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 تسععععلج ائر الععععل ائععععج اائتدععععفي القعععع  اااعععع مف  لاععععج اا تلععععف  ائلععععفئمج  معععع   عععع   ائر عععع   ائما  ئعععع  

 ائدل   ائقفيل  اتقلي  لار ة ائام  ايا فاائت ام ام تلف    تدليل ائترفلة   لاج ساي  إعف ة تأسيس ائااج ائ يقلي 
ائسععلج ئ لععي ماععف  م لععم اسععتقاف  ااسععتامفل اارااععج ائمافثععل  تثععري  ااسععتامفل    اععي  ائعع    ائمتق معع    

تدقعععي ا عععف ائتاميععع     ائمدلعععج  مععع   ععع   لسعععم اسعععتلاتيري  تام يععع  مععع  ثعععأا ف ا  ت لر عععف مععع   العععلة ائت لعععف
م  ار  استقاف  ااسعتامفلا  عملع  ائ  ئع       هفم  لاج اا تلف  ائر الليائمست ام   يأ   ااستامفل مقفا

 ئععععر عاععععل اععععلام  ااسععععتامفلا  ائلم ميعععع  ماعععع  الاععععفم   عععععم ااالععععف     علععععج تاايععععي العععع دف  ا تلععععف ي 
 الافم  ت اي  ائام  اا تلف ي.   اا تلف ي

 أهميع      اعفئ م  معلتاا  ياعفميقج عالعل لا ع  يلتاعل ااسعتامفل ادع  مق اعف  اا تلعف  ائقلعج 
   هعع  ادعع  ائرعع اهل ااقاععل تلقيعع ا عاعع   لاسععت ف اععفئارل ائععج ائمتهيععلا  ائل يعع ة تدقمعع  ماعع  قايععلة ا تلععف ي 

 ارمفئج افت  ائمدلج  سلل ائللف  درم اا  فلا  ..ائخ.
ااعف    ئعر امدف ئع    تفسعيلهف   تدليل عف    يلاج ائرفا  ائقيفسج ل لة ري ة ئتل عي  رعفهلة ااسعتامفل

ائاليعع   علععج ائمسععت      امعع     يفسععج ا تلععف ي  ععف ل علععج تد يعع  سععل قيف  هعع د ائرععفهلة لاععج ائمعع   ائقلععيل
 ادلفليف  مليا .    ئر اعتمف ا علج ملايف    ائقلج

 شكالية الدراسة:إ
 الاستثمار في الجزائر؟محددات ما هي  علج  لفي  مف   ماف يمقااف الح ااثقفئي  ائلليسي  قتفئج: 

 الاسئلة الفرعية:
   ال غ ف علج ائثق  ائتفئج:أ تتفلع ع  ااثقفئي  ائلليسي  مرم ع  م  ااسلل  ائفلعي  يمق  

 مرفات .   مفهج اا اع    ااستامفل مف ه  1
 مفهج ائر    ائما  ئ  م   ا  مت  ي ائقلال م  ار  تثريل .   ااستامفل لاج ائر الل مف ه   ا   2
 لاج ائر الل. د   ااستامفلائل ام  ائتج تمف  3

 الفرضيات:
 ااستامفل يؤ ي   ل ائمدلر ئلتامي  اا تلف ي . 1
درععععم ااسععععتامفلا  لاععععج ائر الععععل ا تسععععر  ملعععع ا  قايععععلة لغععععم مدععععف ا  ائسععععلا  تدسععععي  ماععععف   2

 ااستامفل.
 ائر الل.ائم  لا  ائ ااي  مد  ا  استامفل لاج    يلتال ق  م  ارمفئج افت  ائ ا لج ائ فم 3

 اهمية الدراسة:
 لا ع  يلمع  علعج تاا  اهمي  ائ لاس  م  ااهمي  ائتج يقتسي ف ااستامفل لاج تدقيعي ائتاميع  اا تلعف ي 

 تدسعي   افئتعفئج ماع  ائفعل  الي  مت سا  التففع ائق مج ائ     يف ة إئج يؤ ي ممف  الإاتفري  الإاتف   يف ة
تفسيل ه د ائرفهلة م      ملللا  اهم ائمتهيلا  اا تلف ي  ائمؤالة لاي    ئ ا ال اف ائم اااي  مليث  مست  

 لاج ائر الل.
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 اهداف الدراسة:
 يلج: ا  ف ا  د ائ لاس  ائج تدقيي مف

 اهم ائمد  ا  اا تلف ي  ائمؤالة لاي .   ملللا  اايل  ااستامفل -1
 ت ضيح  ا   ااستامفل لاج ائر الل. -2
 ا تيفل ام     يفسج مافس  ئتفسيل رفهلة ااستامفل. -3

 :دوافع اختيار الموضوع
 .ائث لي  مي   -1
   ل ااسفسج ئ ستامفل لاج ائديفة اا تلف ي .ائ -2
 .   م  ائ ااستامفلائل ام  ائمؤالة  علج  ئتهيل  -3

  منهج البحث:
  افاضعععفلا  ائعععج اسعععت  ام اسعععفئي   ائتدليلعععجالتمععع  لاعععج  لاسععع  اثعععقفئي  ائادعععو علعععج ائمعععا   ائ لعععفج 

ماعع  ا تيععفل  يقععج لاعع ئل ائماعع ل   ا تاععفل ر هفاسعع  ئتقفمعع  ائمثععتلر   امعع    تلععديح   يفسععي     ادلععفلي 
 لاج ائ لاس  ائتاايقي .ائ اأ ائمتل   
 حدود البحث:

 تلعععف ي    املايعععف  سعععا ي  عععع  ائمتهيعععلا  اا2015-1985يتدععع   اااعععفل ائ معععفاج ئل لاسععع  اعععفئفتلة 
قعع ئر    ائماد اعع    لاععج ائرفاعع  ائتدليلععج تععم ا لا  ملايععف  تاععي   ا عع  ااسععتامفل لاععج ائر الععل لاععج هعع د ائفتععلة

 لاج ائ لاس  ائقيفسي  ئافس ائفتلة.است  ام س س   ماي  ئمتهيلا  ائم لر  
 خطة البحث:

 س ف اقسم ائ لاس  ائج لاللي  قمف يلج:
 ئععر معع   عع   ماداععي   ائمادععو اا   تدعع     لي ئ سععتامفلائفلعع  اا  : اتاععلي ائععج ائرفاعع  ائارعع

ائمادعو ائاعفاج    مد  اتع    اهميتع    اا اع    عا ا  مفهي  ااستامفل ديو ا قل لاي  تلفليف م تلف  ئ ستامفل
 مرفات .   اتالي ائج م تلف ائارليف  ائمفسلة ئ ستامفل م   قل ا  ات 

 ائفلعع  ائاععفاج: هعع  عاعععفلة ععع   لاسعع  تدليليععع   يفسععي  ئمدعع  ا  ااسععتامفل لاعععج ائر الععل  ديععو  سعععماف 
 هعع ا ائفلععع  ائعععج ماداعععي   ائمادعععو اا   تدععع  عاععع ا   لاسععع  تدليليععع  ئ سعععتامفل لاعععج ائر العععل ديعععو اتاعععلي 

 يفسعععي  ئمدععع  ا  مل  عععف  ااسعععتامفل لاعععج ائر العععل  امعععف ائمادعععو ائاعععفاج لا ععع   لاسععع     ماعععف    لايععع  ائعععج  ا ععع 
 ت ضعععيح ااسعععل   ائقيفسعععج ائمتاععع     تلليعععف متهيعععلا  ائ لاسععع    ااسعععتامفل لاعععج ائر العععل ائععع ي اقععع م لايععع  اتقععع يم

 م  تق يل ائام   .
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 تمهيد

  لبدددةحري  قبددد   ددد  كبيددد   هت دددة  يلقددد   لددد    لاسدددتر ة  لظدددةه   نظددد   تحليددد   لفصددد  هددد   فددد  نقددد  

 تحظدد   لتدد   لدد    فدد  عةليدد   ضددةف  قي دد  تحقيدد     لاقتصددة   ن دد  ل   لتطدد    فدد  ل سددةه ت   لاقتصددة يي 

  ل جةلات. شت  ف   تع    بةستر ة  ت

 :يل  ك ة  بحري  إل   لفص  ه   نقس      أينة  لاستر ة ، ظةه   لت ضيح  

   تن عددد  تعدددة ي  يقددد     لهدددة  طةلددد  رددد   خددد    ددد  سدددتر ة  لا ل ةهيددد  فيددد  تط قندددة    لأ  بحددد  ل

  يدد أه عدد  تحدد رنة  لرددةن   ل طلدد   فدد  ؛  ن  عدد   ختلدد     لاسدد       ل ضددع   لاقتصددة  فدد   لاسددتر ة  عدد 

  لاستر ة . لأه    ت ضيح  ع  لنة ي     ل تق     ل    ف  بةهت ة  يحظ   ة   عة  بشك   لاستر ة 

 للدد    بةلنسددب  خةصدد  كبيدد  بشددك  تددرر   لتدد   لاسددتر ة   ل حدد   ت بعدد  بإعطددة  ق نددة  لرةلدد   ل طلدد   فدد 

 . لجز ئ  عل  ه ه    ستنة ف  ك ة  لنة ي 

  ختلد  بدي   لاسدتر ة   فهد   لتطد   ت ضديح   لهة ك لك  طةل  ر   بي  فتن ع  لرةن   ل بح   ةأ

     ت قد  نة  لردةن   ل طلد    ، لحد ي   لك سديك  فدةلفك   لكينز   لفك  إل   لك سيك  بةلفك  ب     لنظ يةت

  جدةلات إلد  تط قندة  لرةلد   ل طل  ف   خي     ، ل ةل   لس   إل   لحقيق   لس      تختل   لت   لاستر ة 

     له   يك    لنظ    لتحلي  ه    بتق ي  ؛ لن ع   ل عية     لجغ  ف   ل عية  ه ة  عية ي  عب   لاستر ة 

  لظةه  . ه ه   حت ى  ض    ل ع ف  أكر   لاقت    إل   لسع  ه      ه

 
 
 
 
 



 الفصل الاول: دراسة نظرية للاستثمار
 

 
6 

 الاستثمار ماهية الاول: المبحث
  أس تد  ك   عد   تح يدد ه خد      ل قتصة   لإنتةجي   لقةع   ت سيع ف   ه ة         لاستر ة  يؤ  

  لتن يددد  تحقيددد  فددد  حةسددد      لهددددة  لتددد   لاقتصدددة ي   ل تغيددد  ت أهددد   ددد    حددد  أنددد   لقددد   ي كددد  بددد   ل دددة ،
 ن أ     ل غ  عل  بةلاستر ة  خةص  أه ي  أي ي ل جيةتهة ب ختل   لاقتصة ي   لنظ ي  أ لت ل لك  لاقتصة ي 

  ل ضع .  لاقتصة  ف   لاستر ة  تعة ي  فتع  ت  لكلد ،  لطل     كنسب   لاسته ك     ق  حيز   يشغ 
 انواعهو  الاستثمار تعريف الاول: المطلب

  نهة: ن ك   لاستر ة   فةهي  تع  ت :الاستثمار تعاريف ولا:أ
 فيسددتر     لن ددة .  لزيددة   هدد    لر دد  ر دد ،  دد  : للغدد  فدد   لاسددتر ة  اللغففة: ففف  الاسففتثمار تعريففف -1-1

   ل ةليدددد  أ   لنق يدددد   لنهةئيدددد  صدددد  ت  فدددد  كددددة  سدددد     لأ دددد    فدددد   لن ددددة  يكدددد    عددددة   يزيدددد . ين دددد ،  عنددددةه.
 .1 نق لات أ  عقة  ت شك  ف   لتجة ي  أ 
 الوضع : الاقتصاد ف  الاستثمار تعريف -1-2

  أسد ة  تد  ك  تحقيد   بهد   رقةفيد ،    جت ةعي     قتصة ي   شة يع ف   لا     ت ظي  يعن  : لا    لتع ي 
  لق ي .  ل أس ة  تع ي    تج ي      لانتةجي   لق     فع   ج ي ،

  ل سددتقب ، فدد   كبدد  ع  ئدد  علدد   لحصدد   فدد    دد   لحددةل   ل قددت فدد  بةلاسددته ك  لتضددحي  هدد   أ
  ل كةفددر  قي دد  ز  ت  ل سددتقب  فدد  عليهددة سيحصدد   لتدد   لع  ئدد  بشددر   ل سددتر    ط ئنددة  عدد   ز   كل ددة  لدد لك
 .2 ستر ة  ت   قةب  بهة يطةل   لت 

 يكد   قد  ع   دة  ل دة     لد بح     لد خ      لعةئد  تحقيد  به    ل ة  ت ظي  ه   لاستر ة  : لرةن   لتع ي 
 .3  ة   غي  شك  عل  أ   ل  س  ة   شك  عل   لاستر ة 
 أ د  علد   كيد    حةضد   بلد  ع   لتخل  بةن   لاستر ة  "Daniel Sopel  "  لكةت  يع    لرةل :  لتع ي 
 .4ع  ئ  عل   لحص  
 ز نيد  لحظد  فد  عنهدة بدةلتخل   لدك    لا بدة،، عل  للحص   بةلأ      لتعة   ه   لاستر ة  : ل  بع  لتع ي 
  لحةليدد   لقي دد  عدد  تعدد    سددتقبلي   ةليدد  تدد فقةت علدد   لحصدد   بقصدد   حدد     عيندد  ز نيدد  لفتدد     عيندد 
 .5لل ستقب   ل   ف   ل خةط   عة   ع  تع      ل ستر    للأ    
  ل أسدد ةلي   لسددلع علدد   لانفددة   دد  تيددة  عدد  عبددة   هدد   لاسددتر ة  "  لكنيددزي  عندد  يعدد   : لخددة س  لتع يدد 
 .6ج ي  " ع    نةص  ت في     ضةف  قي   خل  إل  تؤ     لت  لج ي    لرةبت 

                                                           
،   ك   تخ ج لني  شهة    هن س   ل  ف   لتخطيط    لاحصة ،  ل عه   ل طن  محددات الاستثمار دراسة تحليلية قباسية ب ز    عب   لجلي ،  1

 .2، ص 2007/2008للتخطيط    لاحصة ، 
 .12،ص 2011،  لطبع   لا ل  ،       سة   للنش     لت زيع،  لا    د ع ة ، ادارة الاستثمار ةج   ح   عطة  لله،  2
 .13، ص 2010،  لطبع   لا ل  ،      ل ستقب  للنش     لت زيع، ع ة ، اساسيات الاستثمارطةه  حي   ح    ،  3
 .16،  ص 2016،  لطبع   لا ل ،     حة   للنش     لت زيع،  لا   ،ادارة الاستثمار ج ة   ل ي  ب ق  ،   خ   ، 4
 .14طةه  حي   ح    ،   جع سب   ك ه، ص  5

  ب يبش  لسعي ، الاقتصاد الكل  ف نظريات، نماذج و تمارين، طبع   لا ل ،      لعل   للنش     لت زيع،  لجز ئ ، 2007، ص 133. 6 
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  :1ن  ح  ر       لاستر ة  تع ي  ي كننة : لسة س  لتع ي 
 فد  نجد  فإنندة هكد      ل     فه    ع ي تبط  لاستر ة   فه   فإ   لحةل  ه ه ف    ل حةسبي :  لنةحي     -

 طدد    دد  إنشددةئهة أ  عليهددة  لحصدد   تدد   لتدد   ل عن يدد     ل ة يدد   لقددي     لسددلع كدد   لرةبتدد   لاصدد   حسددة 
 ضد    لد طن   ل حةسدب   ل خطدط فد   سدجل  نجد هة    ةليد ،     ت أ  سن  ت ع   تخص  لت     ل ؤسس 
  لرةن .  لصن 

  لحصد    جد   د   لاكيد   لاسته ك ع   لاستغنة   لحةل ، ه ه ف   لاستر ة  يعن   ل ةلي :  لنةحي     -
  ل خددةط   عة دد     ل دد   بعة دد  يدد تبط  لاسددتر ة   فهدد   فددإ  هنددة  دد     كيدد . غيدد   سددتقبل   سددته ك علدد 

  ؤك  . غي  ظ    ف  يتح   عةئ  عل   لحص    ج      لف     لاسته ك ع   لتضحي  إل  بةلإضةف 
 تدؤ   أ   ل سدتقب  فد  لإيد    ت  نتجد  نفقد  كد   لحةل  ه ه ف   لاستر ة  ي ر   لاقتصة ي :  لنةحي     -

 تخفددي  أ   لانتددةج حجدد   فددع إلدد  تددؤ    لدد  شدد    يددت  كددر   لبعيدد ،  ل دد ى علدد   لنفقددةت فدد  تقلدديص إلدد 
  لعة ل .  لي  تكةلي 

 الإسلام : الفكر ف  الاستثمار تعريف -1-3
 غيد      بةشد  بشك   لض   ي   لحةج  ع   لفةئ  لل ة  بةل  ل ( )  ر   ل جت ع     لف   ت ظي 

 عةئدد  علد   لحصدد   بغيدد    لدددك  لعة د    بة ئهددة  لشد يع  أحكددة   دع يتعددة   لا  قتصدة   نشددةط فد   بةشد 
 ب صدددف    ل جت دددع  لفددد   قبددد   دددد  ع ة تهدددة أ   لأ  ، علددد   لعة ددد   لخ فددد  برعبدددة  للقيدددة  بددد  يسدددتعة   نددد 

 .2 لج يع  سؤ لي 
   بدة، علد   لحصد   بهد    لا د    ت ظي  برن  ل ستر ة   فه   تق ي  ي كننة  لسةبق   لتعة ي    
  عين . ز ني  فت   خ   للأ      لحةلي   لقي   تع    ستقبلي 
 : 3 لاستر ة  تقسي  ي ك  :الاستثمار انواع ثانيا:

  : إل   سةئل  حي     -2-1
  ل ع نددةت   بةل سددةع  ت  ل تعلقدد  بةسددترنة   ل شددة يع  ندد  ع  ج يددع فدد   لاسددتر ة  هدد     بةشدد :  سددتر ة  ▪

  ل  ل . إل  تق    لت   لتقني     لفني     ل ةلي 
  لنشدةط فد  تسده  لشد كةت  ةليد        شد    ط يد  ع  يت   ل    لاستر ة  ه     بةش : غي   ستر ة  ▪

  لبيع. ط ي  ع   ل بح به    ل بةش   لاقتصة  
 

  

                                                           
 .19د18ج ة   ل ي  ب ق  ،   خ   ،   جع سب   ك ه، ص ص   1
،  ل جل   لرة  ، جة ع  30 لعل    لاقتصة ي ،  لع   ،  جل  الاستثمار ف  النظام الاقتصادي الاسلام ي س  عل  عب   لاس  ، ج    كةظ  ح ي ،   2

 .6ص  2012 لبص  ،  ف ي  
 .23-22 ةج   ح   عطة  لله،   جع سب   ك ه، ص ص   3
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 فه :  ل ئيس ،  لاستر ة   ط    عل   لاقتصة ي   ل   فع حي     -2-2
  لاقتصددددددة ي   لتن يدددددد  بخطددددددط  لحكدددددد     لاسددددددتر ة  هدددددد     ل  لدددددد (:  سددددددتر ة  )  لحكدددددد     لاسددددددتر ة  ▪
 فيهة.  لقةئ   لفك      لسيةس   لاتجةه   لل  ل ،  لاجت ةعي   
  لعددددةئل      لفدددد     ل شدددد  ع  دددد  تطدددد    لدددد    لخددددةص،  لقطددددةع  سددددتر ة  هدددد     لخددددةص:  لاسددددتر ة  ▪

  لشد  ئح  ختلد   د   ل سدتر  ي   د  ع    تض   ؤسسةت   ش كةت إل   ح    بنشةط  ستر ة ه  ل حص  
  لخ  ي .    لانتةجي   ل شة يع  ختل  ف    خ  ته  بت ظي  يق      ل ي   لاجت ةعي ،
 بقددد  ق يددد ، إلددد   لعدددةل  حددد    لددد    لاتصدددةلات،    ل عل  دددةت  جدددة  فددد  خةصددد   لتقنددد   لتطددد     ز  

  لاجنب .  لاستر ة   ز    ح      لخةص  لقطةع  ستر ة 
 ل شدددة يع  لهة ددد   لت  يددد   صدددة    ددد   صدددبحت  لتددد   لخة جيددد   لاسدددتر ة  ت هددد   لاجنبددد :  لاسدددتر ة  ▪

 ت يددز فقد   لسدةب ،  لسد فيت   لاتحدة     لشد قي     بدة        لنة يد ،  لبلد    فد  خةصد   لاقتصدة ي ،  لتن يد 
 ت  يدد  فدد   لتجة يدد   لبندد ك      نك ددش فقدد   لا دد   . لدد ؤ س  لكبيدد   بةلتدد فقةت بعدد ه  ددة    لتسددعينيةت عقدد 

  لنة ي .  لبل    ف   لاستر ة  ت
 :1يل   ة ن ك  ل ستر ة   لاخ ى  لان  ع      -2-3

 بين دة  ل د س  دة   كيدة  لهدة    لبيئد    بةلطبيعد  ع قد  لهدة  لحقيقيد   لاستر ة  ت  لحقيقي :  لاستر ة  ت ▪
 ه ه ت ري  ي ك     لنةس. بي   ةلي   عة  ت ع  تنشر حق   ع  عبة   برنهة  ل ةلي   لاستر ة  ت تتلخص
  ل ةلي .  لاص   تس   بر      لحق  

 كبيد  . خسدةئ  أ  تكدةلي  بد      بسده ل  بهدة  لاتجدة   ل  كد   لاصد   هد  تسد يقهة:  ل  ك   لاص   ▪
  لاصدد   تسدد ي  فددإ  غةلبددة    ةليدد  أ  حقيقيدد  أصدد لا تكدد   قدد  تسدد يقهة  ل  كدد   لاصدد   فددإ  عليدد  بنددة    

 هندةك يكد   قد  ك دة بهدة. للتعة د  أنشدط     تن عد  أسد    ل جد    لحقيقيد   د  أسده  يكد   بسد ع    ل ةلي 
 أن  ع بع     لآلات    لعقة  ت   كةلأ  ض  حقيقي  أص لا تك    ة غةلبة بس ع  للتس ي  قةبل  غي  أص  
  لسلع.

  لاج : قصي   لاستر ة     لاج  ط ي   لاستر ة  ▪
  لاسدتر ة  ت تلدك أ   لأجد ، ط يلد   لاسدتر ة  ت فد  يت رد  هد    : لرةبدت( ) لاسدتر ة   لأجد  ط ي   لاستر ة 

   لج يددد    لآلات    ل عددد  ت    لج يددد  ،  لإنشدددة  ت فددد   لاسدددتر ة   ددد   لنددد ع هددد   يت رددد    سدددن ، عددد  تزيددد   لتددد 
 شددك  يرخدد  ط يلدد ، ز نيدد  لفتدد  ت تسددتخ    لتدد   لإنتددةج ع ليددةت فدد   لأسةسددي   لهيةكدد     لإنتددةج خطدد ط أ 

  ل أس ةل .  لاستر ة  علي  يطل     لسن  ت    لأسه 
 تلدددددك أ   لأجدددد ، قصددددي    لاسددددتر ة  ت فدددد  يت ردددد  هدددد    : ل تدددد    ( ) لاسددددتر ة   لأجدددد  قصددددي    لاسددددتر ة 
 أكةندت سد     ل خدز   ف   لتغي  ف   لاستر ة      لن ع ه   يت ر    سن ،  جلهة يتجة ز لا  لت   لاستر ة  ت

  لع ليدد  لاسددت     ضدد      لاسددتر ة   دد   لندد ع هدد     نهةئيدد . أ   سدديط   نتجددةت أ    ليدد   دد    صدد    فدد 

                                                           
 .26-25ج ة   ل ي  ب ق  ،   خ   ،   جع سب   ك ه، ص ص   1
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  لاسددتر ة  عليدد  يطلدد     لإيدد  ع شددهة  ت بشددك  أ   لبنكيدد    لقبدد لات    لخزيندد  أ  نددةت شددك  ترخدد   لانتةجيدد .
  لنق  .
  لقد     لندةت   لد خ  زيدة   فد   لأسدةس هد   ل ستق   لاستر ة   ل حفز:  لاستر ة     ل ستق   لاستر ة  ▪
 نتيجد  يدرت   لد   فهد   ل حفدز  لاسدتر ة  أ دة أجنبد .  سدتر ة   د  أ   لحك  د  أ   لأع دة  قطةع قب    

 ط  ي (. بينه ة  لع ق  )  ل خ  لزية  
 أ  ل سدتر ة   لتقليد    لشدك  ي رد   لد   هد   ل ة    لاستر ة   لبش  :  لاستر ة     ل ة    لاستر ة  ▪

  لت  ي .    لتعلي  خ       لبش   بةلعنص  بةلاهت ة  فيت ر   لبش    لاستر ة  أ ة  لحقيق ،  لاستر ة 
  لددد    فددد  خةصددد  أه يددد   لاسدددتر ة   ددد   لنددد ع هددد   يحتددد   لتطددد ي :    لبحددد   جدددةلات فددد  لاسدددتر ة ا ▪

 فد  ل نتجةتهدة  لتنةفسدي   لقد    زيدة   علد  يسدةع  لأند  طةئلد   بدةل   لد    هد ه لد  تخصدص حيد   ل تق   
  لانتةج. ف  ج ي   ط   إيجة  أيضة    لعةل ي   لس  
 الاستثمار اهدافو  اهمية :الثان  المطلب

 الاستثمار: أهمية ولا:أ
 قب     كبي  بةهت ة  حظيت  لت   لاقتصة ي   ل   ضيع     لع ي  بي      لاستر ة    ض ع يعتب 

 أه يددد  تلخددديص ي كددد     لرةنيددد   لعةل يددد   لحددد   بعدد  خةصددد     ل فكددد ي     لسيةسددديي     لاقتصدددة يي   ددد   لع يدد 
 :1 لتةلي  بةلنقةط  لاستر ة 

  بةلتدةل   ند   لفد   نصدي   ت سدط   تفدةع    لقد     لد خ  زيدة   إلد  يؤ     ة   لإنتةجي   لانتةج زية   •
  ل   طني .  عيش   ست ى تحسي 

  ل ستر  ي .   لل   طني  خ  ةت ت في   •
  لبطةل . نسب  تقلي    ع   ف ص ت في   •
 لل  ل   ل أس ةل   لتك ي   ع لات زية   •
  :الاستثمار أهداف ثانيا:

 يسدع   لتد   لأهد    تحقيد  يسدتطيع أند   لك  لأ    ، تشغي  أن  ع أكفر     ل ةل   لاستر ة  يعتب 
 :2يل   ة ف  تت ر   لأخي   ه ه    ل ستر  ، إليهة
 هد     عيندة، سدنة بلغد    لد ي   لأشدخةص  لاسدتر ة  ت  د   لن ع ه   ب ر  يق    ة عة    ل ستقب : تر ي  ✓

  لأ     فدد  أ دد     دد  لدد يه   ددة  سددتر ة  علدد  يح لهدد   سددتقبله  لتددر ي   دديله  حيدد   لتقةعدد  أبدد    علدد 
 .  ل خةط      ضعيف    ج   ع    ية  ل ض     ل ت سط  لعةئ    ت  ل ةلي 
   قبددد   جدددة   عةئددد  تحقيددد   ل سدددتر   هددد   يكددد    قبدد  : عةئددد   دددع  لرددد    فددد   سدددت    تن يددد  تحقيدد  ✓
 ي كد   لتد   ل أسد ةلي   ل كةسد     حيد   لد    ، علد   ل سدتر    دة   أس قي د  ف   قب ل  زية   نسب   ع

  ل حص .  لعةئ  إليهة  ضةفة    ل ستر  ، ه   تعتب  عليهة  لحص  
                                                           

 .14 ةج   ح   عطة  لله،   جع سب   ك ه، ص  1
  نفس  ل  جع، ص ص 13-12.  2 
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 حدةل  عةئد  أكبد  تحقد   لتد   لاسدتر ة  ت عل   هت ة   بةل   ل ستر   ي كز جة  :  خ  أكب  تحقي   ✓
  لأخ ى.  لاعتبة  ت ع   لنظ  بغ    ك 
 تحقيدد  فدد  يت ردد   ل سددتر   هدد   إ   لتضددخ : نتيجدد   لشدد  ئي  ق تهددة  نخفددة   دد   لأ دد    ح ةيدد    ✓

  ل ستر   . لنق  ه  لش  ئي   لق    عل   ل حةفظ  تحق  جة ي   ع  ئ   أس ةلي ،  كةس 
 يختدددة    حيددد   ل ضدددة ب  ،  لهددد   هددد    رددد  تحقيددد  إلددد  ي يددد  للرددد   :   كددد  ن ددد  أكبددد  تحقيددد    ✓

  ت قعددةته  بتحقيدد  إ ددة  ختيددة ه ، عدد  يت تدد   ددة عند هة يقبلدد     عةليدد   خددةط     جدد  لهددة  لتدد   لاسدتر ة  ت
 تخطئهة. أ 
   سددتر ة ه خدد    دد   لاسددتفة    لحةلدد  هدد ه فدد   ل سددتر   هدد   يكدد    لضدد  ئ :  دد   لدد خ   ح ةيدد    ✓
  بت ظيفهددة قددة  إ   أندد  حيدد  بهددة،  ل ع دد    لتنظي ددةت    لتشدد يعةت ت نحهددة  لتدد   لضدد يبي   ل ز يددة  دد  هدد  
 عةلي . ض يبي  ش  ئح إل  إخضةع  سيت   لن ع ه   غي  ف 

  الاستثمار محددات الثالث: المطلب 
  ندة  كد لك   نة يد      تق  د  كةندت سد     ل  لد  طبيعد  بدةخت   ل سدتر ة   ل حد    لع   د  تختل 

 . لخ  ل طب ...  لاقتصة    لنظة     لسةئ   لاستر ة 
  لجز ئد ، فد   لاسدتر ة  علد  كبيد  تدرري  لهدة  لتد   لاقتصدة ي   لع   د  علد  سدن كز  ل طلد  هد   ف 
  لاستر ة . ف  عة  بشك   رر    خ ى لع      لتط   إل  بةلإضةف 

  لنظ يدد   ل   سددةت  دد   نط قددة  ل حدد   ت هدد ه  ختيددة  تدد  :الاسففتثمار علفف  المففرثرة الاقتصففادية العوامففل ولا:أ
 يتحدد    لنة يدد   لدد    فدد   لخددةص  لاسددتر ة     servén et solimano (1990،) يدد ى حيدد   لتج يبيدد   

   لصدددددد   سددددددع   لحقيقدددددد ،  لفةئدددددد   سددددددع   ل حلدددددد ،  لنددددددةت  ن دددددد      لاقتصددددددة    لنشددددددةط  سددددددت ى حسدددددد 
  لتبددة      لعددة ،  لدد ي  حجدد     لخددةص، للقطددةع  ل ق  دد   لتسددهي ت    لائت ددة  حجدد   لعددة ،  لاسددتر ة   لحقيقدد ،
 .1 لكل   لاقتصة   ستق       لتجة  ،

 :2ح ى عل   ح   ك  لترري  ش ،  ةيل  ف   
  تددددؤ    لعة دددد   لاسددددتر ة  ت     فة هددددة نتددددةئ  إلدددد  خلصددددت  ل   سددددةت بعدددد  : لحكدددد     لاسددددتر ة  -1-1
  لقطدددةع طلددد      فة هدددة  ل ز ح ددد  ف ضدددي  علددد   بنيددد   ق لددد  هددد   لخةصددد   لاسدددتر ة  ت حجددد  تقلددديص لددد إ

 حجدد  تقلدديص فدد  يسددةه  بدد   ه هدد      لسدد  ، فدد   لفةئدد   سددع  زيددة   إلدد  يددؤ    لقدد     دد  ل زيدد   لحكدد   
 chiber     سددد   ه هدددة  لتطبيقيددد   ل   سدددةت  ددد   لكريددد   لسدددلبي   لع قددد  هددد ه أربتدددت    لخةصددد ،  لاسدددتر ة  ت

 wijnbergen (1988)     سدددد   كدددد   Rossiter (2002)،  لاسددددتر ة  ت     جدددد ت  خدددد ى سددددةت     لكدددد  

                                                           
دراسفففة قياسفففية لمحفففددات الاسفففتثمار الئفففاس فففف  الذجاافففر باسفففتئدام نمفففوذج الانحفففدار الفففذات  للفذفففوات الجمنيفففة الموجعفففة    ح ددد     يددد ش،  ح ددةن 1

-2001،  دؤت    لدد  ل  حدد   تقيدي   رددة  بدد      لاسدتر ة  ت  لعة دد     نعكةسددةتهة علد   لتشددغي     لاسددتر ة     لن د   لاقتصددة   خدد    لفتدد   المتباطاففة
 .7، ص2013، 1، كلي   لعل    لاقتصة ي     لتجة ي    عل    لتسيي ، جة ع  سطي  2014

  نفس  ل  جع، ص ص 2.14-7 
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  ي كددد   لحك  يددد   لقطةعدددةت أ   ل  لددد  قبددد   ددد   لدددخ(  لنق ، لطةقددد ، ) لاتصدددةلات،  لتحتيددد   لبنيددد  فددد   لكبيددد  
 ج ي  . أنشط     جةلات  خ   ف  يسةع ه    لخةص  لقطةع  ع  ت  بط  ع ق  خل  تؤ    أ
 تطد    سدت ى هد   لخدةص  لاسدتر ة   حد   ت  هد   د  : لحقيقد   لاج دةل   ل حل   لنةت  ن    ع   -1-2

  د  حسدةب  يدت   لد      لحقيقد   لاج دةل   ل حلد   لندةت  ن د  ب عد   عدة   يقةس    لبل  ف   لاقتصة    لنشةط
 عليهدة يطلد   حد    سدن   سدعة  بةسدتخ     لندةت  هد   حسدة  يدت   دة عدة    لفعلي   لنةحي      لاس  ،  لنةت 
  لتغيد  هد   فدإ   لاسد    لندةت  يتغيد  عند  ة ، لرةبتد ( بةلاسدعة   لندةت  تسد ي  يطلد   ة غةلبة   )  لاسةس سن 
   لتغيدد     لحقيقدد (  لنددةت  )  لخدد  ةت    لسددلع  دد   ل نتجدد   لك يددةت فدد   لتغيدد  ،قدد تي   حصددل  بةلتبعيدد  يكدد  
   ل  كدد  ف دد  ، لاردد  فدد  أقدد ى  يه ددة  علدد  لاسدد    لنددةت  فدد   لن دد   تجةهددةت تعت دد     لسدد قي ،  لاسددعة  فدد 
  لك يدةت تت  جدع     ل  كد        لحقيق     لاس    لنةت     ك  فيزي   لاسعة  ك لك    لنةت  ك يةت تزي   أ

  ند   غد   لاسد ي   لنةحيد   د   ل حلد   لنةت  فيتز ي   كب  ب ع لات  لاسعة  تتز ي   لك  ع    لنةت      ل نتج 
     لنةت   لأ  ضل  يع   لحةل  ف   لنةت  ف  ن   أ  ع   لح ي  فة  ر        لحقيقي ،  لنةحي     ت  جع
  لاسد ي   لقي د  فد   لزيدة   هد ه      بةلفع ، ت  جع ق  يك    ل نتج (  لخ  ةت    لسلع ك ي  )  لحقيقي   لنةحي 
  لنددةت  علدد   لكلدد   لاقتصددة    لتحليدد  يقتصدد   لاسددبة  لهدد ه    لاسددعة ،   تفددةع هدد   لاسةسدد     هددة للنددةت 

  لاس  . ليس    لحقيق   لن    
  لاسددتر ة  حجدد     لحقيقدد   لفةئدد    عدد    بددي  سددلبي  ع قدد   جدد    ل ت قددع  دد   لحقيقدد :  لفةئدد    عدد   -1-3

   لاسدددتر ة  لن ددد   ردددبط كعة ددد  يعتبددد   لفةئددد    عددد  لات فددد   لا تفدددةع أ  بسدددب   لنظ يددد   لنةحيددد   ددد   لخدددةص
 حج  بي  إيجةبي  ع ق  هنةك أ  إل   McKinnon   Shaw     ك  يشي   لك   ع ص. لخة  لقطةع ف 

 حجددد   فدددع علددد  سددديع   للفةئددد    لحقيقددد   عددد     تفدددةع لأ    لدددك  لحقيقددد ،  لفةئددد   سدددع    عددد    لاسدددتر ة 
 ف ضدي  بةسد    ل عد     لافتد    هد    يسدتن  ل لك كنتيج  ستزي   ل حل   لائت ة  حج  فإ    ن   ل  خ  ت
  لددد    هددد ه فددد   لاسدددتر ة  أ دددة   ل ئيسددد   لعدددةئ  هددد   ل ةليددد   ل ددد      فددد   أ   فتددد    علددد   شددد ،  دددةكين  

  لنشددةط فدد  كبيدد        يلعدد   لعددة   لقطددةع أ  نجدد  ع   ددة  لنة يدد ،  لبلدد    ففدد   ل ددة   أس بتكلفدد  قة ندد  لدد  
 ت قعدددةت علددد   لخةصددد   لاسدددتر ة  ت تت قددد     لتحتيددد   لبنيددد  فددد  خةصددد   لاسدددتر ة  خددد    ددد   لاقتصدددة  
 سع  يع  ، لس   ف   لسةئ   لفةئ   سع  تف    ل ت قع   ل بحي  أ  طةل ة  ل ستقبلي   لأ بة، ح    ل ستر  ي 

 سددع  بقدد  فقدد   لجز ئدد  فدد  أ ددة  لاسددتر ة  حجدد  فدد  خةصدد     لاقتصددة    لنشددةط فدد  للتددرري   ه دد  أ     لفةئدد  
  لفةئدد   سددع   بقدد  سدد   ، حدد  علدد   لاسددتر ة  ت حجدد  أ   لا خددة  حجدد  فدد  سدد    تق يبددة  لتددرري  عدد ي   لفةئدد  

 سددع  بقدد  بحدد ي    تفعدد ،  سددت يةت عندد  تبقدد   لتدد   لتضددخ  ب عدد لات  قة ندد  كدد لك يددز    لا بدد   نخفضددة،
 سن . 30    أكر   ن  سةلب   لحقيقي   لفةئ  

 نقطدد  تبقد   لخددةص  لاسدتر ة  علد   لحقيقدد   لصد   سددع  تدرري  إ  : لحقيقد   لفعلدد   لصد   سدع  -1-4
 حةلد  فد      لع لد  قي د  تخفدي  حةلد  فد  س    تختل  ق  فةلآرة   لاقتصة ي ،  لنظ ي      نط قة غة ض 
 سد     لخدةص  لاسدتر ة   سدت ى علد  تدؤر  أ   لحقيقد   لصد   سدع  ل سدت ى فدي ك   لع ل  لقي    نخفة 

  ت سدط عد  عبدة   ه   لاس    لص   سع  ؛  لأخي ه   كبح   إعةق  خ      أ  تفعيل    تعزيزه خ     
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  لخدة ج تجدةه  لبلد  تنةفسدي  علد    ئ د   لالد      ل ؤشد  هد   يكد   أ  أجد    د  رنةئيد ، صد   أسدعة  لعد  
  لاسد    لصد   سدع  إ  . لنسدبي   لأسدعة  تغيد  ت بإز ل   لتصحيح إل   لاس    ل ع   ه   يخضع أ  لاب 
 ( لحقيقيد   لع لد ( للع لد   لشد  ئي   لقد    علد  ي كدز    لاقتصة يي   عظ     لاقتصة    ل  قع حقيق  يعكس لا
  لسدلع   د    حد    حد   لشد     ل ز د   لأجنبيد   لسدلع ك يد  ي رد   ل    لحقيق   لص   سع  يستخ     ل  

 . ل حلي 
  لانفتددة،   جدد    كدد    لاقتصددة  تنةفسددي  قيددةس ي كدد  بةل قةيضدد :  لتجددة    لتبددة    عدد   صددةف   ؤشدد  -1-5

  ؤشددد  (TOT)   لتجدددة    لتبدددة    عددد   يعتبددد   لتجدددة  ،  لتبدددة    عددد    علددد   لتعددد   خددد    ددد   لاقتصدددة  
 تحصد   لتد   لد     ت ك يد  عد  عبدة   هد  ، لنة ي   ل    ف   خص صة  لكل   لاقتصة   ؤش  ت     ئيسية
  لقيةسددي  للأ قددة   ل ئ يدد   لنسددب   ل قدد   جدد  علدد   ي ردد   حليددة  نتجدد  سددلع  دد  تصدد  ه  ددة  قةبدد   ل  لدد  عليهددة
  ل     ت. لأسعة   لقيةسي   لأ قة  عل   قس  ة  لصة   ت لأسعة 

  لتةلي :  ل عة ل  بةستخ    قيةس   ق  شك  عل   لتجة    لتبة    ع   حسة   ي ك 
  ل     ت  لصة   ت/أسعة  أسعة  )  لتجة  =  لتبة    ع   ( ×100

   ل تقلبد   ل  تفعد   لتضدخ ي   لاتجةهدةت أ  إلد   لتطبيقيد   ل   سةت     لكري  تشي   لتضخ :  ع   -1-6
 هد   دة  لتضدخ   عد    ، لخدةص  لاسدتر ة  علد  سدلبة يدؤر   بةلتدةل   ليقدي  عد    ست ى زية   إل    ئ ة ت ي 
 قيددةس  يددت  قيددةس  يددت   ددة   لدد  فدد  للأسددعة   لعددة   ل سددت ى فدد    ل ل دد س  ل سددت    لا تفددةع عدد  عبددة   إلا

  لسلع  ج  ع  لأسعة   لت جيح   ل ت سط ع  عبة    ه  للأسعة "  لعة   ل ست ى " يس    ة  لتضخ ب عية 
  ل نتجي . لأسعة  أ   ل ستهلكي  لأسعة   فقة    ة، بل  ف   ل ستهلك  أ   ل ستخ      لخ  ةت

  لقطدددةع  سدددتر ة  ت علددد  يدددؤر   لددد    ل هددد   لآخددد   لعة ددد  أ دددة  لخدددةص: للقطدددةع  ل  جهددد   لقددد    -1-7
  نهددة   لتدد   لدد    هدد ه  قتصددة يةت فدد   ل ةليدد   لأسدد    تخلدد  بسددب    ) لقدد   (  لائت ددة  قيدد  هدد   لخددةص
  لآجلددد   لعقددد    سددد    لأجددد  ط يددد  ت  يددد   جددد   لعددد    نظددد    ل ةليددد .   ل سدددةط      ت  جدددع كددد      لجز ئددد 

  لت  يددد  ل تدددة، ل ئت ددة   ل حيددد   ل صدد   هددد   لخة جيددد    لقدد     ل صددد في   لقدد    أ  نجددد    ل سددتقبلي ،
  لخةص.  لقطةع  ستر ة  ت

 سلبية ترري    لخة ج   ل ي  يؤر   لأحية  أغل  ف   ةل : لاج  ل حل   لنةت  إل   لخة ج   ل ي  نسب  -1-8
 يدز ح   لعدة   لقطدةع أ  نج   لخة ج   ل ي  حج  فيهة ي تفع  لت   لحةلات فف  ، لخةص  لاستر ة  حج  عل 

  لأ دد    لدد ؤ س تح يدد  يحدد    لحددةلات هدد ه  ردد  فدد  أندد  ك ددة ، لت  يدد  علدد   لحصدد   فدد   لخددةص  لقطددةع
  ل دد     شددح ظدد  فدد  تفدد   أ  ي كدد   لتدد   لضدد يبي   لالتز  ددةت  دد  للددتخلص  لخددة ج نحدد   لخددةص  لقطددةع
 بسددب   لخددةص  لقطددةع فدد   ل سددتر  ي  علدد  سددلبة  ل ؤشدد  هدد   يددؤر     لخددة ج .  لدد ي  حجدد     تفددةع  ل حليدد 
  ليقي . ع     ج  ف  زية  
 علدد   لأجنبدد   لاسددتر ة  تدد فقةت تددرري  يبقدد   لجز ئدد : إلدد   ل بةشدد   لاجنبدد  ة  لاسددتر  تدد ف  صددةف  -1-9

 .  ل   سةت     لكري  نتةئ   خت   بسب  خةص   لغ        لكري  يكتنف   لخةص  لاستر ة 
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 :1 لتةل   لج    ف  ن ضحهة  لاستر ة  عل   ؤر    خ ى ع     ك لك ت ج  :ثانيا
 الاستثمار: عل  مرثرة ائرى عوامل :(1-1) رقم الذدول

التنظيمية المتغيرات  
الثقافية و الئارذية العوامل   الدائلية العوامل 

  لخط  إتجةه  لتص فةت -
  ل بح إتجةه  لتص فةت -
  ل يني   لحةل  -
 للسكة   لتعلي ي   لحةل  -
  لإكتنةز إتجةه  لتص فةت-

 إلخ...
 

  لفةئ    ع   -
   لنق ي ( ) ل ةلي   لحك    سيةسةت -
  لتكن ل جي   ل تغي  ت -
  لإقتصة ي   لنشةطةت  ست ى -
  لأخ ى  لت قعةت -
  ل أس ةلي   لبضةئع ظ    -
  لسل   حةل   لح   حةل  -
  لسيةس   لإستق    -
  لعة ل   لق   -
  ش كةت بن ك )  لنق ي   لهيةك  -

 ( لخ..  لتر ي 

  لسةبق   لأ بة،-
  لإهت ك  خصصةت-
  ل بيعةت-
  لإنتةج ع ليةت-
  لت قعةت-
  ل صنع ع  -
 إلخ... أخ ى  ةلي  ع    -
 

 .169ي، سصئر  عمر الكل ، الاقتصادي تحليل كتاب المصدر:

 مذالاتهو  ادواته الاستثمار، نظريات تطور الثان : المبحث
 بدي   لسد   بدةخت    ختلفدت  لتد     تد  لا بةلنسدب  كد لك نظ يدةت ع   عب   لاستر ة   فه   تط  

  ليد  سدنتط   هد   كد  ، .. لدخ  لحقيقيد     لاجنبيد    ليد  ل ح بدي   لاستر ة   جةلات تع  ت    ل ةل ؛    لحقيق 
 كتةل : ه   طةل  ر   عب   ل بح  ه   ف 

 الاستثمار نظريات تطور الاول: المطلب
 ل ستر ة :  ل فس    لنظ يةت  ه  ي ضح  لتةل   ل خطط

  

                                                           

  ع   صخ  ، التحليل الاقتصادي الكل ،  لطبع   لخة س ،  ي     ل طب عةت  لجة عي ،  لجز ئ ، 2005، ص 1.169 
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 :للاستثمار المفسرة نظريات :(1-1) رقم الشكل

 طالبةال اعداد من المصدر:
 :1ه ة نظ يتي  خ       لاستر ة  سل ك فس ت  لت  :الكلاسيكية نظرية ولا:أ
  لد   هد   لد خ   سدت ى فد   لتغي  أ   ه  ف ضي  عل   ل عج  نظ ي  تق   : لبسيط  ل عج  نظ ي  -1-1

  لد خ ،  سدت ى تغيد  فد    لد  ه   لاستر ة  أ   عتبة  إ    ي ك   ل خ ،  ست ى  ليس  لاستر ة  ف  يؤر 
 يكد    سد    ل أسد ةلي   لطةقد  حجد  فد   لت سدع  لضد      د  يكد   لد  فإند  رةبتدة،  لد خ   ست ى بق  فإ  

  ددد   لحصددد  تلدددك برنددد "  لإح لددد   لاسدددتر ة   يعددد   –  لإح لددد   لاسدددتر ة  نطدددة  فددد   حددد      لاسدددتر ة 
 . لإنتةجيد   لع ليد  فد   سدتهلكت  لتد   ل أسد ةلي   لأصد    حد  تحد  لك  ز ني  فت   خ    ل ز    لاستر ة 
 ". ل ة   أس ف   لتغي   ق    إلا ليس  لحقيق  ف  فةلاستر ة 

 :كةلتةل    قعيتهة لع    نتقة  ت ع   إليهة  جهت   لت   لف       ع   عل   لبسيط  ل عج  نظ ي  قة ت
  دد  عدد   علدد  تت قدد  بدد  رةبتدد ، تكدد   لا لأنهددة   قعدد  غيدد  فدد   للنددةت   ل ددة   أس نسددب  ربددةت فدد   -

  لع    . تلك تغي   ع تتغي  فه   بةلتةل   ل ة ،  أس عل   لحص    تكلف   لفةئ   كسع   لع    

                                                           
، ط  ح  (2008-1970) -دراسة نظرية قياسية-الاقتصاد الذجااري عل  المستوى الكل محاولة تقدير معادلة الاستثمار ف  نبيل  ع ق  ،    1

ل    لتسيي ،  ق    ض    تطلبةت لني  شهة    كت   ه  لعل   ف   لعل    لاقتصة ي ، ف ع  لقيةس  لاقتصة  ، كلي   لعل    لاقتصة ي     لتجة ي    ع
 .50-48، ص ص2011/2012، 3جة ع   لجز ئ  
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 غيد   فتد    أيضدة  هد    لفتد  ، نفدس فد   لفعل   ل أس ةل   ل صي  في   ل  غ    ل أس ةل   ل صي  يسة   -
 صددةف  يعت دد  لا  بةلتددةل  ،بينه ددة  لتدد  ز  يتحقدد  حتدد  ط يلدد  ز نيدد  فتدد  ت  دد     دد  لابدد  أندد  حيدد  ،  قعدد 

 . ةضي  سن  ت عل  ب   لحةل   لنةت  عل   لاستر ة 
 فتد  ت فد  خةصد   ل خدز   فد    ل ت رد  فدةئ  هندةك يكد   حيد   ل ة ، ل أس  لكة    لاستخ     فت    -

 . لكسة 
 . ل     ل عج  نظ ي   ه     ن  أكر  نظ ي  ظه ت  لبسيط،  ل عج  نظ ي  ف  للقص    نظ  

 ز ني  فت   ك  ب  ي  ف  - في  يت  ف   لق     لاقتصة  أ  عل   لنظ ي  ه ه تنص : ل     ل عج  نظ ي  2دد1
  عدي   صدي   د   لسدةبق   لفتد    د  ل قتصدة  تبقد   دة فد   ل صي  ه    يت ر   ل ة   أس     عي   صي  –
  ل د     لحجد  هد    يعت د  . لحةليد   لفتد   فد   ل دة   أس  د  عليد   لحصد    ل د     لحجد   ه   ل ة   أس   
  أ  فددد   فلددد  ،  لف  ئددد  كدددةلأج    لإنتدددةج عنةصددد   تكلفددد   لددد خ   نهدددة ع يددد   ع   ددد  علددد   ل دددة   أس  ددد 

  لطد   إتبدةع إلد   ل سدتر  ي  تحد   إلد  سديؤ    لدك فدإ  كلفد ، أكرد   لع د  عنص   أصبح  لأج     تفعت
حددد    لع ددد  علددد   لاعت دددة  بتقليددد   لكفيلددد   لإنتةجيدد    أس  صدددي  ي تفدددع  بةلتدددةل   لع ددد ،  حددد   ل دددة   أس    

  ل شد  عةت لت  يد   ل ز د   لقد    حجد   د  يقللد    ل سدتر  ي  فدإ   لفةئد  ، أسدعة    تفعت إ   أ ة ، ل ة 
 ط  يد  بع قد  يد تبط فيد   ل  غد    ل دة   أس  صدي  فدإ   عليد ،  ل دة   أس  صدي  يقد   بةلتةل   لاستر ة ي 
 . لفةئ   بسع  عكسي   بع ق    لأج    ل خ   ب ست يةت

 هد ه  تقد   ، لصدةف   لاسدتر ة  خةصد  ل ستر ة    قعي   أكر  أحس  تفسي  إل   ل     ل عج  نظ ي  ته  
 :ه ة أسةسيتي  ف ضيتي  عل   لنظ ي 

 عةطل . إنتةجي  طةقةت  ج   ع   -
  لنةت . عل   ل ة   أس نسب  أ   ل ة   أس  عة   ربةت -

 ه :  سةسي  نظ يةت ر   خ      ل ستر ة  ش ، ق  ت  لت  :الكينجية النظرية ثانيا:
 ي كد  أند  غيد  ل سدته ك،  لحد    ل ي    ج  عل   ل ضةع  حج  يت ق  : لبسيط  ل ضةع  نظ ي  1دد2

 ل سته ك.  لح    ل ي     ب لا ل  خة   لح    ل ي  ب لال   لاستر ة   ضةع  ع   لتعبي 
 يلدد   في ددة  لاقتصددة يي ، بعد  قبدد   دد  للنقدد  تع ضدت ف ضدديةت عدد   علدد   لاسدتر ة   ضددةع  نظ يدد  تقد  
 :إليهة  ل  جه    لانتقة  ت  لنظ ي  ه ه عليهة تق    لت   لف ضيةت أه 
  أن ددةط  لاجت ةعيدد   لفئددةت لاخددت     لددك برسدد ه، ل جت ددع ل سددته ك  لحدد    ل يدد   قدد    تح يدد  صددع ب -

 إحصةئي .  شكل  يري   ل ضةع   ق    حسة  كة   ل    ل خ ، ت زيع
  لاسدددته ك فددد  إ دددة تسدددتخ   ( لددد  ت )  ل سدددتق   لاسدددتر ة  عددد   لنةج ددد   لددد خ   أ  كيندددز نظ يددد  تفتددد   -
  لاستي    أ   ي    فع أ   لاكتنةز ف   ل خ   ه ه تستخ   فق   ل  قع يخةل  أ   ه    لك   لا خة ، ف  أ  

  لخة ج.   
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  لع ةلدد   سددت ى عندد  يع دد   لاقتصددة  أ  أ   عطلدد ، إنتةجيدد  طةقدد   جدد   لل ضددةع  كينددز تحليدد  يفتدد   -
 غةلبدة يحد    دة  هد   ،( لتضدخ )  لأسدعة  فد    تفدةع صد    فد  سدتنعكس  لإنفدة  فد  زية   أ  فإ   لكة ل ،

 .1فيهة  لإنتةج   لجهةز    ن  لضع  نظ    لنة ي   ل    ف 
   ل  جدد   دد  فإندد   لدد    ختلفدد ، فتدد  ت بددي  ع قددةت  لدد ينة يك   لنظددة  يدد خ  : لدد ينة يك   ل ضددةع  -2-2
 فتددد   ترخدد   لزيدددة   هدد ه فدددإ   لاسددتر ة ، فددد  زيددة   حدد    عنددد   ل  قددع، ففددد  . عيندد  فتددد   لل تغيدد  ت تكدد   أ 
  لأفدد   ،  خدد   ت تفددع  لاسددتر ة  زيددة   فعندد  . لقدد     لدد خ  فدد   ل ضددةعف   لزيددة   تتحقدد  حتدد   لددز    دد  

 فتدد  "   تعدد   ز نيدد  فتدد   يسددتغ    لددك  كدد  ، لإنتددةج فدد  زيددة    لددك عدد   تنددت   لاسددته ك بةلتددةل  في تفددع
 بعضدددهة  دددع  لتكيددد   ددد  تدددت ك  حتددد  ز نيددد  فتددد   ترخددد   ل تغيددد  ت لأ    لإنتدددةج،  لاسدددته ك بدددي "  لإبطدددة 
  لإنفدة  بدي  ت د  أ  يجد   لتد   ل د      عة  إل  هةنس  ألف   خةص   لاقتصة يي  بع  ع    لق  ، لبع 

  د  ت، لع    لاسته كي   ل نتجةت إعة   فيهة يت    لت   ل خ ، ف  يح رهة  لت    لزية    لإضةف   لاستر ة  
 .2 الديناميك  أو الحرك  المضاعف"  ل ضةع  ه   عل   يطل 

 أسددس  لك سدديك،  لاقتصددة يي  خدد   علدد   لح يردد (:  لكينزيدد  لنظ يدد   لح يدد )  لتعدد ي  تكلفدد  نظ يدد  -2-3
 ل ستر ة .  لح ي   لكفة   ل ب أ  فقة  لاستر ة  ف  نظ يت  كينز

  لك سديك، يد ع  ك دة  ل ة  ل  س  لحةلي   لح ي   لانتةجي  عل  ليكنز طبقة يعت   لا  لاستر ة  فق   
ن ة  فةلعةئد  ، بةلألفدةظ ت عد   جد   لديس ه   فإ  ليكنز  بةلنسب   ل ة  ل أس  ل ت قع  ل ستقبل   لعةئ  عل     

  ل قدة  فد  سديك ل جي  تفسدي   عتبدة  ت علد  يترسدس  فهد   ه     ل ة  ل أس  لح ي   لكفة    ع   ه   ل ت قع
  لعةئدد   عد   كينددز عد   قدد    ، لك سديك بهددة يدؤ    لتدد   لا رليد  بق  عدد    تبطد  فنيدد  ع ليد   ندد  أكرد   لا  
 لدر      )  لاسدتر ة  لتكلفد   سدة ي   ل ت قع   لصةفي  للإي    ت  لحةلي   لقي   يجع   ل    لخص   ع   برن 

  لصددةفي   ل ت قعدد  للإيدد    ت  لحةليدد   لقي دد  صددةف  يجعدد   لدد    ل عدد    ندد     ،(كنيددز لتعبيدد   فقددة  لعدد  
 للصف .  سة ي 

 هد ه تفسد     ل دة . لد أس  لح يد   لكفدة    عد      لاسدتر ة  بي  عكسي  ع ق  هنةك فإ  ليكنز  طبقة
 تبعدة تتندةقص بةلتدةل     ل دة   أس  صدي  زيدة   تسدب   لاسدتر ة    لانفدة  فزيدة    لغلد  تنةقص بظةه    لع ق 
  لسدلع علد   لطل  زية      ك ة  ل ت قع .  لاي    ت ك لك    لاضةفي   ل ة    س ل ح    لح ي   لانتةجي  ل لك

  نخفدة  يسدب   لاسدتر ة    لانفدة  زية   عن   لنهةئي   لسلع  سعة   نخفة   قةب   سعة هة  زية    ل أس ةلي 
 .3 ل ة  ل  س  لح ي   لكفة    نخفة  ر        لصةفي   ل ت قع   لاي    ت

  

                                                           

  1  نبيل  ع ق  ، نفس  ل  جع، ص ص 53-52.
  53نفس  ل  جع، ص 2

   ح    ح    لافن  ، النظرية الاقتصادية الكلية،  لطبع   لرةني ،  لا ي  للنش     لت زيع، صنعة  2014، ص 3.270 
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  :النيوكلاسيكية نظرية ثالثا:
  ل دة  لد أس  لح يد   لانتةجيد  تسدة   عند  يتحد    ل ة  ل أس  لا ر   ل صي       لني ك سيك  كتش 

 صدددف  تسدددة    لج يددد    لاسدددتر ة  ت تصدددبح  لنقطددد  هددد ه عنددد     لحقيقددد (  لفةئددد   )سدددع   ل دددة   أس تكلفددد   دددع
 .1 لح  ه   عن   ل أس ةل   لت  ك  يت ق   

 :  لني ك سيك لنظ يت  ش ، يل   ة  ف 
  ه يد   تك د   ل ةضد ،  لقد   سدتينيةت إلد  تط ي هدة    لنظ يد  هد ه تقد ي  ي جع : jorjensen نظ ي  -3-1

   س  سدتخ    تكلفد  لعنةصد  تفسدي   تق    نهة ف   ل  ت   لت  ي  نظ ي     ل عج  نظ ي  خ   عل    لنظ ي 
 زيدددة    رددد   ل ةليددد  فةلسيةسدددةت  لاقتصددة ي ،  لسيةسدددةت لأه يددد  ضددد ني   لالات عدد  تكشددد   نهدددة ك دددة ، ل ددة 

 يزيددد  رددد   ددد    فةلددد خ ،  لكلددد   لطلددد  تزيددد   لشخصددد   لددد خ  علددد   لضددد  ئ  تخفدددي  أ   لحكددد     لانفدددة 
  لاستر ة .

  ل ددة   أس  سددتخ    تكلفدد  علدد  ترري هددة خدد    دد   لاسددتر ة  علدد  تددؤر   لنق يدد   لسيةسدد  فددة   كدد لك
   س تكلفد   نخفدة  رد   د     لفةئد   سدع   نخفدة  إلد  تدؤ    لنقد   عد   فزيدة    لفةئ  ، بسع  يترر   ل  
 .2 لاستر ة  يحفز    شةن      ل    ل ة 
 تد ب  بنسدب  ع فدت  قد  تد ب ، جدي س  لاقتصة   إل   لاقتصة ي   لنظ ي  ه ه تعزى :Tobin نظ ي  -3-2
 تغد   حيد   لصدةف   لاسدتر ة  تقلبدةت    لاسده   سد    تقلبدةت بدي   لع قد  علد   لنظ يد  ت كدز (،q) نسب    

  طبقددددة   للشدددد كةت   بحدددد       تيدددد   سددددتر ة ي  فدددد ص تدددد ف  علدددد   لالدددد    ت  لاسدددده   سددددعة    تفددددةع  ؤشدددد  ت
 (q)  لنسب  قي   عل  يعت    لصةف   لاستر ة  فإ  لت ب ،

=  لتقيي  نسب  𝑞 =
 ل ة   أس ل صي   لس قس   لقي  
 ل  ج    ل ة    س  ح   تكلف 

 

 تكلفد        لاقتصدة  فد   ل دة   أس ل صدي   لس قي   لقي   تح    لت  ه   لاسه   س       ي حظ  
  لحةل .  ل قت ف  حيةزت  عن   ل ة   أس سع  ي ر   ل  ج    ل ة   أس  ح  

 سدددع ه  ددد  بدددركر   ل  جددد    ل دددة    س تسدددع   لاسددده   سددد       يعنددد  هددد   فدددة  q < 1 كةندددت فدددة  
 .لأسه هة  لس قي   لقي      يزي    ة  لاستر ة  زية   عل   لش كةت يحفز ه      لحةل ،

  ح لد ، تكلفد   د  بةقد   ل  جد    ل دة    س يسع   لاسه  س      يعن  ه     q > 1 كةنت   إ أ ة
 ي لك .  ل    ل ة    س  ح   بةلتةل     لاستر ة  زية   ع   لش كةت يحبط   ة
 فةلطلد   لاسدتر ة   نخفدة   بةلتدةل  (q) قي د   نخفدة  يسدب   لاسده   سعة   نخفة  ل  ت ب  لاحظ ق   

  لكل .
  لاسددده   سددد    تقلبدددةت بدددي   لا تبدددةط لع قددد  تفسدددي   تقددد   (q)  لتقيدددي  نسدددب  نظ يددد      ل  ضدددح   ددد 

 قي    إف بةلتةل     ل ج    ل ة    س     ل ت قع     لحةلي   لا بة، عل  (q) قي   تعت   حي   لنةت . تقلبةت  
                                                           

 عة   عب   لعظي ، اقتصاديات الاستثمار: النظريات و المحددات،  جل  جس   لتن ي ،  لع  67، ن ف ب 2007، ص7. 1 
   ح    ح    لافن   ،   جع سب   ك ه ، ص ص 280-279.  2 
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(q) حجدددد  زيددددة   إلدددد  يددددؤ     ددددة ، ل ددددة    س  دددد   ل ت قعدددد   لا بددددة، زيددددة    لشدددد كةت تت قددددع عندددد  ة ت تفددددع 
 .1 لاستر ة 
 الاستثمار ادوات الثان : المطلب

  لاستر ة :     ت    س     ختل  إل  نشي   لتةل   ل خطط ف 
 الاستثمار: ادوات :(2-1) رقم الشكل

 لطالبةا اعداد من المصدر:
 الحقيق : الاستثمار ادوات اولا:
  لاستر ة  يت    ، لاستر ة  عةل  ف   ل ةلي  للأ      لرةن   ل  كز بةلعقة  ت  ل تةج   تحت   لعقة : -1-1

 يق   عن  ة  بةش  غي    ةبشك    حقيق  عقة   بش     ل ستر   يق   عن  ة  بةش  بشك  إ  ة ،بشكلي  فيهة
  لاستر ة  صنة ي  لإح ى  ةلي   حفظ  ف  بةل شة ك  أ   ر  عقة   بنك ع  صة   عقة   سن  بش   

 .2 لعقة ي 

                                                           
 .279-278نفس  ل  جع، ص ص  ، ح    ح    لافن    1
، ص ص 2006 لت زيع، ع ة   لا   ، ، لطبع   ل  بع ،       ئ  للنش     الإطار النظري و التطبيقات العلمية –إدارة الإستثمارات  ، ح    ط   2

82-83. 
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  تخصص  أس  قة أ  ل  ج  ل ستر ة  صةلح  أ    تجعلهة  قتصة ي  ب ز ية  لسلع بع  تت تع لسلع:  -1-2
  ل ةلي .  لا     ب  صةت غ    عل   نهة للبع  تك نت ق  )ب  صةت(

  ت ةرلد   سد  قة  نه دة لكد     إ   ل ج ه،    كري  ف   ل ةلي  بةلأ      ل تةج   بةلسلع  ل تةج    تشب 
 عةلي  ب  ج   لسلع تت تع ك لك للسلع، ل   ري  يت ف  لا رةن ية س    ل ةلي   لا        ع   في ة كبي  ح  إل 
 .1لل سة    تخضع لا    لس   ف   علن   سعة هة تك      لسي ل    
  نتشددة  ،  لحقيقدد   لاسددتر ة  أ   ت أكردد   دد   لاقتصددة ي   ل شدد  عةت تعتبدد   لاقتصددة ي :  ل شدد  عةت -1-3
 أ  صدنةعتهة أ   لسدلع بتجدة   يتخصدص  د   نهة أ  ك ة ز  ع ،   صنةع    تجة  ، بي   ة أنشطتهة تتن ع  

 .2 لخ  ةت تق ي 
 لند  ، سد    أه هدة لعد   ل ةليد  لدلأ     ك دة  نظ د  أسد     لنفيسد  لل عدة   تت  ج   لنفيس :  ل عة   -1-4
   :3أه هة  تع    ص    ل عة   ف   لاستر ة   يتخ  ك ن  ه ن   س   زي  يخ، س    

  ل بةش .  لبيع    لش    •
 نسبية.  نخفض  بف  ئ  لك     لبن ك ف  ت  ع  لت   ل ه     ئع •
  لع ددد ت سددد   فددد   لأجنبيددد   لع ددد ت سددد   فدد  يحددد    دددة ن دددط علددد  بةلددد ه   ل بة لددد  أ   ل قةيضدد  •

  لأجنبي .
 المال : الاستثمار أدوات ثانيا:

 تك  :      ة فه   ختلف   عةيي  حس   تن ع   صنة  إل   ل ةل   لاستر ة      ت تصني  ي ك 
      ددة    لسددن  ت،    لقبدد لات    لتجة يدد   لا        لايدد  ع شددهة  ت    لخزيندد     نددةت   رلتهددة  دد     يدد      ت -

  لعة ي .  لاسه     ل  تةز   لاسه   ر   لكي      ت تك  
  ل : تصنيفهة في ك   لاج  حي       ة
 للآجد   لاجنبيد   لع د ت عقد      لايد  ع شدهة  ت    لخزيند     ندةت  رد  سن  خ   تستح     لاج  قصي   -

 . لقصي 
  لسن  ت.    لاسه    رلتهة      سن      ط   فت   ف  تستح     لاج  ط يل  -
 يل : ك ة خط   فةلأكر  خط    لاق      بت      ل ةل   لاستر ة      ت ت  ي  ي ك   

  صددد  ت   لتدد   لشددد ك  برصدد    ل ضددد    فةلسددن   لحكدد    فةلسدددن   لتجة يدد  فةل  قددد   لخزيندد     نددةت
 .4 ل ستقبلي  فعق    لعة   فةلسه   ل  تةز فةلسه   ل ض    غي  فةلسن 

 
  

                                                           

   ح    ط ، نفس  ل  جع، ص1.84 
 .86نفس  ل  جع، ص  2
 .92-91نفس  ل  جع، ص ص   3
 .46-45، ص ص 2007،  لطبع   ل  بع ،   ئ    ئ  للنش     لت زيع، لا    ع ة ، مبادئ الاستثمار المال  و الحقيق زية    ضة ،  4
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 الاستثمار مذالات الثالث: المطلب
  لحصد   بقصد      لد   ل سدتر   فيد  ي ظد   لد    لاقتصدة    لنشةط بيع ط    ن ع  لاستر ة  ب جة  يقص 
  لاستر ة . أ     عن     ش  لا  أكر  لاستر ة   جة   عن  فإ   ل فه   به     عةئ ، عل 
 :1ه ة  لاستر ة  ت  جةلات لتب ي   عية    هنةك

  لجغ  ف   ل عية  1
 . لاستر ة  ل جةلات  لن ع   ل عية  2

 :الاستثمار لمذالات الذغراف  المعيار اولا:
 .خة جي   ستر ة  ت    حلي   ستر ة  ت إل   ل عية  ه   عل  بنة    لاستر ة  ت تب   

   ل حلدد ،  لسدد   فدد  ل سددتر ة   ل تةحدد   لفدد ص ج يددع هدد   ل حليدد   لاسددتر ة  المحليففة: الاسففتثمارات 1-1
  لتجة ي .   ل ش  عةت  ل ه ،    ل ةلي   لأ      لعقة  ت،  ر :  ل ستخ     لاستر ة  أ    ع   لنظ  بغ 

  ه دة  لأجنبيد ،  لأسد    فد   لاسدتر ة  فد   ل تةحد   لفد ص ج يدع الأذنبيفة: أو الئارذية الاستثمارات 1-2
  بةش . غي  أ   بةش  بشك  إ  ة قب      لاستر ة  ت  ه ه تت    ع ل ، ل ست  لاستر ة  أ   ت كةنت
      :الاستثمار لمذال النوع  المعيار ثانيا:

 يقيد حق  سدتر ة  ت إلد  تصدن  حيد  للتصدني   عيدة    لاسدتر ة   حد   لاصد  ن ع  ل عية  ه   يرخ 
   ةلي . أخ ى    قتصة ي    
  لحدد  لل سدتر    فدد   تد   قتصدة ية أ  حقيقيددة  لاسدتر ة  يعتبدد  :الاقتصفادية أو الحقيقيففة الاسفتثمارات 2-1
 . لخ ل ه ...  لسلع، كةلعقة  ، حقيق  أص  حيةز  ف 

  نفعد   سدتخ     علد  يت تد      تد ، حد    فد   قتصدة ي  قي د  لد  أصد  ك  ب  يقص   لحقيق    لأص 
  لعقة .  ر  خ    شك  عل  أ  سلع  شك  عل  تظه  إضةفي   قتصة ي 

 فيهدة  لاسدتر ة  ع ليد  علد  يت ت  حي   ل ةلي   لأ     س   ف   لاستر ة  تش  و المال : الاستثمار 2-2
  ل ددةل   لأصدد    إلخإيدد  ع... شددهة   أ  سددن ، أ  سدده ، شددك  يتخدد  حقيقدد  غيدد   ددةل  لأصدد   ل سددتر   حيددةز 
 يت تدد  ك ددة قددةن ن ، ب سددتن    فقددة عددة   يكدد     حقيقدد ، برصدد   ل طةلبدد  لحة لدد ، أ  ل ةلكدد   ةليددة حقددة ي ردد 
 .2 ل ةلي  لل  ق   ل ص    للش ك   لحقيقي   لأص   عةئ     جز  عل   لحص   ف   لح  لحة ل 

 
  

                                                           
 .35نفس  ل  جع، ص  1
 .79 ح    ط ،    جع سب   ك ه، ص    2
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 ا: ئلاصة

  ل ضددع   لاقتصددة   فدد    لغتددة تع يفدد  خدد    دد   لاسددتر ة   فددةهي   ختلدد   لفصدد  ب  يدد  فدد  قدد  نة

  ن  ع .  ك   ع  لاس     

 نددص خد    دد  كبيد    ه يد   لاسددتر ة  تد ل   ل تق  د   لدد       حيد   لاسدتر ة   ه يدد  إلد   تط قندة

  ك ندة   فيهدة؛  ل دة    س ند     غد   لنة يد   لد    عكدس علد   لاسدتر ة  علد  تشجع  لت   لتش يعةت    لق  ني 

  ل ستقب . تة ي     لر    خل   ب ز  لع   لاستر ة   ه   

 خدد    دد   لنة يدد ، للدد    بةلنسددب  تددرري    كر هددة علدد  بددةلت كيز  لاسددتر ة   حدد   ت  ك نددة  لددك بعدد   

 .. لخ. رقةفي    تنظي ي   خ ى  ح   ت    لاقتصة ي   ل ح   ت إل  تط  

  دد   لاسددتر ة  فسدد    لتدد   لك سدديكي   لنظ يدد  إلدد  بتطدد    لاسددتر ة  نظ يددةت تقدد ي  إلدد  ع دد نة ك ددة

 نظ يدددد  هدددد   فسدددد   نظ يددددةت ردددد   قدددد  ت  لتدددد   لكينزيدددد   لنظ يدددد     ل دددد  ،    لبسدددديط  ل عجدددد  نظ يدددد  خدددد  

 فسدددد    لتدددد   لني ك سدددديكي   لنظ يدددد   كدددد لك  لح يدددد ، تعدددد ي  تكلفدددد  نظ يدددد     لدددد ينة يك ،    لبسدددديط  ل ضددددةع 

 .Tobin نظ ي    Jorjensen نظ ي  عب   لاستر ة 

  خيدد      ل ددةل ،    لحقيقدد  بددي   لسدد   بددةخت   تختلدد   لتدد   لاسددتر ة      ت إلدد  تط قنددة  لددك بعدد   

  لن ع .  ل عية     لجغ  ف   ل عية   عية ي  عب   لاستر ة   جةلات ق  نة

  لاسدتر ة  علد  كبيد  تدرري  لهدة  لتد   ل حد   ت  هد   ب  ز  ن   له   كة  ،  لفص  ه   تق ي  عن   

 ل حدد   ت قيةسددي    تحليليدد     سدد  تقدد ي  عبدد   سددتخ   هة سدديت   لرددةن   لفصدد  فدد  حيدد   لجز ئدد ؛ فدد  خةصدد 

 .  لجز ئ  ف   لاستر ة 
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 تمهيد

 مجدديلا  فددت    الدد ين  بيلاقتصدديت لنهدد   اقتصدديت   اصدد   بدد ام  عددت  الجزائدد  اعتمدت 

 تسدده  قدد ان   عددت  بسدد  ذلدد    م تفعدد  اقتصدديت  نمدد  معددتلا  تحق دد  بهددت  ل سددتامي  عت ددت 

  الفصدددد  هددددذا فدددد  سددددنقتم  مددددي هددددذا   المحلدددد   الاسددددتامي  تشددددج    الاجنبدددد  الاسددددتامي   تجددددذ 

 الاستامي . مع قي    منيخ   الجزائ  ف  الاستامي  ل اق  تي   خ   م 

 نمددد ذ  اعتمددديت   الجزائددد  فددد  الاسدددتامي  لمحدددتتا  ق يسددد   احصددديئ   ت اسددد  سدددنقت   كدددذل 

 المدت  فد  ب دنه  الع قد  يب عد  مع فد  مد  صدح   بشدك  محتتاتد    الاستامي  ب   الع ق   ما 

 المتبعد  الق يسد   الي  قد  تب ي    الت اس  متغ  ا  تع      تقت   خ   م  ذل    البع ت،   القص  

 صح  . تقت   نم ذ  اعتميت الاخ   ف   
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 الجزائر في للاستثمار تحليلية دراسة الاول: المبحث
 سدد اء الاسددتامي ا  حجدد  بددذل  تددرا    ،الامن ن ددي  سددن ا  مدد  ءابتددتا تقلبددي  بعددت  الجزائدد  اقتصدديت مدد 

 الفتد   هدذ  خد   الجزائ  ف  الاستامي  ع  ص    اعييء الميل  هذا ف  سنحي   ح ث الاجنب  أ   المحل  
 الاستامي . لتشج   الت ل  قتمتهي الت  الاجهز    الق ان   مختل  تقت   م 

 الجزائر في الاستثمار واقع الاول: المطلب
  الجزائددد  خددد   الفتددد   فددد عدددي  بشدددك  الاقتصددديت  ضدددع   عددد  تحل ل ددد  نظددد   الميلددد  هدددذا فددد  نقدددت 

 نشدددييي  عدددت  حسددد  الفتددد   هدددذ  فددد  الاسدددتامي ا  حجددد  تيددد   علددد  ن كدددز خدددي  بشدددك    ،1985-2015
 قييعي .  
 المؤسسددي  الاصدد حي  مدد  سلسددل  مسدد  1980 سددن  منددذ الثمانينيععات: فتععر  خععلال الاسععتثمار واقععع ولا:أ

 السددليي   اسددتم   ،جت ددت  مؤسسدد  300إلدد   الحجدد  كب دد   عم م دد  مؤسسدد  50 تقسدد   تدد  ح ددث العم م دد 
 إ  ، المصد ف  المديل  النظدي  مد  كتتد    1983 سدن  مد  ابتدتاء الميل   اله كل  إعيت إل   ذل  بعت الجزائ   
  الانفتددي  القددت   العهددت المفدديه   عدد  التددت  ج  التخلدد إلدد   عم مهددي فدد  ت مدد  كيندد  الإجدد اءا  بتلدد  الق ددي 

عييء ال ين  ، للس   التت  ج   .1الاقتصيت   التنم   ف  الخي  للقييع مكين   ا 
 هدددذ    اجددد  ح دددث 1989-1980 الادددين    الا   الخميسددد  مخييددد   ب جددد ت الم حلددد  هدددذ   تم دددز 

 :المخيي  
 جعد  ممدي الاسدته ك   المنتجدي  فد   اليلد  العد   بد   الت از  خ   الأسعي  استق ا  ضع  حيل  •

 .النت   ضت بب نيم  سم  ف مي النهيئ  الاسته   لسل  مكا  است  ات ف  ت س  العم م   السليي 
 .القييعي  ب   التكيم  لانعتا   اج   هذا ال ين   الإنتيج   الييقي  استغ   نق  •
 المت ن .إل   ال    م  السكي  نز   •
 .2م تفع  بييل  معتلا    الخي ج   المت  ن   ا تفع    البت    اسعي  انهي   1986 سن  م  ء ابتتا

دج: مليار والثاني، الأول الخماسيين المخططين العمومية الاستثمارات يوضح التالي :(1-2) رقم الشكل  

 
                                                           

 .5،  2005،جيمع  محمت خ ض ، جينف  الإنسين  ، العتت الايم   العل   مجل  ،نظر  عامة على التحولات الاقتصادية في الجزائرك بيل  بغتات،  1

، مذك   مقتم  لن   شهيت  ميجست   ف  العل   رعاسة قياسية تحليليةع حالة الجزائاثر الاستثمار العمومي على النمو الاقتصادي در  ب  ق    المختي ، 2
 .73،   2006/2007الجزائ ،عل   التس   ، جيمع     الاقتصيت  ، كل   العل   الاقتصيت    التجي   
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 المصدر :من اعداد الطالبة
 نسدددب    الا  ، الخميسدد  للمخيددي بيلنسددب  المشددي    مدد  انجيزهددي تدد  %83.7  شددك  اا مدد  ن حددظ

 لاعتمديت نظد ا   البتد    اسدعي  انهدي   الفتد   هدذ  فد  ح دث الادين ، الخميسد  المخيدي مشدي    مد  67.4%
 ممدي الصديت ا ، مد  المحصدل  الا د اتا  مد  %95 الدنفي عيئدتا  تشدك  ح دث ال  عد  اقتصديت علد  الجزائد 
 النفي. برسعي  المتعلق  تل  خيص  الخي ج   للصتمي   ستج   ال ين  الاقتصيت جع 

 1985 1980 بددد   كمت سدددي %4.9 حددد ال  كدددي  ا  بعدددت النمددد  معدددت  فددد  انخفدددي  سدددج  ثح ددد
  .19931سن % 2.7إل   ل ص  1986 سن  %0.6إل   انخف 
 ب ندديم  لتيب دد  ال اسددع  الاني قدد  الفتدد   هددذ  شددهت  لقددت التسعععينيات: سععنوات فععي الاسععتثمار قعععاو  ثانيععا:

 همشددد  التددد  المؤشددد ا  لدددبع  كب ددد   اهتميمدددي  إعيددديء علددد  السدددليي  ألدددز  الدددذ  ،الاقتصددديت  الإصددد  
 خيدد   النقددت   بدديلق   الخددي  10-90 قددين    عتبدد    المبيشدد ، الأجنبدد  الاسددتامي  ب نهددي  مدد  السدديب  فدد  

 .2المبيش  الأجنب  الاستامي  نح  الت ج  س يس  تي   ف  هيم 
 :1997-1990خلال القتر   الجزائر في المباشر  الاجنبية الاستثمارات حجم :(2-2) رقم الشكل

 
 المصدر: من اعداد الطالبة 

 مددد   غددد  علددد  ضدددع ف  نسددد  سدددجل الفتددد    هدددذ   خددد      الاجنب ددد  الاسدددتامي ا  حجددد  ا  ن حدددظ
 مسددتق  الغ دد  الامندد  لل ضدد  ذلدد  سددب   عدد ت   الاجنب دد   الاسددتامي ا  تجددذ  قدد ان   لددن  الحك مدد  محي لدد 
 الس تاء. بيلعش     سم  ميأ   التسع ن ي  سن ا  خ   الجزائ  شهتت  الذ 
  سب  ل  ت سع   ميل   س يس  انتهي  ف  الجزائ  ش ع  :2014-2000 الفتر  خلال الاستثمار واقع ثالثا:
  المنفددذ  العم م دد  الاسددتامي ا  بدد ام  عبدد   ذلدد  المت قعدد  غ دد  البتدد    عيئددتا  مسددتختم  قبدد  مدد  ما دد  لهددي
  تعد ب نديم  فد  أسيسي  ام الب هذ  تمال  قت   ،(2014-2001)الفت   ي   عل   الممتت  تنف ذهي الجي  أ  

                                                           

 .74نفس الم ج ،    ،ب  ق    المختي  1 

، 2005، مجل  العل   الانسين  ، العتت الايم ، جيمع  محمت خ ض ، ف ف   افاقو  الاستثمار الاجنبي المباشر في الجزائر واقعزغ    شه زات،  2 
 14. 
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 النم  ت ي ت ب نيم    ( 2009 -2005) النم  لتع التكم ل  الب نيم  ،(2004-2001)الاقتصيت  الإنعيش
 .1(2014-2010) الاقتصيت 

 الخدتمي  لقيديع نديم الب   هدذا مد  مبلد  أكبد  خصد  لقدت الاقتصديت  الانعديش تع  لب نيم  بيلنسب 
  تدددته   مددد  التسدددع ني  فتددد   فددد  الجزائددد   الاقتصددديت منهدددي  عدددين  كدددي  التددد  الصدددعب  للظددد    نظددد ا العيمددد 

 التنم د  بمجدي  الت لد  اهتمد  كمدي الاقتصديت ، النشديي  تع ف    بالك أهم تهيإل   إضيف  التحت  ، البن  ف 
 .2الاقتصيت   التنم    سب  تتع    الاجتميع   الظ    تحس   ف  الكب    لأهم ت  نظ ا المحل  

  تمادد   ئ سدد   ، محدد     علدد  ندديم الب   هددذا فدد  الت ك ددز تدد  لقددت النمدد  لددتع  التكم لدد  الب ندديم  مدديأ
 التعل   ال ين  ، الت ب   قييع  تتع  السك ، ت ف   خ   م  ذل    المع ش  ظ    تحس   ف  الأ   المح  
 بتيددد    ف تعلددد  الادددين  المحددد   أمدددي الاقيف ددد ،   ال  يضددد   الصدددح  ، الم افددد  تره ددد  المهنددد ، التكددد      العددديل 

 حديفزا   تعمدي تماد  لأنهدي ذلد   ، الإقلد   ته ئد    العم م د  الأشغي ، النق  قييع ف  المتمال  الأسيس   المنشآ 
 .3الاقتصيت   التنم     ل ستامي  ق  ي

 المنشددآ  تيدد    لم اصددل  مدد ا ت  مدد  % 40  قددي   مددي الاقتصدديت  النمدد  ت ي ددت ب ندديم   خصدد 
 ت ق دد  ال  ف دد ،   الف ح دد  التنم دد   تعدد ضدد     علدد   كددز كمددي العم م دد ، الختمدد   تحسدد   الأسيسدد   القيعت دد 

 بيلتنم ددد   تعلددد  ف مددي ت ، مل دددي  1500 عدد   ز دددت مددي تخصددد   خدد   مددد  المت سددي    الصدددغ    المؤسسددي 
 محيدي  إنجديز مد  الم سد   البنك د  القد    مد  ت  مل دي  2000 مد  أكاد  الت لد  خصص  فقت الصنيع  

 .4العم م   المؤسسي   حت ث البت  ك م ي    الصنيع  تي      الكه بيء لت ل ت جت ت 
 :2015-2002: ملخص المشاريع الاستثمارية المصرحة خلال الفتر   (3-2 )الشكل رقم

 
 الطالبة.المصدر: من اعداد 

                                                           
، المؤتم  الت ل  ح   تق    ااي  ب ام  الاستامي ا  لاثرالاستثمارات العامة على النمو في الجزائردراسة قياسية عامين  ان س ، ب حصي  لام  ،  1

عل   التس   ، جيمع     التجي      ،كل   العل   الاقتصيت   2014-2001النم  الاقتصيت  خ   الفت      انعكسيتهي عل  التشغ    الاستامي    العيم 
 .3،   1سي   

 .8 نفس الم ج ،   2
 .9   نفس الم ج ، 3
 .10ص نفس المرجع،  4
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 ت  مل دد    9100521بتكلفدد  مشددي    قددت   بددد الاكبدد  الجددزء شددكل  المحل دد  الاسددتامي   ا  ن حددظ
 مل    2471691 جنب الا ستامي ف  المقيب  كين  تكيل   الا ،904762   قت   شغ  منيص   ف  الذ 
 . شغ  منص  129254  ف  بت     ذال ت 

 النشاط: قطاع حسب أجنبية المسرحة الإستثمارية المشاريع تقسيم :(4-2) رقم الشكل

 
 المصدر : من اعداد الطالبة

   فد  مشد  ع %50.91 نسدب ب المشدي    مد  الاكبد  العتت سج  نق ال قييع ا  الشك  م  الم حظ
  فد   مدي  %18.74ح دث سدجل  نسدب  المشدي    ف د  بدد  البنديء قيديع  ل   ،%15.28بنسب   شغ  منيص 
 متفي  . بنس  الشغ  منيص    المشي    عل هي فت زع  القييعي  بيق  امي، شغ  منص  %37.54 عيت  

 الجزائر في الاستثمار مناخ الثاني: المطلب
  الاجنب دد أ   المحل دد  سدد اء ل سددتامي ا  جدديذ  مندديخ مدد  الت لدد   ف تدد  لمددي نتيدد   الميلدد  هددذا فدد 

  تقل دددد    اجدددد اءا  لتسدددده    ف تهددددي التدددد  المؤسسددددي    سددددنتهي التدددد  ل سددددتامي  المشددددجع  القدددد ان   خدددد   مدددد 
 .الاتا    الع اق   م 

 :القانوني الاطار اولا:
  ل : مي منهي نذك  بيلاستامي  متعلق  ق ان   عت  ل الت   ي ح 

 القدين   هدذا  حدتت :1988 نةلسع الوطنية الخاصة الاقتصادية الاستثمارات بتوجيه المتعلق القانون -1-1
 بيلنسدب  التخيد ي قد ان   بم جد  بي ل  تهدي المعتد   ال ين د  الخيصد  الاقتصديت   الاسدتامي ا  ت ج د  ك ف ي 
 ال ين . الخي  القييع عم  ب ام    اهتا    لمبيتئ
 الا ل  د  ذا  الاقتصديت   النشدييي  اخت دي  مقدي  س السدن   المخيدي   الامت المت سي ال ين  المخيي  حتت

 . 1الاقتصيت  التكيم    الا ل  ي  تنظ   ش  ي  

                                                           
 .1031 ، 28، ج  ت  ال سم   ،العتت12/07/1988الصيت  ف  25-88م  القين    ق   2  1الميت   1
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 القين    حتت ح ث النقت  الجين إل   القين   تي   :1990 لسنة القرضو  بالنقد المتعلق القانون -1-2
 البندد  م اقبدد    اتا     عمل يتدد    الم كددز  البندد  ه يكدد إلدد   تيدد     الت ل دد   الاتفيق ددي  احتدد ا  مدد  الددت ني  ق مدد 

 .1الم كز 
 النظددي  التشدد  ع  الم سدد   هددذا  حددتت :1993 لسععنة الاسععتثمار سياسععة تحريععرو  الاسععتثمارات قععانون -1-3

 الانشدددي  ضدددم  تنجدددز التددد  الاجنب ددد  الاسدددتامي ا  علددد    الخيصددد  ال ين ددد  الاسدددتامي ا  علددد   يبددد  الدددذ 
 شدخ  لأ أ   لف  عهدي، لد  للت لد  صد اح  صصد المخ غ د  الخدتمي أ   السدل  بإنتدي  الخيصد  الاقتصيت  

 .2تش  ع  ن  بم ج  ص اح  مع   معن  
  يبد  الدذ  النظدي  الامد  هدذا  حدتت :2001 لسعنة الاسعتثمار بتطعوير المتعلق 03-01 رقم الامر -1-4

 كددددذا   الخدددتمي ،   للسددددل  المنتجددد  الاقتصدددديت   النشدددييي  فدددد  المنجدددز  الاجنب دددد    ال ين ددد  الاسددددتامي ا  علددد 
 .3ال خص  ا /  الامت يز من  ايي  ف  تنجز الت  الاستامي ا 

 تعددت  إلدد   الامدد  هددذا  هددت  :2006 لسععنة 03-01 للأمععر المععتممو  المعععدل 08-06 رقععم الامععر -1-5
 2001 ا   20 الم افد  1422 عدي  الاين   جميت  ا   ف  المؤ خ 03-01  ق  الام  احكي  بع  تتم    
 .4الاستامي  بتي    المتعل   

 :المؤسساتي الاطار ثانيا:
 ت  الت  الأ ل  الإص حي  إيي  ف  أنشر  الت  ال كيل  شهت  الاستثمار: لتطوير الوطنية الوكالة -2-1

 ال ضدددع   تغ ددد ا  مددد  للتك دد  تهدددت  تيددد  ا  بيلاسددتامي  المكلفددد    التسدددع ن ي  خدد   الجزائددد  فددد  مبيشدد تهي
 ت ق دد   كيلدد  الأصدد  فدد  تددتع  كيندد  التدد  الحك م دد  المؤسسدد  لهددذ  خ لدد  للددب ت. الاجتميع دد    الاقتصدديت  

 تسده   مهمد  الاستامي  لتي    ال ين   ال كيل  أصبح  ا  2000إل   1993 م  الاستامي  متيبع    تع   
 الاستامي . اصيحي    ت ق    

 ف : الاستامي  لتي    ال ين   ال كيل  مهي  تما 
 الاستامي ا ، تسج   - 
 الخي  ، ف    الجددزائد  ف  الاسدتداددمدي ا  ت ق   - 
 الإقل م  ،  الإمكيني  الف   ت ق   - 
نجيز   الش كي  ترس س متيبع    الأعمي  ممي س  تسه   -   المشي   ، ا 
  م افقته ،  مسيعتته  المستام    تع  - 
 الأعمي ، لقيءا  ف   التحس س الإع   - 

                                                           
 .523-521،     16، ج  ت  ال سم  ، العتت14/04/1990الصيت  ف   10-90م  القين    ق   2الميت   1
 .4،   64، الج  ت  ال سم  ، العتت 5/10/1993الصيت  ف   12-93م  الم س   التش  ع   ق   1الميت   2
 .5،   47، الج  ت  ال سم  ، العتت20/08/2001الصيت  ف   03-01م  الام   ق   1الميت   3
 .17  ، 47، الج  ت  ال سم  ، العتت 15/07/2006الصيت  ف   08-06م  الام   ق   1الميت   4
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عددددتات  تدقد د دمدهددددي الددد ين ، ل قتصددديت بيلنسدددب  خيصددد  اهم ددد  تماددد  التددد  المشدددي    تره ددد  -   اتدفديقد دددد   ا 
 .1عل هي للم افق  ل ستامي  ال ين  المجلس عدل  تدع   التد  الاسدتدادمدي 

  سده   ئيسدت ،  تد ل  الدذ  الحك مد   ئ س سلي  تح  المجلس   ض  للاستثمار: الوطني المجلس -2-2
 عددي  الاين دد  جمدديت  أ   فدد  المددؤ خ 01-03  قدد  الأمدد  لأحكددي  يبقددي الاسددتامي  تيدد    ت ق دد  علدد  المجلددس
  المتم . المعت  الاستامي  بتي     المتعل  2001 سن  ا   20 لم اف  ا 1422
 : رت  بمي المجلس  ق   الصف   بهذ 
   أ ل  يت  الاستامي  تي    است ات ج    قت   - 
 تي    مجي  ف  الأهتا    حتت عل      اف  إل    سنت الذ  الاستامي  لت ق   ال ين  الب نيم   ت س - 

  الاستامي 
  الملح ظ  التي  ا  م  ل ستامي  التحف ز   التتاب   م اءم   قت   - 
 .2الم ج ت  للمزا ي تعت   ك   كذا جت ت  مزا ي لترس س اقت ا  ك   ت س - 

 الجزائر في الاستثمار معوقات الثالث: المطلب
 الجزائدد ، فدد  الاسددتامي  علدد  مشددج  غ دد  مندديخ خلقدد  التدد  الاسددبي  بعدد  نددذك  الميلدد  هددذا فدد 

 :3 ئ س   اسبي  ا ث   ض  التيل  ييخالم
 :الجزائر في الاستثمار معوقات اسباب :(5-2) رقم الشكل

 .طالبةال اعداد من المصدر:

                                                           
 ./http://www.andi.dz/index.php/ar مي ال كيل   ين   اتي    الاستا 1
 .11،  64، ج  ت   سم  ، العتت 09/10/2006، الصيت  ف  355-06م  الم س   التنف ذ   ق   1،2،3الميت   2
-79،    2006، جيمع  حس ب  ب  ب عل  شل ، ج ا 4، مجل  اقتصيت ي  شمي  اف  ق ي، العتتمعوقات الاستثمار في الجزائربلعل   بلع ت،  3

87. 
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 المسدت  إلد   بعدت تصد  لد  الجزائد  فدإ  السديبق  القين ن د  الت سين   ج ت  غ  منافسة: سوق وجود عدم ولا:أ
 عدديمل  كددذل    أمن دد  أزمدد  مدد  الددب ت بدد  مدد   لمددي نظدد ا مقبدد لا نسددب ي  عددت هددذا   الاصدد حي  مدد  الميلدد  
 التيل  : الع ام إل   ذل  إجي ع  مك    اليب ع . الك ا ث   الجفي 
 الجزائ  دد  التج بدد  حتاادد  هدد  الاجنب دد  الاسددتامي ا  تسددتقي  لا الجزائدد  جعلدد  التدد  الاسددبي  مدد  إ  ✓
  كمددي  أسددميل  اقتصدديتإلدد   مخيددي اقتصدديت مدد  الانتقددي  لصددع ب  نظدد ا هددذا   السدد   اقتصدديت  خدد  ف مددي
  تتندديفس التدد  الاخدد   بيلددت   مقي ندد  مت اضددع  تعددت حيل ددي الجزائدد   الاقتصدديت بهددي  سدد   التدد  الال ددي  أ 
 جين . هذا ما  ف 
 أ    الخ صصد  عمل د  ف   تما  منهي جزء النيم   الت   ف  الاجنب   الاستامي ا  م  الكا   أ  كمي ✓

 هددذا لتعق ددت نظدد ا هددذا    جدد  كمددي تيبدد  لدد  الخ صصدد  عمل دد  فددإ  قدد ان   مدد  أصددت ت  مددي  غدد  الجزائدد 
 مد  شد  محد  أصدبح  لدذل  الد ين ، الاقتصديت   العيمل  اليبق  عل  المت قع  السلب   ترا  ات    الم ض ع

 المغديم   عدت    الشدغ  منيصد  عد  الدتفيع تحدي   التد  النقيبد  خيصد    الجزائد  فد  الا سيي بع  ي  
 مضم ن . نتيئجهي كين  إذا إلا
 القييع أ  لاحظ أذا إلا  غيم  أ   مك  لا المبيش  الاجنب  الاستامي  فإ  السيبق  النقييإل   إضيف  ✓

 المتعلد  التجدي   النشديي أ  الجزائد   الاقتصديت مد    حدظ مدي لكد    المضد ف ، الت لد  فد   غديم  الخي 
 التسده    ا  كمدي الاسدتامي   بيلنشديي مقي ند  م تفعد  م ت ت د  مد   حققد  لمدي هدذا   الغيلد  ه  بيلاست  ات

 الاستامي . عمل   ف  المغيم   بت  النشيي هذا م اصل  عل  شج  المجي  هذا ف  الت عبي   
 تنيفس   س    ج ت عت إل   الاجنب   الاستامي ا  انخفي  إ جيع  مك  السيبق  الاسبي إل   إضيف  ✓

 هددذ    الاقتصدديت  النشدديي  بدد  تمادد  التدد    كب دد  بحجدد  ال سددم   غ دد  الانشددي  ل جدد ت هددذا   الكلمدد  بمعندد 
 السدد   ف دد  تسدد ت سدد   فدد   سددتام  أ  أجنبدد أ   محلدد  كددي  سدد اء كددي  مسددتام  لأ  تسددم  لا ال ضددع  
  شددددغ  نددد  لا بحكمدددد  معددد  التعيمدددد   جددد  حسددديس الم ضدددد ع هدددذا   للسدددد  ، تنظددد   جدددد ت   عدددت    السددد تاء

 عيم . مل    1.2
 سد اء  ضدع تهي فد  الفصد   ت  ل  خيص  العم م   الاقتصيت   المؤسسي  أ  فه  الاخ  الجين  أمي ✓

 ك د   عد   لا مح ي ف  بيلاستامي   ق   أ  للمستام   سم  لا هذا   الخ صص أ   الغل أ   بيلاستم ا 
 القدد ان     التسدده    مدد  تتندديق  القييعددي  هددذ  فدد  الت لدد  تددتع   لا  ف دد  الاقتصدديت  المسددتقب  سدد ك  

 الاجنب .   المحل  المستام  ب   تم ز لا الت    الجزائ  سنتهي الت  الاستامي   
 عت    الخي  القييع خيص    البنك   المؤسسي  فيعل   عت  ه  فشل  أظه  الذ  الاخ  الجين  أمي ✓

غدد     الخل فدد  بندد  كي ادد  ن حددظ أخ دد ا   تيدد     تجددي  بتعهددتاتهي ق يمهددي لعددت  نظدد ا الاخدد   البندد   بعدد  ا 
 ت  إلدد   الت جدد   فضددل   المسددتام    تجعدد  الجزائ  دد  ب  صدد  تج بدد  فشدد  ا  كمددي المجتمدد ،   المتعدديمل  

 منيسبي.   فعيلا الميل  المح ي ف هي  ك   أخ  
 الجزائ  دد  السدد   تجعدد  ف هددي الاتجددي    المخددت ا  ظدديه   انتشددي  هدد  الخي دد   الاخدد   ظدديه   ا  كمددي ✓

 الامد ا  غسد   تحدي   منظمد  ت ل د    محل د  عصيبي  ي   م  تس   القذ   الام ا  هذ  لا  ش ، مح 
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تخيلهي    فحسد  الاجيند ،أ   للمحل د   بيلنسدب  سد اء المنيفسد  قدت   م   حت هذا   الاقتصيت ، النشيي ف  ا 
 10 خد   ملد  10000 بلغد  الم ضد ع بهدذا الخيصد  الملفدي  عدتت فإ  ال ين  الت   مصيل  تص   
 الاقتصيت  .   الاجتميع   س اء فيتح  أض ا  م  ل  لمي محي بت   ج  التاء هذا   سن ا ،

 هيمدي عنصد ا  عدت الشدفيف    جد ت إ  بالاسعتثمار: علاقعة لهعا التعي المععاملات فعي الشعفافية تعوفر عدم ثانيا:
 التيل  : للأسبي  هذا   المض ف  للت   بيلنسب  كذل    المستام   للش كي  بيلنسب 

 الم حظدد   اهتمددي  محددي هدد  العدديل  مدد  الكا دد  فدد  الفيسددت  الممي سددي   جدد ت إ  الرشععو :و  الفسععاد -2-1
  قدد  أقصدد  فدد  ممكدد   بدد  أقصدد  تحق دد إلدد   تهددت  التدد  الممي سددي  هددذ  عدد  المددتن  المجتمدد    الددت ل   

 ش ع  . غ   بي  ق   
 الانشدددي  كددد  بم اقبددد  هدددذا   الفسددديت، علددد  للقضددديء جبدددي   مجهددد تا  تبدددذ  أ  المضددد ف  الدددت   علددد 

 جهددديز   مدددتن  مجتمددد    صدددحيف    قضددديئ    إتا   جهددديز هندددي  كدددي  إذا ذلددد   دددت    الفسددديت، عددد  المسدددؤ ل    
 للجهدددي  المعل مدددي  تقدددت     الجهددد ت تكددديا   تيلددد  الدددت ل  المسدددت   علددد  الفسددديت أ  كمدددي مسدددتق ، إع مددد 
 الفسيت. لمكيفح  الانت ب  " " للش ي  العيلم   المنظم  منهي المعن  
 مقي ندد  الفسدديت عدد  تكشدد  لا العم م دد  الاعدد    سدديئ  أ  الددت ل  البندد  بهددي قددي  ت اسدد  أظهدد    لقددت

  تحسدددني شددهت  الاعددد   سدديئ    تكلدد  ح  ددد  بتج بدد  سدددمح  التدد  الددت   فدددإ  لددذا الخدددي ، الاعدد   ب سدديئ 
 المددتن  المجتمدد  علدد   جدد  بدد  محل ددي محي بتدد   مكدد  لا فيلفسدديت لددذا الفسدديت، عمل دد  تغي دد  ن ع دد    كم دد  فدد 

 جم دددد  فدددد  الفسدددديت م اجهدددد  علدددد  صدددد ح يتهي   قددددت تهي اسددددتعمي  بإمكينهددددي الدددد ين    المحلدددد  المسددددت   علدددد 
   مكدددد  الت ل دددد  الشددددفيف   مؤسسدددد  ماددد  ت لدددد  مسددددت   علدددد  التعدددي   أ  كمددددي ال ين دددد ،   المحل دددد  المسدددت  ي 

 أكتد ب  فد  ت لد  169 إل د  تعد  الدذ  بيلاتفدي  الالتدزا  كدذل    أعلد ، مست   عل  الفسيت ت اق    تسيعت أ 
يتالفس لمكيفح  شيمل  عيلم   مقي  س تتبن  أ  الانت ب  " " ف  الاعضيء الت   إل   تع  الذ  2002  

 تكد   قدت الملك د ، حقد   الشفيف   ف هي تت ف  أ   ج  الت  الاخ   الج ان  ب   م  الملكية: حقوق -2-2
 الفك   . الملك   بحق    ع   مي ه    صنيع   ملك  أ   اص   شك  ف  ميت   الملك   هذ 

  تيل  نشيي بر  الق ي أ   المصن  بنيء  ت  الت  الا   عل  بيلحص   الاستامي  عمل   ا تبيي إ 
  بيمت كهددي الخيصدد  المعدديم   بتسدده   هددذا   عل هددي، الحصدد    خدد  ف مددي  اضددح  قدد ان     تسدده    تدد ف  
 الاجد  ي  لد  عمل د  الاسدتامي  عمل د  لا  ال قد ، لد ب  بهدي الاسد اعأ   تبسد ي   جد  التنديز أ   الا جيزأ  
 لتم  دد  قدد    علدد  للحصدد   كضددمي  بيسددتعميلهي للمسددتام   سددم   سددم   ب ادديئ  الاصدد   ملك دد  ا  كمددي

 تعد    بدت   نزعهديأ   التدرم     المصديت   مد  الملك د  تحمد  قد ان    جد ت أ  كمي مقب ل ، بتكيل   مشي  ع 
 ممتلكيت . عل  ميمئني المي   أس صيح  تجه  مقب  

  أس مدد  مهمددي عنصدد ا تمادد  التدد  الفك  دد  الملك دد  حقدد   تحمدد  التدد  القدد ان   فددإ  ذلدد إلدد   إضدديف 
 العمد  بحقد   الم تبيد  الحقد   كيفد   شدم  الذ  ال ئ س   الانتي  ع ام  م  ال    أصب  الذ  الفك   المي 
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 الاكتشدديفي    الاخت اعددي  حمي دد  مادد  لحمي تهددي  اضددح  قدد ان    جدد ت فددإ  لددذا الاخت اعددي ،   العلمدد    الاتبدد 
 حددديفزا تكددد   إلددد ، الخدددتمي .. ع مدددي    التجي  ددد  الع مدددي    الصدددنيع   التصددديم     الاختددد اع بددد اء    العلم ددد 

 التجي زا . ك  م   حم ه  س   ظ  ف  برنشيتهي الق ي  عل  للمستام   
 المنيفسد  بضدمي  هدذا   حق قهدي لحمي د  منيخدي  تيلد  البحدث   الاسدتامي  بعمل   الش كي  ق ي  أ  كمي
 المعل ميت  .   الفن     الصنيع   القييعي  ف  المش  ع 

 الاجنب دد  الاسددتامي ا  انتقددي  تشددج  التدد  القييعددي  بدد   مدد  أ  الجمركيععة: المصععالح مععع التعامععل -2-3
 اسدتقبي  ف  فعيلا الجهيز هذا ص ح     المض ف  الت   ف  بشفيف   تعم  جم ك   مصيل   ج ت ه  المبيش  

 الاقتصدددديت   الظدددد    لمع فدددد  اسددددتي ع   بز دددديت  الق ددددي  عدددد  الامدددد  بتا دددد  فدددد  هددددذا   الاجيندددد  المسددددتام   
 جم كددد  بجهددديز تمتددديز التددد  النيم ددد  الدددت   مددد  الكا ددد  فددد  الم حدددظ   النيم ددد ، للدددت   الس يسددد     الاجتميع ددد   

 بيلميددي  تكدد   يدديئ   أ   فدد  أتدد ا ح ددث مدد  ال جدد عإلدد   الاعمددي   جددي  مدد  بدديلكا   أت  مددتعف  ب   ق ايدد 
 الجم ك   . لبع  المتعج ف  يم  للمع نظ ا

 الق دددي  علددد  حددديفزا تكددد    اضدددح  اقتصددديت   س يسددد   جددد ت إ  الاقتصعععادية: السياسعععة فعععي الشعععفافية -2-4
 الضد ائ ، الميل د ، النقت د ، الس يسد   سد اء المجديلا  مختلد  فد  ذلد   كد     المبيش   الاجنب   بيلاستامي ا 

 إل . الترم  ...   الشغ  بش  ي الخي  الاجتميع  التش   
 بيلتذبددذ  تمتدديز التدد  الحك مددي  مدد  أفضدد  هدد    اضددح  مسددتق   شدد  ي فدد  نشددييهي تمددي س التدد  فيلحك مد 

 الاقتصيت  . س يستهي ف  التغ     
 اخدد  بمعندد  أ  نشدديي  ف دد   مددي س الددذ  الاقتصدديت  المحدد ي   المندديخ مع فدد  هدد  المسددتام  فهددت 

 ي  لدد  عمل دد  الايبتدد  الاصدد   فدد  الاسددتامي  لا  هددذا   ال حقدد    الاسددتامي  لعمل دد  السدديبق  العمل ددي  مع فدد 
 سن . خمس  إل   تص  قت الاج 

 الاخدد   لا  الاجنب دد  الاسددتامي ا  تشددج   فدد  أسيسدد ي عدديم   عددت المتعيقبدد  الحك مددي  مصددتاق ي 
 فد   كد   المسدتام   جعد  مدي هدذا   مصدتاق تهي علد   دؤا  للت لد  السديبق  الاقتصديت   الس يسدي  عد  الت اج   

 عل هدي المتفد  الاتفيق دي  علد  المسدتقبل   الحك مدي  ت اجد  مد  تخ فد  حيل  ف  مستق   غ     متذبذب   ضع  
 الق ان  .  

 تقدددت     كيلتح  ددد  القين ن ددد  الميل ددد  بيلمعددديم   بيلق دددي   سدددم  شدددفي    قددد   مصددد ف  نظدددي   جددد ت إ 
 ماد  المشدب ه  الميل د  بيلمعديم   الق دي  مند  علد  النظدي  هدذا قت     ق ت ت   الص   بعمل   الق ي    الق   
 قين ن  . الغ   التح لا    الام ا  غس  

  المسدددتام   جعددد  مدددي هدددذا   البلدددت فددد  اقتصددديت  بمسدددتقب  بددديلتنبؤ تسدددم  الفعيلددد  الاقتصددديت   فددديلإتا  
 مب  . بت   المستقب  ف  تتغ   لا اللعب  ق اعت بر  أمي  ف 

 للتجار : العالمية المنظمةإلى  الانضمام عدم ثالثا:
 النيم د  الت   م  مقي ن  أق   ضع   ف  جعلهي للتجي   العيلم   المنظم إل   الجزائ  انضمي  عت  إ 

جد اءا    شد  ي مد  القد ان   هدذ  فد  لمي نظ ا هذا   الاجنب   الاستامي ا  لجذ  المتقتم أ    صديل  فد  هد  ا 
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 كلهدي الاجنب د  الاسدتامي ا  تستقي  الت  الت   أ  ن حظ ح ث عل هي، الجزائ  تصيت  ل  الاجنب   الش كي 
 العيل ددد  التكن ل ج ددي ذا  هدد  كب دد   تدددتفقي  تتيلدد  التدد  الاسددتامي ا    للتجدددي  ، العيلم دد  منظمدد إلدد   منظمدد 

 تحدددي   لظ  فهدددي نظددد ا الجزائددد    للتجدددي  ، العيلم ددد  المنظمددد إلددد   المنظمددد  الدددت   تفضددد  الاجنب ددد  الشددد كي   
 معهي. الجي    المفي ضي  خ   م  المنظم  هذ  تسه    م  الاستفيت 
 الجزائر في الاستثمار لمحددات قياسية دراسة الثاني: المبحث

 مددد  الجزائددد  فددد  الاسدددتامي  محدددتتا  لت اسددد  الق يسددد    الاحصددديئ  الجينددد  سدددنقت  المبحدددث هدددذا فددد 
 للتقت  . المنيس  النم ذ  اخت ي  محي ل 

 الدراسة متغيرات تعريفو  تقديم الاول: المطلب
  قددتمني التدد  النظ  دد  الت اسددي  علدد  بندديءا الاسددتامي  علدد  تددؤا  التدد  المحددتتا  بعدد  بيخت ددي  قمنددي

 منهددي التدد  النيم دد  الددت   فدد  خيصدد  الاسددتامي  علدد  المددؤا   المحددتتا  بعدد  قددتمني ح ددث الا   الفصدد  فدد 
 الجزائ .

 1985 السن  م  الت ل  البن  معي ي  م  استخ جنهي الت  التيل   المتغ  ا  عل  اعتمتني هذ  ت استني ف 
:2015إل    

 دبد لد    مزندي الاسدتامي إلد    شد   الدذ  السدن  (( )النمد  الايبد  المي   أس تك    إجميل  ه  التيب  المتغ  
INV. 

 : ه  مستقل ال تغ  ا مال
 .GDP دب ل    مزني الأم  ك ( للت لا  الجي    )بيلأسعي  الإجميل  المحل  النيت  -
 .INF دب ل    مزني )سن  (( المستهل  أسعي  التضخ ، -
 . EXRATE دب ل    مزني (100 = 2010) الحق ق  الفعل  الص   سع  مؤش  -
 .EXDEBT دب ل    مزني الأم  ك ( للت لا  الجي    )بيلأسعي  المجم ع الخي ج ، الت   أ صت  -
 .GNS دب ل    مزني (الإجميل  المحل  النيت  م  )( ال ين   المتخ ا  إجميل  -
 .NTEXTRADE دب ل    مزني (100 =  2000) بيلمقي ض  التجي   التبيت  معت  صيف  مؤش  -

  ل : كمي للمتغ  ا  الاحصيئ   مقي  س   الب ين  ال س  نع  
 التيل : المخيي عل  بنيءا المتغ  ا  عل  ت استني برج اء سنق  
 تقدير: نموذج لاختيار توضيحي مخطط :(6-2) رقم الشكل
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 ( /http://saeedmeo.blogspot.com) اقتصادية مدونة المصدر:
 

 لدراسة المتبع القياسي سلوبالا الثاني: المطلب
 التيل : المخيي تتب  خ   م  الق يس   ت اس  سنقت 
 :المتغيرات لدراسة المتبعة طريقة يوضح مخطط :(7-2) رقم الشكل

 اختبار جذر الوحدة

المتغيرات مستقرة في 

المستوى، الفرق الاول، 

 الفرق الثاني

المتغيرات مستقرة 

في الفرق الاول و 

 الثاني

جميع المتغيرات 

مستقرة في الفرق 

 الاول

جميع المتغيرات مستقرة 

في المستوى او في الفرق 

الاول او في المستوى و 

الاولالفرق   

جميع المتغيرات 

 مستقرة في المستوى

 TODA اختبار السببية

ET YAMAMOTO 

 نماذج الانحدار
 تكامل المشترك

ARDL 

 انحدار بسيط

 VAR نموذج تصحيح الخطأ

وجود عدة تكاملات  

 VECMمشتركة

تكامل مشترك واحد  ECM 

 نعم لا

http://saeedmeo.blogspot.com/
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 الطالبة. اعداد من المصدر:

 الزمنية: السلاسل استقرارية دراسة ولا:أ
 السلسددل  فدد  اتجدي   جدد ت مدد  ا لا التركدت مدد  لابددت اقتصديت   ظدديه   ا  تقلبددي  ت اسد  فدد  الشدد  ع قبد 

 فدد  المتبعدد  ي  قدد  تحددتت التدد  هدد  الاخ دد   هددذ  ح ددث، لا ا  مسددتق   هدد  الت اسدد  محدد  الس سدد  ا  الزمن دد ،
 النم ذ . التقت  
 :1 همي اختبي   * خ   م  سيبقي حتتني الت  الس س  بت اس  سنق  

 التقددت    علدد ، : 1H\\1> الف ضدد   علدد  ت كددز ADF اختبددي ا  إ  : المطععور ديكي_فععولر اختبععار 1-1
 الصغ  : الم بعي  ب اسي 

∇
tY = 1

2

1 



   jt

p

j

jt 
t  ..............................)4( 

∇
tY = 1

2

1 



   jt

p

j

jt  c
t  ..............................)5( 

∇
tY = 1

2

1 



   jt

p

j

jt  bc
t  ..............................)6( 

 التبددي   الاعتبددي  بعدد    رخددذ ح ددث فعدديلا، المعلمدد  غ دد  الاختبددي  هددذا  عتبدد  فيليبس_بيععرون: اختبععار 1-2
 ح ددث العشدد ائ  ، للتذبددذبي  الخيصدد  المم ددزا  عدد  النيتجدد  التح ددزا  بإلغدديء  سددم  فهدد  للأخيدديء، الشدد ي 
 .DF  ADF لاختبي   حت ت مال الت ز عي  نفس Phillips and Perron (1988) اعتمت

 Dickey-Fuller لاختبددي  القيعت دد  الا ادد  النمدديذ  OLS ب اسددي  تقددت   خدد   مدد  الاختبددي  هددذا  جدد    
 التيل  :

∆
tY =

1t t  ..............................)1( 
∆

tY =
1t tc  ..............................)2(   

∆
tY =

1t ttbc   ..............................)3(  
 الشك : م  الف    تك   الايلا  الص   م  ص غ  ك   ف 

                                                           

 .210-209،     2012 ز  ، الا ت  الت   ، اليبع  الا ل ، تا  الحيمت للنش طرق الاقتصاد القياسيش خ  محمت،   1 
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1) = ( 0 =  : 0H 
1)≠( 0 ≠  : 1H 
 : ه  بس ي الاختبي  مبتأ إ 
 مستق  . غ   السلس  فإ  الا ا  النميذ  أحت ف   : 0H، 1 = : 0H = 0 الف ض   تحقق  إذا -
 الت اس : مح  الزمن   لس س  *الاختبي     م  ك  نتيئ  نقت  التيل  الجت   ف 

 :PPو ADF اختبار نتائج :(1-2) رقم الجدول
INV (4) -1.923687 

 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(1) -2.439554 
 
 

-2.644302 
-1.952473 
-1.610211  

(5) -2.383734 
 
 

-3.679322 
-2.967767 
-2.622989  

(2) -2.733110 
 
 

-3.670170 
-2.963972 
-2.621007  

(6) -4.542615 
 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

(3) -4.828923 
 
 

-4.296729 
-3.568379 
-3.218382  

GDP (4)  0.725502 
 
 

-2.644302 
-1.952473 
-1.610211  

(1)  0.650974 
 
 

-2.644302 
-1.952473 
-1.610211  

(5) -0.434212 
 
 

-3.670170 
-2.963972 
-2.621007  

(2) -0.526093 
 
 

-3.670170 
-2.963972 
-2.621007  

(6) -1.749660 
 
 

-4.296729 
-3.568379 
-3.218382  

(3) -1.734381 
 
 

-4.296729 
-3.568379 
-3.218382  

GNS (4)  -0.249874 
 
 

-2.644302 
-1.952473 
-1.610211  

(1) -0.249874 
 
 

-2.644302 
-1.952473 
-1.610211  

(5) -1.198300 
 
 

-3.670170 
-2.963972 
-2.621007  

(2) -1.198300 
 
 

-3.670170 
-2.963972 
-2.621007  

(6) -1.423906 
 
 

-4.296729 
-3.568379 
-3.218382  

(3) -1.645309 
 
 

-4.296729 
-3.568379 
-3.218382  

 
INF 

(4) -1.206066 
 
 

-2.644302 
-1.952473 
-1.610211  

(1) -1.260352 
 
 

-2.644302 
-1.952473 
-1.610211  

(5) -1.537237 -3.670170 (2) -1.672193 -3.670170 

                                                           

هذ  الق   تختل  حس  عتت الحت ت الف      المستخت  ف  هذ  الت اس ، EVIEWSت  احتسيبهي ضم  مخ جي  ب نيم  ADF  PP الق   الجت ل     * 
 . فت ا  7بحت اقص   SCHAWRSالت  قت ت  حسيبهي  ف  مع ي     نم ذ  الاختبي ، المبير التاخل  ف 
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-2.963972 
-2.621007  

 
 

-2.963972 
-2.621007  

(6) -1.953579 
 
 

-4.296729 
-3.568379 
-3.218382  

(3) -2.088797 
 
 

-4.296729 
-3.568379 
-3.218382  

 

NTEXTRADE (4) -0.337710 
 
 

-2.644302 
-1.952473 
-1.610211  

(1) -0.337710 
 
 

-2.644302 
-1.952473 
-1.610211  

(5) -1.017433 
 
 

-3.670170 
-2.963972 
-2.621007  

(2) -1.056780 
 
 

-3.670170 
-2.963972 
-2.621007  

(6) -3.047473 
 
 

-4.296729 
-3.568379 
-3.218382  

(3) -3.087734 
 
 

-4.296729 
-3.568379 
-3.218382  

EXDBET (4) -1.117049 
 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(1) -0.780894 
 
 

-2.644302 
-1.952473 
-1.610211  

(5) -0.615030 
 
 

 
-3.679322 
-2.967767 
-2.622989  

(2) -0.017970 
 
 

-3.670170 
-2.963972 
-2.621007  

(6) -2.238010 
 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

(3) -2.604631 
 
 

-4.296729 
-3.568379 
-3.218382  

EXRATE (4) -1.280783 
 
 

-2.653401 
-1.953858 
-1.609571  

(1) -4.642416 
 
 

-2.644302 
-1.952473 
-1.610211  

(5) -5.784210 
 
 

-3.689194 
-2.971853 
-2.625121  

(2) -7.097732 
 
 

-3.670170 
-2.963972 
-2.621007  

(6) -4.895918 
 
 

-4.323979 
-3.580623 
-3.225334  

(3) -4.082747 
 
 

-4.296729 
-3.568379 
-3.218382  

 .مخرجات الافيوزاعداد الطالبة اعتمادا على من  المصدر:
 اقد  المحسد ب  القد   ا  ح دث المسدت   فد  مسدتق   غ د  كلهدي الس سد  ا  تب   الاختبي    خ   م 

 ا   حددت  جددذ   جدد ت علدد   ددن  الددذ  العددت  فدد   نقبدد  بيلتدديل    %10% 5 %1 عنددت الح جدد  القدد   مدد 
 ح دث المسدت   فد  مسدتق  كي  الذ  الحق ق  الص   سع  مؤش  ميعتا المست  ، ف  مستق   غ   الس س 

 ب د    فل دبس لاختبدي  الدا ث النمديذ  فد  %10% 5 %1 الح جد  الاحتميلا  م  اكب  المحس ب  ق م  ا 
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 عددت  علدد   ددن  الددذ  البددت   الفدد   نتقبدد  مندد    الميدد   ت ك _فدد ل  لاختبددي  السدديتس   الخدديمس النمدد ذ   
 الت اس . م  الحق ق  الص   سع  سنستبعت  بيلتيل  مستق   السلسل  ا   حت  جذ   ج ت

 هد  كمدي ب د    فل دبس   الميد   ت ك _فد ل  الاختبدي    تيب   نع ت   لس س  الا   الف   برخذ نق  
 التيل : الجت   ف  م ض 

 :الاول الفرق اخذ بعد PPو ADF اختبار نتائج :(2-2) رقم جدول
 ب     ف ل بس المي   ت ك _ف ل  المتغ  ا 

 الح ج  الق   المحس ب  الق م  النم ذ 
1%5%10% 

 الح ج  الق   المحس ب  الق م  النم ذ 
1%5%10% 

INV (4) -7.033793 
 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(1) -10.35273 
 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(5) -6.936286 
 
 

-3.679322 
-2.967767 
-2.622989  

(2) -12.68392 
 
 

-3.679322 
-2.967767 
-2.622989  

(6) -6.806981 
 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

(3) -13.86782 
 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

GDP (4) -4.124122 
 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(1) -4.274919 
 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(5) -4.196053 
 
 

-3.679322 
-2.967767 
-2.622989  

(2) -4.299780 
 
 

-3.679322 
-2.967767 
-2.622989  

(6) -4.120217 
 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

(3) -4.045810 
 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

INF (4) -4.737340 
 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(1) -4.737340 
 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(5) -4.662275 
 
 

 
-3.679322 
-2.967767 
-2.622989  

(2) -4.662275 
 
 

-3.679322 
-2.967767 
-2.622989  

(6) -4.569035 
 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

(3) -4.569035 
 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

GNS (4) -4.671714 
 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(1) -4.635914 
 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(5) -4.611066 
 

-3.679322 
-2.967767 

(2) -4.552735 
 

-3.679322 
-2.967767 
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 -2.622989   -2.622989  
(6) -4.607013 

 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

(3) -4.551284 
 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

 

EXDBET (4) -3.567483 
 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(1) -3.533234 
 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(5) -3.659811 
 
 

-3.679322 
-2.967767 
-2.622989  

(2) -3.524769 
 
 

-3.679322 
-2.967767 
-2.622989  

(6) -3.671485 
 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

(3) -3.487257 
 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

NTEXTRADE (4) -4.635030 
 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(1) -4.669063 
 
 

-2.647120 
-1.952910 
-1.610011  

(5) -4.627550 
 
 

-3.679322 
-2.967767 
-2.622989  

(2) -4.590423 
 
 

-3.679322 
-2.967767 
-2.622989  

(6) -4.177803 
 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

(3) -4.126849 
 
 

-4.309824 
-3.574244 
-3.221728  

 .مخرجات الافيوزاعداد الطالبة اعتمادا على من  المصدر:
 مختلد  ف  %10% 5 %1 الح ج  الق   م  اكب  المحس ب  الق   ا  لحضني لس س  الاختبي    اج اء بعت

  حدت  جدذ   جد ت   عدت علد   دن  الدذ  البدت   الفد   نقب    العت  ف   ن ف  بيلتيل    الاختبي    نميذ 
 . I(1) الت ج  نفس م  متكيمل  ا  الا   الف   ف  مستق   الت اس  مح  الس س  بيلتيل    السلسل  ف 

 :المشترك التكامل اختبار ثانيا:
 مد  التحقد  الاختبدي  هدذا خد   مد   دت   لج هينسد  المشدت   التكيمد  اختبدي  بديج اء نقد   الا  اين د  كخي  
 إجددد اء ي  ددد  عددد  ذلددد    دددت  الت جددد ، نفدددس عندددت المسدددتق   الزمن ددد  الس سددد  بددد   الأجددد  ي  ددد  تددد از   جددد ت

 :العظم  الذات  الق م  اختبي    الأا  اختبي  همي   اختبي   
 الغ د  العدي  النمد ذ  مقيبد  المشدت   للتكيمد  q الأكاد  علد  هندي  أ  ف ضد   اختبدي   ت  :الأثر اختبار2-1

  :التيل   الع ق   ف  الاختبي  هذا إحصيئ   حسي   ت    r=q مق ت

 
T :  الع ن  حج  
R: المشت   التكيم  أشع  عتت  
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λ: الذات   للأشع  ق   اصغp-r  
 متجهدي  عدتت أ  البت لد  الف ضد   مقيبد  ≤rالمشدت   التكيمد  متجهدي عدتت أ  العت  ض   ف  اختبي   ت  ح ث

 (.r=0, 1, 2 )ح ث =r المتزام  التكيم 
 التيل  : الع ق   ف  الإحصيئ   هذ  حسي   ت و :العظمى الذاتية القيمة اختبار 2-2
 

 أشدددع  عدددتت أ  البت لددد  الف ضددد   مقيبددد  =r المشدددت   التكيمددد  أشدددع  عدددتت أ  العدددت  ف ضددد   اختبدددي   دددت  ح دددث
 .1r+=1المشت   التكيم 
 فنتحصد  الب يندي  تجدينس عت  لتجن  المستق  المتغ   عتا مي التيبع  المتغ  ا  عل  الل غي  ت  بيتخي  نق  
  ل : كمي ل غي تم  نص  نم ذ  عل 

)debtex ,inf, ntextrade ,gns , gdpƒ( =invƑ 

ᵼԑ+lexdebt₅α+linf₄α+ lntextrade ₃α+lgns₂α+lgdp₁α=invƑ 

t = 1985 ,…..2015. 
  لتحت ددتVAR للسدد      P الإبيدديء فتدد ا  عددتت تحت ددت  جدد  المشددت   للتكيمدد  ج هينسدد  ي  قدد  تيب دد   قبدد 

 المذك    المعي    ق   م   قل  الذ  الابييء بيخت ي  نق   ح ث ،Akaike، Schwarz,HQ مع ي   ُ ستخت 
  ل : كمي اف  ز مخ جي  كين  ح ث اخ  ا،
 : ACI  SC  HQ معي    نتيئ  :(3-2)  ق  جت  
 HQ SC ACI الترخ  

0 8.068498 8.262790 7.979901 
1 4.416612 5.776653 3.796431 
2 4.7113757 7.239547 3.361992 

 .مخرجات الافيوزاعداد الطالبة اعتمادا على من  المصدر:
 .P=1 سددددددددنختي  بيلتدددددددديل    الا ادددددددد  المعددددددددي    مدددددددد  بيددددددددر الددددددددذ  هدددددددد  الا   التددددددددرخ   ا  ن حددددددددظ

 التيل  : النتيئ  عل  فنتحص  ج هينس  اختبي  بإج اء نق  
 :كيلتيل  النتيئ  كين  الاا  لاختبي  بيلنسب  -

 الاثر: احصائية اختبار نتائج :(4-2) رقم الجدول
 الاحتمي  0.05 الح ج  ق م  الاا  احصيئ   الصف    الف ض  
 0.0011 95.75366 115.4292 مشت   تكيم  لا  جت
 0.0453 69.81229 70.35083  احت مشت   تكيم  الاق  عل    جت
 0.0994 47.85613 44.52694 مشت   تكيم  2الاق  عل    جت
 0.4514 29.79707 19.58512 مشت   تكيم  3الاق  عل    جت

                                                           
الس يسي  الاقتصيت  ،    ، المجل  الجزائ    للع ل دراسة محددات تكامل الاسواق المالية حالة دول شمال افريقياعبت الغن  تات ،  اض   ك  ش،  1

 .54-53،     2015، 3  جيمع  الجزائ  الس يسي  الاقتصيت    ، تصت  ع  مخب  الع لم 6العتت 
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 0.3435 15.49471 9.242151 مشت   تكيم  4الاق  عل    جت
 0.0909 3.841466 2.858991 مشت   تكيم  5الاق  عل    جت

 الافيوز مخرجاتاعداد الطالبة اعتمادا على  من المصدر:
 اكبد  الااد  احصديئ   لا ،  احدت مشدت   تكيمد    جدت   مشدت   تكيمد  لا  جت بيلنسب  الصف    ف ض   ن ف 
 علد    جدت اند  الصدف    ف ضد    نقبد   % 5 المعن  د  مسدت   مد  اقد  الاحتمديلا  كدذل    الح ج  الق   م 

 الاحتمدي    الح جد  الق مد  مد  اقد  الااد  احصديئ   لا  ا بع أ   تكيم   ا ثأ   مشت ك  تكيم   2 الاق 
 %.5المعن    مست   م  اكب 
 : ل  كمي النتيئ  كين  العظم  الذات   الق م  ختبي لا بيلنسب  -2

 العظمى: الذاتية القيمة اختبار نتائج :(5-2) رقم الجدول
 الاحتمي  0.05 الح ج  ق م  الاا  احصيئ   الصف    الف ض  

 0.0126 40.07757 45.07836 مشت   تكيم    جت لا
 0.3316 33.87687 25.82390  احت مشت   تكيم  الاق  عل    جت
 0.1050 27.58434 24.94182 مشت   تكيم  2 الاق  عل    جت
 0.7119 21.13162 10.34297 مشت   تكيم  3 الاق  عل    جت
 0.5646 14.26460 6.383160 مشت   تكيم  4 الاق  عل    جت
 0.0909 3.841466 2.858991 مشت   تكيم  5 الاق  عل    جت

 .مخرجات الافيوزاعداد الطالبة اعتمادا على من  المصدر:
 الح جد  القد   مد  اكبد  الااد  احصديئ   لا  مشدت  ، تكيمد    جدت لا بيلنسدب  الصدف    ف ض   ن ف 

 4أ   3ا  2 الاقد  عل    جت ان  الصف    ف ض    نقب   % 5 المعن    مست   م  اق  الاحتميلا  كذل   
 %.5المعن    مست   م  اكب  الاحتمي    الح ج  الق م  م  اق  الاا  احصيئ   لا  مشت ك  تكيم  

 عددتت ح ددث المتغ دد ا ، بق دد  مدد  متددزام  تكيمدد  متكيمدد  الاسددتامي  ا  نسددتنت  الاختبددي    نتدديئ  مدد 
، العظمد  الذات د  ق مد  لاختبدي  بيلنسدب  r=1  الااد  احصديئ   لاختبي  بيلنسب r=2 المتزام  التكيم  متجهي 

 .VECMالمتعتت الخيي تصح   نم ذ  ه  للت اس  المعتمت النم ذ  بي  الق    مكنني هني  
  :النموذج تقدير الثالث: المطلب

 الدذ  المتعدتت الخير تصح   نم ذ   ه  ت استني ف  المعتمت النم ذ  بتيب   سنق   الميل  هذا ف 
 التيل  : الم اح  تتب  خ   م  الاين  الميل  ف  السيبق  الاختبي ا  نتيئ  عل  بنيءا اخت ي   ت 

 .HQ ا SC  أ ACIمع ي   فق  النم ذ  ف  الترخ   عتت تحت ت :1الم حل 
 لج هينس  المشت   التكيم  اختبي  تيب   :2 الم حل 
 المختي . النم ذ  صح  م  لتركت الب اق  سلسل  عل  اختبي ا   اج اء VECM نم ذ  تيب   :3 الم حل 
 المسددتقل  المتغ دد ا  علدد  التدديب  المتغ دد  انحددتا  معيتلدد  تقددت   ي  دد  عدد  النمدد ذ  مدد  التركددت  مكننددي  اخ دد ا
 .1VECM نم ذ  تقت   لنتيئ  مميال  النتيئ  تك   ا   ج  ح ث العيت  ، الصغ   الم بعي  بي  ق 

                                                           
1 Régis Bourbonnais, Économétrie, 9 édition, paris, 2015,p324. 
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، SC معدي     فقد  p=1الابيديء اختي ندي ح ث السيب  الميل  ف  تيب قهي ت  الاين     الا ل  للم حل  بيلنسب 
HQ، AIC، نمد ذ  بتقدت   نقد   الاخ د   الم حلد  نيبد  الا ، المتغ د ا  بد   متدزام  تكيمد    جت ان    جتني 

VECM    كمي ل : النتيئ  كين 
 

D(INV) = - 0.685007432257*( INV(-1) + 11.1376849866*LGDP(-1) - 
22.8156497829*LGNS(-1) + 3.27444716477*LNTEXTRADE(-1) + 
0.742635711797*LINF(-1) + 9.61685120668*LEXDEBT(-1) - 443.982800456 
) + 0.0128848826199*D(INV(-1)) - 20.9192514197*D(LGDP(-1)) - 
21.2419779766*D(LGNS(-1)) + 17.2972138892*D(LNTEXTRADE(-1)) - 
0.108905682649*D(LINF(-1)) + 1.86129581012*D(LEXDEBT(-1)) + 
1.2562593784 

 امي سيل  ان  اع   المعيتل  خ   م   ن حظ معن  ي،   سيلبي الخير تصح   معيم   ك   ا   ج 
 بدددد   المدددت  ي  لددد  ع قددد    جدددت هددد  مع فددد   مكنندددي ح دددث لاحقدددي بيختبي هدددي سدددنق   المعددديل  لمعن  ددد  بينسدددب 

 المتغ  ا .
 كتيل : النتيئ  كين  ح ث Ljung-box احصيئ    فق  الس  للمعيتلا  الب اق  بيختبي  نق   الا 

 لبواقيل الارتباط الذاتي اختبار نتائج :(6-2) رقم الجدول
 h=16 عند الحرجة الاحتمالات المعادلات

 0.871 الأ ل  المعيتل 
 0.478 الاين   المعيتل 
 0.989 الايلا  المعيتل 
 0.857 ال ابع  المعيتل 
 0.778 الخيمس  المعيتل 
 0.814 السيتس  المعيتل 

 .مخرجات الافيوزاعداد الطالبة اعتمادا على من  المصدر:
، ح ث ا  جم   الاحتميلا  عت   ج ت الا تبيي الذات  تؤكت 16عنت الترخ    Ljung-boxإحصائية  

  .مقب ل الاب   التش  ش م  العت  ف ض   فإ   بيلتيل  5الح ج  اكب  م  مست   المعن    
 العيت  : الصغ   الم بعي  بي  ق  التيل   المعيتل  تقت   ي    ع  المعيل  معن    بيختبي  نق   الا 
 

D(INV) = C(1)*( INV(-1) + 11.1376849866*LGDP(-1) - 
22.8156497829*LGNS(-1) + 3.27444716477*LNTEXTRADE(-1) + 
0.742635711797*LINF(-1) + 9.61685120668*LEXDEBT(-1) - 443.982800456 
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) + C(2)*D(INV(-1)) + C(3)*D(LGDP(-1)) + C(4)*D(LGNS(-1)) + 
C(5)*D(LNTEXTRADE(-1)) + C(6)*D(LINF(-1)) + C(7)*D(LEXDEBT(-1)) + C(8) 

 كتيل : النتيئ  فكين 
 الخطأ حد معامل معنوية اختبار نتائج :(7-2) رقم الجدول

 الاحتمال معامل الخطأ حد معامل
C(1) -0.685007 0.0028 

  .مخرجات الافيوزاعداد الطالبة اعتمادا على من  مصدر:
 الاستامي  ب   الاج  ي  ل  ت ازن   ع ق   ج ت  عن  مي معن     سيل  الخير حت معيم  ا  ن حظ

 المستقل . المتغ  ا  بيق   
 كتيل : النتيئ  كين  ح ث wald اختبي  خ   م  القص   المت  ف  المعيل  معن    بيختبي  نق   الا 

 القصير المدى معالم معنوية اختبار نتائج :(8-2) رقم جدول
 الاحتمال القصير مدى معالم

C(3)=c(4)=c(5)=0 0.0234 
C(6)=c(7)=0 0.9189 

 .مخرجات الافيوزاعداد الطالبة اعتمادا على من  المصدر:
 مددد  اقددد  0.0234 الاحتمدددي   لأ c(3)=c(4)=c(5)=0 للمعددديل  بيلنسدددب  الصدددف    الف ضددد   ندد ف 

 المدتخ ا    الخدي  الدتاخل  نديت  اجمديل  مد  كد  بد   المدت  قصد    ع قد    جدت بيلتيل   ، 5 المعن    مست  
 الاستامي .   التجي   التبيت  معت    ال ين  

 المعن    مست   م  اكب  0.9189 الاحتمي  لا  الصف    الف ض   نقب  c(6)=c(7)=0 لمعيل  بيلنسب  امي
 الاستامي .   الخي ج    الت    التضخ  م  ك  ب   المت  قص    ع ق  ت جت لا بيلتيل   ، 5

 هد    متجدينستب نهدي  هد    ب نهدي ف مي تسلسل  ا تبيي   جت ه  لمع ف  الب اق  عل  اختبي ا  بيج اء الا  نق  
 .يب عي ت ز عي تت زع
 للب اق : اختبي  الا تبيي التسلسل  -

 (: اختبار الارتباط التسلسلي للبواقي9-2جدول رقم )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.251184     Prob. F(2,19) 0.3087 

Obs*R-squared 3.374916     Prob. Chi-Square(2) 0.1850 
     
     
 
 
 
 

    
 
 

    

 المصدر: من اعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات الافيوز
  بتيل  لا  مك   %5اكب  م  مست   المعن     0.1850ن حظ ا  ق م  احتمي  ك  م ب  

  ف  ف   العت ، أ  ا  سلسل  الب اق  لا   جت بهي ا تبيي تسلسل .
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 اختبي  تجينس تبي   للب اق : -
 (: اختبار تجانس البواقي10-2جدول رقم )

 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 0.509992     Prob. F(12,16) 0.8788 

Obs*R-squared 8.023415     Prob. Chi-Square(12) 0.7833 

Scaled explained SS 2.639097     Prob. Chi-Square(12) 0.9976 
     
     
     

 المصدر: من اعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات الافيوز
لا  مكد   فد    بتديل   5%اكب  م  مست   المعن     0.78 كي  م ب  ن حظ ا  الاحتمي 

 ف   العت ، أ  ا  سلسل  الب اق  تب نهي متجينس.
 اختبي  ت ز   اليب ع  للب اق : -

 (: اختبار توزيع الطبيعي للبواقي11-2جدول رقم)

 
 المصدر: من اعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات الافيوز

ع ت ز عددددي ز ق  تتدددد  ا  بتدددديل  سلسددددل  البدددد   5%مسددددت   المعن  ددد  اكبدددد  مدددد   0.54ن حدددظ ا  الاحتمددددي  
 .يب ع ي
 الاختبدددي ا  نتددديئ  علددد  بنددديءا ذلددد    صدددح     مقبددد   VECM نمددد ذ  اعتبدددي   مككندددي الاخ ددد  فددد   
 بد   المدت  ي ل د  ت ازن د  ع قد   جد ت بتديل    معن     سيل  الخير تصح   معيم  ا   جتني ح ث السيبق  
 يب ع . ت ز   تت زع   متجينس    تسلسل  ا تبييلا   جت بهي ا تبيي ذات   لا  الب اق  سلسل  كين    المتغ  ا 
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 خلاصة:

 الجينددد  فددد  ح دددث الجزائددد ، فددد  الاسدددتامي  لمحدددتتا  ق يسددد   تحل ل ددد  ت اسددد  الفصددد  هدددذا فددد  قدددتمني

 كيندد  التسددع ن ي  منتصدد    الامن ن ددي  فتدد   ففدد  تقلبددي  عددت  عدد   الجزائدد  فدد  الاسددتامي  ا   أ نددي التحل لدد 

 الميل دد  المدد ا ت قلدد إلدد   هددذا   عدد ت الاسددتامي  مسددت   فدد  انخفددي  ع فدد    الجزائدد   الاقتصدديت علدد  صددعب 

 ا تفدديع الاسددتامي  عدد   الحدديل  القدد   بتا دد  حتدد  التسددع ن ي  منتصدد  فتدد   فدد    الامن دد     الس يسدد   الازمدد   

 اسعي  ا تفيع   الامن  الاستق ا  كذل    السلي  قتمتهي الت  الاقتصيت   الاص حي إل   ذل   ع ت   محس س

 البت   .

 الف   اج اء بعت تستق   جتنهي ح ث الت اس  متغ  ا  استق ا    بيختبي  فقمني الق يس  الجين  ف  ميأ

 بق دد  مدد  متددزام  تكيمدد  متكيمدد  الاسددتامي  ا  النت جدد   كيندد  المشددت   تكيمدد  بيختبددي  قمنددي ذلدد  بعددت الا  ،

 الخيددر تصددح   نمدد ذ  بتيب دد  النمدد ذ  قددت ني ادد  الي  دد  المددت  فدد  ت ازن دد  ع قدد  هنددي  اندد  ا  المغ دد ا 

 صدح  تركدت البد اق  علد  الاختبدي ا  نتديئ  كيند    معند     سديل  الخيدر تصدح   معيمد  كي  ح ث، المتعتت

 ا تبددديي علدد  تحتدد   لا   متجينسدد    لا   جددت بهددي ا تبدديي ذاتدد  البدد اق  سلسددل  كيندد  ح ددث المختددي ، النمدد ذ 

 .يب ع ي ت ز عي تت زع   تسلسل 
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 خاتمة:
اعتمدت الجزائر على سياسة تنمويةة لاة ا السةنوات ارلايةر  مة  لاة ا اةرامم ارسةت مارات 

ارص حات ارقتصادية، مما جعلهةا تحقةم معةدرت نمةو جيةد  حيةم الةا معةدا النمةو و  العمومية
 مليةةةةةار دورر امريكةةةةةب ، كةةةةةيل  قامةةةةةت اةةةةةالتوقي   114سةةةةةجلت احتيةةةةةا ب صةةةةةر  قةةةةةدر   و  4%

 تمتلةةةةة  الجزائةةةةةر و  الحمايةةةةة المتاادلةةةةةة ل سةةةةةت مارات،و  اتفاقيةةةةةة  نائيةةةةةة متعلقةةةةةة االت ةةةةةجي  48علةةةةى 
يةةد عاملةة مة لةةة مةةا يجعلهةا نق ةةة جةةي  ارسةةت مارات و  الا ةرية مةة   ةةرواتو  مة  المةةوارد ال ايعيةةة

 لتنميةةةةةة المسةةةةةتدامة ، كةةةةةا  ةةةةةيا يمكةةةةة  ا  يتحقةةةةةم علةةةةةى ار  الواقةةةةة  لكةةةةةة  تحقيةةةةةم او  ارجنايةةةةةة
ت ايةةم نمةةاح الحوكمةةة الةةيل يهةةد  الةةى تحقيةةم الجةةود  و  مةة  ارسةةتا ا ارم ةةا للمةةوارد المتاحةةة

 الفعالة لتحقيم ار دا  المرجو .و  والتميز فب ارداء ع   ريم الاتيار ارسالي  المناساة
 التب توصلنا اليها:يلب نقدح مجما النتائم  و فيما

 الس سةةةةةا الزمنيةةةةةة للمتايةةةةةرات محةةةةةا الدراسةةةةةة تاةةةةةي   انهةةةةةا  يةةةةةر مسةةةةةتقر   اسةةةةةتقراريةاعةةةةةد دراسةةةةةة  ✓
 فب المستوى.

 .عند اجراء الفرم اروا للس سا اصاحت مستقر  ✓
 كانت نتائم الاتاار تكاما الم تر  تأكد وجود تكاما متزام  اي  ارست مار وااقب المتايرات. ✓
 كا  معاما تصحيح اللا أ سال  ومعنول. VECMج تصحيح اللا أ اعد ت ايم نموي ✓
 . ارتاا  ياتبريوجد ا  س سا الاواقب للمتايرات  Ljung-boxامهر الاتاار ✓
 ر يوجةةد ارتاةةا  تسلسةةلب فيمةةا اينهةةاو  امهةةرت عةةد  الاتاةةارات علةةى سلسةةلة الاةةواقب انهةةا متجانسةةة ✓

 تتوزع توزيعا  ايعيا.و 
معنةول يةدا علةو وجةود ع قةة توازنيةة  ويلةة ارجةا و  وجةدنا  سةال معاما تصحيح اللا ةأ الةيل  ✓

الةةةديو  و  اجمةةةالب المةةةدلارات الو نيةةةةو  التضةةةلاحو  اجمةةةالب النةةةاتم الةةةدالالب اللاةةةاحو  اةةةي  ارسةةةت مار
 معدا التاادا التجارل.و  اللاارجية
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رات المةةدلاو  الاتاةةار معنويةةة معةةام ت المتايةةرات المسةةتقلة لكةةا مةة  اجمةةالب النةةاتم الةةدالالب اللاةةاح ✓
اةةةةي  و  معةةةةدا التاةةةةادا التجةةةةارل اينةةةةت انةةةةق يوجةةةةد ع قةةةةة توازنيةةةةة قصةةةةير  المةةةةدى اينهةةةةاو  الو نيةةةةة

 ارست مار.
 الةةةةةديو  اللاارجيةةةةةة اينةةةةةت و  التضةةةةةلاح الاتاةةةةةار معنويةةةةةة معةةةةةام ت المتايةةةةةرات المسةةةةةتقلة لكةةةةةا مةةةةة  ✓
 اي  ارست مار.و  نق ر يوجد ع قة توازنية قصير  المدى اينهاأ

 نتائج اختبار الفرضيات:
ارسةةت مارات التةةب سةةةجلتها الجزائةةر فةةب السةةةنوات ارلايةةر  دفعةةت عجلةةةت التنميةةة حيةةةم  -1

  يا ما يتوافم م  الفرضية ارولى فب دراستنا.و  ،%4حققت معدا نمو اقتصادل 
مجلةةةة  و  وكالةةةةة و نيةةةةة لت ةةةةوير ارسةةةةت مار مةةةة  اجهةةةةز  م ةةةةا وفرتهةةةةا السةةةةل ةر ةةةةح مةةةةا  -2

اارسةةةت مار ار ا  المنةةةائ السةةةائد لةةةح ي ةةةكا دور علقةةةة كةةةيل  ملاتلةةة  الت ةةةريعات المتو  ارسةةةت مار
 نمةةةةةةةرا لتف ةةةةةةةب الفسةةةةةةةاد ت ةةةةةةةجي  ارسةةةةةةةت مار المحلةةةةةةةبو  ايجةةةةةةةااب لجلةةةةةةة  ارسةةةةةةةت مارات ارجنايةةةةةةةة

  يا ما يتعار  م  الفرضية ال انية فب دراستنا.و  الايروقرا ية،و 
المةةدلارات و  اجمةةالب نةةاتم الةةدالالب اللاةةاح نةةا  ع قةةة توازنيةةة فةةب المةةدى القصةةير اةةي   -3
  ، و ةةةيا يةةةدا علةةةى ا   ةةةي  المتايةةةرات مةةة  محةةةددات ارسةةةت مار فةةةب الجزائةةةررسةةةت ماراو  الو نيةةةة

  و ما يتوافم م  الفرضية ال ال ة فب دراستنا.و 
 الاقترحات:

الاتيةةةةار محةةةةددات ألاةةةةرى ل سةةةةت مار و معرفةةةةة  ايعةةةةة الع قةةةةة فيمةةةةا ايةةةةنهح فةةةةب المةةةةدى  -
 القصير و ال ويا.

 م  لا ا محاراة الفساد  الايروقرا ية.تحسي  منائ ارست مار  -
 العما على توجيق ارست مارات الى الق اعات  ير النف ية كالصناعة و الزراعة. -

 افاق الدراسة:
 دراسة قياسية لمحددات ارست مار اللااص فب الجزائر. -
 دراسة قياسية لمحددات ارست مار الأجناب فب الجزائر. -
 ارقتصاد الجزائرل.تقدير معادلة ارست مار فب  -
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 :الملاحق

 : السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة:1-1الملحق رقم 
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 : اختبار استقرارية سلاسل المتغيرات في المستوى:2-1الملحق رقم
 
 
 

Group unit root test: Summary   

Series: INV, LGDP, LGNS, LNTEXTRADE, LINF, LEXDEBT 

Date: 04/30/17   Time: 19:21  

Sample: 1985 2015   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t*  0.70802  0.7605  6  179 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat   0.97374  0.8349  6  179 

ADF - Fisher Chi-square  9.08591  0.6956  6  179 

PP - Fisher Chi-square  10.6367  0.5603  6  180 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 : اختبار استقرارية السلاسل المتغيرات عند اخذ الفرق الاول:3-1الملحق رقم 
 

Group unit root test: Summary   

Series: INV, LGDP, LGNS, LNTEXTRADE, LINF, LEXDEBT 

Date: 04/30/17   Time: 19:23  

Sample: 1985 2015   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -10.3293  0.0000  6  174 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -11.2408  0.0000  6  174 

ADF - Fisher Chi-square  113.281  0.0000  6  174 

PP - Fisher Chi-square  123.665  0.0000  6  174 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 : اختيار عدد الابطاء:4-1الملحق رقم 
 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: INV LGDP LGNS LNTEXTRADE LINF LEXDEBT    

Exogenous variables: C      

Date: 04/29/17   Time: 19:10     

Sample: 1985 2015      

Included observations: 29     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -109.7086 NA   0.000118  7.979901  8.262790  8.068498 

1 -13.04826   146.6570*   1.90e-06*  3.796431   5.776653*   4.416612* 

2  26.35111  43.47516  2.14e-06   3.561992*  7.239547  4.713757 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       

 : اختبار التكامل المشترك جوهانسن:5-1الملحق رقم 
Date: 04/29/17   Time: 19:11   

Sample (adjusted): 1987 2015   

Included observations: 29 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: INV LGDP LGNS LNTEXTRADE LINF LEXDEBT   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None *  0.788689  115.4292  95.75366  0.0011 

At most 1 *  0.589541  70.35083  69.81889  0.0453 

At most 2  0.576864  44.52694  47.85613  0.0994 

At most 3  0.299985  19.58512  29.79707  0.4514 

At most 4  0.197569  9.242151  15.49471  0.3435 

At most 5  0.093882  2.858991  3.841466  0.0909 
     
     
 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

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

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None *  0.788689  45.07836  40.07757  0.0126 

At most 1  0.589541  25.82390  33.87687  0.3316 

At most 2  0.576864  24.94182  27.58434  0.1050 

At most 3  0.299985  10.34297  21.13162  0.7119 

At most 4  0.197569  6.383160  14.26460  0.5646 

At most 5  0.093882  2.858991  3.841466  0.0909 
     
     
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

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

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
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 :vecm: تقدير النموذج ب 6-1الملحق رقم 
 

 Vector Error Correction Estimates     

 Date: 04/29/17   Time: 19:12     

 Sample (adjusted): 1987 2015     

 Included observations: 29 after adjustments    

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]    
       
       Cointegrating Eq:  CointEq1      
       
       INV(-1)  1.000000      

       

LGDP(-1)  11.13768      

  (6.39483)      

 [ 1.74167]      

       

LGNS(-1) -22.81565      

  (5.53621)      

 [-4.12117]      

       

LNTEXTRADE(-1)  3.274447      

  (6.05116)      

 [ 0.54113]      

       

LINF(-1)  0.742636      

  (0.66272)      

 [ 1.12059]      

       

LEXDEBT(-1)  9.616851      

  (3.57516)      

 [ 2.68991]      

       

C -443.9828      
       
       

Error Correction: D(INV) D(LGDP) D(LGNS) 
D(LNTEXTRAD

E) D(LINF) D(LEXDEBT) 
       
       CointEq1 -0.685007 -0.005100  0.020336  0.011431 -0.038759 -0.004266 

  (0.20226)  (0.00697)  (0.00539)  (0.00964)  (0.03804)  (0.01013) 

 [-3.38681] [-0.73142] [ 3.77528] [ 1.18580] [-1.01888] [-0.42128] 

       

D(INV(-1))  0.012885  0.008301 -0.004156 -0.000428  0.018513  0.002050 

  (0.19239)  (0.00663)  (0.00512)  (0.00917)  (0.03618)  (0.00963) 

 [ 0.06697] [ 1.25170] [-0.81118] [-0.04663] [ 0.51162] [ 0.21280] 

       

D(LGDP(-1)) -20.91925  0.075437 -0.103806 -0.051118 -0.137290 -0.269870 

  (7.42130)  (0.25583)  (0.19764)  (0.35370)  (1.39583)  (0.37158) 

 [-2.81881] [ 0.29488] [-0.52522] [-0.14452] [-0.09836] [-0.72627] 

       

D(LGNS(-1)) -21.24198  0.249917  0.719955  0.437870 -0.382934 -0.144725 

  (12.9061)  (0.44490)  (0.34372)  (0.61511)  (2.42743)  (0.64620) 

 [-1.64589] [ 0.56174] [ 2.09463] [ 0.71185] [-0.15775] [-0.22396] 

       

D(LNTEXTRADE(-1))  17.29721 -0.190995 -0.348692 -0.138322  1.064487 -0.098484 

  (8.73461)  (0.30110)  (0.23262)  (0.41630)  (1.64284)  (0.43734) 

 [ 1.98031] [-0.63433] [-1.49898] [-0.33227] [ 0.64795] [-0.22519] 

       

D(LINF(-1)) -0.108906  0.005822  0.023495  0.009103 -0.360138  0.053729 

  (1.04671)  (0.03608)  (0.02788)  (0.04989)  (0.19687)  (0.05241) 

 [-0.10405] [ 0.16134] [ 0.84284] [ 0.18247] [-1.82932] [ 1.02519] 
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D(LEXDEBT(-1))  1.861296 -0.086296 -0.249692 -0.101104  0.121398  0.136725 

  (4.74508)  (0.16357)  (0.12637)  (0.22615)  (0.89247)  (0.23758) 

 [ 0.39226] [-0.52757] [-1.97586] [-0.44706] [ 0.13602] [ 0.57548] 

       

C  1.256259  0.026701  0.008882  0.030072 -0.060922 -0.030638 

  (0.89067)  (0.03070)  (0.02372)  (0.04245)  (0.16752)  (0.04460) 

 [ 1.41046] [ 0.86965] [ 0.37443] [ 0.70840] [-0.36367] [-0.68701] 
       
        R-squared  0.584944  0.099617  0.465728  0.098320  0.250056  0.188291 

 Adj. R-squared  0.446592 -0.200511  0.287638 -0.202241  0.000075 -0.082278 

 Sum sq. resids  423.4752  0.503219  0.300356  0.961940  14.98073  1.061643 

 S.E. equation  4.490600  0.154799  0.119594  0.214025  0.844611  0.224843 

 F-statistic  4.227937  0.331914  2.615119  0.327121  1.000300  0.695908 

 Log likelihood -80.02660  17.63415  25.11697  8.239222 -31.57151  6.809217 

 Akaike AIC  6.070800 -0.664424 -1.180481 -0.016498  2.729070  0.082123 

 Schwarz SC  6.447985 -0.287239 -0.803295  0.360687  3.106255  0.459308 

 Mean dependent  0.420690  0.032775  0.012467  0.032956 -0.032756 -0.054396 

 S.D. dependent  6.036449  0.141282  0.141696  0.195195  0.844643  0.216128 
       
        Determinant resid covariance (dof adj.)  5.13E-07     

 Determinant resid covariance  7.40E-08     

 Log likelihood -8.824306     

 Akaike information criterion  4.332711     

 Schwarz criterion  6.878710     

 

 لبواقي السلاسل: lujung_box: اختبار احصائية 7-1الملحق رقم 
  

Group unit root test: Summary   

Series: RESID01, RESID02, RESID03, RESID04, RESID05, RESID06 

Date: 05/01/17   Time: 15:47  

Sample: 1985 2015   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -9.10157  0.0000  6  168 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -9.04545  0.0000  6  168 

ADF - Fisher Chi-square  89.0596  0.0000  6  168 

PP - Fisher Chi-square  89.6604  0.0000  6  168 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 :تقدير بطريقة الربعات الصغرى العادية :8-1الملحق رقم 
 

Dependent Variable: D(INV)   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 04/29/17   Time: 19:17   

Sample (adjusted): 1987 2015   

Included observations: 29 after adjustments  

D(INV) = C(1)*( INV(-1) + 11.1376849866*LGDP(-1) - 22.8156497829 

        *LGNS(-1) + 3.27444716477*LNTEXTRADE(-1) + 0.742635711797 

        *LINF(-1) + 9.61685120668*LEXDEBT(-1) - 443.982800456 ) + C(2) 

        *D(INV(-1)) + C(3)*D(LGDP(-1)) + C(4)*D(LGNS(-1)) + C(5) 

        *D(LNTEXTRADE(-1)) + C(6)*D(LINF(-1)) + C(7)*D(LEXDEBT(-1)) + 

        C(8)    
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.685007 0.202257 -3.386815 0.0028 

C(2) 0.012885 0.192387 0.066974 0.9472 

C(3) -20.91925 7.421305 -2.818810 0.0103 

C(4) -21.24198 12.90609 -1.645889 0.1147 

C(5) 17.29721 8.734612 1.980307 0.0609 

C(6) -0.108906 1.046712 -0.104045 0.9181 

C(7) 1.861296 4.745081 0.392258 0.6988 

C(8) 1.256259 0.890672 1.410463 0.1730 
     
     R-squared 0.584944     Mean dependent var 0.420690 

Adjusted R-squared 0.446592     S.D. dependent var 6.036449 

S.E. of regression 4.490600     Akaike info criterion 6.070800 

Sum squared resid 423.4752     Schwarz criterion 6.447985 

Log likelihood -80.02660     Hannan-Quinn criter. 6.188930 

F-statistic 4.227937     Durbin-Watson stat 1.612815 

Prob(F-statistic) 0.004704    
     
     

 



 :الملخص

ـــــــــــا دور حاسم  ي تح ي  يعتبر الاستثمار  واحد من أهم المتغيرات الاقتصادية التي لهـ
 التنمية الاقتصـــــــــادية لالن أولت النصرية الاقتصـــــــــادية بم تهم أيديولو ياتها أهمية  اصـــــــــة 

تعتبر ال زائر من بين الدول التي تبحث عن  ن ارتباط اقتصـــــــادها ب طاو المحروقات و به، 
ازالة ال يود امام حركة رؤوس الاموال الا نبية، و  تو ير المناخ الاســتثمارا الملائممن  لال 

بعض و  وتهــدم هــاد الــدراســــــــــــــــة ال يــاســـــــــــــــيــة ال  تحهيــل طبيعــة العلاقــة بين الاســـــــــــــــتثمــار
 ، مع التطر  ال  واقع الاســـــــــــــــتثمــار 2015ال   1985 لال الفترة الممتــدة من   محــدداتــه

من ا ل توصـــــــــــل ال  و  البيروقراطية ،و  ته ص  ي الفســـــــــــاد ي ال زائر واهم معوقاته التي ت
اســـت رائي لوصـــم متغيرات الدراســـة وتطبي  و  النتائج تم الاعتماد عه  منهج وصـــفي تحهيهي

بعد تطبي  م موعة من الا تبارات الاحصـــــائية و  ، VECMنمواج تصـــــحيط ال طت المتعدد
الناتج المحهي و  ســـــــــــــــتثمارتم التوصـــــــــــــــل ال  انه هنان علاقة توازنية طويهة المد  بين الا
 معدل التبادل الت ارا.و  الا مالي، الديون ال ار ية، التض م، ا مالي المد رات الوطنية

 المتعدد. نمواج تصحيط ال طتمحددات الاستثمار، : الاستثمار، كلمات المفتاحية

Résumé:  

L’investissement est considéré comme l’une des variables économiques 

qui a un rôle crucial dans la réalisation du développement économique, c’est 

pourquoi on a attaché à la théorie économique, avec ses diverses idéologies, une 

importance propre à elle. l’Algérie est considérée, parmi les pays, comme le pays 

qui cherche à désengager son économie du secteur des hydrocarbures en 

fournissant un climat d’investissement approprié et la suppression des 

restrictions devant la mouvance des capitaux étrangers. Cette étude de mesure a 

pour objectif l’analyse de la nature de la relation entre l’investissement et 

certains de ses facteurs déterminants durant la période étalée de 1985 à 2015 en 

abordant la réalité de l’investissement en Algérie et ses importantes contraintes 

qui se résument en la corruption et la bureaucratie. Pour atteindre les objectifs, 

les approches  analytico-descriptive et inductive ont été adoptées pour décrire 

les variantes de l’étude ainsi que l’application du modèle de correction de 

l’erreur multiple VECM, après application de divers tests statistiques, on est 

arrivé à l’existence d’une relation d’équilibre à long terme entre l’investissement 

et le produit intérieur brut, les créances extérieures, l’inflation, total des 

économies nationales et la moyenne de l’échange commercial . 

Mots clés : L’investissement, déterminants de l'investissement , modèle de 

correction de l’erreur multiple 






