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الملخص:

لى دراسة أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي الممثل بنصیب الفرد إتهدف هذه الورقة البحثیة 

) باستخدام نموذج الانحدار الذاتي ذات 1986-2013في الجزائر خلال الفترة(من الناتج المحلي الإجمالي

طردیة بین الكتلة النقدیة أي مؤشر النقود و ، و قد أظهرت النتائج وجود علاقة ARDLفترات إبطاء موزعة 

النمو الاقتصادي ، أما فیما یتعلق بمعدل التضخم قد أظهرت نتائج التقدیر معنویة التأثیر السلبي  لهذا 

و لمتغیر الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص من إجمالي الناتج المحلي ،فأغلب المتغیرات المتغیر

صادیة و أغلب الدراسات السابقة في المدى القصیر و الطویل فقط متغیر الكتلة تتوافق مع النظریة الاقت

النقدیة فقد لوحظ وجود علاقة عكسیة وغیر معنویة في المدى القصیر مع عدم معنویة متغیر التضخم، 

ج في الأخیر أن مؤشرات التطور المالي في الجزائر تعكس قدرا من التحسن، الذي یبقى غیرنتیمكن أن نست

كاف قیاسا بما یشهده محیط النظام المالي من تحولات وتطورات، الأمر الذي یستدعي مزیدا من العمل على 

تأهیل وتطویر هیكل وأداء هذا النظام.

النمو الاقتصادي، منهجیة اختبار الحدود، الجزائر.التطور المالي،الكلمات الدالة:

ABSTRACT:

The objective of the present paper research is to study the impact of

financial development on economic growth which represented with the per capita

share of GDP in Algeria during the period (2013-1986) using an advanced

econometric techniques of the autoregressive distributed lag (ARDL) bounds

testing methodology of Pesaran and Shin (1999), and Peasaran et al. (2001).

The results showed the existence of a direct relationship between the money

supply and economic growth, as regards to inflation rate results showed a negative

impact of this variable and the domestic credit to the private sector (%of (GDP))

on the gross domestic product, most of the variables are compatible with

economic theory and the previous studies in the short and long term, only the
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money supply variable has a positive effect on economic growth in the long term

and a negative effect in the short term.

In the latter to conclude that the indicators of Financial développent in Algeria

reflect to some improvement, which remains insufficient compared including

witnessed in the surroundings of the financial system of changes and

developments, which requires more work for the rehabilitation and development of

the structure and functioning of this system.

Keywords: financial development, economic growth, methodology of the test of

the border, Algeria

تمهید:

وسطاء یعد النظام المالي جزء من النظام الاقتصادي، وهو عبارة عن تجمع الأسواق وال

المالي المتطور أحد أهم محددات النمو الاقتصادي والمؤسسات المختلفة1. ویعتبر النظام

نظرا للوظائف التي یؤدیها د تصاوالمتمثلة في جلب وتنظیم الموارد المالیة المتاحة في الاق

یل العملیات كذلك یقوم بتحویل المخاطر وتسهالمختلفة،وتوزیعها على جوانب الاستثمار 

النمو والتنمیة بما یضمن تحقیقالمالیة، فهو نظام یربط بین أصحاب الفائض والعجز المالي

.الاقتصادیة

زائري ادي الجونظرا للتغیرات الراهنة على المستوى العالمي وتأثیراته على النظام الاقتص

فرض علیها القیام بعدة إصلاحات أهمها اصلاح النظام المالي تحت غطاء ما یسمى

مجرد ناقل ونهمن كالنظام المالي والبنكي بالتحریر المالي وذلك بغیة تحسین وزیادة فعالیة 

.یصهاللأموال من الخزینة الى المؤسسات العامة الى نظام یعمل على تعبئة الموارد وتخص

33ص   2013أشواق بن قدور" تطور النظام المالي و النمو الاقتصادي" دار الرایة للنشر و التوزیع ،الطبعة الأولى ، 1
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ي زیادة القدرة التنافسیة للاقتصاد الوطني والخروج من أزمة الاقتصاد الموجه والرفع من وبالتال

معدلات النمو الاقتصادي، حیث أن تطور النظام المالي یرتكز على عدة مؤشرات تتعلق بالقطاع 

المصرفي وأخرى متعلقة بالأسواق المالیة، إضافة الى العرض النقدي الذي یوضح مدى تطور 

الممنوحة للقطاع الخاص الذي یبین مدى كفاءة المصارف وأخیرا القروضالمالیة، الخدمات

الإنتاجیة الكلیة لعوامل الإنتاج للقطاع الخاص وبالتالي زیادةبحیث یؤدي الى زیادة الاستثمارات 

الذي یكون له الأثر الإیجابي على النمو الاقتصادي.

بغیة ر،ي على النمو الاقتصادي في الجزائمالالتطور الأثرتهدف هذه الدراسة الى اختبار 

و الاقتصادي كان للإصلاحات التي تم القیام بها في القطاع المالي أثر على النم إذاما التحقق

تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي أثرما هو «التالیة الإشكالیةهذا من خلال معالجة و 

"في الجزائر؟

الفرضیات:ة نحاول تقسیمها الى مجموعة من على الاشكالیللإجابة

.والقصیرالمدى الطویل والنمو الاقتصادي فيالنقدیةوجود علاقة طردیة بین الكتلة -

.والقصیرفي المدى الطویل التضخم والنمو الاقتصاديبین عكسیةوجود علاقة -

لناتج بین الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص من اجمالي اعكسیةوجود علاقة -

والقصیر.في المدى الطویل والنمو الاقتصاديالمحلي 

رئیسیة:ثلاثة محاور البحثیة الىنقسم هده الورقة 

الأسس النظریة والدراسات السابقة.-

واقع التطور المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر.-

دراسة قیاسیة لأثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر.-

لأسس النظریة والدراسات السابقةا أولا:

الأسس النظریة للدراسة:-1
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لقد حضي مفهوم التطور المالي اهتماما من قبل الاقتصادیین، نتیجة لأهمیة الوظیفة التي یقوم 

بها النظام المالي والمصرفي، والتي تساهم في دفع عجلة النمو الاقتصادي. وتقوم أساسا هذه 

الرفع من معدلات  غرضلإعادة توظیفها وطرحها في الاقتصاد و  ،الوظیفة على جمع المدخرات

، ویتم ذلك بالاعتماد على نظام مالي متطور كفؤ وفعَال، بغیة تحفیز وتقویة الإنتاجیة الكلیة

النشاط الاقتصادي. ویتم الاستغلال الأمثل للموارد المالیة المتاحة لإحداث النمو والتقدم 

به المؤسسات والأسواق المالیة في توجیه المدخرات من الاقتصادي بفضل الدور الذي تقوم

الوحدات الاقتصادیة التي لدیها فائض الى الوحدات التي لدیها عجز لتمویل استثماراتها. 

أول من أشار الى العلاقة ذات الأثر الإیجابي Schumpeter1(1911)یعتبر الاقتصادي

مشیرا .، في كتابه بعنوان نظریة التطور الاقتصاديبین تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي

الى ضرورة تواجد مؤسسات مالیة تعمل على تحقیق التقدم التكنولوجي والذي بدوره یؤدي الى 

كما یرجع الزیادة في معدلات النمو الاقتصادیة الى الدور الفعال الذي تقوم به المؤسسات النمو.

gerschenkronوفي نفس السیاق بینالبنكیة،المالیة خاصة فیما یتعلق بمنح القروض (1962)

مما یساهم في تحقیق انطلاق ر،الى قطاع مالي متطو الدول النامیة هي الأكثر احتیاجا ان

Cameronاقتصادي بها. كما ركز كل من et al (1967) Gurley and Shaw (1960) ،

Goldsmith المالي القطاعتربط علاقة  جودواستنتجوا و ،على أهمیة الهیكل المالي(1969)

2Robinsonیرىفي حینالحقیقي لكن من دون تحدید اتجاه العلاقة السببیة. القطاع ب أن  1952

تطور النظام المالي ما هو الا حاصل لزیادة النمو الاقتصادي، بحیث أن الزیادة في النشاط 

منه تكثیف النشاط الاقتصادي. الاقتصادي تؤدي الى الزیادة في الطلب على الخدمات المالیة و

1 Schumpeter, J. (1911). « The Theory of Economic Development », Cambridge, MA:
Harvard University Press.
2 Joan Robinson (1952) is representative of such a viewpoint when she claims"
whereentreprise leads, finance follows"
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كما أن التسارع في النشاط الاقتصادي یعمل على نجاح مشاریع الاستثمار و ضمان تسدید 

بالإضافة الى وجود.1القروض في اجالها المحددة و بالتالي تحسین الوضعیة المالیة للبنوك

Modiglianiكل من والتي تخصبعض الدراسات النظریة  et Miller 1958،1992

Chandavarkar على النمو الاقتصادي.أثرترى ان التطور المالي لا یمارس أي

:ات السابقةالدراس-2

والنمو اختبار العلاقة بین التطور المالي تناولتالبحوث الدراسات و أجریت العدید من

وغالبیة ة، المختارة للدراسوالفترات الزمنیةباختلاف الدول  ةختلفمم بیانات ااستخدبالاقتصادي

ونذكر ، والنمو الاقتصاديالدراسات توصلت الى وجود علاقة إیجابیة بین التطور المالي  هذه

ما یلي:منها

Kingدراسة  - and Levine)1993(2 بعنوانFinance and Growth: Schumpeter Might

be Right   ر الماليتهدف هذه الدراسة الى البحث عن اتجاه العلاقة السببیة بین التطو و

-1960دولة خلال الفترة 80و النمو الاقتصادي باستخدام طریقة المربعات الصغرى على 

و تم استخدام المؤشرات التالیة لقیاس التطور المالي: الائتمان المحلي المقدم للقطاع 1989

جودات الخاص الى الناتج المحلي الاجمالي، الائتمان المصرفي الى اجمالي الإقراض، المو 

السائلة للنظام المالي الى الناتج المحلي الحقیقي، أما مقاییس النمو الاقتصادي فتضم كل من 

متوسط دخل الفرد، معدل نمو الإنتاج الكلي.و توصل الباحثان الى ان للتطور المالي أثر إیجابي 

على النمو الاقتصادي.

55السابق، ص، نفس المرجع أشواق بن قدور1
2King R.G. and Levine R., (1993a), « Finance and Growth: Shumpeter might be
right », the quarterly journal of economics, Vol. 108, N °03, pp. 717-737
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entبعنوانFavaraG)2003(1دراسة.- of the“An Empirical Reassessm

Relationship between FinancialDevelopment and Economic Growth” و تهدف الى

1998-1960دولة خلال الفترة 85اختبار العلاقة بین التطور المالي و النمو الاقتصادي ل 

، و لقیاس التطور المالي panelباستخدام طریقة المربعات الصغرى العادیة ضمن نموذج بیانات 

م استعمال الخصوم السائلة لدى الجهاز المصرفي، والائتمان الممنوح للقطاع الخاص الى الناتج ت

الباحث وقد توصلالإجمالي الحقیقي، بالإضافة الى متغیرات أخرى تخص النمو الاقتصادي. 

الى وجود أثر إیجابي للتطور المالي على النمو الاقتصادي.  

ahimShittuدراسـة - and Ayodele Ibr)2012(2 بعنوانFinancial Intermediation and

Economic تهدف الى تفحص العلاقة الموجودة بین الوساطة المالیة والنمو الاقتصادي في

واستخدم فیها الكتلة النقدیة الى الناتج المحلي 2010-1970نیجیریا، خلال الفترة الممتدة بین 

القطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي كمقیاس و نسبة الائتمان إلى (M2/PIB)الإجمالي

للتطور المالي، و خلصت الدراسة الى وجود أثر إیجابي للكتلة النقدیة  على النمو الاقتصادي 

في حین على عكس الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص الذي لم یظهر له أي أثر على النمو 

.الاقتصادي

Salahدراسة - UddinGazi  بعنوان 3)2013(اخرون و“The Causal Nexusbetween

Financial Development and Economic Growth in Kenya”اختبار العلاقة بین وتهدف الى

1 Favara G. (2003), “An Empirical Reassessment of the Relationship between
Financial Development and Economic Growth”, IMF Working paper WP/03/I23.
2 Shittu, Ayodele Ibrahim, « Financial Intermediation and Economic Growth in
Nigeria », British Journal of Arts and Social Sciences, Vol.04, N°.02 (2012), pp. 164-
179.
3 Gazi Salah Uddin, Bo Sjö and Muhammad Shahbaz (2013), “The Causal Nexus
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باستخدام نموذج الانحدار 2011-1971في كینیا خلال الفترة والنمو الاقتصاديالتطور المالي 

الى وجود أثر إیجابي على المدى الباحثونوخلص، )ARDL(الذاتي للفجوات الزمنیة الموزعة

الطویل للتطور المالي على النمو الاقتصادي.

ندكر الاقتصادي ة بین التطور المالي والنموباحثون اخرون الى وجود علاقة سلبیتوصل

منها ما یلي:

GhazouaniBenدراسة - Naceur and)2007(1 بعنوانand,BanksMarkets,«Stocks

Economic Growth: Empirical Evidence from the Mena Regionاختبار وتهدف الى

اط الموجود بین البنوك، الأسواق بالعلاقة بین التطور المالي و النمو الاقتصادي من خلال الارت

دولة من منطقة الشرق الأوسط و شمال افریقیا خلال الفترة 11ل المالیة و النمو الاقتصادي

استخدام مؤشرات لقیاس التطور المالي و تتمثل في الائتمان المحلي المقدم ، ب1979-2003

وقد .  M3/PIBللقطاع الخاص الى الناتج المحلي الإجمالي، رسملة البورصة, معدل التداول، 

، في حین والنمو الاقتصادينتائج الدراسة عدم وجود علاقة بین تطور الأسواق المالیة  أظهرت

.والنموبین تطور الجهاز المصرفي أن هناك ارتباط سلبي

Mohamedدراسة- Goaied and Seifallah Sassi)2011(2فكانت بعنوان"Financial

development, islamic banking and economic growth evidence from MENA region"

GMM، باستخدام طریقة 2006-1962خلال الفترة MENAدولة من دول ال 16وطبقت على 

between Financial Development and Economic Growth in Kenya”, Economic
Modelling 35, pp. 701–707
1 Ben Naceur S. and Ghazouani S., (2007), « Stocks Markets, Banks, and Economic
Growth: Empirical Evidence from the Mena Region », Reserach in International
Business and Finance, Vol 21 (2), pp. 297-315.
2 Sassi, S., &Goaied, M. (2011), "Financial development, islamic banking and
economic growth evidence from MENA region", International Journal of Business
and Management Science, 4(2), 105–128.
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وكمتغیرات تم استعمال معدل السیولة في القطاع المالي، الائتمان المقدم الى القطاع الخاص

التضخم، الانفتاح التجاري، الناتج المحلي الإجمالي، نسبة الانفاق الحكومي الى الناتج المحلي

MENAوأظهرت النتائج أنه لا یوجد أي أثر للقطاع المالي على النمو الاقتصادي في دول 

وأرجع الباحثان ذلك الى عدم وجود جهاز مصرفي قوي نتیجة عدم الاستقرار المالي.

Development“Financial،andBankبعنوانAyadiRym)2013(1دراسة- Efficiency

Economic Growth across the Mediterranean” وجنوب البحرطبقت على دول شمال

العشوائیة، وطریقة العزوم ونموذج التأثیراتالتأثیرات المباشرة باستخدام نموذجالأبیض المتوسط

وتوصلت الباحثة الى وجود أثر قوى للالتزامات .2008-1990خلال الفترة )GMM(المعممة

المقدم للقطاع ومعنوي للائتمانالسائلة على النمو الاقتصادي في حین أن هناك ارتباط سلبي 

صاديالنمو الاقتوالودائع معالخاص 

ذات الأثر الإیجابي بین مؤشرات التطور عرفت النتائج اختلافا فمنهم من أشار إلى وجود علاقة 

ویعود هذا التباین في النتائج لعدة النتیجة،هذه المالي والنمو الاقتصادي، بینما نفى أخرون 

الاختلاف اختلاف فترات الدراسة للدول محل الدراسة، الاختلاف في عینة الدراسة،منها عوامل 

سنحاول في هذه  لذلكفي طریقة ومنهجیة الدراسة القیاسیة الاختلاف في المؤشرات المستعملة.  

الدراسة تطبیق خلاصة المزج ما بین الدراسات السابقة باعتبارها مرتكزات الانطلاق لتفحص 

الذاتي نموذج الانحدارالعلاقة بین التطور المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر باستخدام 

.)ARDL(للفجوات الزمنیة الموزعة المتباطئة

واقع التطور المالي والنمو الاقتصادي في الجزائرثانیا:

1 Rym Ayadi, Sami Ben-Naceur, Willem Pieter De Groen and Emrah Arbak (2013),
“Financial Development, Bank Efficiency and Economic Growth across the
Mediterranean”, MEDPRO Technical Report, No. 30/March 2013.
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الائتمان بالمالي الممثلةالتحلیل الوصفي لمؤشرات التطور التالي الجدولنوضح من خلا 

لممثل بنصیب النمو الاقتصادي ااضافة الى(M2)الكتلة النقدیة،(CR)المقدم للقطاع الخاص

خلال لدي یعتبر كمتغیر اضافي ا (INF)التضخمو ، (PIBH)الفرد من الناتج الداخلي الاجمالي

یلي:كما 2013-1986الفترة 

خلال الفترة والنمو الاقتصادي: الاحصاء الوصفي لمؤشرات التطور المالي )01(رقم جدول

1986-2013

Eviewsباستعمال برنامج اعداد الباحثةمنالمصدر: 9

نلاحظ من خلال الشكل اعلاه ان نصیب الفرد من الناتج الداخلي الاجمالي له قیمة متوسطة 

، اما بالنسبة 7245.634وقیمة دنیا بـــــــ 10373.29بــــــعظمىو قیمة 8688.266تقدر بـــــــ 

69.31بــــــ ظمىعو قیمة 21.16الائتمان المقدم للقطاع الخاص له قیمة متوسطة تقدر بـــــــ 

و قیمة 56.01،كما ان  الكتلة النقدیة لها قیمة متوسطة تقدر بـــــــ 3.90و قیمة دنیا بـــــــ 

9.76، و اخیرا التضخم له قیمة متوسطة تقدر بـــــــ 33.005و قیمة دنیا بـــــــ 83.82بــــــ عظمى

هده النتائج تدل على وجود فجوة كبیرة في 0.33ــ و قیمة دنیا بـــــ31.66بــــــ عظمىو قیمة 

ان الجزائر تعاني من قطاع مصرفي شبه مشلول كغیرها میع المتغیرات هدا ما یدل علىج

بحاجة الى تطویر قطاعها المالي رغم المخاطر الكبرى فإنهابالتاليمن الدول العربیة و 
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عدلات سیولة الاقتصاد تطورا كبیرا و التي قد تواجهها نتیجة الانفتاح المالي، حیث عرفت م

وهذا بفعل التوسع الكبیر في إجمالي الموجودات الخارجیة )2013-1986(مستمرا خلال الفترة

ملیار دج سنة 11941.5الى  1990ملیار دج سنة 343الصافیة، حیث انتقلت من 

صارمة والتي شهدت سیاسة تقشفیة)91-97(.حیث سجل أدنى مستویاته خلال الفترة 2013

إلى  1993سنة %50.1ولجوء الجزائر إلى المؤسسات المالیة الدولیة، انخفضت نسبتها من 

، وقد أدت السیاسة النقدیة الأكثر تشددا إلى هبوط كبیر في معدلات 1997سنة%45,6غایة 

، فإن نسبة سیولة 1999، ، أما خلال سنة 1997سنة %5.7إلى  1994سنة %39التضخم من 

، وهذا الاستقرار في نسبة سیولة 1997سنة %36.08مقابل %42.2فعت إلى الاقتصاد ارت

، یفسر بالتحویل إلى نقد )1998-1993(في المتوسط للفترة%44.12الاقتصاد عند مستوى 

2001حساب أرصدة موارد إعادة الجدولة و بزیادة التمویل للبنوك التجاریة، وبحلول سنة 

بالنسبة %60.6رتفاع حیث قدر معدلها في المتوسط بدأت معدلات السیولة المحلیة بالا

،مما یوحي باستمرار الإنتاج النقدي في أغلب السنوات حیث بلغ )2008-2001(للفترة

.2013سنة62.7%نسبة

اما فیما یخص الائتمان الممنوح إلى القطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي یعتبر 

ل قیاس الوساطة والتطور المالي. فمن خلال استبعاد أحد المؤشرات ذات الأهمیة في مجا

الائتمان إلى القطاع العام، فإن هذا المؤشر یقیس بصورة أدق دور البنوك في تمویل نشاط 

القطاع الخاص. وبعد سنوات من الإصلاح فإن القطاع المالي في الجزائر بدأ یحتل مركز 

بالرغم، وارنة مع بعض الدول العربیةمقبول في حجم تمویل استثمارات القطاع الخاص بالمق

مقارنةالأخیرةالسنوات في الجزائر في الخاص للقطاع الممنوحالائتمان في الزیادةمن

بالناتجمقارنةالمستوى المطلوب، ومتدني دون یعتبرأنه ألا العام، للقطاع الممنوحبالائتمان
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تعكس ولكنها لانظام المالي الإجمالي، هده المؤشرات تسلط الضوء على تطور الالمحي

المالیة.الوصول الى الخدمات 

في الجزائروالنمو الاقتصاديللعلاقة بین التطور المالي دراسة قیاسیة ثالثا: 

في  والنمو الاقتصاديالعلاقة بین مؤشرات التطور المالي نحاول بناء نموذج قیاسي یوضح 

مع مراعاة خصوصیات صادیة والدراسات السابقةالاقت، وذلك بناء على ما قدمته النظریة الجزائر

الجزائري.الاقتصاد

للتطور المالي و النمو الاقتصادي في الجزائر. النموذج القیاسي 1

یلي:الجزائري كما الاقتصادیمكن وضع النموذج القیاسي في 

PIBH= C + C1 M2 + C2 INV + C3 INF + C4 CR + C5 K + C6 KOPEN+ t

حیث:

PIBH:نصیب الفرد من الناتج الداخلي الخام

M2 النقدیة).الكتلة(النقود : مؤشر النقود و اشباه

INV:معدل الاستثمار المحلي من اجمالي الناتج المحلي

INF:السنويمعدل التضخم

CRالمحلي.من اجمالي الناتج المحلي المقدم للقطاع الخاص ن: الائتما

K یر المالي : مؤشر التحر

KOPEN الانفتاح التجاري :

القیاسينموذج ال. البیانات المستخدمة في تقدیر 1.1

،)2013–1986(بالبیانات السنویة للفترة القیاسينموذج التتمثل البیانات المستخدمة في تقدیر 

.عالميوالبنك ال،)ONS(حیث تم الاعتماد على البیانات الصادرة عن الدیوان الوطني للإحصاء 



باستخدام )1986-2013للفترة (دراسة قیاسیةالنمو الاقتصادي في الجزائرعلى المالي  القطاعتطور أثر

حنان تلمساني.ARDLعةموز الذاتي ذات فترات إبطاء نموذج الانحدار

170

ȒȆɢȼ ȄELMISHKATם
04/2017رقم 

والنمو الاقتصاديالتطور المالي . الطریقة المستخدمة في تقدیر نموذج 2.1

تم الإعتماد على تحلیل التطور المالي و النمو الاقتصادي في الجزائرلتقدیر نموذج 

للنموذج واجه الباحث عدة مشاكل قیاسیة منها الانحدارالسلاسل الزمنیة، وعند تقدیر معالم 

لذاتي بین الأخطاء ومشكلة التداخل الخطي بین المتغیرات المفسرة، حیث تم ا الارتباطمشكلة 

الطرق المناسبة لحل هذه المشاكل ومن تم الوصول إلى أفضل نموذج قیاسي هذا استخدام

الذاتي للفجوات الزمنیة الموزعة المتباطئة الانحدارنموذج استخدامكمرحلة أولى، وكمرحلة ثانیة 

)ARDL(، ر منهجیة حدیثة طورها كل من یعتبحیثPESARAN)1997( ،SHINAND

AND SUN)1998( وكل من ،PESARAN ET AL)2001( ویتمیز هذا الاختبار بأنه لا .

الحدود اختبار أن pesaranویرى یتطلب ان تكون السلاسل الزمنیة متكاملة من الدرجة نفسها. 

سلاسل الزمنیة، ما إذا كانت یمكن تطبیقه بغض النظر عن خصائص الARDLفي إطار 

أو خلیط من الاثنین. الشرط I)1(او متكاملة من الدرجة الأولى I)0(مستقرة عند مستویاتها 

.I1)2الوحید لتطبیق هذا الاختبار هو ان لا تكون السلاسل الزمنیة متكاملة من الدرجة الثانیة (

سل الزمنیة القصیرة مقارنة بخصائص أفضل في حالة السلاتتمتعPESARANكما أن طریقة 

ENGLE-قرانجر(طریقةبالطرق الأخرى المعتادة في اختبار التكامل المشترك مثل 

GRANGER CEDW(ذات المرحلتین واختبار التكامل المشترك بدلالة دربن واتسن )1987

TESTاختبار التكامل المشترك لجوهانس ) أوJOHANSEN COINTEGRATION TEST في 

.VARإطار نموذج

المملكة العربیة السعودیة، هل هي علاقة والاستثمار فيلإنفاق الحكومي محمد بن عبد االله الجراح، مكونات ا1

، ص 2009دیسمبر ،2، العدد والعشرون، المجلد الخامس والإداریةطاردة أم جاذبة؟، مجلة العلوم الاقتصادیة 

8.
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یأخذ عدد كافي من فترات التخلف الزمني للحصول على أفضل ARDLإن النموذج 

LAURENCESONمجموعة من البیانات نموذج الإطار العام ( AND CHAI كما  أن )،2003

یعطي أفضل النتائج للمعلمات في الأمد الطویل و أن اختبارات التشخیص ARDLنموذج ال 

GERRARD(ریمكن الإعتماد علیها بشكل كبی AND GODFREY ویمكننا من فصل تأثیرات ،

الأجل القصیر عن الأجل الطویل حیث نستطیع من خلال هذه المنهجیة تحدید العلاقة التكاملیة 

س المعادلة،بالإضافة إلى للمتغیر التابع والمتغیرات المستقلة في المدیین الطویل والقصیر في نف

تحدید حجم تأثیر كل من المتغیرات المستقلة على المتغیر التابع. وأیضا في هذه المنهجیة 

نستطیع تقدیر المعلمات المتغیرات المستقلة في المدیین الطویل والقصیر. وتعد معلماته المقدرة 

جرانجر -رى مثل وانجلفي المدى القصیر والطویل أكثر تساقا من تلك التي في الطرق الأخ

. ولتحدید طول فترات الإبطاء )1990(جسلس -وجوهانسن)1988(طریقة جوهانسن )1987(

حیث یتم اختیار طول الفترة التي تدني )SC(و )AIC(نستخدم عادة معیارین هما )n(الموزعة 

.SC(1(و )AIC(قیمة كل من 

، )UECM(ات في إطار نموذج لاختبار مدى تحقق علاقة التكامل المشترك بین المتغیر 

PESARANیقدم كل من  ET AL)2001( منهجا حدیثا لاختبار مدى تحقق العلاقة التوازنیة بین

BOUNDS(نموذج تصحیح الخطأ غیر المقید، وتعرف هذه الطریقة بـ المتغیرات في ظل

TESTING APPROACH(ة:أي طریقة اختبار الحدود. ویأخذ النموذجین الصیغة التالی  

، ابحاث0620-1992التجارة الخارجیة على التضخم، دراسة حالة الاردن تأثیرریاض المومني نقل الهزیم، 1

.394ص، 2011،دالیرموك، أریب)، جامعة 1(د، العد27، المجلدوالاجتماعیةالعلوم الإنسانیة الیرموك سلسلة
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معلمات العلاقة طویلة βلفترة واحدة على یسار المعادلة، تمثل المبطئتكون معلمة المتغیر 

εو  αمعلمات الفترة القصیرة، في حین أن )y1,y2(الامد، بینما تعبر معلمات الفروق الأول

تشیر إلى الجزء القاطع و أخطاء الحد العشوائي على التوالي. 

:انحدار وصول إلى أفضل معادلة نموذج المتبعة للالمراحل3.1.

والاختبارات، تقدیر معادلة الانحدار المتعددنقوم بللوصول إلى أفضل معادلة للانحدار المتعدد 

الإحصائیة للنموذج كالآتي:

المعنویة الإحصائیة لمعلمات النموذجإختبار-1

مل التحدیدإختبار القدرة التفسیریة للنموذج من خلال معا-2

إختبار مدى صلاحیة النموذج إحصائیا باستعمال إحصائیة فیشر-3

DWالذاتي بین الأخطاء باستعمال إحصائیة الارتباطإختبار -4

التي بموجبها یتم )stepwiseطریقة للنموذج (باستعمال انحدارإیجاد أفضل معادلة -5

المعنویة.دید مستوى إدخال واستبعاد المتغیرات عن طریق تح

النموذج   كما یلي:متعدد، فیكوننموذج انحدارتم الوصول إلى اختباراتوبعد القیام بعدة 

PIBH= ƒ (M2, INF, CR)

القیاسي باستعمال نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنیة الموزعة النموذجتقدیر 2.

)ARDL(المتباطئة

الزمنیة:.  إختبار إستقراریة السلاسل21.

السلاسل الزمنیة وهو شرط من شروط التكامل المشترك، استقرارباختباركمرحلة أولى نقوم 

جذور الوحدة أهم طریقة في تحدید مدى إستقراریة السلاسل الزمنیة، ومعرفة اختباراتوتعد 

الخصائص الإحصائیة ومعرفة خصائص السلاسل الزمنیة محل الدراسة من حیث تكاملها، 

Dickeyاختبارجدر الوحدة إلا أننا سوف نستخدم إختبارین وهما اختباراتعدد رغم ت -
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FullerAugmented  اختباروكذاPHILLIP – PERRON 02(و  )01(والجدولین التالیین(

:الاختبارینیوضحان 

ADF"Augmentedإختبار :)02(جدول رقم  Dickey-Fuller test statistic

ADF  الفرقالمتغیر

القیمة الحرجة القیمة المحسوبة

%1عند 

القیمة الحرجة 

%5عند 

القیمة الحرجة 

%10عند 

  القرار

PIBHPIBH-1 ,82-4,37-3,60-3 H0عدم رفض 23,

D(PIBH)-3,05-3,71-2,98-2,62 رفضH0

M2M2-2,33-4,37-3,60-3,23 عدم رفضH0

D(M2)-4,20-4,37-3,60-3,23ض رفH0

INFINF-1,85-4,37_3,60-3,23 عدم رفضH0

D(INF)-4,22-4,37-3,60-3,23 رفضH0

CRCR-1,39-4,37-3,60-3,23 عدم رفضH0

D(CR)-3,77-3,71-2,98-2,62 رفضH0

.eviews.9بالاعتماد على مخرجات  ةمن إعداد الباحثالمصدر:

PHILLIPإختبار    :)03(جدول رقم  – PERRON

ADF  الفرقالمتغیر

القیمة الحرجة القیمة المحسوبة

%1عند 

القیمة الحرجة 

%5عند 

القیمة الحرجة 

%10عند 

  القرار

PIBHPIBH-2,54-4,33-3,58-3,22 عدم رفضH0

D(PIBH)-3,05-3,71-2,98-2,62 رفضH0

M2M2-1,60-4,33-3,58-3,22 عدم رفضH0

D(M2)-4,14-3,71-2,98-2,62 رفضH0

INFINF-1,85-4,33-3,58-3,22 عدم رفضH0

D(INF)-4,19-3,71-2,98-2,62 رفضH0

CRCR-1,39-4,33-3,58-3,22 عدم رفضH0

D(CR)-4,27-3,71-2,98-2,62 رفضH0

eviewsبالاعتماد على مخرجات  ةمن إعداد الباحثالمصدر: 9.
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انه لا یمكن رفض فرضیة العدم القائلة بأن )PPو ADF(إختبار الجدولین یتضح من

المتغیرات بها جذر للوحدة، إلا انه یمكن رفض هذه الفرضیة بالنسبة للفروق الأولى لها، مما 

مستقرة من الدرجة الاولىجمیع السلاسل، أيI)1(یعني أن المتغیرات متكاملة من الرتبة 

TEST(طریقة منهج الحدود باستعمالیمكن إجراء إختبار التكامل المشترك ومن ثم 

BOUNDING( و یعتبر نموذج الـARDL أكثر النماذج ملائمة مع حجم العینة المستخدمة في

 .2013إلى  1986مشاهدة فقط و الممتدة من عام 28هذا البحث والبالغة 

  رك:التكامل المشتلاختبار.  منهجیة الحدود 22.

،)UECM(علاقة التكامل المشترك بین متغیرات الدراسة في إطار نموذج باختبارنقوم أولا 

ویأخذ النموذج الصیغة التالیة:

wald(من خلال )F(لأجل التأكد من وجود العلاقة نقوم بحساب إحصائیة  test( حیث یتم

ترك بین متغیرات النموذج ( غیاب علاقة إختبار فرضیة العدم القائلة بعدم وجود تكامل مش

H0 :β1=β2=β3=β4=β5=0توازنیة طویل الأجل) أي :

مقابل الفرض البدیل بوجود علاقة تكامل مشترك في الأجل الطویل بین مستوى متغیرات 

النموذج:

H1:β1≠β2≠β3≠β4≠β5≠0  

PESARAN)2001(تنتقل بعد ذلك إلى الجدول الأول الذي أقترحه كل من  ET AL عند

اكبر من قیمة الحد الأدنى للقیم )F(، حیث جاءت القیم لـــــــ %10،و %5مستویات معنویة 

كل ، )3(، والقیم الحرجة موجودة بالجدول الثالث %10الحرجة في النموذج عند مستوى معنویة 
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رات هذه النتائج تؤكد رفض فرضیة العدم وتؤكد وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل بین متغی

:)01النموذج، وهذا ما یوضحه الجدول التالي (انظر الملحق رقم 

: إختبار منهج الحدود لوجود علاقة طویلة الأمد)04رقم ( جدول

F-statisticالإصدار

المحسوبة*
النتیجة

وجود علاقة تكامل مشترك*01,5النموذج

الحد الادنىالحد الاعلىالقیم المحرجة:

3,772,72%10ویةعند مستوى معن

4,353,23،%5عند مستوى معنویة 

Eviewsبالاعتماد على برنامج ةمن إعداد الباحثالمصدر: 9.

في المدى الطویل: ن. التواز23.

أهم برنامج مخصص باستخدامARDLبقیاس العلاقة طویلة الأمد في إطار نموذج نقوم

.Eviewsلمثل هذه النماذج وهو برنامج وتتضمن هذه المرحلة الحصول على مقدرات و ،9

، كما هو موضح في الجدولونتائج التوازن في المدى الطویلالمعلمات في الأجل الطویل

INFORMATION(على فترات التباطؤ وفق معیاراعتمدنا قد)، و 04(رقم CRITERION

AKAIKE(،انظر الملحق رقم، وكلها معنویات المقدرة وفق الإشارة المتوقعةإذ ظهرت المعلم) ة

02.(

مقدرات معلمات الاجل الطویل):05(جدول رقم 

prodtالمتغیر التابع 

الاحتمالTإحصائیة المعلماتالمتغیرات التفسیریة

C7774.592.720.01
M294.702.000.05
Inf-176.15-2.010.05
CR-108.36-2.320.03

Eviewsماد على برنامجبالاعت ةمن إعداد الباحثالمصدر: 9.
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، كما أن %5أن جمیع متغیرات النموذج معنویة عند مستوى )05(الجدول رقم نلاحظ من 

، و المعادلة التالیة توضح الشكل النهائي للنموذج الاقتصادیةاءت متوافقة للنظریة التقدیرات ج

بعد التعویض عن المعاملات المقدرة:

PIBHt = - 7774.59+ 94.70 M2 – 176.15 INF – 108.36 CR + et

:التطور المالي و النمو الاقتصاديالتحلیل الاقتصادي لنموذج 3.

أي مؤشر النقود النقدیةیلاحظ وجود علاقة طردیة بین الكتلة )04(من خلال الجدول رقم -

بنقطة واحدة سیؤدي إلى ارتفاع النموالنقدیةو النمو الاقتصادي ، حیث أن إرتفاع الكتلة 

و اغلب الدراسات نقطة، وهذا ما یتفق مع النظریة الاقتصادیة 70.94الاقتصادي  بحوالي 

حجم كمیة النقود المتداولة في السوق خلال هده الفترة راجع الى ارتفاع أن إرتفاع حیثالسابقة 

ذي الأمر النفقات الدولة ارتفاع إلى  ادى  اسعار البترول و تحسنها في الاسواق العالمیة 

ینعكس اسعار البترول انخفاضومن جهة أخرى فإن ،الاقتصاديالنمو على  ایجابا ینعكس 

النمو على سلبا الأمر الذي ینعكس انخفاض نفقات الدولةبالتاليو ، الكتلة النقدیةعلى 

.الاقتصادي

أما فیما یتعلق بمعدل التضخم  قد أظهرت نتائج التقدیر معنویة التأثیر السلبي  لهذا-

176-(الانحدارالمتغیر، حیث  بلغ معامل  ، بمعنى أن إرتفاع معدل التضخم بمقدار )15.

نقطة، وهدا ما یتوافق مع )176.15(بمقدار النمو الاقتصادينقطة واحدة سیؤدي إلى إنخفاض 

، إذ أن ارتفاع معدلات التضخم یؤدي إلى إرتفاع و اغلب الدراسات السابقةالنظریة الاقتصادیة

كالیف الإنتاج كما أنه من الممكن أن یؤدي إلى إرتفاع معدلات الأجور مما یخفض من الموارد ت

، وكذلك إحلال التكنولوجیا الحدیثة توجه لعملیات البحث والتطویر المالیة التي من الممكن أن 

ى معدات أكثر تقنیة، وهذا كله ینعكس سلبا على كفاءة العملیة الإنتاجیة ویؤذي إلواستخدام

.الاقتصاديتخفیض مساهمة إنتاجیة العوامل الكلیة في النمو
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قد بالائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص من اجمالي الناتج المحلي أما فیما یتعلق -

–(لهذا المتغیر، حیث بلغ معامل الانحدارالسلبيأظهرت نتائج التقدیر معنویة التأثیر 

بنقطة واحدة ن المحلي المقدم للقطاع الخاص الائتما، بمعنى أن كل زیادة في  )108.36

نقطة، وهدا ما یتفق مع النظریة 108.36بــــــــ انخفاض النمو الاقتصاديسوف تؤدي إلى 

في الجزائر ، كما و دلك نتیجة ضعف النظام المالي ،و جمیع الدراسات السابقةالاقتصادیة

اعات غیر الانتاجیة و تركیزهم على ان اغلب المستثمرین قاموا بوضع استثماراتهم في القط

قطاع الخدمات و الصناعات التحویلیة مما ادى الى تحقیق ارباح ضعیفة و غیر كافیة 

مقارنة بالقطاعات المنتجة و هدا كله انعكس سلبا على الناتج المحلي الاجمالي .

ECM(نموذج تصحیح الخطأ 4.- ARDL(:

ECMفیما یخص حد تصحیح الخطأ  معنویة وعند مستوىرت بإشارة سالبة فقد ظه (1-)

مما یؤكد على وجود علاقة توازنیة طویلة المدى، والجدول التالي یوضح نتائج تقدیرات 1%

:)02(انظر الملحق رقم نموذج حد تصحیح الخطأ 

ARDLلنموذجالخطأتصحیح نموذجنتائج تقدیرات ):06(جدول رقم 

D(PRODT)المتغیر التابع 

الاحتمالTإحصائیة المعلماتفسیریةالمتغیرات الت

D(M2)-3.60-0.610.54
D(INF)-5.85-0.920.36
D(CR)-10.65-3.030.006

Ecm(-1)-0.09-1.800.08

Eviewsباستعمال برنامج  ةمن إعداد الباحثالمصدر: 9

نتائج معالنتائج متوافقةمن خلال الجدول الموضح لنموذج تصحیح الخطأ فنلاحظ أن 

التضخممع عدم معنویة متغیر الطویل فأغلب المتغیرات تتوافق مع النظریة الاقتصادیةالمدى

القصیر.وغیر معنویة في المدى عكسیةفقد لوحظ وجود علاقة الكتلة النقدیةمتغیر  عدا ما
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وبالإشارة %10ونلاحظ معنویاتها عند حدود 0.09-إن معلمة حد تصحیح الخطأ تساوي 

لبة. وهذا ما یزید من دقة وصحة العلاقة التوازنیة في المدى الطویل وأن آلیة تصحیح الخطأ السا

موجودة بالنموذج وتقیس المعلمة سرعة العودة إلى وضع التوازن في الأجل الطویل.

العلاقة السببیة بین التطور المالي والنمو الاقتصادي:دراسة-5

:)03(ق الملحق رقم وف نوضح دلك من خلال الجدول التالي

للسببیة بین المتغیراتGranger: اختبار )07(الجدول 

اتجاه العلاقة السببیة الاحتمال Grangerنتیجة سببیة 

علاقة سببیة في اتجاه 

واحد

O.OO5 CRلا یسببPIBH

لا توجد علاقة سببیة 0.25 PIBH لا یسببCR

علاقة سببیة في اتجاه 

واحد

0.01 INF  لا یسببPIBH

لا توجد علاقة سببیة O.72 PIBH لا یسببINF

علاقة سببیة في اتجاه 

واحد

O.O5 M2لا یسببPIBH

لا توجد علاقة سببیة O.O8 PIBHلا یسببM2

Eviewsبناء على مخرجات برنامج المصدر: إعداد الباحثة 9.0

من الائتماننلاحظ ان هناك علاقة سببیة في اتجاه واحدالسابق،من خلال الجدول

نمو حصة الفرد من الناتج المحلي والتضخم الىالمقدم الى القطاع الخاص، الكتلة النقدیة 

.النمو الاقتصاديالتطور المالي هو الذي یؤدي الى الإجمالي. معناه ان 
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خاتمة:

نمو حاولنا من خلال هذه الورقة البحثیة الإلمام بموضوع العلاقة بین تطور القطاع المالي وال

، حیث قمنا في الجزء الاول بتقدیم مختصر 2013-1986الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة 

مؤشرات و الدراسات السابقة، مع تقدیم تطورلبعض الملامح النظریة المتعلقة بالتطور المالي

من خلال الدراسة الاحصائیة التي بینت ضعف النظام المالي في الجزائر هدا النظام المالي

للفترة الاقتصاديالتطور المالي و النمو بناء نموذج قیاسي الجزء الثالث فحاولنا أما كجزء ثاني،

، و قد ARDLباستخدام نموذج الانحدار الذاتي ذات فترات إبطاء موزعة )،2013–1986(

أما ، أي مؤشر النقود و النمو الاقتصادي النقدیةوجود علاقة طردیة بین الكتلة أظهرت النتائج 

، و فیما یتعلق بمعدل التضخم  قد أظهرت نتائج التقدیر معنویة التأثیر السلبي  لهذا المتغیر

،فأغلب المتغیرات لمتغیر الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص من اجمالي الناتج المحلي 

فقط متغیر في المدى القصیر و الطویل و اغلب الدراسات السابقةتتوافق مع النظریة الاقتصادیة

الكتلة النقدیة فقد لوحظ وجود علاقة عكسیة وغیر معنویة في المدى القصیر مع عدم معنویة 

ولعل هذا راجع الى عدم وجود بنوك متخصصة في تمویل الاستثمارات المنتجة متغیر التضخم، 

اد في الجزائر، وكذا السیاسات التي تتبعها البنوك في توزیع القروض، بالإضافة الى الاعتم

بالدرجة الأولى على مداخیل المحروقات، مما یستدعي المزید من العمل لتطویر أداء النظام 

من خلال المالي والتركیز على تنویع الاقتصاد خارج المحروقات من اجل رفع معدلات النمو

ازالة جمیع القیود في قطاع الخدمات المالیة و تطویر المؤسسات المالیة المصرفیة منها و غیر 

لمصرفیة، اضافة الى تقلیل هیمنة البنوك العمومیة و تعزیز المنافسة في القطاع المالي من اجل ا

.الرفع من معدلات مساهمته في النمو الاقتصادي  
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:قائمة الملاحق

  :01الملحق رقم 

 02الملحق رقم 

   :03لملحق رقم ا
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