  

كما تعطي الإحصائيات الأهمية . فعالية الإجراءات المتعلقة بتشجيع الاستثمار الخاص  للإ�شـاء أو التوسع، و هذا ما يعني         
 .2 من المشاريع تابعة للقطاع الخاص%97حيث أن أكثر من التي أصبح يحتلها القطاع الخاص في مجال الاستثمار، 

  
و هكـذا، تم كذلـك، فـتح اـال أمـام الشـراكة والاسـتثمار الخاص محليا كان أم أجنبيا، و تقديم التشجيع لهما،                        

يير  ملا6و عـلى سـبيل المـثال، شـهدت السـنوات الخمـس المنصـرمة إسهاما يقدر بأكثر من                . وقـد تم جـني بواكـير ثمارهمـا        
و يمثل القطاع الخاص .  ملايـير دولار كاستثمارات أجنبية مباشرة  10دولار مـن الاسـتثمار الخـاص المحـلي و بمـا يـربو عـن                 

 . النمو خارج قطاع المحروقات2/3 من حجم واردات البلاد وما يقارب %50اليوم أكثر من 
 
 

 ñ?O·?N– f?¼OKjØ> ºåc¤» M>båc�  : ÎÊSÄÀ» M? VÙ»: 
 
الحرج الذي   الثا�يالسؤال لكن .وبنيته خصائصه وتحديد القطـاع الخـاص   وضـع  توصـيف  السـابقة  اتالفقـر  في تملقـد       

ا يتحدد المتغيرات الاقتصادية الكلية التي من خلاله هي ما ،والخصائص البنية تلك من ا�طلاقا :هو عنه الإجابـة  سـنحاول 



 12 

القطـاع الخـاص    تدفـع  الـتي  والقـوى  الآليـات  معـرفة  يتطـلب  السـؤال  عـلى هـذا   الجـواب  إن  القطـاع الخـاص؟  حجـم اسـتثمار  
في عملية الاستشراف المستقبلي استخدامه  بين مكو�اته، ويمكن التداخلات يعكس كمي للاسـتثمار، وترجمـتها إلى نمـوذج   

 .و تقييم البدائل المتاحة لصناع القرار
 

3-1 .  Îj>fc¸· Ìg À·> f?|Þ>: 

تثمار الخـاص بتفصيل شامل في نماذج الاستثمار الرسمي، و المعتمدة أساسا على  لقـد حظيـت دراسـة محـددات الاس ـ            
يوجـد في أدبيـات الاسـتثمار أربع مقاربات عامة     Goodwin) 2000 (3  وGhuraفحسـب   . تجـارب البـلدان المـتقدمة     

(بالمقاربة الكينزية المرن المرتبط ) المسـارع (نمـوذج المعجـل    :، حيـث تتضـمن هـذه الأصـناف الواسـعة          ة الاسـتثمار  جلـنمذ 
ــة  )1936 ــبط بمقارب ــنموذج النيوكلاســيكي المرت ـــ Q، نمــوذج النســبة   Jorgenson ) 1971(4، ال ، Tobin) 1969(5 ل
      .ةالمتوقع الأرباح ونموذج

 
إن الفكـرة الأساسـية وراء نمـوذج المعجـل المـرن هـي أن الفـارق الكـبير مـا بـين مخزون رأس المال الحالي و مخزون             •

هو الذي سيدفع المؤسسات إلى الزيادة في استثماراتها من خلال رغبتها في تقليص            ) الأمثل(ال المطـلوب    رأس الم ـ 
و ضـمن إطـار هـذا الـنموذج قـد يـدرج الناتج، الأموال الداخلية، كلفة التمويل            . حجـم هـذه الفجـوة في كـل فـترة          

 .الخارجي كمحددات لمخزون رأس المال المطلوب
 
مخزون رأس  7)2002(و آخـرون   Pelgrinو   6)Chirinko) 1993حسـب   كلاسـيكي   يـتحدد في الـنموذج النيو      •

المــال المطــلوب أو المــثالي �ســبيا مــع الــناتج و تكــلفة اســتعمال رأس المــال، الــتي تخضــع بدورهــا إلى ســعر الســلع     
 . ، تخفيض قيمة العملة و تركيبة الضرائبيالإ�تاجية، معدل الفائدة الحقيق

و هــي (ن، تكــون �سـبة القــيمة السـوقية لمخــزون رأس المـال الحــالي إلى تكلفـتها البديــلة      لطوب ـQفي �ظـرية النســبة   •
بمعنى أن المؤسسات ستزيد من استثماراتها في حالة ما   . هـي القـوة الرئيسـية الـتي تحـدد الاستثمار          ) Qالنسـبة   

 .إذا كا�ت الزيادة في القيمة السوقية لوحدة إضافية تتجاوز التكلفة البديلة
 
يضا بعض النظريات التي ترى بأن حجم الاستثمار الخاص يتوقف على حجم أرباح الوحدات الصناعية و هناك أ  •

الأرباح : تحـليل هـذه العلاقـة مـا بـين الاستثمار و الأرباح يعتمد من جهة على     .  بـدلا مـن الـناتج     الـتجارية المحققـة   
عر و المـبيعات اللذان يعكسان حجم  الـناتج، الس ـ : الحاليـة، حجـم الأربـاح المحـتفظ بهـا، ومـن جهـة أخـرى عـلى                 

تفترض �ظرية الأرباح بأن ارتفاع الربح الإجمالي سيزيد من  Muoghalu) 1998(8 و  Zebib فحسـب .الأربـاح 
 .مستوى الأموال المولدة داخليا، و تبعا لذلك سترتفع �سبة الاستثمار
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ير متواز�ة تنظر للاستثمار على  مقاربة غSolimano) 1992(9 و  Servenبالإضـافة إلى ذلـك، يتبـنى كـل مـن      •
يتعلق القرار الأول بتوسيع . ، و أن قـرار الاستثمار يمر بمرحلتين    أ�ـه دالـة لكـل مـن الـربحية و الطـلب عـلى الـناتج                

لطاقات المتوقعة في الاقتصاد و التي تعتبر كمؤشر امسـتوى طاقـة الإ�تاج، و هو يخضع بذلك إلى درجة استخدام            
هو  يعتمد بذلك  و ار الـثا�ي فيـدور حـول كـثافة رأس مـال الطاقة الإضافية الممكنة،              أمـا القـر   . لأحـوال الطـلب   

 و بناء على ذلك، سيكون قرار الاستثمار في المؤسسة .عـلى الأسـعار النسـبية مـثل تكـلفة رأس المـال و العمل             
 .يادة في استخدام الطاقاتمبنيا على الربحية و قيود المبيعات الحالية و المستقبلية، و التي تقرر بدورها �سبة الز

 
 (Oshikoya و  Mlamboفمـثلا .  لمحـددات الاسـتثمار الخـاص   أخـرى  تقـد نجـد تصـنيفا   مـن جهـة أخـرى،     

توقعات أحوال السوق المستقبلية، القيود المالية للمؤسسة،       :  يحصـران محـددات الاستثمار الخاص في أربعة عوامل         10)2001
 .الشكوك المتعلقة بالأوضاع الاقتصادية و الاجتماعيةقيمة المؤسسة في سوق الأسهم المالية، و 

 
3-2 .  f?¼OKjØ> ºåc¤» M>bcó�: 

  مـن بين الأدبيات المتعلقة بمحددات الاستثمار، سنهتم في تكوين نموذجنا بالمتغيرات الاقتصادية الكلية الرئيسية                 
ــدور الحاســم في توضــيح ســلوك الاســتثمار الخــا     فقــط، ــلعب ال ــتي ت ــن دون الخــوض في بعــض   . ص ال المحــددات هــذا، وم

�وعية البيروقراطية، سلطة : في 2003(12 (Nugent و   Camposو   11)weder) 1998المؤسسـاتية الـتي حصرها مثلا       
ــنفيذ          ــدة، مصــداقية الت ــين الجدي ــلومات حــول القوا� ــر المع ــات، مــدى توف ــا�ون، المفاجــآت السياســية، مصــداقية الإعلا� الق

 .الملكية، درجة ا�تشار الفسادالقضائي، أمن حقوق 

فوفـق فرضـية المعجـل، يرتـبط حجـم مخزون رأس المال المطلوب       . يتعـلق المحـدد الأول بمسـتوى النشـاط الاقتصـادي            �
ويمكنا اعتبار نمو الناتج المحلي الخام الحقيقي كمؤشر يمكنه التعبير عن هذا المستوى، و    . إيجابيـا مـع مسـتوى الطـلب       

 و  Long: أ�ظر في هذا اال إلى( ثمار الخـاص يرتـبط بعلاقـة إيجابيـة مـع هـذا الأخير       يكـون بذلـك كمحـدد للاسـت    
Summers) 1991(13 ، Blomstrom و آخرون )14)1996 ( . 

 
و تقـر معظم الأدبيات في هذا الشأن بأن معدل الفائدة  . المحـدد الـثا�ي المحـتمل يتعـلق بمعـدل العـائد عـلى الاسـتثمار              �

 سيكون لمعدل الفائدة الحقيقي    ،Jorgensenو كما يعتبر    .  للدلالة على تكلفة رأس المال     الحقيقـي هـو أحسـن مؤشر      
عـلى مخـزون رأس المـال المطلوب و ليس على تدفق الاستثمار كما أقرت بذلك بعض الشواهد التجريبية       تـأثير سـلبي     

ة الحقيقـي ضـمن دالــة   لذلـك، فإ�ـه ليـس مــن الواضـح تضـمين معـدل الفـائد       . Tinbergenالـتي أكـدت بذلـك مقاربـة     
بالمقابل، هناك مقاربة أخرى لتوجيه و ضبط تكلفة الفرصة البديلة للاستثمار من خلال النظر إلى السعر . الاستثمار

فمـن الطـبيعي أن �ـتوقع بـأن الأعـوان الاقتصـاديين يميلون إلى              . النسـبي للسـلع الإ�ـتاجية و علاقـته بالسـلع الاسـتهلاكية            
 .تثمار في الفترات التي تتميز بالانخفاض النسبي لتكلفة التجهيزاتالزيادة النسبية في الاس
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  Shaw  وMcKinnon وهي تدعم إما فرضية ،إن إشـارة معـدل الفـائدة الحقيقـي هـي مـرهو�ة بالـبيا�ات التجريبية              

ــلى الاســتثمار الخــاص           ــا ع ــر إيجابي ــد تؤث ــائدة ق ــأن أســعار الف ــرى ب ــتي ت ــة �ظــر  )Agrawal) 2001(15(ال ، أو وجه
 .)Ndikumana) 2000(16(النيوكلاسيك التي ترى بأن أسعار الفائدة قد تؤثر على الاستثمار الخاص سلبيا 

 
أن تكلفة الاستثمار في المكائن و الأجهزة لا تعوض عادة من ) Irreversibility(�ظـرية لا ا�عكاس الاستثمار     تـبين    �

 –تشير ضمنيا إلى أن وجود درجة مرتفعة من عدم اليقينر هذه إن خاصية الاستثما  . مستقبليةخـلال إعادة بيع     
 الاسـتثمار في هـذه البـلدان، من خلال    قـرار  قـد يكـون لهـا تـأثير عـلى          -الـتي عـادة مـا تسـود بعـض الـدول الـنامية             

د بـدوره زيـادة لا يمكـن تحمـلها في القدرات أو الطاقات الحالية     انخفـاض غـير مـتوقع في الطـلب الكـلي، الـذي سـيولّ         
( و آخرون 18  ،Bloom)1996 (Pindyck  و 17    ،Caballero)Caballero) 1991أ�ظر في هذا اال إلى      (

التي )  20)2001( آخرون و Beaudryمثلا دراسة (لذلـك، هـناك العديـد مـن الدراسـات التجريـبية          .) 19)2001
ا استقرت الأسعار، مكّن فكلم. تعتـبر �سـبة التضـخم كمؤشـر مقـبول للتعـبير عـن درجـة عـدم اليقـين في الاقتصاد                     

أفضل الفرص هي التي ( مفيدة حول �ظام الأسعار، مما يسمح بتخصيص مناسب للموارد          تقديـم معلومات   نذلـك م ـ  
 ).يسهل تمييزها

 
  Rush) 1995(21 و Loungani ففي دراسة لـ .لطالمـا طـرحت في أدبيـات محـددات الاسـتثمار مشـكلة التمويل        �

تصـاديين كالمؤسسات النموذجية الصغيرة و المتوسطة، غير قادرة على الحصول    اتضـح أن بعـض الأعـوان الاق        مـثلا، 
 هذا .على تمويل مباشر من خلال ديون السوق المفتوحة، مما يدفعها للجوء إلى القروض المصرفية في السوق النقدي   

ين خاصـة في الدول  الدائـنين و المديـن  الأخـير الـذي عـادة مـا يـتميز بـبعض الـنقائص كعـدم تـناظر المعـلومات مـا بـين                        
و عليه، سيكون تطور حجم الائتمان الموجه للقطاع الخاص . الـنامية، و صـعوبة الحصـول عـلى تمويـل طويـل الأجل           

مؤشـرا جيـدا لـرفع القيـود عـلى تمويـل الاسـتثمار الخـاص المحـلي، و هـذا مـا تدعمـه بعـض الشواهد التجريبية مثل               
   ).2000 ( Ndikumana وأيضا23)1991(  Villanueva  و 22، Greene)Wong  )1982  و Wai:أعمال

 
كمؤشر يمثل مدى إسهام ) �سبة إلى الناتج المحلي الخام(ن �احيـة أخـرى، يمكن لنا اعتبار مستوى الدين الخارجي      م ـ �

ر في كثير من الأحيان عن فـإذا كـا�ت مسـتويات الديـن المـرتفعة تعـب      . الـتمويل الخـارجي في تمويـل الاسـتثمار الخـاص      
 على الأرجح ؤثرالحالية في المدى البعيد، و هذا ما يية نجاح و استمرار السياسات الاقتصادية الكلية   ضـعف قابـل   

غير أ�ه إذا كا�ت . عـلى توقعـات المسـتثمرين سـلبا بسـبب الـزيادة في درجـة عـدم اليقـين في السياسات المستقبلية          
ستفادة من القروض الداخلية يتم بناء على هـذه الاسـتدا�ة لأسـباب جيـدة و مقـنعة، و كـان أيضـا تقييـم أهلية الا                 

 و Petersenأ�ظر إلى (المؤشـرات العمـلية و الموضـوعية، فهـذا سـيتيح توفير مستوى أعلى للائتمان للقطاع الخاص             
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Rajan) 1994(24 ( .               تلكلـتا الأسـباب، تضـمين مسـتوى الديـن الخـارجي في التحـليل سـيكون تـأثيره على قرارا 
يمكـن أن ينطبق �فس هذا التحليل على حجم المساعدات       �شـير هـنا إلى أ�ـه        . تقـلب الاسـتثمار الخـاص مسـبقا م      

 في نمذجـته لمحـددات الاستثمار   Ouattara ) 2005(25، وهـذا مـا تبـناه   ةالدوليـة خاصـة في بعـض الـدول الإفـريقي     
 . مثلاالخاص بالسنغال

 
(  Serven في هذا الصدد، يرى.يمكـن أيضـا لسـعر الصـرف الحقيقـي أن يؤثـر على توسع استثمار القطاع الخاص       �

. جا�ب الطلب و جا�ب العرض: أن لسـعر الصـرف الحقيقـي تـأثير عـلى الاسـتثمار الخـاص من جا�بين             26)2002
فمن �احية، التخفيض الحقيقي من قيمة العملة قد      . ، يبقى تأثير سعر الصرف �وعا ما غامض       فمـن جـا�ب العرض    

ا سيدفع المستثمرين الخواص إلى تخفيض استثماراتهم في قطاع السلع يـرفع مـن تكـلفة السـلع الإ�ـتاجية المستوردة، مم       
ومــن �احيــة أخــرى، ســيؤدي هــذا الــتخفيض إلى رفــع ربحيــة قطــاع الســلع الــتجارية، ممــا ســيحفز   . غــير الــتجارية

Stein ) 1991 و Frootالإسـتثمار الخـاص في هذا القطاع، و هذا ما أثبتته بعض الشواهد التجريبية مثل أعمال  

و عـلى الـنقيض من ذلك، يبقى تأثير سعر الصرف من جا�ب الطلب واضحا، إذ سيعمل هذا الأخير على      . 27)
تخفيـض ثروة القطاع الخاص و إ�فاقه الحقيقي، وذلك �تيجة تأثير ارتفاع المستوى العام للأسعار على القيمة الحقيقية    

لحقيقي لقيمة العملة إلى انخفاض مستوى الطلب لهذه الأسباب، سيؤدي التخفيض ا    . للأصول المالية للقطاع الخاص   
هذا الركود في النشاط الاقتصادي الكلي قد يقنع هذه المؤسسات    . المحـلي و بالـتالي انخفـاض مـبيعات المؤسسات         

 .بخفض إ�فاقها الاستثماري
 
كن للاقتصاديات فمن جهة، يم. دد الآخر الذي عادة ما يدرج في التحليل هو درجة الإ�فتاح التجاري للاقتصادالمح �

المنفتحة على العالم أن تستقطب المزيد من الاستثمارات خاصة في القطاع التجاري، مما سيزيد من معدل الإ�تاج و 
ــال إلى   ( التنافســـية ــر في هـــذا اـ ــتاح  . ) 28)1996( و آخـــرون Balasubramanyamأ�ظـ غـــير أن هـــذا الا�فـ

ــتدفقات رؤوس الأمــوال    ســيعرض بعــض القطاعــات الأخــرى إلى منافســة غــير مــتوقعة    ، ممــا يجعــلها أقــل جاذبيــة ل
 .الجديدة

 
فمن جهة، . أخـيرا سندرج تأثير الاستثمار العمومي على �شاط الاستثمار الخاص و الذي يسوده �وع من الغموض              �

كوين �تاجية الجماعية وإ�شاء و تطوير الهياكل القاعدية، إضافة إلى ت يقـوم الاسـتثمار العمومي بإ�تاج بعض السلع الإ        
(و هــذا مــن شــأ�ه أن يمــارس �وعــا مــن الآثــار الإيجابيــة لصــالح الاســتثمار الخــاص   . و تــأهيل رأس المــال البشــري

crowding-in effect (   المتمثـلة في رفـع فعالية عنصر العمل و زيادة الإ�تاجية الحدية لرأس المال الخاص، و
،  Khan) 1984(29  ،Aschauer) 1989(30 و Blejar :هذا ما تقره العديد من الشواهد التجريبية مثل أعمال       

Greene و Villanueva) 1991(31  . ــزا (م الاســتثمار العمومــي �ظــيره مــن الإســتثمار الخــاص  حبالمقــابل، قــد ي
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crowding-out effect (إذ يــتوقع أن يــؤدي هــذا العجــز إلى زيــادة في ســعر الفــائدة،  . بالعجــز في حالــة الــتمويل
ومن بين الدراسات التي تؤكد هذا التأثير نجد مثلا . د للائتمان الموجه للاقتصادوارتفـاع عـبء الضـرائب مـع تقيي ـ      

  .2002(34 (Rossiterو  33)Van Wijnbergen) 1988(32،Shafik ) 1992  وChhiber: أعمال
 

 الخاص إذن، مـن خـلال الاعتـبارات الـنظرية و التجريـبية المذكورة أعلاه، سوف يأخذ نموذجنا لمعادلة الاستثمار              
 :الشكل التالي

)1(),,,,,,,( LLGP ITRADREXDEBTCREDINFINTRGDPfI = 
εααααααααα +++++++++= GP ITRADREXDEBTCREDINFINTRGDPI 876543210 

 
 ::::حيث أنحيث أنحيث أنحيث أن

IP :سبة الإستثمار الخاص من الناتج المحلي الإجمالي�       .     

  CRED :سبة القروض الممنوحة للقطاع الخاص من الناتج المحلي الإجمالي�. 

RGDP :سبة نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي�      . 

DEBT :سبة الدين الخارجي من الناتج المحلي الإجمالي�. 

INT :معدل الفائدة                                 .                

REX : 2000سنة = 100(سعر الصرف الحقيقي مع الدولار الأمريكي( 

INF :2000سنة = 100 (معدل التضخم السنوي(      

TRAD :دات من الناتج المحلي الإجمالي�سبة مجموع الصادرات و الوار. 

IG :سبة الإستثمار العمومي من الناتج المحلي الإجمالي�. 
 

 ñ?¤F>f– ÎÊ°ÊGíK·> TÒ?KÀ·> : 
 

، )ONS(بيا�اتهـا عـلى الإحصـاءات المنشـورة مـن قـبل الديـوان الوطـني للإحصاء          في تنا التطـبيقية تعـتمد دراس ـ  
(و البنك العالمي ) WEO ,IFS, GDF(دولية كصندوق النقد الدولي بالإضـافة إلى إحصاءات المنظمات الاقتصادية ال 

WDI (  و أيضـاPen World Table 6,1. مـن الجـا�ب التطـبيقي على سلسلة بيا�ات سنوية للاقتصاد     التحـليل   يسـتند
القياسية للتعرف على محددات حجم  الكمية الأساليب استخدام على الاعـتماد  يـتم  ، وسـوف )2006-1970(الجزائـري  

 .استثمار القطاع الخاص بالاقتصاد الجزائري
  

غالـبا مـا تشـير الـنظرية الاقتصـادية إلى وجود علاقة في المدى الطويل بين متغيرين أو عدد من       وفي هـذا الصـدد،       
وحتى لو ابتعدت هذه المتغيرات عن قيمتها التواز�ية فإنها توجد قوى تعيدها إلى التوازن وتضمن بذلك تحقيق      . المتغيرات
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ضعنا أمام مشكلة تتمثل في أن معظم السلاسل الزمنية  دراسـة العلاقـة في المـدى الطويل ت      إلا أن . العلاقـة في المـدى الطويـل      
غير مستقرة، وفي حالة غياب صفة الاستقرار فإن الانحدار الذي نحصل عليه         ) خاصـة التي تمثل متغيرات اقتصادية كلية      (

 Newbold.P وGranger.C.W.Jوهذا ما بينته دراسة كل من  ا انحدارا زائفابين متغيرات السلاسل الزمنية يكون غالب

 صـحيح أن المفاضـلة تسـمح بإعـادة الاسـتقرار لهـذه السلاسـل الزمـنية، ولكـنها في هـذه الحالـة قـد تفقد كل              .35)1974( 
 اهتمامنا محصورا بالعلاقة المعـلومات المرتـبطة بسـلوك هـذه المـتغيرات في المدى الطويل، الأمر الذي يشكل إزعاجا إذا كان        

 الــذي  أدخــل مــن طــرف (Cointégration test)في هــذه الحالــة يسـتعمل اختــبار الــتكامل المــتزامن  . في المـدى الطويــل 
C.W.J.Granger) 1981(36             و الـذي يسـمح بدراسـة العلاقـة في المـدى الطويـل بـين السلاسـل الزمـنية غير المستقرة و ، 

ظهر بين السلاسل الزمنية ة الانحدار الزائف الذي يمكن أن ي      ا يسـمح بالتغلب على مشكل     المتكامـلة مـن �فـس الدرجـة، كم ـ        
 . غير المستقرة

تقوم . طريقة لاختبار علاقة التكامل المتزامن على مرحلتين C.W.J.Granger) 1987(37 و Engle.R.Fاقترح كل من 
    :ة المربعات الصغرىالمرحلة الأولى على تقدير علاقة الانحدار التالية باستخدام طريق

)2........(ttt eX +Υ+= βα 
 

فإذا كا�ت .  لمعادلة الانحدار السابقة  Utفـيحين تقوم المرحلة الثا�ية على اختبار استقرارية حد الخطأ العشوائي             
 .  Y و Xد علاقة تكامل متزامن ما بين المتغيرين ووج فهذا يعني،  I(0) ة مستقرة عند المستوىيرخهذه الأ

 
 التكامل اختبار هناك أيضاسـة العلاقـة في المـدى الطويـل بـين مجموعـة مـتغيرات متكامـلة مـن �فس الدرجة،                لدرا 
الـذي يسمح بحساب عدد علاقات التكامل المتزامن من خلال حساب عدد أشعة  ،  Johansen 38 (1988) المـتزامن ل ــ 

 : هذا الاختبار على تقدير النموذج التاليويقوم . التكامل المتزامن، والمسماة برتبة مصفوفة التكامل المتزامن
 

……….(3)επ +Υ+∆ΥΑ++∆ΥΑ+∆ΥΑ+Α=∆Υ −+−−− 1122110 .............. tptpttt 
 

∑: تكتب على الشكل التاليπالمصفوفة : حيث أن
=

−Α=
p

i
i

1
1π 

 
                p:عدد التأخرات في النموذج . 

                ( ) rR pg =πفة  رتبة المصفوπوالتي تمثل عدد علاقات التكامل المتزامن ،. 
 

أ�ه يمكن تقدير العلاقة الحقيقية ) C.W.J.Granger) 1987 و Engle.R.F ، أثبت كل من و في هـذا الصـدد               
و يمكن  .ECMالأخطاء بـين السلاسـل الزمـنية الـتي تـربط بينها علاقة تكامل متزامن من خلال تمثيلها بنموذج لتصحيح            

 :ةالتاليما بين متغيرين مثلا بالمعادلة تمثيل نموذج لتصحيح الأخطاء 
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=
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itt XeX εαααα

  
1teحيـث يمـثل    الذي يشير ضمنيا إلى سرعة التكيف من الأجل القصير و ، )2( المقدر في المعادلة  الخطـأ  ححـد تصـحي   −

في الأجل القصير عن قيـس مقـدار الـتغير في المـتغير الـتابع �تـيجة لإنحـرافات المتغيرات المستقلة           إلى الأجـل الطويـل، أي أ�ـه ي        
 . قيمها التواز�ية في الأجل الطويل بمقدار وحدة واحدة

وكمــا درجــت العــادة عــند اســتخدام السلاســل الزمــنية، خصوصــاً في تحــليل الحــالات القطــرية، ســنقوم باختــبار اســتقرار  
). ADF(لر للجذور الوحدية فو-ستخدام الاختبار المعزز لديكية للمـتغيرات المشمولة بالتحليل وذلك با السلاسـل الزمـني   

 :ذج التالي بالنسبة لكل متغير مدروسيقة المربعات الصغرى لتقدير النمومن أجل القيام بهذا الإختبار، �ستعل طر
 

)5...(..........
1

1 tjti

k

j
tt UXXX +∆++=∆ −

=
− ∑ δβα 

 
 .Akaike و Schworzاذج  و التي تحدد باستعمال معامل عدد التأخرات في النم: j:   حيث أن 

 .وكما هو معروف يمكن تطبيق هذا الاختبار لمستويات المتغيرات، أو للفرق بين القيم المتتالية لكل متغير
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4-1 .  Îj>fc·> M>�¨K� ÎÊÀ»i·> ¹jÙk·> ÎÉf>g°Kj> Îj>fb: 

ية الخاصة بمتغيرات الدراسة، عدم استقرار هذه السلاسل لكل   لقد أوضحت �تائج اختبار استقرار السلاسل الزمن            
ملاحظـة أ�ــه لكــل   هــذا و مــع .مسـتويات المــتغيرات المســتخدمة، ممـا حــدى بــنا إلى إجـراء الاختــبار عــلى الفـروق الأولى    

 و Akcaike  بناء على أساس أصغر قيمة يأخذ بها المعامل ، وذلك المـتغيرات كـان عـدد الـتأخيرات فترة زمنية واحدة    
Schwarz .وقد كا�ت �تائج هذا الاختبار على نحو ما يوضح الجدول التالي: 

 
 دراسة استقرارية المتغيراتدراسة استقرارية المتغيراتدراسة استقرارية المتغيراتدراسة استقرارية المتغيرات): ): ): ): 2((((الجدول الجدول الجدول الجدول 

 
 ADF    اختباراختباراختباراختبار للفروق الأولىللفروق الأولىللفروق الأولىللفروق الأولى    ADF    اختباراختباراختباراختبار

 القيم الحرجةالقيم الحرجةالقيم الحرجةالقيم الحرجة القيم الحرجةالقيم الحرجةالقيم الحرجةالقيم الحرجة
%1 

ADF 
tΦ 

10% 

ADF 
tΦ 

 المتغيراتالمتغيراتالمتغيراتالمتغيرات

-2.632 -4.085 -1.611 0.267    ---- IG 
-2.632 -4.465 -1.611 -0.233 IP 
-2,634 -6.433 -1,611 -1.589 RGDP 
2,634 -3.867 -1,611 -0.900 CRED 
2,634 -4.725 -1,611 0.061 TRAD 
-2.632 -4.080 -1.611 -0.700 INT 
-2 ,632 -3.878 -1,611 0.798 REX 
-2 ,632 -4.528 -1,611 -1.247 INF 
-2 ,632 -3.305 -1,611 -0.755 DEBT 

  -1,611 -5.046 Residual 
 

 الإحصـائية مـع القيـم الحرجة يتضح أن الفروق الأولى لكل متغير من المتغيرات هي عبارة عن          tΦjوبمقار�ـة قيـم       
ــة أن القيــم المطــلقة للإحصــائية المقــدرة تفــوق تــلك الحــرجة لكــل مســتويات المعــنوية        سلاســل زمــنية مســتقرة وذلــك بدلال

 .الإحصائية
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4-2 . f?GK^>  Á»>iK�> ¹»?´K·>: 

 وجود علاقة ما بين المتغيرات في المدى اختبارفإ�ه يمكن  ،)I1(بمـا أن هـذه المتغيرات متكاملة من �فس الدرجة            
 :، الذي تظهر �تائجه على نحو ما يوضحه الجدول التاليJohansen التكامل المتزامن لـ  من خلال إجراء اختبار،الطويل

 
 Johansenامل المتزامن لـ امل المتزامن لـ امل المتزامن لـ امل المتزامن لـ اختبار التكاختبار التكاختبار التكاختبار التك): ): ): ): 3((((الجدول الجدول الجدول الجدول 

 
Hypothesized 
No. of CE(s) Eigenvalue Trace 

Statistic
0.05 

Critical Value Prob.**

None * 0.949443 347.0062 197.3709 0.0000 
At most 1 * 0.803960 242.5431 159.5297 0.0000 
At most 2 * 0.776474 185.5128 125.6154 0.0000 
At most 3 * 0.708656 133.0748 95.75366 0.0000 
At most 4 * 0.642742 89.91097 69.81889 0.0006 
At most 5 * 0.452112 53.88554 47.85613 0.0122 
At most 6 * 0.400138 32.82659 29.79707 0.0217 
At most 7* 0.237696 17.93962 15.49471 0.0105 
At most 8 * 0.143958 5.440271 3.841466 0.0197 

Trace test indicates 8 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
 

 وبالتالي �قبل الفرضية 5% معـنوية   أصـغر مـن القيـم الحـرجة عـند مسـتوى      traceλمـن الجـدول أعـلاه يتضـح أن          
 عند r=8من جهة أخرى، يتضح أن عدد متجهات التكامل المتزامن هو . تزامنأي وجود علاقة للتكامل الم    ،H0العدميـة   

، و هـذا يعـني أن هيكـل الاسـتثمار الخـاص مـتكامل تكـاملا متزامـنا مـع بقيـة المـتغيرات المفسرة، أي             5%مسـتوى معـنوية  
ة سـاكنة بـين الاسـتثمار الخـاص و بقيـة محدداتـه، ممـا يـدل عـلى وجـود علاقة تواز�ية طويلة الأجل بين              وجـود توليفـة خطي ـ    

  .المتغيرات، أي أنها لا تبتعد كثيرا عن بعضها البعض في المدى الطويل بحيث تظهر سلوكا متشابها
 
 تقديــر علاقــة الانحــدار كــنفإ�ــه يم، )Granger) 1987 و Engleاختــبار الــتكامل المــتزامن لكــل مــن و لــلقيام ب  

  :، و التي تظهر �تائجه في الجدول التالي)1(الممثلة بالمعادلة 
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 Granger و  و  و  و Engleاختبار التكامل المتزامن لـ اختبار التكامل المتزامن لـ اختبار التكامل المتزامن لـ اختبار التكامل المتزامن لـ ): ): ): ): 4((((الجدول الجدول الجدول الجدول 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 26.05115 8.418569 3.094487* 0.0044 
IG -0.936678 0.273199 -3.428551* 0.0019 

CRED 0.077538 0.077727 0.997577 0.3270 
DEBT 0.117499 0.053888 2.180414** 0.0378 
INF 0.116115 0.126978 0.914450 0.3683 
INT -1.189384 0.466567 -2.549224** 0.0166 
REX -0.022402 0.075976 -0.294863 0.7703 

RGDP 0.028600 0.060445 0.473158 0.6398 
TRAD 0.244719 0.075311 3.249457* 0.0030 

R-squared 0.754766 F-statistic 10.77207 
Durbin-Watson stat 1.821190 Log likelihood -89.12565 

  * significant at 1%, ** significant at 5%, 
 

 ،ثمار الخاص ترتبط معه بعلاقة طردية  ا�طلاقـا مـن الجـدول أعلاه، يتضح بأن جميع المتغيرات المفسرة لحجم الاست              
جـم الاسـتثمار الخاص   حرتـبط مـع   ت ، و سـعر الصـرف الحقيقـي الـتي    باسـتثناء حجـم الاسـتثمار العمومـي و معـدل الفـائدة       

حجم الاستثمار   الثابت،: كل من سيؤدي إلى قبول معنوية معاملات      ف اختبار معنوية المعلمات المقدرة      أما .بعلاقة عكسية 
 فيحين تظهر سلسلة حد الخطأ   . الخارج على  و الا�فتاح  جـم الدين، معدل الفائدة و حجم المبادلات التجارية        العمومـي، ح  

 مما يدل على ،)2(العشـوائي لعلاقـة الانحـدار المقـدرة مسـتقرة عـند المسـتوى حسـب مـا يظهره السطر الأخير من الجدول            
 . المفسرة له المتغيراتيةبقوجود علاقة في المدى الطويل ما بين الاستثمار الخاص و 

 
4-3 .   Ñ?í^Ú> YÊWsK· UdÈ� gÉc°J: 

 
 تقدير العلاقة الحقيقية بين السلاسل الزمنية التي تربط بينها علاقة تكامل متزامن،          نا، يمكن مـن خلال النتائج أعلاه     

 :يةفي حالتنا هذه سيأخذ هذا النموذج الصيغة التال .من خلال تمثيلها بنموذج لتصحيح الأخطاء
 

)6..(..........
111 ∑∑ +∆+∆+∆++=∆

−−− tPiitititttP tt
IXXeI εγφδβα 

 المتغيرات التي لها تأثير معنوي فقط، أما المتغيرات ج �شـير إلى أ�ـه سـيتم إدرا   . المـتغيرات المفسـرة  Xحيـث يمـثل     
 تظهر �تائجه تقدير هذه المعادلة باستخدام طريقة  المربعات الصغرى العادية،. التي لها تأثير غير معنوي فقد تم استبعادها      

 :ما يوضحه الجدول التاليعلى نحو 
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 )))) هو المتغير التابع هو المتغير التابع هو المتغير التابع هو المتغير التابعPDI((((�تائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ �تائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ �تائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ �تائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ ): ): ): ): 5((((الجدول الجدول الجدول الجدول 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.097848 0.375902 0.260302 0.7969 
ECT -0.652333 0.298932 -2.182214** 0.0391 
DIG -0.903071 0.328891 -2.745803** 0.0113 

DDEBT 0.247930 0.057187 4.335390* 0.0002 
DINT -0.598879 0.470317 -1.723352*** 0.0951 

DTRAD 0.033205 0.072573 0.457545 0.6514 
DIG(-1) 0.381939 0.274837 1.389692 0.1774 

DDEBT(-1) -0.011270 0.064771 -0.174002 0.8633 
DINT(-1) -0.465249 0.424706 -1.095460 0.2842 

DTRAD(-1) 0.132027 0.103856 1.271245 0.2158 
DIP(-1) 0.238993 0.205633 1.732228*** 0.0566 

R-squared 0.634263 F-statistic 4.162099
Durbin-Watson stat 1.958529 Log likelihood -70.49897

      * Significant at 1%, ** Significant at 5%, *** Significant at 10% 
 

، وهو ما يدل على جودة توفيق 0.6342مـن خـلال الجـدول أعـلاه، يتضـح بـأن قـيمة معـامل الـتحديد قد بلغت                
الـنموذج و مقدرتـه عـلى تفسـير التغيرات التي تحدث في حجم الاستثمار الخاص، حيث أن التغيرات في المتغيرات المستقلة           

لا توحي Durbin-Watson  كما أن إحصائية. لبات في حجم الاستثمار الخاص من التق%63.42تفسـر لنا ما يربو عن  
 . ذاتي ما بين الأخطاءارتباطإلى وجود 

  
 و ذات %5 جاءت معنوية عند مستوى الدلالة ECT و في هـذا الصـدد، �لاحظ أن معلمة حد تصحيح الخطأ     

ق عند حدوث أي صدمة حوالي ست فترات   ، تدل على أن سلوك الاستثمار الخاص قد يستغر        )0.652-(إشـارة سـالبة   
) سنة(أمـا إذا تحدثـنا بـلغة سـرعة التعديل، فنقول بأ�ه يتم في كل فترة     . و �صـف حـتى يصـل لوضـع الـتوازن طويـل الأجـل           

 المـدى الطويـل، و هـذا مـا يدعم فرضية التكامل      مـن إخـتلالات تـوازن الاسـتثمار الخـاص في      %65.2تعديـل مـا يـربو عـن         
بين هذه النتيجة أيضا، أن معلمة معدل نمو حجم الاستثمار الخاص بإبطاء سنة واحدة كا�ت معنوية عند              كما ت . المـتزامن 

  . وبإشارة موجبة، مما يوحي بأن حجم الاستثمار الخاص خلال فترة الدراسة كان يتجه نحو التزايد%10مستوى الدلالة 
    

جم المديو�ية و معدل الفائدة ح الاستثمار العمومي،  حجم: عمومـا، لقـد بيـنت النـتائج بـأن هـناك تـأثيرا لكل من                
 بيـنما يقتصـر تـأثير الا�فـتاح الـتجاري عـلى حجم الاستثمار          ،عـلى حجـم الاسـتثمار الخـاص في الأجـلين القصـير و الطويـل               

 :الخاص في المدى الطويل فقط
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 عـدم وجـود علاقة معنوية بين هذا   ففـيما يتعـلق بنسـبة نمـو الـناتج المحـلي الإجمـالي الحقيقـي، فـإن النـتائج أشـارت إلى                  -
المـتغير و حجـم الاسـتثمار الخـاص، رغـم العلاقـة الإيجابيـة فـيما بيـنهما، و هـذا مـا يدفعنا إلى ترجيح فرضية توقف             

و يعود . حجـم الاسـتثمار الخـاص عـلى حجـم أربـاح الوحـدات التجارية و الصناعية المحققة بدلا من الناتج الإجمالي                      
، اضع مستوى طاقات الإ�تاج المحدودة في الاقتصاد الجزائري المبني أساسا على قطاع المحروقات    السبب في ذلك إلى تو    

 . وعليه لا يمكن اعتبار الناتج المحلي الحقيقي كمؤشر لأحوال الطلب، و التي يبنى عليها قرار الاستثمار
 
لمال المعبر عنها بمعدل الفائدة و بيـنت النـتائج وجـود علاقـة معـنوية بـين تكـلفة الحصـول على رأس ا          مـن جهـة أخـرى،      -

 وكــا�ت العلاقــة بيــنهما ،%10، و ذلــك في الأجــلين القصــير و الطويــل عــند مســتوى الدلالــة جــم الاســتثمار الخــاصح
. بالاقتصاد الجزائري Shaw  وMcKinnonعكسية، مما يدفعنا إلى ترجيح وجهة �ظر النيوكلاسيك و دفع فرضية    

 إلى الـزيادة النسـبية في الاسـتثمار في الفـترات الـتي تـتميز بالانخفاض النسبي لتكلفة           نوفمـن الطـبيعي أن يميـل المسـتثمر        
رأس المـال، و هـذا كلـه في ظـل غيـاب سـوق مالي متطور في الاقتصاد الجزائري يضمن سهولة التمويل الواسع للمشاريع          

 .  الاستثمارية
 
عدم وجود علاقة معنوية بين هذا ضخم، فقد بينت النتائج أمـا فيما يتعلق بدرجة عدم اليقين المعبر عنها بمعدلات الت      -

وهذا ما يدعم فرضية توقف حجم الاستثمار     . المتغير و حجم الاستثمار الخاص، رغم العلاقة الإيجابية فيما بينهما         
 .الخاص على حجم الأرباح

 
ذا ما قار�اها مع �ظيرتها في ظـل غيـاب سـوق مالي متطور و تواضع قروض السوق النقدي الممنوحة للقطاع الخاص إ                  و -

، جـاءت علاقـة الـتمويل الداخـلي ممثـلة بنسـبة القـروض الممـنوحة لـلقطاع الخـاص مع حجم            الممـنوحة لـلقطاع العمومـي     
  وMcKinnonو هذا ما يدعم مجددا رفض �ظرية . الاسـتثمار الخـاص غـير معـنوية، ممـا يؤكـد فرضية الكبح المالي              

Shawبالاقتصاد الجزائري . 

إسهام واسع في تمويل الاستثمار الخاص بالجزائر و لو بصفة غير يض مـن ذلك، كان لمستوى التمويل الخارجي     عـلى الـنق    -
 ما بين �سبة الدين الخارجي %1مباشـرة، وهـذا ما أثبتته النتائج التي بينت وجود علاقة معنوية عند مستوى الدلالة      

و يعزى ذلك إلى لجوء الجزائر إلى المديو�ية الخارجية . لو حجـم الاسـتثمار الخـاص و ذلـك في الأجلين القصير و الطوي      
في العديد من المرات التي كان الاقتصاد يعا�ي فيها من مشكلة التمويل، مما أتاح مستوى أعلى للإئتمان للقطاعين الخاص 

 . لتمويل مشاريعهم الاستثماريةو العام
 
ــر إلى  . ية و لكــنها غــير معــنوية علاقــة ســعر الصــرف الحقيقــي بحجــم الاســتثمار الخــاص جــاءت ســلب     - فــلجوء الجزائ

، أدى في العديد من المرات إلى ارتفاع تكلفة  الـتخفيض مـن عملـتها بغيـة الـرفع مـن الصـادرات خـارج قطاع المحروقات                 
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السـلع الـرأسمالية الإ�ـتاجية المسـتوردة، ممـا أدى إلى إنخفـاض ثـروة القطـاع الخـاص و إ�فاقـه الحقيقـي مـن جـراء ارتفــاع              
 .وى العام للأسعارالمست

 
 التجاري تأثيرا على حجم الاستثمار الخاص، إذ ح، كـان لارتفـاع حجـم المـبادلات الـتجارية و الا�فتا     رىخ ـمـن جهـة أ     -

و يعزى ذلك إلى أن معظم .  و لكن في المدى الطويل فقط      %1جاءت العلاقة فيما بينهما معنوية عند مستوى الدلالة         
توردة مـن الخـارج، ممـا يدفـع الكـثير مـن المسـتثمرين إلى تحويـل �شاطهم إلى القطاع                 السـلع الإ�ـتاجية و الاسـتهلاكية مس ـ       

كمـا أن ازديـاد درجـة ا�فـتاح الاقتصـاد الجزائـري عـلى الخـارج أدى إلى استقطاب المزيد من الاستثمارات               . الـتجاري 
 .�تاج و التنافسيةالأجنبية، مما زاد من معدل الإ

 
 العمومـي، فقـد أظهـرت النـتائج أن هـناك علاقـة عكسية و معنوية بينه و بين حجم              أمـا فـيما يتعـلق بـتأثير الاسـتثمار          -

إذ أن .  و ذلـك في الأجـلين القصير و الطويل، مما يؤكد فرضية المزاحمة     ،%5الاسـتثمار الخـاص عـند مسـتوى الدلالـة           
فـاض حصة الاستثمار   ارتفـاع حصـة الاسـتثمار العمومـي مـن الـناتج المحـلي الإجمـالي بـنقطة واحـدة، سـيؤدي إلى انخ                       

 كما يمكننا الاستدلال من هذه النتيجة على وجود تنافس في الحصول على الموارد .%0.9الخـاص مـن هـذا الناتج بـ     
  . المالية ما بين القطاعين الخاص و العام

 
 ñ?k»?^– Î\\�?^ : 

 
تـرقية   أجـل  مـن  اسـعة و الاقتصـادية  أجوائهـا  و مجالاتهـا  الجزائـر  فـتحت  ذاتيـة،  أخـرى  و موضـوعية  لأسـباب  

 ورغم سياسات لكن، .المرتقب الّنمو تحقيق و المنشود الّتغير إحداث في إشراكه و الأجنبي و المحّلي الخـاص  القطـاع 
 ومحدودا ضعيفا الجزائرالاستثمار الخاص في  حجم يزال لا الاستثمار، بيئة تهيئة إجراءات و التحفيز جهود و الا�فتاح
 محدودا الاستثمارات هذه حجم يزال لا كما .مصر و أيضا المغرب و كتو�س العربية وله في بعـض الـد  بحجم ـ مقار�ـة 
  . العموميةالاستثمارات حجم إلى بالنظر

 
 اال فتح و العمومية، الاقتصادية المؤسسات خوصصة نحو هامة �قلة تحقيق استطاعت و رغـم أن الجزائر  
 التنفيذ مراحلها، إلا أ�نا �لمس �وعا من البطء في تجسيد و لخوصصةا مسار في الا�طلاق أجل من الخاص أكبر للقطاع

 المـنفذة  الهيـاكل  الاقتصـاديين،  الخـبراء  العالميـة،  الماليـة  المؤسسـات ( جـل الأطـراف   بإجمـاع  هـذا  و الجمـود،  �قـل  لم إن
 يهيأ لم الذي الاقتصادي كالمحيطحـالت دونما توسع القطاع الخاص،   وجـود عوامـل   يؤكـد  مـا  هـذا  و ،)...للخوصصـة 

 الاقتصادي غير المناخ على علاوة الخواص، أمام المستثمرين اقيود تضع زالت لا التي  بعض القوا�ينو الكافية، بالطريقة
 .مشروع الخوصصة عرقلة في كبير و واضح بشكل ساهم الذي
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 و يف الإجراءاتتكي حيث من إصلاحا و تهيئة أكثر استثمار بيئةِ توفير الجزائر على لزِاما أضحى لذلـك  
 هي الذي المستوى إلى �فس الاستثمارات بهذه الارتقاء أجل من ذلك و المتعامـلين،  سـلوك  تحسـين  و القوا�ـين  تطـبيق 
 تنظيم من الإجرائي، الجا�ب في النوعية إلا الموقع و مزايا حيث من الجزائر عن تتفوق لا التي و الجوار، دول في عـليه 

 مراكز في أكا�ت سواء الاستثمار، ببيئة الأطراف المعنية مختلف قبل من جذاب و زمحفٍّ سلوك و استقرار و وضوح و
القطاع الخاص للاستثمار، وترجمتها  تدفع التي والقوى الآليات معرفة يتطلبكل ذلك . الّتنفيذ مجالات في أو القـرار  اّتخـاذ 

 الاستشـراف المسـتقبلي و تقييـم الـبدائل     اسـتخدامه في عمـلية   بـين مكو�اتـه، ويمكـن    الـتداخلات  يعكـس  كمـي  إلى نمـوذج 
 .المتاحة لصناع القرار في البلاد
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