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  ملخص:
أسعار الفائدة على الاستثمار المحلي في الجزائر خلال الفتًة لشثلا في  اختبار اثر تبني منهج التحرير الدالي تهدف ىذه الدراسة إلى   

( بالاعتماد على بيانات سناية (ARDLدار الذاي  يي الفجاات الزمنية الداععة الدتبائةة  منهجية الإلضستددام ( با1990-2020)
الدراسات و  على النظرية الاقتصادية تغيرات بنا ىذه الد وتم برديد  بسثل التحرير الدالي الى جانب معدلات الفائدة  للمتغيرات الاقتصادية التي 

؛ حيث برققت الانفاق الحكامي، القروض الداجهة للقطاع الخاص كنسبة من الناتج الداخلي الخام ،الفائدة معدلالسابقة والدتمثلة في  
القروض الداجهة في حين كان لكل من  في الأجلين القصير والطايل،  المحليكسي مع الاستثمار بابذاه عمعدل الفائدة على الادائع  معناية

 .فقط على الددى الطايل ماجب على الاستثمار بعد ثبات معناية كل منهماللقطاع الخاص والانفاق الحكامي اثر 
 تثمار المحلي.، لظايج القياس، الاسلجزائرأسعار الفائدة، التحرير الدالي، ا: كلمات مفتاحية

 .JEL  :E26 ،C01،E40 اتتصنيف
 

Abstract :  

The purpose of this study is s to test the impact of the adoption of the financial liberalization approach 

represented in interest rates on domestic investment in Algeria during the period (0991-2020). This 

analysis based on the autoregressive distributed lag (ARDL), using annual data on economic variables 

representing financial liberalization along with interest rates, these variables have been determined 

based on previous studies which consist  the interest rate, loans to the private sector as a proportion of 

GDP, government expenditure; The empirical results revealed that the nterest rate on deposits  was 

reversed with domestic investment in short and long term, while both private sector loans and 

government spending had a positive impact on investment after their signification was established 

only in the long term.. 

Keywords: interest rate, financial liberalization, Algeria, econometric model, domestic investment.  
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         لدقدمة:ا
ويلك بهدف اصلاح أنظمتها عاشت الاقتصاديات الدولية تدخل الحكامات في الحياة الاقتصادية عشية الحرب العالدية الثانية 

الدالية من خلال بسايل العجز في الديزانية بتكاليف مندفضة على نهج الاقتصادي جان مينارد كينز من خلال عيادة الانفاق 
الحكامي من جهة وبرديد أسعار الفائدة عند معدلات مندفضة من جهة أخرى من أجل تشجيع الاستثمار بهدف الدفع بالنما 

مستايات اعلى، غير أن يلك لم يكن لرد نفعا بالعادة إلى الشروط الأساسية التي وضعها كينز والتي تتضمن لاقتصادي الى 
ميكانيزمات خاصة لابد أن تتافر لدى القطاعات الاقتصادية الاستًاتيجية لدى ىذه الدول، ومن ألعها أن يكان ىذا النهج 

الأنشطة الاقتصادية لشا أدى إلى انعكاسات  جيات التدخل الحكامي فيمطبقا على الددى القصير وىا ماغاب عن واضعي استًاتي
اديين من سلبية على الأنظمة الدالية لذذه الدول لشا جعل ىذا الدنهج ـــــ الدقاربة الكينزية ــــــ لزل انتقاد واسع من ئرف الدنظرين الاقتص

 .ابعاد لستلفة
كينز الفكرية خصاصا ان اثار برديد أسعار الفائدة تتجلى بشكل مباشر في ويعد القطاع الدالي احد لزطات البحث في مقاربة  

ىذا القطاع وتنتقل منو الى باقي القطاعات الاقتصادية فقد عرف تبائؤا في النما وتراجعا في الأدا  بعد ما عاش مرحلة ئايلة من 
اع الدالي والأجهزة البنكية التي تعد لزركات للنما الكبح الدالي ادن إلى ظهار اعمال لدنظرين اقتصاديين للدروج من تثبيط القط

 .الاقتصادي وركائز للتنمية الاقتصادية
جا ت أبحاث ماكنان وشاو لتبين ضرورة التدلي عن الكبح الدالي بدبررات علمية خصاصا بعد الاسهاب الفكري في تفسير ثم 

لكل دولة ، حيث ينصب تفكير كل من ماكنان وشاو  في  اديةالاقتصاثار الكبح الدالي واقتًاح بدائل ملائمة تتماشى والخصائص 
، Kapur 1976 ،Mathison 1980 التحليل الكلاسيكي الدؤسس على الحرية الاقتصادية وتلت دراستهما أبحاث كل من

Galibi1977 و ،Gaow 1995  ،ية وكلها دراسات تناقش الحد من الكبح الدالي والرفع من القياد على الأنشطة الاقتصاد
 Stiglitz و  Wingbergen1983وبررير القطاع الدالي من وجهة نظر التحليل الكلاسيكي بينما جا ت أبحاث كل من   

 لتناقش التحرير الدالي من وجهة نظر الكنزيين.  (1994)
التحرير الدالي الداخلي يشمل التحرير الدالي بعدين اساسين لعا التحرير الدالي الداخلي والتحرير الدالي الخارجي؛ حيث يتمثل  

في الرفع من الإجرا ات التقييدية على النظام البنكي، كتحرير أسعار الفائدة وبررير القروض بالتدلي عن سياسات تاجيو القروض 
جي او بزصيص الائتمان لقطاعات معينة. إلى جانب التدفيف من الاحتيائات الإلزامية وبررير الدنافسة البنكية، أما التحرير الخار 

فيتمثل في بررير الأسااق الدالية والتقليل من القياد التي تعيق حركة انتقال رؤوس الأماال خصاصا تلك الداجهة منها لضا 
وتأخذ آليات بررير أسعار الفائدة عدة أوجو وعدة ماائن كما برتاج أئال فتًة لتطبيق التحرير الكلي لذا لان  الاستثمار.

 ينتقل بها الأثر لضا الاستثمار والادخار والاستهلاك وباقي الدتغيرات الاقتصادية الكلية التي تربطها الفائدة ىي الالية التي معدلات
 .علاقة مباشرة او غير مباشرة بدعدل الفائدة

ور مرحلة انتقالية لضا  التحرير الاقتصادي بالتاجو لضا اقتصاد الساق، وىي الدرحلة التي تستدعي الدر وقد عاشت  الجزائر       
بالتحرير الدالي ابتدا ا بتحرير أسعار الفائدة بهدف تفعيل قناات التأثير في الأنشطة الاقتصادية الددتلفة وعلى رأسها الاستثمار، 

 .بحيث لا يمكن الحكم بصفة مطلقة على لصاح أوفشل سياسة ما بشكل عام مالم يتم الاقاف على جزئيات ىذه السياسة وادواتها
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وىا الااقع ياتو التي تعيشو الجزائر مع التحرير الدالي اي اضحى الحكم العام غير كاف لاصداره على نهج بالكامل في حين        
ماائن الاختلال انطلاقا من اىم عنصر في التحرير  وابعاده لدعرفةيتطلب الأمر الاقاف على كل مراحلة من مراحل التحرير الدالي 

أثار تحرير أسعار الفائدة على العنصر الذي تتمحار عليو الدراسة التي تهدف للبحث في  لفائدة وىاا أسعارالدالي الدتمثل في 
 تفعيل الاستثمار المحلي في الجزائر؟

 فرضيات الدراسة:
الأماال مع يشتًط نهج التحرير الدالي التدرج في إجرا ات التحرير  بد ا بتحرير أسعار الفائدة انتها ا بتحرير حركة انتقال رؤوس    

مراعاة مؤشرات الاستقرار الاقتصادي وإعطا  كل مرحلة من مراحل التحرير وقتها الكافي لتحقيق اثار إلغابية على القطاع الدالي 
ئبيعة الأثر الناجم عن بررير أسعار الفائدة من منظار التحرير الدالي وتسعى ىذه الدراسة الى البحث في  ومن ثم باقي القطاعات.

 من ثم يمكن صياغة الفرضيات التالية:تثمار المحلي في الجزائر و على الاس
 يهدف بررير سعر الفائدة في الجزائر إلى تعبةة الادخار ومن ثم تشجيع الاستثمار -
 تحرير الدالي إلغابيا على الاستثمار المحلي في الجزائر تؤثر مؤشرات ال -
 تدرلغي التي اقرىا كل من ماكنان وشاو.تم بررير الفائدة في الجزائر وفقا لإجرا ات التحرير الي -

 هدف الدراسة:
في الادبيات  تهدف ىذه الدراسة إلى الاقاف على  بررير أسعار الفائدة ساا  كانت أسعار الفائدة على الإقراض او الاقتًاض

تي تتميز بتطاير الدنظمة ال ( 2020-1990الاستثمار المحلي في الجزائر خلال الفتًة )الاقتصادية ومعرفة اثر ىذا التحرير على 
نظم الاستثمار المحلي في الجزائر في لزاولات متعددة لتشجيع الاستثمار المحلي من خلال القروض الداجهة للقطاع التي ت ؛القانانية

 الخاص والتي بدورىا تعد مؤشرا على التحرير الدالي الداخلي.
 أهمية الدراسة:

ىذه الدراسة في سياق الأبحاث التي تتطرق إلى ماضاع التحرير الدالي لكن بالتطرق إلى  احد اول عناصره والدتمثل في  وتأي      
حيث تاي   الدراسات بددتلف مصادرىا لتقييم بررير أسعار الفائدة على معدل الفائدة ساا ا كان على الإقراض أو الاقتًاض، 

، حيث تعد معدلات الفائدة  احدى اىم قناات  الانتقال من السياسة ابرعىا الاستثمار المحليالدتغيرات الاقتصادية الددتلفة ومن 
أي من الساق النقدي لضا الساق الحقيقي، وبالتالي الاقاف على مدى برقيق الأىداف الدرجاة من  النقدية الى السياسة الدالية

  .التحرير الدالي ومن بررير أسعار الفائدة على وجو الخصاص
 منهج الدراسة

ا من خلال جمع الدراسات السابقة وبرليلهعلى الدنهج الاصفي التحليلي،  ة تم الاعتماددراسالمن أجل معالجة إشكالية        
تحليل ب، أما الجانب الدتعلق بتحرير أسعار الفائدة وعلاقتو بالاستثمار المحلي حائة بددتلف الدفاىيم الدتعلقةوتنظيمها من اجل الإ

قااعد البيانات التابعة لصندوق النقد الدولي والبنك الدولي الدتعلقة بالقطاع الدالي  على  فقد تم الاعتماد  الدراسة اتواختبار فرضي
الساق  اقتصادالفتًة التي اعتمدت فيها الجزائر تطبيق سياسات التاجو لضا بداية ىذه  حيث تعد 4141-1990خلال الفتًة 

وقت بست ىذه الدالي والانفتاح على راس الال الخارجي من خلال تشجيع الاستثمار في لرالات لستلفة من خلال بررير القطاع 
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من  04. باعتماد النسدة  . Eviews برنامجبالدراسة بالاعتماد على الأساليب الإحصائية، والأدوات القياسية بالاستعانة 
 تاصلت اليو الدراسات السابقة. مع ما النظرية الاقتصادية ومقارنة النتائج اجل استدراج النتائج ثم برليلها اقتصاديا بالاعتماد على 

 الدراسات السابقة  -1
بزتلف الدراسات السابقة التي تناولت ماضاع بررير أسعار الفائدة اختلاف عوايا ورؤى الباحثين في ىذا الداضاع، فبالرغم من 
تأييد الاقتصاديين لنظرية التحرير الدالي الذين سعاا من خلالو إلى تعزيز برامج الإصلاح الاقتصادي، غير أن ىذا النمايج لاقى 

اختلاف مراعاة لى تطبيقو كانو يفتح القطاع الدالي على الأعمات الدالية الداخلية والخارجية خصاصا عند انتقادا كبيرا وبرفظا ع
الأنظمة الدالية لدى الدول، بحيث لايضمن ىذا الاختلاف الحصال على نتائج إلغابية ولايمكن ابزاي لظايج مطبق مالم تاجد 

 مؤشرات اقتصادية أخرى تؤىلو لذلك. 
من اول الباحثين الاقتصاديين الذين ئرحاا فكرة الربط بين الاسائة الدالية وأثرىا على التطار الدالي ومن  1911يعد شامبيتً 

ثم على النما الاقتصادي وتاي  الأبحاث لتتعمق في ماضاع الاسائة الدالية وتتناول كل متغير على حده، حيث وبدراعاة اختلاف 
الأبحاث أيضا لم تكن تتماشى وفلفسفة الباحث في الداضاع، حيث تشير النتائج إلى  الباحثين بين مؤيد ومعارض الا ان نتائج

انعكاسات بزالف تاقعات ومنطلقات الباحث، وىا الامر الذي يفتح افاق البحث ويضمن تراكما معرفيا لدى الدفكرين كما 
 يطرح النتائج للنقاش العلمي بغية الحصال على حلال عملية.

 لتحرير أسعار الفائدة على الاستثمار المحلي  السابقة التي اثبتت الأثر الإيجابيالدراسات  -1-1    
وتاصل كل من ماكنان وشاو إلى أن بررير أسعار الفائدة لغعل الددخرين لػالان مدخراتهم من الأصال العقارية غير الدنتجة    

 .Ndebbio, U)الاقتصاد ومن ثم عيادة حجم الاستثماريضمن عيادة عرض الائتمان الدقدم في  إلى الأصال الدالية وىا ما
من خلال بحثو حال بررير أسعار  (Kapur, 1976) وما قدمومن ابرع الاسهامات في ماضاع بررير أسعار الفائدة   (2004

دائع للتحكم في الفائدة وقد تاصل إلى أن الدول التي تسعى لتحقيق اىداف التحرير الدالي لابد من رفع معدلات الفائدة على الا 
ضرورة الرفع في معدلات  فيبرر (mathieson,1979)معدلات التضدم دون بزفيض في حجم الدعروض النقدي لديها، أما

الفائدة بالقدرة على استقطاب رؤوس الأماال من الخارج في ظل الاقتصاد الدفتاح إضافة إلى ان ارتفاع تكلفة الاقتًاض في القطاع 
وىا أيضا ما سيؤدي إلى عيادة التدفقات  الخارجالبحث عن قروض بتكاليف بسايلية مندفضة في  لدقتًضينالدالي المحلي سيؤدي با

النقدية الى داخل الاقتصاد ولتفادي ارتفاع معدلات التضدم النابذة عن حركة الأماال لضا الداخل يرى ضرورة بزفيض الدعروض 
ل ، فقد تطرق لداضاع بررير أسعار الفائدة من عاوية التماي (Galibi,1977) ، أما (Kapur,1976)النقدي عكس ما جا  بو 

بحيث يقسم الاقتصاد الى قطاعين قطاع يعتمد على التمايل الذاي  واسماه بالقطاع التقليدي وقطاع يعتمد على التمايل الذاي  
لى إانتقال الدستثمرين من القطاع التقليدي بالإضافة إلى القروض البنكية وائلق عليو مسمى القطاع الحديث وركز على الية  

القطاع الحديث والدتمثلة في الرفع من معدلات الفائدة على الادخار التي تسمح بزيادة إنتاجية الاستثمارات كنتيجة لتحرير 
قيقية والادخار في  بحثو حال العلاقة بين بررير معدلات الفائدة الحفي (Fry, 1978)معدلات الفائدة، وىي النتيجة التي اثبتها  

 لرماعة من الدول النامية.
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علاقة ئردية بين بررير أسعار الفائدة والاستثمار المحلي غير انها يات مبررات لستلفة وجاد  تاصلت العديد من الدراسات الى 
التنمية  في دراستهم حال العلاقة بين بررير أسعار الفائدة ومتغيرات (Tajudeen, Egbetunde & all,2017)حيث تاصل 

إلى أن  2012-1980الدالية لدعرفة اثر بررير الفائدة على النما الاقتصادي في اقتصاديات افريقيا جناب الصحرا  للفتًة 
الانفتاح التجاري واستقرار الأسعار لذما اثر معناي على كل من أسعار الفائدة والتحرير الدالي والنما الاقتصادي في ىذه العينة،  

ثان إلى أن تطار القطاع الدالي لو اثر ماجب على أسعار الفائدة بحيث ينطاي التطار الدالي على بررير أسعار كما تاصلا الباح
الفائدة وبالتالي سيؤدي التطار الدالي إلى خفض أسعار الفائدة ومن ثم عيادة مستايات الاستثمار وبالتالي عيادة النما الاقتصادي. 

ان كفا ة الاسائة الدالية من جانب العرض يتم قياسها بدراسة الذامش بين   De Melo & Taybout)1986ويعتبر كل من )
سعر الفائدة على الإقراض والاقتًاض ويلك بهدف معرفة أثر بررير أسعار الفائدة على الادخار والاستثمار في الأوروغااي خلال 

الفائدة على الإقراض وسعر الفائدة على الاقتًاض ( واعتبر الباحثان أن تقليص ىامش الفرق بين سعر 1932-1922الفتًة )
نتيجة بررير أسعار الفائدة أدى الى برسين كفا ة الاسائة الدالية خصاصا بعد تطبيق التحرير التدرلغي لسعر الفائدة وتقليص 

 الاحتيائي الاجباري ما نتج عنو الرفع من الدعروض الائتماني. 
إلى أعمق من يلك حيث لم تقف الدراسة  ((Feyzioglu, T., Porter, N. & Takats, E. 2009ولقد يىب كل من 

عند كفا ة الاسائة الدالية لتدرس كفا ة الاستثمار حيث يرى الباحثان أن بررير أسعار الفائدة يرفع من تكلفة رأس الدال وبالتالي 
ماكنان الذي يربط بين سعر الفائدة ولظا العاائد، غير مع برليل  قما يتفعيادة عاائد الادخار ومن ثم عيادة كفا ة الاستثمار، وىا 

بالتحرير الدالي الداخلي انطلاقا من بررير  قما يتعلانو يشتًط لتحقيق يلك تدرجا في تطبيق إجرا ات التحرير الدالي خصاصا 
من أجل تبرير نتائج تطبيق  اندونيسيا والذند بين  عند قيامو بدراسة مقارنة؛ ((hanson 2001عليو  زما ركأسعار الفائدة وىا 

حيث اتسمت الإجرا ات الدطبقة في اندونيسيا بالتسرع في التدلي عن برديد أسعار الفائدة وبررير  سياسة بررير أسعار الفائدة
ميزان الددفاعات لديها، بينما اكتفت الذند بالتحرير التدرلغي،  حركة رؤوس الأماال لشا جعلها عيش مشاكلا عديدة على مستاى

وقد انعكس بررير معدلات الفائدة إلغابا على القطاع الدالي لكل من اندونيسيا والذند من خلال عيادة عبةة الددخرات وعيادة البناك 
إضافة  الخاصة وبالتالي ارتفاع الطلب على الائتمان، كما عاد النما الاقتصادي لكلا البلدين بسبب برسين إنتاجية الاستثمار،

د من برقيق معدلات مرتفعة في الائتمان الدقدم للقطاع العمامي بينما بقي القطاع الخاص لػصل على بسايلا على يلك بسكنت الذن
من القطاع غير البنكي. غير أن القطاع البنكي في اندونيسيا عاش مشاكلا متناعة تسببت فيها البناك الحديثة وىا ما اضطر 

مراجعة سياسات التدرج في التحرير. أما عن الدراسات التي ادلرت الاستثمار  القائمين على السياسات الاقتصادية في اندونيسيا 
 (Obamuyi, T.M.2009 وما قدمكمتغير وسيطي أي قناة لقياس اثر بررير الفائدة على النما الاقتصادي في نيجيريا مثل 

وجاد علاقة ئردية بين معدل الفائدة والاستثمار من جهة  ، حيث تاصلت الدراسات  إلى((Owusu, E.L,2011دراسة و 
 والاستثمار والنما الاقتصادي من جهة أخرى. 

قصد قياس اثر بررير أسعار الفائدة على الاسائة  ((Eugène &Yao,2018 وفي احدث الاعمال في ىذا السياق ماقدمو
 باستددام معدل، ل الابراد الافريقي والنقدي لغرب افريقيا، الدالية وتفعيل الاستثمار، حيث بست دراستو على سبعة دول من دو 

 الددلرة ئريقة مقدر وسط المجماعةوبالاعتماد  على كبح الدالي ات على الالقروض والاحتيائات الإجبارية كمؤشر  الفائدة على
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(PMG) ىذه الدول، تفعيل الاستثمار في الأثر القصير والطايل الأجل لسياسة الكبح الدالي على  لبحث في وجادفي التقدير ل
وخلصت الدراسة إلى ان التدرج في تطبيق سياسة التحرير الدالي بد ا من أسعار الفائدة  والاحتيائي الاجباري يزيد من كفا ة أدا  

 .الاسائة الدالية وتفعيل الاستثمار على الددى الطايل رالقطاع البنكي خصاصا فيما يتعلق بتمايل القطاع الخاص وتطا 
 الدراسات السابقة التي اثبتت وجود اثر سالب او انعدام اثر تحرير أسعار الفائدة على الاستثمار المحلي -1-2

ورد الأثر السالب لتحرير أسعار الفائدة على الاستثمار في العديد من الدراسات باختلاف العينة وعمان اعدادىا، ومبرراتها 
ان الاستثمار ىا نتيجة تافر الداارد الأساسية  (R. W. NGUGI, 1998  & J. W. KABUBO ) الاقتصادية، حيث يرى

 Rana Ejaz Ali Khan)، ويذىب (0991روبينسون )اقره  التي يقام عليها التصنيع وليست الاسائة الدالية مبرارن يلك بدا

& Qazi Muhammad Adnan Hye,2014)ر أسعار الفائدة. أما ، أن الاستثمار يتأثر بحجم الساق وكفا تو وليس بتحري
Owusu, E.L.2012))  فيحلل من منظار كينزي أن بررير أسعار الفائدة يؤدي إلى الطفاض الإنتاج نتيجة تراجع الاستثمار

تراجع الاستثمار بعد بررير أسعار الفائدة يعاد  (Taylor, L.1983)و  ((Van Wijnbergen, S.1983ويبرر  كل من 
للزيادة في عاائد الادخار الذي التي تؤدي بالأفراد برايل مدخراتهم من الذىب أو النقد وحتى القروض إلى القطاع غير الرسمي، 

ب على أن وجاد القطاع غير الرسمي لػال دون برقيق أثر ماج ((Gibson, H. and Tsakalotos, E.1994بحيث يرى 
 الاستثمار بسبب تدني الدعروض من القروض الداجهة للقطاع الخاص. 

لتبرير الإبقا  على تدخل الحكامات لتصحيح اختلالات الطلب والعرض حيث  ((Stiglitz, J.E.1994 وفي لزاولة ل
يدعم فرضيتو بالإبقا  على سعر الفائدة في مستايات معينة برقق التااعن لأن الزيادة في معدلات الفائدة على الاقراض ستؤدي إلى 

قروض سببو ناعية الدقتًضين الذين يااجهان الزيادة في حجم الإقراض الا ان لذلك مستاى معين سيندفض عنده الطلب على ال
 لسائر عالية من جرا  الاستثمار. 

ومن ثم الاستثمار كان  على الادخارأسعار الفائدة  تأثيرواخرون أن ، ((J.U.J. Onwumere& all,2012ووجد كل من 
الدالي الدتمثلة في التدرج في  وشاو ضمن شروط التحرير أدرجو ماكنانسالبا، بسبب السرعة وعدم تسلسل الإجرا ات وىا ما 

الفائدة بين البناك ثم الانتقال  لأسعارتطبيق اجرا اتو ومراعاة الاستقرار الاقتصادي الكلي في كل مرحلة والبد  بالتحرير الداخلي 
كيف مع بررير أسعار على القروض ثم بررير الفائدة على الادائع والتدرج في التحرير لتمكين البناك والافراد للت إلى بررير الفائدة

فيبرر الأثر السالب لتحرير معدلات الفائدة على الاستثمار بتًاجع ئلب القطاع الخاص على  ((Fry,M.J.1978الفائدة. أما 
تاصل الباحثان إلى وجاد اثر ( ,(Mwega, F. and Ngola, S.1991  وفي دراسة  الائتمان ومن ثم تراجع الاستثمار.

وجد ان ارتفاع أسعار الفائدة الناتج عن التحرير الدالي يؤدي إلى تراجع الائتمان وىا ماجعلهم يقرون ان ضةيل على الادخار كما 
 بررير أسعار الفائدة لو اثار لا تتعد ان تكان اثارا تضدمية فحسب .

على انعدام ، تبحث في تطبيق بررير أسعار الفائدة في الدول الافريقية تاصل الباحث ((Turtelboom 1991وفي دراسة 
وجاد اثر أسعار الفائدة على كل من الادخار والاستثمار بالرغم من مساعي ىذه الدول لتطبيق جملة من الإصلاحات بزص 
أنظمتها الدالية الا ان الأسااق الدالية والذياكل البنكية لذذه الدول لاتزال تعاني من التدلف وسيطرة البناك العمامية على الأصال 
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لعينة  ( (hatia, RJ and Khatkhate, DR.1975هارتفعة. وىي النتائج ياتها التي كان قد  تاصل اليالبنكية بنسب م
 .دولة افريقية 11متكانة من 

 الطريقة والأدوات  -2
الدراسات تهدف الدراسة القياسية إلى قياس أثار بررير أسعار الفائدة على حجم الاستثمار المحلي بالجزائر؛ وقد تم الاعتماد على 

السابقة في اختيار الدتغيرات الاقتصادية التي تساعد في تفسير تغير حجم الاستثمار المحلي؛ وبالتالي يتاقف وضع لظايج مثالي 
 للدراسة على قدرة ىذا النمايج للإجابة على إشكالية البحث.

ومن قاعدة بينات البنك الدولي للفتًة  سة من قاعدة بينات صندوق النقد الدوليبيانات متغيرات الدراوقد تم الحصال على 
 :الدتمثلة فيما يلي و 1990-2020
LINV،اللاغاريتم الطبيعي لحجم الاستثمار المحلي : 

LINTERDEPيداع: اللاغاريتم الطبيعي لدعدلات الفائدة على الا 
LCPSغاريتم الطبيعي للقروض الداجهة للقطاع الخاصا : الل 

LG: اللاغاريتم الطبيعي للانفاق الحكامي 
 اختبار وجود علاقة بين اسعار الفائدة والاستثمار المحلي -2-1

بنا  على ما ورد في الدراسات السابقة والدتعلقة بدراسة علاقة بررير اسعار الفائدة وعلاقتو بالاستثمار المحلي تم الاعتماد على 
 Pesaran et Al، (1998)Shinand and (2001) تطاريها من ئرف كل من منهجية الفجاات الزمنية الدتبائةة التي تم

Sun  ،  بحيث  يسمح النمايجARDL  بالفصل بين تأثيرات الأجل القصير عن الأجل الطايل، وبرديد اثر الدتغيرات الدستقلة
 على الدتغير التابع في الدديين القصير والطايل وقياس ىذا الأثر أيضا.  

 4111لبنا  لظايج لقياس أثر التغير في أسعار الفائدة على التغير في الاستثمار المحلي في الجزائر خلال الفتًة الدمتدة من عام 
 نعتمد الخطاات الداضحة فيما يلي: 4141الى غاية عام 

 :اختبار استقرارية السلاسل الزمنية-2-1-1
ل الزمنية للمتغيرات بالاعتماد على منهجية اختبار جذر الاحدة، باستددام فيما يلي نتائج اختبار الاستقرارية لجميع السلاس

، وبالتالي اختبار فرضية العدم القائلة باجاد جذر الاحدة ولدعرفة PPواختبار فيليبس وبيرون  ADFاختبار ديكي وفالر الدطار 
 . درجة استقراريو كل سلسلة عمنية

 ADFو PP(: نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية 1-2الجدول)
 ناع الاختبار  الدتغير التابع  الدتغيرات الدستقلة

 LG LCPS LINTERDEP  LINV   

   

I(1)*** I(1)*** I(1)***  I(1)**  اختبار ديكي فالر الدطار 
I(0)** I(1)*** I(1)*** I(1)*** اختبار فيليبس بيرون 

 %.5مستاى معناية **%، 1مستاى معناية **. *Eviews12: من اعداد الباحثيين بالاعتماد على برنامج لدصدرا              

 و (ADF)باستددام كل من اختبار  LINVالزمنية التي بسثل الدتغير التابع  السلسلة( لصد أن  1-2من خلال الجدول )      
(PP)  ( فهي مسقرة عند الدستاى الأول، كما يمكن القال ان الدتغيرات الدستقلةLINTERDEP  ،LCPS  ،LG  ىي )

 ايضا مستقرة بعد اجرا  الفروق الاولى، لشا يستاجب ئرح فرضية وجاد تكامل مشتًك بينها وبين والدتغير الدعتمد.
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 Bound Testختبار الحدود ا -2-1-2

بحيث يسمح ىذا الاختبار  ARDLاختبار وجاد تكامل متزامن بين الدتغيرات في الدراسة أولى مراحل بنا  لظايج  د  ع  ي ـ 
بالحكم على وجاد أو عدم وجاد علاقة ئايلة الأجل بين الدتغيرات الددرجة. في حالة التحقق من وجاد العلاقة يمكن تقدير 

تغيرات في الددى الطايل، والحصال على معامل تصحيح الخطأ في الأجل القصير؛ ليتم الدعلمات لذذا النمايج ومعرفة العلاقة بين الد
أيضا الحصال على علاقة بين الدتغيرات في الأجل القصير. ويتم الكشف عن وجاد تكامل متزامن بين الدتغيرات بحساب إحصائية 

F) في اختبار والد )(Wald Test):على النحا التالي ، 
 فرضية العدم: )عدم وجاد تكامل مشتًك بين الدتغيرات(   

 الفرضية البديلة:)وجاد علاقة تااعنية في الأجل الطايل بين الدتغيرات(.
بعد القيام بدراسة الاستقرارية وبالاعتماد على مصفافة الارتباط الخطي للمتغيرات الددروسة، تم الاصال إلى النمايج الذي 

 : (214، ص 2016، حااس) امين  (X) ( ولدتجو الدتغيرات الدستقلةYالدتغير التابع ) بفرض العلاقة بين يأخذ الصيغة   التالية
                      ∑    

 
        ∑    

 
             

 :تم التاصل إلى النتائج التالية EViewsبالاعتماد على برنامج الايفياع   Bound Test)) وبعد اجرا  اختبار الحدود
 (: اختبار الحدود لدتغيرات نماذج الدراسة2-2الجدول)

  
 F 12.12357 إحصائية المحسابة
 الحد الأدنى الحد الأعلى القيم الحرجة

 4,3 5.23 %1عند مستاى معناية 
 

 %5عند مستاى معناية 
4.23 3.38 

 2,97 3,74 %10عند مستاى معناية 
 وجاد علاقة تكامل مشتًك تتجو من الدتغيرات الدستقلة إلى الدتغير التابع القرار

 Eviews12 اعتمادا على برنامج ينالباحثي دمن اعدا الدصدر:                    
عند  ، لصد أنها أكبر من قيمة الحد العلاي للقيم الحرجة في النمايج(F)( الذي ياضح نتائج احتساب إحصائية 2من خلال الجدول)

وبالتالي تأكيد وجاد علاقة تااعنية ئايلة الأجل بين كل من  ،%. تشير النتائج إلى رفض فرضية العدم10%، و5%، 1مستايات معناية 
 الاستثمار المحلي بالجزائر والدتغيرات الدستقلة.

   :بناء نماذج الدراسة وتحليل النتائج-2-1       
نظرا لاجاد علاقة التكامل الدشتًك بين متغيرات النمايج؛ فإن ىذا التكامل ينطاي على علاقة ئايلة الأجل بين تدفقات 

تم الحصال على التقدير  . وبعد  UECMويتم اختبار التكامل الدشتًك في إئارالاستثمار ومتغيرات الدراسة الدستقلة الددتارة. 
 النتائج التالية:
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  تقدير النموذج نتائج -2-1-1

 ARDL(: نتائج تقدير معلمات الأجل القصير لنموذج  3-2الجدول )
ARDL(1;2;0; (0  

 الاحتمالات الدعلمة الدقدرة الدتغير
D(LINTERDEP) -0.3783   0.0002 

D(LINTERDEP (-1)) 0.3333 0.0017 
 

CointEq(-1)* 
 

-0.6325 0.0000 

C -1.0958 0.0000 
 .Eviews 12: من اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج الدصدر

  ARDLنتائج تقدير معلمات الأجل الطويل وفق منهجية (: 4-2الجدول)
 

EC = LINV - (-0.7027*LINTERDEP + 0.3494*LCPS + 1.2335*LG -0.0079 

        *@TREND)   
 

 الاحتمالات الدعلمة الدقدرة الدتغير
LINTERDEP -0.7026 0.0000 

LCPS 0.3493 0.0166 
LG 1.2334 0.0030 

@TREND -0.0078 0.5202 
 .Eviews 12: من اعداد الباحثيين بالاعتماد على برنامج الدصدر

( تم الحصال على معادلتي الأجل لقصير والأجل الطايل على التًتيب والجدير بالدلاحظة 4-2(، )3-2من خلال الجدولين )
%، وىا يعبر عن وجاد علاقة 1، بدستاى دلالة أقل من CointEQ(-1)معناية معامل التصحيح أو ما يعرف بدعامل الخطأ 

ع والقروض الداجهة للقطاع الخاص والانفاق الحكامي تكامل مشتًك بين الدتغيرات التفسيرية الدتمثلة في معدل الفائدة على الادائ
% فهي تكشف عن سرعة عادة حجم 63والدتغير التابع الدتمثل في حجم الاستثمار المحلي، أما عن قيمة ىذا الدعامل التي وصلت 

( T-1في الددى القصير ) الاستثمار المحلي إلى قيمتها التااعنية في الأجل الطايل، بحيث يتم معالجة  كل الاختلالات التي بردث
 .في سنة واحدة

الطايل؛ إي لقصير و   يينوقد بينت النتائج وجاد أثر سالب لدعدلات الفائدة على الادائع على حجم الاستثمار المحلي على الدد
تفسير ويتم  ، على الددى الطايل  %0.70يؤدي الى الطفاض في حجم الاستثمار المحلي بـ  %1عيادة معدلات الفائدة بـ أن 

Edward  (1990 )؛ وىذا يتاافق مع نتائج كل من الفائدة على الادائع لأسعارحجم الاستثمار يلك اقتصاديا بانعدام مرونة 
حيث يفسر يلك بناعية الدقتًضين الذين يستثمرون الأماال في  Elizabeth  (2002.)( و2000) Jaspersen  و 

وىا الااقع الذي عاشو القطاع لغعل البناك تتاخى الحذر  على العديد من الددائر وىا ما طايمشاريع استثمارية مستحدثة تن
ناك او بكما ان الزيادة في أسعار الفائدة اما ستقلل من ىامش ربح الالبنكي في الجزائر بعد اعمتي بنك الخليفة والبنك الصناعي،  
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وبالرغم من ان الزيادة في معدل الفائدة على الادائع التي تؤدي الى لي وبالتاستزيد من تكاليف القروض الداجهة للاستثمار المحلي 
عيادة تعبةة الددخرات لدى البناك غير انها لن برقق اثرا إلغابيا على الاستثمار المحلي في ظل غياب الإجرا ات الحمائية لذامش ربح 

  .البناك التجارية
 فلم تكن معناية على الددى القصير بينما حققت  الدقدرة  (CPSوبخصاص معلمة حجم القروض الاجهة للقطاع الخاص )

الطايل بإشارة ماجبة؛ فهي تشير إلى وجاد علاقة ئردية بين حجم القروض وحجم الاستثمار المحلي  الأجلفي  ةمعناية احصائي
المحلي، وان امكن التعبير  ( في حجم الاستثمار% 0.34تؤدي الى عيادة أقل ) %1بالجزائر، بيد أن الزيادة في حجم القروض بـ 

بالرغم من تبني الجزائر  عن التحرير الدالي بهذين الدتغيرين، فيمكن القال ان أثره لا يزال ضعيفا على استقطاب الاستثمارات المحلية.
كما ان   مستهدفة. جل برقيق مستايات لظاأمن الكمية للسياسة النقدية  بالأدواتعدة برامج تنماية بزلت من خلالذا عن التقيد 

 بزضع لقرارات السياسة الدالية. بزضع للماارد الدعبأة بقدر ما ىذه القروض لا
أما معلمة حجم الانفاق الحكامي الدقدرة فهي معناية ويات إشارة ماجبة وىي تعبر عن وجاد علاقة ئردية بين حجم الانفاق 

إي تساىم الزيادة ؛ يل فقط بحيث لم تثبت معنايتها على الددى القصيرعلى الددى الطا  الحكامي وحجم الاستثمار المحلي في الجزائر
ي وىا مايفسر ان الانفاق الحكامي ماجو للانفاق ( في حجم الاستثمار المحل%1.23بزيادة أكبر )في الانفاق الحكامي  %0بـ 

الددصصة في البرامج والددططات التنماية من جهة، أو من خلال الاعتمادات الدالية  يبعيدا عن الانفاق الاستثمار الاستهلاكي 
وبرمل الخزينة العمامية أعبا  ىذه الدشاريع التنماية التي لم برقق ، من جهة أخرى 2014-2001التي تبنتها الجزائر خلال الفتًة 

يادة اسمية  فحسب لان  ار الناتج عن عيادة الانفاق الحكامي لم تتعد ان تكان ع مأىدافها الدرجاة وبالتالي الزيادة في حجم الاستث
 .والا كان قد بذلى اثره على القروض الداجهة للقطاع الخاص، الانفاق الحكامي كانت لو اثار تضدمية على الاستثمار

( التي تتضمن الاختبارات التشديصية يتأكد جادة ا جادة النمايج الدستددم في التحليل وخلاه من 1ومن خلال الدلحق )
 الدشاكل القياسية

 

       :اتمةالخ
الادبيات الاقتصادية التي  تطرقت لعناصر التحرير الدالي وبالتحديد بررير أسعار الفائدة وفي لزاولة للاختبار انطلاقا من 

اغة الدتغيرات  الاقتصادية التي وبعد الاعتماد على النظرية الاقتصادية والدراسات السابقة من أجل ضبط وصيىذا التحرير على 
اختبار وجاد علاقة في الأجل القصير والطايل للجزائر تم تي تتافر بياناتها ال الاستثمار المحلي إلى جانب معدل الفائدةتؤثر في 

باستددام لظايج الضدار الفجاات الزمنية الدتبائةة مرورا ومراعاة الخطاات الدنهجية الضرورية لضمان سلامة النمايج قياسيا، وقد 
ومن أمهم النتائج الدتاصل  على اثر بررير أسعار الفائدة في الجزائر صارة تباينة القيم غير أنها تعطي اسفرت النمذجة عن نتائج م

 إليها :
العائد على راس الدال يبدو مرتفعا وىا دلالو  تؤثر  أسعار الفائدة على الادائع سلبيا على الاستثمار المحلي وىا ما لغعل       

تضيق ىامش ربح البناك عند ارتفاع لغعل البناك تعزف عن منح القروض من جهة، ناىيك عن على أنو ينطاي على لسائر عالية 
سعر الفائدة على الادائع في حين الإبقا  على نفس معدلات الإقراض لزددة إداريا في مستايات معناية، وىا لغعل البناك تقام 
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وىا ما يفند الفرضية الأولى أي ان بررير أسعار الفائدة  حمائية بدورىا التقليدي الدتمثل في الاسائة دون أي إجرا ات احتًاعية او
 الذيي يستهدف تعبةة الددخرات لم يؤدي إلى تشجيع الاستثمار.

اما بخصاص الانفاق الحكامي في الجزائر فقد كان لو اثر ماجب على الاستثمار غير أنو لا يتعد ان يكان ىذا الأثر       
وىذا بالعادة الى ئبيعة الانفاق الحكامي في الجزائر الذي يأخذ شكل الانفاق الاستهلاكي بنسب كبيرة ويلك تزامن مع  تضدميا

لكن بالعادة النما الاقتصادي ، والتي كانت تستهدف منها برفيز 2019-1990البرامج التنماية التي تبنتها الجزائر خلال الفتًة 
 ة وجاد أثر ضةيل جدا وىا مايمثلة في القروض الداجهة للقطاع الخاص فقد اثبتت الدراسة القياسإلى مؤشرات التحرير الدالي الدت

لاتزال  برت الدستايات الدستهدفة من خلال ىذا التحرير وىذا بسبب تداخل السياسات يبين ان إجرا ات التحرير الدالي 
سات وانعكاساتها على الدتغيرات الاقتصادية لرتمعة خصاصا فيما دون مراعاة اليات انتقال الاثار بين ىذه السياالاقتصادية في ال

على الدساعي في بررير القطاع الدالي في الجزائر الا ان يثبت صحة الفرضية الثانية، ايا كان الحديث  وىذا مايتعلق بالاستثمار المحلي 
 الدتاقع.نتائج تكان دون الغياب التدرج في تطبيق إجرا ات ىذا التحرير جعل من 

يفسر عدم إنتاجية  وىا مالقروض الداجهة للقطاع الخاص التي كان لذا اثر ضةيل جدا على الاستثمار المحلي وفيما يتعلق با     
، فبالرغم من انها مؤشر أساسي على بررير القطاع الدالي غير ان انعدام ىذا التمايل او غياب دراسات الجدوى من ىذه القروض

قروض نكي والجهاع الإنتاجي امتص اثرىا على الاستثمار المحلي في الجزائر وجعل الخزينة تتحمل فشل ىذه المرونة الجهاع الب
% من الأصال الدالية في 90خصاصا ان مصادرىا كانت تتمثل في البناك العمامية باعتبار ىذه الأخيرة تستحاي على ما يفاق 

 . الجزائر
الجهاع البنكي مع متطلبات بررير التدرج في إجرا ات التحرير الدالي بد ا من تكييف  تاصلت اليو الدراسة ىا من اىم ماو      

الإجرا ات الاحتًاعية التي تنص عليها لجان باعل أسعار الفائدة والبد  من بررير أسعار الفائدة على الادائع مع مراعاة  تطبييق 
للقطاع الخاص  الداجهةبررير أسعار الفائدة على الإقراض مع استددام القروض ، لحماية البناك وحقاق الدادعين ومن ثم 1،2،3

 . المحلي والطفاض تكاليفو مقارنة بالاستثمار الأجنبي بالاستثمارفي المجالات الاستثمارية  الدنتجة والاستًاتيجية خصاصا فيما يتعلق 
 

 الدصادر والدراجع
 الدراجع باللغة العربية: 

لرلة الاقتصاد والإحصا  ، ARDLواردات السلع الرأسمالية والنمو الاقتصادي في الصين بمنهجية (، 2016مين حااس، فائمة الزىرا  عرواط )أ -1
 .(1) 25، العدد التطبيقي

 –في الجزائر الاستثمار المحلي مسار لتحقيق التنمية المحلية على ضا  الأوضاع الاقتصادية الراىنة (، 2019تقرارت يزيد واخرون) -2
 .67-48، ص  1العدد 8لرلة دفاتر باادكس، المجلد ،  -دراسة نظرية برليلية

 6، لرلة البحاث والدراسات العليا، المجلد دور االستثمار المحلي في برقيق التنمية دراسة حالة الجزائر(، 2012نعيمة شلابي) -3
 .265-241ص ص  2العدد 

4- Bhatia, RJ and Khatkhate, DR. (1975). Financial Intermediation, Savings Mobilization, and 

Entrepreneurial Development: The African Experience, IMF Staff Papers, Vol.22(1): 



 

2020-2000دراسة قياسية خلال الفترة  أثر تحرير أسعار الفائدة على الاستثمار المحلي في الجزائر  
 

483 

5- De Melo, J., & Tybout, J. (1986). The effects of financial liberalization on savings and 

investment in Uruguay. Economic Development and Cultural Change, 34(3), 561-587. 

6- Feyzioglu, T., Porter, N. & Takats, E. (2009). Interest Rate Liberalisation in China. Working 

Paper No. 171, International Monetary Fund, Washington DC, USA 

7- Fry,M.J. (1978), “ Money and Capital or Financial Deepening in Economic Development”, 

Journal of Money, Credit and Banking; 10(4) 132-158. 

8- Fry, M.J. (1989). Financial Development: Theories and Recent Experience. Oxford Review of 

Economic Policy, Vol. 5, Pp. 13-28. 
9- Galbis, V. (1977). Financial intermediation and economic growth in Less Developed 

10- Countries:A Theoretical Approach. Journal of Development Studies, 13, Pp.58-72.  

11- Gibson, H. and Tsakalotos, E.(1994), "The Scope and Limits of Financial Liberalization in 

Developing Countries: A Critical Survey", Journal of Development Studies, 30(3) pp. 578-

628. 

12- Hanson, J. A, (2001), “Indonesia and India: Contrasting Approaches to Repression and 

Liberalization,” in FinancialLiberalization, ed. by Caprio, Honohan, and Stiglitz (Cambridge: 

Cambridge University Press) 

13- Kapur, B.K. (1976). Alternative Stabilisation policies for Less Developed Countries, Journal 

of Political Economy, Vol. 84 (4): 777-795. 
14- Mathieson, D.J. (1980). Financial Reform & Stabilisation Policy in a Developing 

Economy.Journal of Development Economics, Vol. 7, No. 3, Pp. 359-395. 

15- Mwega, F. and Ngola, S. (1991), “The Role of Interest Rates in the Mobilization of Private 

Savings in Africa: A Case Study of Kenya’’, Ife Journal of Economics and Finance, 1(1), pp. 

1-14. 
16- Ndebbio, U. (2004). Financial Deepening, Economic Growth & Development: Evidence from 

Selected sub-Saharan Countries. African Economic Research Paper, Vol. 142 

17- Obamuyi, T.M. (2009). Government Financial Liberalization Policy and Development of 

Private Sector in Nigeria: Issues and challenges, www.growinginclusivemarkets.org 

18- Owusu, E.L. (2011). Interest Rate Liberalisation and Economic Growth in Nigeria: evidence 

based on ARDL- bounds testing approach: University of South Africa (UNISA). 

19- Owusu, E.L. (2012). Financial Liberalisation and Economic Growth in ECOWAS Countries. 

Department of Economics, University of South Africa. 

20- Stiglitz, J.E. (1994). Economic Growth Revisited. Industrial and Corporate Change, Vol. 

3(1): 65–110. 

21- Taylor, L. (1983). Structuralist Macroeconomics: Applicable Models for the Third World. 

New York: Basic Books 

22- Van Wijnbergen, S. (1983). Interest rate management in LDCs. Journal of Monetary 

Economics, Vol.12: 443-52. 

23- YAO, S. P., & Eugène, K. (2018). Interest Rate Liberalization and Credit Supply to the 

Private Sector in WAEMU: Evidence from Pooled Mean Group Estimation. Journal of 

Finance, 6(1), 11-18. 

http://www.growinginclusivemarkets.org/


 

 
 فاطمة الزهراء طلحاوي، مدياني محمد

 

484 

  الدلاحق: 
 الاختبارات التشخيصية للنموذج 

 

 

 

 
 

   
 

 


