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انطلاقا من تزاید الاھتمام بظاھرة الاستثمار الأجنبي المباشر و ازدیاد حدّة  : الملخص

المنافسة بین الدول من أجل جذبھ إلیھا یتبادر مباشرة أن ھذا الأخیر یجلب معھ عدّة مزایا 
إلى الدول المضیفة تعزز النمو الاقتصادي ، ،فاستنتجت ھذه الدراسة القیاسیة باستعمال 

استخدام تقنیة التكامل المتزامن انھ لا یوجد اثر في المدى الطویل بین وب Eviews7برنامج 
المتغیرّین سعر الصرف الرسمي وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر سواء خلال فترة 

 التثبیت أو فترة التعویم .
الاستثمارات الأجنبیة المباشرة،نظام سعر الصرف ( التثبیت ،التعویم الكلمات المفتاحیة: 

، نموذج  Engel-Granger،تقنیة التكامل المتزامن ، ADFختبار إستقراریة السلاسل )،ا
 . ECMتصحیح الأخطاء 

Abstract:    
Based on the growing interest in the phenomenon of foreign 

direct investment and increased competition among nations for lured 
comes to us that the latter brings several advantages to the host 
countries to promote economic growth, the results this study standard 
using program Eviews7 with using a quantitative méthod according to 
the technical of cointegration  there was no direct effect in the long 
term between the two variables the official exchange rate and foreign 
direct investment inflows, both during the fixing regime or the 
floating regime. 
Key Word: foreign direct investment, the exchange rate system 
(fixing, floating), test the stationarity of the séries the ADF, technical 
Co- intégration- Engle-Granger –  Error Correction Model ECM.        

التطورات الاقتصادیة التي تشھدھا الساحة الدولیة الراھنة تحتم على أي دولة ان :مقدمة   
الاقتصادیة مواكبتھا من أجل تحقیق تنمیة شاملة ومستدیمة فھذه التحولات و التغیرات 

العالمیة ترتبط ارتباطا واضحا ومحدّدا بامتلاك عناصر القوة الاقتصادیة القائمة على 
الاقتصاد المعرفي الذي یصب في نطاق تحویل تكنولوجیا فائقة التقدم وإلى صناعة سلع 
ومنتجات قادرة على اختراق الأسواق العالمیة بجودتھا وھذا ما یحدّد الفرق بین الدول 

ة و الدول النامیة. ھذا الفرق الذي یمكن تقلیصھ بإحلال تنمیة اقتصادیة قائمة على المتقدم
ظل  اختیار استثمارات ضخمة اختیارا سلیما و ناجعا یعود على الاقتصاد بالفائدة.طبعا في

لكل دولة. مما یستدعي توفر رؤوس أموال لتمویل ھذه المشروعات   الموارد المتاحة
الاستثماریة الطموحة تمویلا داخلیا أو خارجیا إذا تطلب الأمر بإتباع كل وسائل وطرق 
التحفیز لجلب رأس المال الأجنبي للداخل. وتعتبر الجزائر كدولة نامیة من أھم الدول التي 

فقات رأس المال الأجنبي نظرا للإمكانیات الھائلة یمكن لھا أن تستقطب أكبر قدر من تد
المتاحة لھا في القطاعات الإستراتیجیة التي تمیزھا عن باقي الدول البحر الأبیض المتوسط 
أو باقي دول القارة الإفریقیة وطبعا من بین أھم المؤشرات المشجعة لجلب الاستثمار الأجنبي 
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ل من الاستقرار الاقتصادي    و السیاسي معا .ومن المباشر أن تتمیز الدولة المستقبلة على ك
أھم مقاییس قیاس درجة التوازن والاستقرار الاقتصادي في الدولة ھو المتغیر الاقتصادي 
الكلي سعر الصرف.الذي یمثل مقیاسا حقیقیا للأداء الاقتصادي الكلي الناجح للدولة. ومن 

وف اقتصادیة ناجعة قامت الجزائر أجل جذب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في ظل ظر
 بإصلاحات اقتصادیة ومالیة شاملة منذ بدایة التسعینات مسّت أساسا نظام الصرف المتبع،

حیث انتھجت نظام وسیاسة التعویم المدار لسعر صرفھا بدلا من نظام التثبیت .الذي طبق 
مل جانب الاستثمار ضمن برامج التعدیل الھیكلي خلال ھذا العقد من الزمن.كما أنھا لم تھ

الأجنبي المباشر محاولة تشجیعھ وتحفیزه قانونیا مع منح كافة التسھیلات لدخولھ . ومن أجل 
ھذا في ھذه الدراسة سنحاول دراسة سلوك رأس المال الأجنبي في ظل أنظمة الصرف التي 

و الاقتصادي مرت بھا الجزائر أولا ثم ننتقل لدراسة اثر الاستثمار الأجنبي المباشر على النم
في شكل دراسة قیاسیة محاولین الإجابة  2011و1977خلال نفس فترة الدراسة الممتدة بین 

 على الإشكالیة التالیة :
في ظل أي نظام صرف استطاعت الجزائر جدب أكبر حجم  من الاستثمارات الأجنبیة 

 المباشرة ؟
ول إلى نتائج أكثر دقة نستعین : لمعالجة إشكالیة السابقة و محاولة منا الوصفرضیات الدراسة

 بالفرضیات التالیة:
أن أكبر حجم لتدفقات رأس المال الأجنبي المباشر للجزائر كان في ظل  -1

 إتباع نظام لتحریر سعر الصرف وھو التعویم المدار.
 : تحاول ھذه الورقة الوصول إلى ھدفین رئیسیین ھما:ھدف الدراسة

على جذب الاستثمارات الأجنبیة قیاس وتحلیل أثر نظام الصرف المتبع  -1
المباشرة. لتحدید أي النظامین (التثبیت أم التعویم المدار) لھ أفضل الأثر على جذب رأسمال 

 الأجنبي المباشر.
: نظرا لطبیعة الموضوع استندنا للمنھج الوصفي في دراستنا للجانب عینة و أسلوب الدراسة

نظام الصرف بالجزائر منذ الاستقلال بعد  النظري من خلال شرح كل المراحل التي مرّ بھا
شرح واقع الاستثمارات الأجنبیة مباشرة في الجزائر وتطورھا و تقییـمّ مناخھا الاستثماري 
لیلیھا بعد ذلك الجانب التطبیقي القیاسي الذي یھتم بقیاس حركة رأس المال الأجنبي المباشر 

تائج و اقتراح بعض التوصیات. و تأثیره بتغیرات سعر الصرف ،إضافة إلى تخصیص الن
أما عینة الدراسة فتتمثل في متغیرات اقتصادیة كلیة تقوم بدراسة علاقاتھا مع بعضھا البعض 

، وكانت  (FDI)تدفقات استثمار أجنبي مباشر (NER)وھي سلسلة سعر الصرف الاسمي 
 .2011-1977فترة الدراسة محدّدة ب 

لقد مرّ سعر الصرف الدینار الجزائري بعدّة مراحل في تطوره ھذا  تطور نظام الصرف في الجزائر:
حیث كان سعر الصرف ثابتا مع الفرنك  1987-1964مرحلة بعد الاستقلال :  الاستقلال تتمثل في 

الفرنسي حیث ثبت بعده لعملة من العملات المختارة حسب أھمیة الشركاء التجاریین للدولة في جانفي 
الدولار أساسیا في الترجیح﴾ منتقلا بعد دلك لمرحلة ثانیة وھي مرحلة سعر  عملة كان 359 14﴿1974

التي قامت على تنظیم انزلاق تدریجي و مراقب لسعر  1993-1987الصرف الدینامیكي الممتدة من 
 10,476دینار/$ إلى  4,936الصرف حیث انتقل في ھده الفترة " معدل سعر الصرف الدینار من 

دج/$ في فیفري  16,595ثم  1991دج/ $  في ینایر  15,889إلى  1990بر دج/$ في نھایة دیسم

ھذه العملات ھي: الدولار الأمریكي،المارك ألماني ،البیزو الإسباني،اللیرة الإیطالیة،الفرنك   359
،الكورون البلجیكي،الفرنك الفرنسي،الكرون الدانماركي،الدولار الكندي،الفلوره الھولندیة،الجنیھ الإسترلیني

 السویدي،الفرنك السویسري،الكورون الرویجي،الشیلنغ النمساوي 
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.أما بمروره عبر نظام جلسات التثبیت 360» 1991دج/$ نھایة مارس 17,8لیستقر في حوالي  1991
بتطبیق برامج التعدیل الھیكلي على سیاسة الصرف بالجزائر تم تخفیض  المتمیزة  1994-1995

ي تبعتھا مرحلة سوق الصرف ما بین البنوك المطبقة في نھایة % الت40,17سعر الصرف بنسبة 
حیث تم محاولة تحریر سعر الصرف و دلك عن طریق آلیة العرض و الطلب  1996وسنة 1995

 علیھ و تم 

 23/12/1995لیوم 08-95تأسیسھ من طرف بنك الجزائر "حسب القرار رقم 
 1995دیسمبر  26لیوم  95-   78،وكذا التعلیمة " رقم   361المتعلق بسوق الصرف"

الخاصة  1995دیسمبر  27لیوم  95 -79الخاصة بوضعیات الصرف و التعلیمة رقم 
و الھدف الأساسي من  362بطریقة التنظیم  و العمل داخل سوق الصرف ما بین البنوك ."

 سوق الصرف بین البنوك ھو تعزیز قابلیة تحویل الدینار الجزائري.
سییـّر سعر صرف الدینار بنظام التعویم المدار مع شرع في ت 1996في بدایة عام 

إمكانیة البنك المركزي لتعدیلھ عند الضرورة. كما أصدر بنك الجزائر في تعلیمة خاصة " 
تسمح بفتح مكاتب الصرف الخاصة وقد   363" 1996دیسمبر  18الصادرة یوم  96-08رقم 

 ظل ھدا النظام قائما الى یومنا ھدا .
التاریخیة لسعر صرف الدینار الجزائري المزریة أجبر  من خلال ھذه النظرة

أصحاب القرار في السلطة على البحث عن طریقة لتسییـرّ سعر الصرف تؤدي بھ إلى 
فلاحظوا من خلال تخفیض  2003الاستقرار." وعاد سعر الصرف إلى الاستقرار في سنة 

نسبة  % 2خفیض حوالي % بالمقارنة مع نسب الت 7الدینار نسبة للأورو بأكثر من نسبة 
، واصل الدینار ارتفاعھ نسبة للدولار 2006.وفي نھایة نوفمبر 2005-2004 للدولار ما بین

 .364%"6% كما واصل انخفاضھ في نفس الفترة بنسبة للأوردو بحوالي  5,5بحوالي + 
"وبصفة شاملة فإن تدخل بنك الجزائر في سوق الصرف ما بین البنوك حققّ نتائج ارتفاع 

و بقي في مستواه 2010% ﴾ في  2,64ر الصرف الفعل الحقیقي في متوسطھ السنوي ﴿ سع
  365%" 1,16التوازني في متوسط السنوي بـ

من خلال تحلیلنا لتطورات سعر الصرف تبینّ أن السلطات النقدیة تدّعي فقط أنھا 
الدینار الجزائري تتبنى نظام التعویم المدار،لأن التطبیق مخالف لذلك تماما ،لأنھ في الحقیقة 

لا یزال یعیش في ظل نظام الصرف الثابت المتحكم في وضعیتھ ،وبھذا یمكننا القول أن 
الجزائر تصنفّ نظام صرفھا بالتعویم المدار رسمیـّا وبربط العملة فعلیـّا ، فھي من بین 

یت یحي الدول النامیة التي صنفھا الصندوق النقد الدولي بذلك و أثبتت ذلك دراسة الأستاذ آ
.فقد 2011المعنونة بـالتعویم المدار للدینار الجزائري بین التصریحات و الواقع في  366سمیر

توصّل إلى نتائج أن السلطات النقدیة قامت باختیار نظام صرف ثابت مقنـّع بالرغم من 
إعلانھا الرسمي لصندوق النقد الدولي أنھا تتـبّع نظام صرف عائم مدار.لأن مسار الدینار 

360 Mourad Benachenhou, «Inflation, dévaluation, et manginalisation»Dar echrifa 
alger, s a p, p23.  

361 Règlements Banque d’Algérie 2000-2009, p343. 
362 Instructions et notes aux Banque 2000-2009, Banque d’Algérie, p522. 

363 Ref.op.cite, p522. 
364 Elor Duchman, la politique du change en Algérie, missions Economiques, Fish de 

synthèse, 30/11/2006 
365 Banque d’Algérie, rapport2010, évolution Economique et Monétaire en Algérie, 

juillet2011, p52-53-54-55. 
 .70←61آیت یحي سمیر، التعویم المدار للدینار الجزائري بین التصریحات و الواقع،مرجع سابق ،ص  366
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الجزائري واضح فھو دائما في أدنى مستویاتھ ،وقد اثبت كذلك أن الدینار یعاني  من ظاھرة 
الخوف من التعویم و أن الأمر الذي دفع بالسلطات النقدیة بالإعلان عن ھذا النوع من  النظم 

 . FMIھي الضغوطات المطبقة علیھا من طرف 
إن النظرة : :طورھا منذ الاستقلالواقـع الاستثمارات الأجنبیة المباشرة بالجزائر وت 

الجزائریة اتجاه الاستثمارات الأجنبیة المباشرة كانت قائمة على أساس عرقلتھ ورفض 
تشجیعھ وذلك طیلة ھذه المدة نظرا لانتھاج الجزائر نمط الاشتراكیة في التسییـر كمنھج 

اسة تأمیم الثروات للتنمیة الاقتصادیة .حیث قامت الجزائر في أواخر الستینات بانتھاج سی
الطبیعیة وعلى رأسھا الممتلكات الأجنبیة عبر كامل التراب الوطني ،"فقد كانت في ھذه 

وذلك راجع لنظرة السلطة الجزائریة  367الفترة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة مھمّشة جدّا"
تبنت خلال  على أنھ نوع من أنواع الھیمنة الأجنبیة و أنھ وسیلة لاستیلاء على الثروات.وقد

المحدّد لدور رأس المال في إطار التنمیة الاقتصادیة و مكانتھ و  66و 63ھذه الفترة قانوني 
-1962أشكالھ  و الضمانات الخاصة وذلك طبقا لتعلیمات مجلس الثورة. ودلك خلال الفترة 

فقد ظھرت النظرة الإیجابیة حول حصول  2001-1990أما في المرحلة الموالیة  1989
ار في الاقتصاد الكلي ومراجعة القوانین المتعلقة بجلب الاستثمارات نحو البلد ،حیث استقر

،  368عقد شراكة مع مؤسسات مستثمرة منتجة أمریكیة و أوربیة" 20أنھ تمّ توقیع أكثر من 
 14بصدور قانون للإصلاح وھو قانون النقد و القرض المؤرخ في 1990ولقد تمیزّت سنة

خطوة أساسیة في مجال الاستثمارات حیث قام بتحریر الاستثمار  والذي یعتبر 1990أبریل
اللذان أدخلا مقاییـّس تحدد نسبة رأس المال  83/13و  82/13الأجنبي وذلك بإلغاء قانوني 

في الشركة المختلطة وتبع قانون النقد و القرض القانون المتعلق بترقیة الاستثمارات في 
  2010-2001ة ،أما في المرحلة التالی 15/10/1993

فقد جاء أمر یحدد النظام الذي بعمد إلى تطبیقھ على الاستثمارات الوطنیة و 
الأجنبیة ،فقد أصبح قطاع الاستثمارات مفتوح لجمیع الشركاء الوطنیین في العالم ،كما یركز 
ھذا النص القانون على إعطاء أھمیة بالغة للاستثمارات التي تھدف لإنتاج السلع و الخدمات 

 525ما یعادل جمع ℅ 920ب2008الاستثمارات الأجنبیة المباشرة فيدلك "ارتفعت .وب
ملیار دینار مما أظھر عدم تأثر الاستثمار في الجزائر بالأزمة المالیة لأن المؤشرات 

،ما تعدى  2011و2010بین ℅  14 حیث واصلت ارتفاعھا "إلى369الاقتصادیة كانت جیدة"
و الجدول التالي یوضح مكانة الجزائر بین  370دولار" ملیار 2.57ملیار دولار إلى  2.26

و      2006مجموعة من الدول العربیة فیما یخص تدفقات الاستثمارات الأجنبیة إلیھا ما بین 
2011 . 

 .    الوحدة : ملیار دولار  2011و  2006) تدفق استثمارات الأجنبیة في الفترة بین 1جدول رقم (

 السنوات 2006 2007 2008 2009 2010 2011
 الجزائر 1795 1662 2594 2746 2264 2571
 المغرب 2449 2805 2487 1952 1574 2519

367 Profil pays-Algérie-, institut de la méditerranée, France et Économique research 
from Egypt., coordinateurs FEMIS ? JANVIER 2006, P 137 

  368. 05/03/2005عبد المجید بغدادي المدیر العام لوكالة في منتدى التلفزیون الجزائري لیوم 
369Zine M.Barka, Annual report on international finance and développement in 

Africa2009-Algerie, CeSPI, 2009, p11 
370 Les Investissements directs étranger en Algérie en 2011, publications des 
services economiques, Tresore DG, Embrassade de France en Algérie, décembre 

2012, p1-3. 
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 تونس 3308 1616 2759 1688 1513 1143
N01 1909 3310 3180 3850 2064 لیبیا 
 مصر 10043 11578 9495 6712 6386 483-

 CNUCED371: لمصدرا       
 :  الدراسة القیاسیة-3

تعتمد دراستنا التطبیقیة في بیاناتھا على الإحصاءات المنشورة من قبل الدیوان 
،وزارة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ، الوكالة الوطنیة ) (ONSالوطني للإحصاء 
و بنك الجزائر ) (IMF، بالإضافة إلى صندوق النقد الدولي  ) (ANDIلتطویر الاستثمارات

على ویستند التحلیل من الجانب التطبیقي    و البنك الدولي .IFSوإحصائیات المالیة الدولیة
). للمتغیرات اقتصادیة وھي سعر 2011-1977سلسلة بیانات سنویة للاقتصاد الجزائري (

وسوف یتم الاعتماد على الصرف الرسمي ،تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر لفترة الدراسة 
أثر تغیر سعر الصرف الرسمي على حركة  علىاستخدام الأسالیب الكمیة القیاسیة للتعرف 

 في الجزائر. الاستثمار الأجنبي المباشر
 . الأدوات القیاسیة المستعملة:3-1

قبل أن نبدأ في إجراء اختبار التكامل المتزامن و دراسة العلاقات السببیة ، من      
الضروري دراسة خصائص السلاسل الزمنیة المستعملة في الدراسة القیاسیة ، حیث ینبغي 
في المرحلة الأولى  معرفة درجة تكامل كل من سعر الصرف الرسمي و الاستثمار الأجنبي 

،  Augmented Dickey Fuller (ADF)372 (1981)تبار المباشر وذلك باستخدام اخ
 وEngel 374لـ 373أما في المرحلة الثانیة فسوف نعتمد على اختبار التكامل المتزامن 

(2003) Granger.. 
 :/دراسة قیاسیة لأثر سعر الصرف على الاستثمار الأجنبي المباشر1

المتزامن للمتغیرین قبل البدء في اختبار استقراریة السلاسل الزمنیة و التكامل 
فترة الدراسة  سعر الصرف و الاستثمار الأجنبي المباشر سوف نوضح تطورھما خلال

 بالشكل التالي:
 

371 -   CNUCED, Rapport sur l’investissement dans le monde, 20èmeédition, new 
York et Genève, 2010. 
372 - Dickey, D. A. and Fuller, W. A. (1981) Likelihood ratio statistics for 
autoregressive time series with a unit root, Econometrica, 49, 1057-1072 
373- Engle, R.F., and Granger, C.W.J.,(1987):Cointegration and Error Correction: 
Representation  Estimation and Testing, Econometrica, Vol.55, pp251-276. 

 
 

 

                                                            



 
 EVIEWS المصدر :من إعداد الباحثة باستعمال برنامج

 /دراسة استقراریة السلاسل الزمنیة:1-1
بمتغیرات الدراسة، لقد أوضحت نتائج اختبار استقرار السلاسل الزمنیة الخاصة 

عدم استقرار ھده السلاسل لكل مستویات المتغیرات المستخدمة مما أدى بنا إلى إجراء 
 الاختبار على الفروق الأولى ھذا والجدول الأتي یوضح نتائج الإستقراریة:

 Eviews 7المصدر :من إعداد الباحثة باستعمال برنامج .
لكل من سعر الصرف الرسمي tФj القیمةمن خلال  النتائج المبینة في الجدول اتضح أن 

NER وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر FDI  أكبر من القیم الحرجة الجد ولیة عند
وبالتالي نقبل الفرضیة العدیمة أي وجود جذور وحدیة وبالتالي ℅ 10و℅5و℅1مستوى 

عدم استقرار ھده السلاسل الزمنیة.ھده النتائج سمحت لنا بالمرور إلى الاختبار التالي وھو 
 ا من خلالھا أن قیم للتفاضلات الأولى للمتغیرات الغیر مستقرة التي لاحضن ADF اختبار

tФj  10و℅ 5و℅1للتفاضلات الأولى للمتغیرین أصغر من القیم الحرجة عند مستوى .℅
واستنادا إلى ھده النتائج فأننا نرفض الفرضیة العدمیة ونقبل الفرضیة البدیلة یعني استقرار 

درجة مما السلاسل الزمنیة للمتغیرین عند الفروق الأولى، وبالتالي فھي متكاملة من نفس ال
 .  Engle - Granger 1987یسمح لنا بالمرور إلى اختبار التكامل المتزامن ل 

قبل المرور إلى اختبار التكامل المتزامن نقوم بتقدیر معادلة الانحدار البسیط 
 دائما وھي كالتالي:   Eviewsللمتغیرین باستعمال برنامج 

FDI=C(1)*NER+C(2) 
 =NER+100.3156 FDI*12.36656أي:  

بین سعر الصرف الرسمي و  R=0.4900وكان معامل التحدید دو قیمة موجبة 
 ℅.49الاستثمار الأجنبي المباشر بثبت وجود علاقة بینھما بنسبة 
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: بتحقق /اختبار التكامل المتزامن:تقدیر علاقة المتغیرین في المدى الطویل1-2
من نفس الدرجة یمكننا تقدیر  الشرط الأول للتكامل الزمني بین المتغیرین وھو تكاملھما
ولكي تقبل  المربعات الصغرى. العلاقة بینھما في المدى الطویل عن طریق استعمال طریقة 

علاقة التكامل الزمني بین ھدین المتغیرین یجب أن تكون السلسلة الزمنیة الخاصة بالراسب 
استقرار السلسلة الخاصة مستقرة في فترة الدراسة.    والجدول التالي یقدم لنا نتائج اختبار 

 دائما. ADFبالراسب ودلك باستعمال اختبار 

 المتغیرات
ADF     اختبار 

ADF 
tФ 

 القیم الحرجة
%5 %10 

U1 -2.17803 -2.9540 -2.6158 

 Eviews 7المصدر :من إعداد الباحثة باستعمال برنامج .
بالجدول عند المستویات أكبر من القیم الحرجة tФj  نستنتج من الجدول أن القیمة

على التوالي مما یدفعنا بقبول الفرضیة العدیمة القائمة بعدم استقرار سلسلة ℅ 10و℅ 5
الراسب ما دل على عدم وجود خطأ التكامل المتزامن بین ھدین المتغیرین سعر الصرف 

یرین.ھي الرسمي و تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر. وبالتالي فان العلاقة بین ھدین المتغ
 علاقة انحداریة في المدى الطویل .

 :نتائج الدراسة 1-3
نستنتج مما سبق أنھ رغم الإصلاحات المطبقة على نظام سعر الصرف إلا أنھ لا -

لم تساھم إلا في تقریب سعر  1994یزال في أدنى مستویاتھ وأن عملیة تخفیضھ المطبقة في 
الصرف الرسمي من مستواه التوازني لھدا نرى عدم استجابة المستثمر الأجنبي لعملیة 

 FDIتصحیح لسعر الصرف. كما نلاحظ كذلك أن تدفقات  التخفیض لأنھ یعتبرھا عملیة
تحسنت نوعا ما خلال فترة التعویم المدار لسعر الصرف عما كانت علیھ خلال فترة التثبیت 
لكن السبب في دلك لا یعود لسعر الصرف بل لمجھودات الدولة لتشجیع الاستثمار 

 ئم .والضمانات المقدمة للأجانب وكذا اھتمامھا بتوفیر مناخ ملا
 الخاتمة:

من خلال دراستنا ھذه لسلوك رأس المال الأجنبي في ظل تطور نظم الصرف       
بالجزائر حاولنا معرفة مدى أثر تغیـرّ سعر الصرف في نظامیھ المتبعین على جذب 
الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في دراسة نظریة وقیاسیة ،فقد بدا جلیا أن تھمیش الدولة 

الأجنبیة المباشرة في ظل نظام تثبیت سعر الصرف رغم وضعیتھ الجیدّة للاستثمارات  
آنذاك مما یظھـر أنھ لم یكن لھ علاقة بجذبھ ،ھذا الأخیر الذي كان مقوما بأعلى من قیمتھ ما 
كلفّ الخزینة العمومیة للدولة صرف مبالغ كبیرة من أجل الحفاظ على مستواه وقیمتھ الذي 

في ظل ھذه التطورات الحاصلة في سعر الصرف كان الاستثمار نتج عنھ مدیونیة كبیرة ،
 الأجنبي دائما في الحیاد لا یتأثر و لایؤثـر.

لكن في ظھور عقد الإصلاحات تخلى صنـّاع القرار بالدولة عن تھمیشھم 
للاستثمارات الأجنبیة ووعیھم لمدى مساھمتھا في تحسین الأوضاع الاقتصادیة للبلاد ،فمنذ 

اولت الجزائر الاھتمام بھذا العنصر محاولتا بذلك جذبھ بشتى الوسائل التسعینات ح
وتواصلت محاولتھا في ذلك سنة بعد سنة من خلال التشریعات و القوانین و النصوص 
المشجّعة لھ،فاستعملت عدّة أدوات من أدوات السیاسة النقدیة من تحسین مستوى میزان 

ل الأجنبیة ،ولكن رغم مرور أكثر من عشریة المدفوعات و بالتالي استقطاب رؤوس الأموا
من الزمن على انتھاج الدولة سیاسة التعویم المدار لسعر الصرف إلا أن ذلك لم یظھر جلیا 
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على الاستثمارات الأجنبیة المباشرة وھذا ما أكدتھ الدراسة القیاسیة بعدم وجود أي علاقة 
ر سعر صرفھا تحریرا تاما وتحقق طویلة المدى بینھما. ومن أجل ھذا على الدولة أن تحرّ 

الاستقلالیة للسیاسة النقدیة وتركھا تتماشى مع مجریات الاقتصاد العالمي و إصلاح القطاع 
المالي مع الاھتمام باستقرار توازنات الاقتصاد الكلیة الكبرى كشرط أساسي لجذب 

 الاستثمارات ولتبني نظام صرف مرن تماما .
ت الأجنبیة المباشرة صغیرة الحجم وذلك راجع كما أنھ لوحظ أن الاستثمارا

 للمعوقات التي تقف أمامھ وحتى یتم تحسینھ مستقبلا یجب :
 توجیھ الحوافز الضریبیة نحو قطاعات تتمیـّز بمیزة تنافسیة. -
 توفیر مناخ ملائم للاستثمار في عدّة قطاعات اقتصادیة منتجة. -
 توفیر الاستقرار السیاسي و الاقتصادي و الأمني. -
 IDEمحاولة الاستفادة من تجارب الدول النامیة في جذب  -
 إعطاء ضمانات أكثر للمستثمر الأجنبي. -
 توفیر محیط أعمال خال من البیروقراطیة و الرشـو -
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