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دَات أَسْعَارْ الفَائِدَة الَحقِيقِية في الجزائر بالاعتماد على بيانات سنوية للفترة ما بنٌ الورقة البحثية ىدفت  :ملخص -1994إلى دراسة لزحَدِّ
لنا من خلالو إلى2016 لْ لديها ارتباط ضعيف مع سعر م، ولتحقيق ىذا الذدف استخدمنا  في البداية التحليل العاملي الذي توصَّ  أن الدتغنًات كَكح

ليست  كما بينت نتائج الدراسة القياسية أن تريع الدتغنًات .ما عَدَا معدل التضخم الذي لو ارتباط قوي ومعنوي لكنو سالب، الفائدة الحقيقي
ث حنَائية بنٌ تغنًر لوغاريتم  سببية  وجدنا علاقة معنوية، وبعد دراسة الاستقرارية والسببيةمعنوية إلا أن سعر الصرف ومعدل التضخم والادخار لذا دلالة

وبالاعتماد على دوال " SVAR"استخدام تقنية شعاع الالضدار الذاتي الذيكليوعند . الجزائر في الحقيقي معدل التضخم وتغنًر لوغاريتم سعر الفائدة
 الاستثمار والتضخم  حدوث صدمة ىيكلية إلغابية على تغنًر كل من معدل استتابة الدفعية للصدمات الذيكلية، الل من خلالذا  تبنٌ أنَ أثَ رْ 

 .وحدة واحدة، يؤدي  إلى نقصان سعر الفائدة الحقيقي في الجزائر وىذا يتَّفق مع الدنطق الاقتصادي بمقدار
  SVAR  نماذج متجهات الانحدار الذاتي الهيكلية، اختبارات جذر الوحدة،سعر الفائدة، التحليل العاملي :الكلمات المفتاحية

Abstract:     The paper aimed at studying Determinants real interest rates through the given annual 

data of the period extending from 1994 to 2016. To achieve this objective, we first used 

implemented factors analysis approach, in which we found out that all variables had a weak 

relationship with real interest rate, except for inflation, which has strong, moral, but negative 

correlation. The results of the study showed that all variables are not significant except the 

exchange rate and the rate of inflation and savings have a significant significance, After studying 

the stability and the causality, we found a causal link between the change in the logarithm of 

inflation and the change in the real interest rate logger in Algeria. When using structural vector 

Auto regression approach “SVAR” technique and based on structural shock response functions, 

Which shows that the impact of a positive structural shock on the change of both inflation and 

investment by one unit, leads to a decrease in the real interest rate in Algeria and this is consistent 

with economic logic. 

Keys words: interest rate, factorial analysis, unit root test, models of structural vectors Auto 

regression (SVAR ). 
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 تمهيد
خاصة والدتغنًات الاقتصادية الكلية ذات الألعية البالغة في الاقتصاد العالدي، حيث أن الكثنً من الدول من بنٌ ي حعَد سعر الفائدة 

لجأ الى استخدام ىذا الدتغنً من أجل ضبط أدائها الاقتصادي وفق ما تدليو تذات الاقتصاديات الدتكاملة الل تتمتع بمرونة اقتصادىا 
التحرير الدالي ولجوء البنوك الدركزية إلى ففي الثمانينات وبسبب زيادة اتساع موجة . الأىداف الاقتصادية الدسطر من قبل البنك الدركزي

استخدام الأدوات الكمية للسياسة النقدية والل من بينها أسعار الفائدة من أجل جلب الفوائض الدالية وتحويلها إلى القطاع الاستثماري 
 . أدى ذلك إلى خضوع أسعار الفائدة لتقلبات كبنًة في مستوياتها

الناشئة، والذي  الأسواق اتياقتصاد دخل لظو في زيادات أواخر التسعينات من القرن العشرين،ومن جهة أخرى، فقد شهدت 
الاحتياطيات  تراكم سرعة كبنً حد إلى يعكس لشا ،الدالية الأصول على الطلب ارتفاع وكذلك، الادخار مستويات في كبنً ارتفاع رافقو

 أدوات الدلكية مقارنة مع أدوات الدين، لشا أدى إلى ارتفاع مستويات أسعار الفائدة لساطر وزيادةالناشئة،  الأسواق اتياقتصاد بعض في
 .الدتقدمة اتيالاقتصاد في الاستثمار مستويات في حاد الطفاض والذي ساىم في

بسبب غموض  في ظل ىذه الاضطرابات العالدية في سعر الفائدة يبقى ىذا الأخنً لزور نُث مستمر لدى الكثنً من الاقتصادينٌ
تناولتو وكذا ذكر أىم عناصر  لذلك لغب فهم الدقصود بمصطلح سعر الفائدة من خلال التطررق لدختلف الددارس اللعوامل تحركاتو، 

نو  النقاش والجدل الفكري الدتعلق بو مع الإشارة إلى  فأسعار.  أساسي ومحؤثِّر فيوكمتغنًلرموع العلاقات الاقتصادية الدتداخلة الل تتضمَّ
 ترتكزوالاستثمار، كما   الادخارعاملي أبرزىا من ،الدتغنًات بتلك وتَ تَأثََّر ت حؤَثِّر  اللالاقتصادية الدتغنًات من لرموعة إلى تخضع الفائدة

ومن بينها العلاقة بنٌ سعر الفائدة وكلا من  ،بنٌ الظواىر الاقتصادية العامة العلاقة تعكس الل النظرية تصورات على القياسية النماذج
الادخار والاستثمار، واعتمادا على ذلك تأخذ ىذه النماذج أشكال معادلات رياضية من أجل توضيح الظاىرة الددروسة والل تهدف إلى 

 .ذكر استقصاء الوضع الاقتصادي والخروج بمتموعة من النتائج
وانطلاقا من الدور الذي يؤديو سعر الفائدة على مستوى النشاط الاقتصادي، تأتي ىذه الدراسة كإضافة مسالعة لدراسات سابقة 

في لرال الدوضوع، حيث تبحث في العوامل الل تؤثِّر في سعر الفائدة في الاقتصاد الجزائري كنموذج من لظاذج اقتصاديات الدول النامية 
 .وتعتمد الدراسة في بناء لظوذجها على كل من النظرية الاقتصادية ودراسات تطبيقية سابقة لذا

 مشكلة الدراسة -1

 :طبقا لدا سبق تبرز معالم إشكالية نُثنا فيما يلي   
رَةالجَزَائرِفِي  الحَقِيقِية الفَاْئِدَة أَىَْ  مُحَدِدَاْتْ أَسْعَاْرْ  ىِيَ  مَا  ؟2016- 1994:  خِلَْْلَ الفَت ْ

 :وبالتالي يمكن أن تتفرع عنها ىذه الأسئلة نقاط معينة وىي كالتالي
 : التالية الفرعيةلأسئلةإشكالية البحث ليمكن تفريع 

  ما ىي أىم العوامل الل لذا ارتباط مع سعر الفائدة الحقيقي في الجزائر ؟ 
 ؟لو المحددة والعواملي ىل ىناك علاقة تكامل مشتركة في الددى الطويل بنٌ سعر الفائدة الحقيق 
  ؟ الادخار والاستثمار، سعر الصرف، معدل التضخم، الكتلة النقدية مع سعر الفائدة الحقيقي علاقة سببية بنٌتوجدىل 

 أىمية الدراسة -2
 :تَكْمن ألعية ىذا البحث في 
  قد يكون من أىم الدوضوعات الاقتصادية الل ينبغي دراستها موضوع سعر الفائدة، كونو ي حعْتَبَر من أىم الدتغنًات الرئيسية في

عملية التنمية، خاصة وأن الجزائر قد وضعت من ضمن أىدافها الاقتصادية القيام ببرامج استثمارية ضخمة، وإن من أىم 
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العقبات الل تواجو تنفيذ ىذه البرامج، ىو إلغاد مصادر تدويل كافية، وعلى ىذا الأساس يمكن لسعر الفائدة أن يكون عاملا 
مهما في استقطاب الفوائض الدالية وفي السوق النقدي أو الدالي من أجل تحويلها إلى الأعوان الاقتصادينٌ ذات العتز وترترتها في 

 . شكل استثمار الذي يساىم في لأخنً في تفعيل عملية التنمية الاقتصادية
  دات أسعار الفائدة الحقيقيةرياضي لظوذج صياغةلزاولة دِّ  . يعتمد عليو في تفسنً لزح

 أىداف الدراسة -3
 :للبحث والدتمثِّلة فيىداف الأساسية الأتحقيق نسعى من دراستنا ىذه إلى     
  ق من مدى صِدق الفرضيات الإشكاليةالإجابة على . الدقترحة والتَّحقر
 بالجزائر  أسعار الفائدة الحقيقيةفي الرئيسية الدؤثِّرات معرفة أىم. 
  9 برنامج باستعمالاستخدام الطرق القياسية الحديثة في تحليل الظَّواىر الاقتصاديةEviews . 

 احتمالاً  الإجابات أكثر نعتبرىا الل الفرضيات بعض بصياغة قمنا ، الفرعيةالأسئلةو البحث إشكالية  لدعالجة  فرضيات الدراسة -4
 :كالتالي وىي ،الدطروحة للأسئلة
  ٌوسعر الفائدة الحقيقي في الجزائرالادخار والاستثمار، سعر الصرف، معدل التضخم، الكتلة النقديةىناك ارتباط قوي بن  
  دة والعواملىناك علاقة تكامل مشتركة في الددى الطويل بنٌ أسعار الفائدة الحقيقية  .لو المحدِّ
 ٌالاستثمار، سعر الصرف، معدل التضخم، الكتلة النقدية وسعر الفائدة الحقيقي،  الادخارىناك علاقة سببية ذات اتجاىنٌ بن. 

:  كالتاليأقسام  لاختبار الفرضيات السابقة يمكن تقسيم الورقة البحثية إلى ثلاثة : ىيكل الدراسة -5
 ؛ على مستوى الاقتصاد الكليالإطار النظري لسعر الفائدة ولزدداتو:      أولا

 ؛الفائدة لأسعار الدفسرة العوامل أىم إلغاد في العاملي التحليل استخدام: ثانيا     
 .دراسة قياسية لمحددات أسعار الفائدة في الجزائر:      ثالثا

 الدراسات السابقة -6
 دراسة Gheorghe Morosan & Ioana(  2015) ، سعر الفائدة وسعر الصرف والتضخ  في رومانيا "بعنوان

correlates and interconnection (م2014-2005)بين  للفترة ما" Journal of Public 

Administration,  Zubas، راسة اولة من خِلال ىدفت ىذه الدِّ  العلاقة بنٌ سعر الفائدة وسعر الصرف والتضخم، إلغاد لزح
، من خلال أسلوب (الاقتصاد القياسي)والتطبيقي  النظري الدستوىعلى وذلك . نَظَراً لألعيتها في التَّأْثِنً على التوازن الاقتصادي

ضت من ىذه الدراسة إلى ما يلي  :الالضدار، ففي الأخنً تدخَّ

 . قوية بنٌ الدتغنًات معدل التضخم وسعر الصرف وسعر الفائدةارتباطعلاقة  -
 .ىناك علاقة إلغابية وقوية بنٌ معدل التضخم وسعر الفائدة -
 .ىناك علاقة عكسية وقوية بنٌ سعر الصرف وسعر الفائدة -
 دراسة Ben Aatterson et Kristina Lygnerud( 1999) الفائدة محددات سعر" بعنوان"Parlement 

européen, DGE, Série Affaires économique, ECON-116, décembre . 

رة لسعر الفائدة وذلك على مستوى الجانب النظري حيث خَلحصَتْ إلى نتائج  ىدفت الدراسة من خلال لزاولة إلغاد العوامل الدفسِّ
 :تتمثل في ما يلي
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وِفقًا للنظرية الاقتصادية، الفائدة ىي الدبلغ الددفوع لتشتيع أولئك الذين يملكون الدال للادخار بدلًا من الاستهلاك، للاستثمار في - 
يولة وتعكس الأسعار التَّفاعل بنٌ عرض الادخار والطلب على رأس الدال، أو بنٌ الطلب . الأصول طويلة الأجل بدلًا من الحفاظ على السر

. والعرض النقدي
دات الرئيسية لأسعار الفائدة-   . ت حعَد التوقعات التضخمية أحد المحدِّ
 على مستوى الاقتصاد الكلي الإطار النظري لسعر الفائدة ومحدداتو: أولا

 ماىية سعر الفائدة .1
ا لو من دور أساسي في النَّشاط الاقتصادي، إِذْ أصبحت الجدوى  ي حعْتَبر سعر الفائدة من أىم الدشكلات الاقتصادية في العصر الحديث، لَمَّ

نَظِّريِ الفكر الاقتصادي، ولذذا سنتعرَّف وبشكل موجز على  الاقتصادية لسعر الفائدة موضوع نقاش وجدال بنٌ الأنظمة الاقتصادية ومح
مو بعض الخبراء والباحثنٌ الاقتصادينٌ من تَفسِنً لذذا الدصطلح . سعر الفائدة لغةً واصطلاحًا، واقتصادياً من خلال ما يحقدِّ

م في البداية معناه لغةً واصطلاحًا كما يلي  :قبل تحديد مفهوم سعر الفائدة إقتصادياً، نحقدِّ
م الخدمة نُتم أو قيمة تزيد عن قيمة الخدمة تعني فاد يفيد، وفي لرموعها فوائد، أي ىي: "لغة قدِّ  العائد أو الدردود الذي لػصل عليو مح

عيَّنة وىذا باتِّفاق محسبق بنٌ الطرفنٌ مها لجهة مح  1".الل قَدَّ
ثِّل سعر الفائدة . "ما لػصل عليو الإنسان دون عمل أو جهد أو قصد التتارة"على أنوي رعَرَفْ في اصطلاح الفقهاء : اصطلْحا كما يمح

نة ، وعادةً ما يحعبرِّ عن ىذا الثمن في صورة 2الدبلغ الذي يدفعو الدقترض مقابل استخدام نقود الدقرض ، 3نسبة مئويةّ لفائدة الدال في السَّ
  .(عوض الزمان الفاصل، تذن التَّمترع بالدبلغ الدقترض أو ربح إقراض الدال)ويحعتَبر سعر الفائدة 

ة مفاىيم نذكر منها: اقتصاديا  :لسعر الفائدة عِدَّ
د سعر : "عند الكلاسيك ي حعَرِّفها الاقتصاديون ة للاقراض وبمقتضى ىذه النظرية يتَحدَّ روا سعر الفائدة بنظرية الأرصدة الدعدَّ حيث فَسَّ

ة للاقراض وعليو فإن التذبذبات في سعر الفائدة إلظا تنشأ من  ة للاقتراض مع عرض الأرصدة الدعدَّ الفائدة بتقاطع طلب الأرصدة الدعدَّ
 .4"التغنًات، إما في طلب القروض أو في عرض النقود أو أرصدة الائتمان الدتوفرة للإقراض

عر الذي يدفعو .  س عر الفائدة الدتغنً الاقتصادي ال ذي يربط بنٌ الدقرضنٌ والدقترضنٌ في علاقات تدويليةكما يمثِّل" فهو إِذًا يَ عْتبر السِّ
 . 5(The price of Credit)" (سعر الائتمان)الدقترض لقاء استخدامو الأموال الدقترضة لفترة زمنية معينة يحتفق عليها أي 

د بالعرض والطلب على النقود وليس بالأرصدة القابلة للاقتراض "بينما كينز يقرر  أن سعر الفائدة ما ىو إلا ظاىرة نقدية تتحدَّ
. 6"والاقراض

قق التوازن بنٌ تفضيل السيولة " كما ي حعَرَّفْ سعر الفائدة على أنو الطلب على النقود كأصل نقدي كامل السيولة )الدعدل الذي لػح
ومنو يكون سعر الفائدة ىو الأداة الل تحسْتخدم لتحويل النقود  .7(الناتج عن الادخار)وبنٌ الاستثمار النقدي  (أي الطلب الدباشر للنقود

.  8"(طاقة إنتاجية في حالة التخلي عن تفضيل السيولة)بنٌ أصل عاطل في حالة تفضيل السيولة إلى أصل استثماري 
تذن الذي لػصل عليو صاحب رأس الدال مقابل إيداع مبلغ معنٌ في البنوك، أو لشَّا سَبَقَ يمكن إعطاء تعريف لسعر الفائدة على أنو ال

قَابل  (العائد أو النسبة)الثمن   .القروض الل يمنحهاالل لػصل عليو البنك مح
 أى  النظريات المفسرة لسعر الفائدة .2

ر الاقتصاديون الكلاسيك سعر الفائدة  رة لسعر الفائدة، حيث فَسَّ متغنً على أنو سنتعرَّف على أىم النظريات الاقتصادية الدفسِّ
د  ولكن .حقيقي وليس نقدي لارتباطها بدوال الادخار والاستثمار  من منظور كينز، يعتبر سعر الفائدة ما ىو إلا ظاىرة نقدية تتحدَّ

 .بالعرض والطلب على النقود
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 النظرية التقليدية في سعر الفائدة1.2. 
تعتبر ىذه النظرية رائدة في لرال تحليل سعر الفائدة، حيث سالعت ىذه النظرية في تطوير العديد من الأفكار وأدخلت مفاىيم 

وأدوات تحليلية جديدة كما سالعت في تبلور الفكر الاقتصادي حتى ما بعد الكلاسيك، ومن ىنا يمكن التطررق إلى مضمون النظرية 
 : كالاتيالتقليدية
  والطلب على  (والل مصدره القطاع العائلي بالادخار  )تنص النظرية على أن سعر الفائدة يتحدد بعاملنٌ لعا عرض الددخرات

 .(و الل الغالب فيها قطاع الاعمال  )الاستثمارات الرأسمالية 
  ىو الثمن الذي لػقق التوازن بنٌ الادخار و الاستثمار. 
  تنظر للفائدة كمتغنً حقيقي و ليس نقدي لارتباطها بدوال الادخار و الاستثمار وىي متغنًات حقيقية و ليست نقدية بالرغم

 .من أن سعر الفائدة ىو متغنً نقدي 
  وجود أيضا علاقة عكسية بنٌ الإنفاق وتنص النظرية الكلاسيكية الى أن الادخار علاقة طردية مع معدل الفائدة كما

 .الاستثماري وسعر الفائدة
  يتحدد سعر الفائدة التوازني كما سبق و ذكرنا بتقاطع منحنى عرض الددخرات بمنحنى طلب الاستثمارات و عند ىذا السعر

ويمكن توضيح ذلك بيانيا من خلال الجمع بنٌ . تتساوى الكمية الدعروضة من الددخرات مع الكمية الدطلوبة من الاستثمارات 
 :منحنيي الادخار والاستثمار، كما ىو مبنٌ في الشكل التالي

 تحديد سعر الفائدة التوازني في النظرية التقليدية: (1)الشكل رق  

 
Soure: Ansgar Belke, Thorsten Polleit, Monetary Economics in Globalised Financial Markets, 

Springer –Verlag Berlin Heidelberg, London New York, 2009, p174. 

( I)، أما منحنى الاستثمار (s)يتناسب طردياً مع منحنى الادخار (i)يتَّضِح أن سعر الفائدة من خلْل ملْحظة الشكل أعلْه  
د سعر الفائدة حسب التغنًات الل تحدث على مستوى كل من . فيشنً إلى العلاقة العكسية بنٌ الاستثمار وسعر الفائدة كما يتحدَّ

الادخار والاستثمار، حيث ينخفض سعر الفائدة عند زيادة الادخار على الاستثمار، ومن ثم يؤدِّي الطفاض سعر الفائدة إلى زيادة حتم 
وتؤدِّي زيادة الاستثمار متمثلة بانتقال منحنى الاستثمار إلى . الاستثمار، وتستمر ىذه الزيادة حتى يتساوى الادخار مع الاستثمار تلقائيا

(I’)  إلى ارتفاع سعر الفائدة إلى(i1)فيندفع الأفراد إلى زيادة مدخراتهم حتى يعود التوازن التلقائي من جديد بنٌ الادخار والاستثمار ،. 

النظرية الكينزية لسعر الفائدة  2.2.
د سعر الفائدة بعوامل نقدية نُتة وليست عينية  ، كما افترضتها النظرية التقليدية، وبذلك ت حؤَدِّي (حقيقية)حسب ىذه النظرية يتحدَّ

كل الذي لػدث توسيعًا أو تقليصًا في  النقود في ىذه النظرية دوراً محهِمًا في الاقتصاد نُيث يمكن أن ت حؤَثِّر على عمل الاقتصاد وبالشَّ
 9.في تدويل القيام بهذه النشاطات- النقود– نشاطاتو، كدورىا 
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ح طبيعة الطلب على الأصول ً تحعتبر نظرية تفضيل السيولة لكينز جزءا لا يتتزأ من نظريتو العامة للطلب الكلي الفعَّال، فهي تحوضِّ
. السائلة وعلاقتها بسعر الفائدة، وأسعار الأصول غنً السائلة، وتوقعات معدلات الأرباح والاستثمار والتوظيف

 ، وقد بدأ 10(نقود)على الاحتفاظ بالثروة في شكل سائل  (الدشروع)بتفضيل السيولة الدوافع الل تحمل الفرد " كينز"يقَصد و
ق لو أي فائدة أو عائد بسيط مقارنة " كينز" تحليلو عن السبب الذي يمكن أن يدفع شخصا ما لتفضيل حيازة ثروتو في شكل لا لػحَقِّ

ق لو أي فائدة د بالنسبة لسعر الفائدة في الدستقبل فإن شكل حيازة النقود يكون لو ألعية، . نُيازتها في شكل لػحَقِّ وبإدخال عامل عدم التأكر
ومن ىنا تظهر ألعية تفضيل السيولة في بناء نظرية جديدة ستكون لذا انعكاسات ذات ألعية بالغة على التحليل النقدي والاقتصادي، 

حيث يرجع كينز الرغبة بالاحتفاظ بالثروة في شكل نقدي لدوافع عديدة منها سيكولوجية، وقد فرق بنٌ ثلاثة دوافع تؤدِّي إلى التفضيل 
 .دافع الدضاربة، دافع الاحتياط، دافع الدعاملات :11النقدي وىي كالتالي

 عبارة عن الديل للاكتناز عند مستويات لستلفة من الدخل، مع العلم أن الاكتناز يمكن منحنى تفضيل السيولةأن " كينز"يفترض 
سائلًا، مدة زمنية غالبا ما تكون طويلة، أي عدم إنفاق النقود على ً تعريفو على انو ترع الدال وتكديسو والاحتفاظ بالدتراكم منو نقدا

 .أصول غنً سائلة
د سعر الفائدة، بالطلب على النقود لأغراض السيولة من ناحية، وبكمية النقود الدعروضة لدواجهة ذلك الطلب من ناحية  إِذْ يتحدَّ

الطلب )منحنى تفضيل السيولة " كينز"مع منحنى طلب النقود الذي أسماه  (الكمية الكلية للنقود)أخرى، أي بتقاطع منحنى عرض النقود 
 12.(على النقود

، يحطلق عليو منحنى تفضيل السيولة الذي يعكس لنا العلاقة الدالية بنٌ كمية النقود (2)فإنو يمكن تدثيل ذلك في الشكل رقم 
: الدطلوبة لكل الدوافع وسعر الفائدة كالتالي

منحنى تفضيل السيولة : (2)الشكل رق  

 
. 22 لخصر بن فليس، مرجع سابق، ص:المصدر

يحلاحظ أخنًاً، منحنى تفضيل السيولة مقدار الطلب على النقود بغرض الدضاربة، عند مستويات لستلفة من أسعار الفائدة، ويكون 
تفضيل السيولة منعدمًا، وىنا يفضل الأفراد إيداع نقودىم في البنوك للاستفادة من ارتفاع أسعار الفائدة، ويتأثَّر عندىا الطلب من أجل 

فر وىكذا لصد أن منحنى تفضيل السيولة يميل ويتَّتو من الأعلى إلى  .الدضاربة بأسعار الفائدة بل قد تكون ىنا مساوية أو تقترب من الصِّ
رَ بأنو في حالة الطفاض سعر الفائدة تزيد الدرونة حتى يتقدم الديل عند مستوى منخفض لسعر الفائدة ،الأسفل متَّتها إلى ناحية اليمنٌ  ليِحعب ِّ

، فإن منحنى السيولة يميل إلى أن يكون موازياً للمحور  عنٌَّ وتبدأ منطقة فخ السيولة والل تعني أنو عند الطفاض سعر الفائدة إلى حد مح
الأفقي، بمعنى الأفراد يكون لديهم الاستعداد للاحتفاظ بالنقود السائلة حيث لػاول من لديهم سندات تحويلها إلى نقود تحسبًا لالطفاض 

 13.أسعارىا نتيتة توقعهم بارتفاع سعر الفائدة، وتكون مرونة الطلب على النقود ىنا بالنسبة لسعر الفائدة لا نهائية
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الفائدة  لأسعار المفسرة العوامل أى  إيجاد في العاملي التحليل استخدام: ثانيا
، وذلك بالاعتماد على مصفوفة الارتباطات  (ACP) طريقة تحليل الدركبات الأساسيةنستخدم . لدراسة علاقة الدتغنًات في ما بينها

 . وذلك من أجل معرفة أي الدتغنًات الدستقلة الدؤَث ِّرَة في سعر الفائدة الحقيقي؟
 على مصفوفة الارتباطات بنٌ متغنًات الدراسة، تدهيدًا لحساب القيم تحليل الدركبات الأساسيةيعتمد التحليل العاملي في طريقة 

رة لسعر الفائدة الحقيقي، والل ينتج من خلالو مايلي  :الذاتية ومعرفة العوامل الدفسِّ
 القي  الذاتية ونسب  الجمود  .1

إن التحليل حسب ىذه الطريقة يَ نْطلَِقْ من البحث عن القيم الذاتية والنِّسب الدرتبطة بالمحاور العاملية، حيث تحشِنًْ القيمة 
ر في الدتغنًات من قبل العامل الذي ارتبط بو، أي تشترتْ  الدتغنًات حول كل لزور عاملي اتية إلى كمية التباين الدفسِّ ولذذا الغرض . الذَّ

 : التَّشَترتْ في الجدول التالي نحبنٌِّ القيم الذاتية ونسب
القي  الذاتية ونسب الجمود : (1)الجدول رق  

 F1 F2 F3 F4 F5 F6 

 0,013 0,301 0,345 1,234 1,288 2,820 القي  الذاتية
 0,209 5,018 5,744 20,565 21,468 46,996 النسبة المئوية من التشتت الكلي

 100,000 99,791 94,772 89,029 68,464 46,996 لتشتت الكليلالنسبة المئوية المتصاعدة 
. XL-Stat2016 من إعداد الباحثنٌ، بناءا على لسرجات برنامج :المصدر

 من قيمة الجمود الكلي،  (46,996%) أو المركبة الأساسية الأولى تمثل (F1) نستنتج أن المحور الأول (1)من خلال الجدول رقم 
 68,464%)) بنسبة (F2) و(F1)، فبهذا يكون التمثيل على الدخطط العاملي ذو المحورين ((21,468% فتمثل (F2)أما المحور الثاني 

من الجمود الكلي، وىذه النسبة جَيِّدَة وكافية لإعطاء صورة واضحة لسحابة النقط على ىذا الدخَطَّطْ فنكتفي بتمثيل الدتغنًات على معلم 
 .(F2) و(F1)متعامد ومتتانس واحد ذو بعدين 

 :تحليل إسقاط المتغيرات على المستويات العاملية .2
ر بهذا الدستوى حوالي  سنقوم بتحليل إسقاط الدتغنًات على الدستويات العاملية الدولّدة بالمحاور العاملية الأول والثاني، حيث تبلغ نسبة التشترت الدفسِّ

 . وىي أعلى نسبة، أي أن ىذا الدستوى العاملي يعطي أَحْسَنْ تدثيل للمتغنًات%68,464))
 (F2, F1)التمثيل البياني على المحورين : (3)الشكل رق  

 
 XL-Stat2016 بناءا على لسرجات برنامج :المصدر

 :بالنظر إلى دائرة الارتباطات أعلاه نستخلص ما يلي
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 :جودة التمثيل
 INF لا تتمتَّع نَودة عالية نظراً لابتعادىا على لزيط الدائرة، ما عدا ،RIR ،OES ،GFCF ،GDS ،M2كل من الدتغنًات 

 .فهو يتمتَّع نَودة تدثيل عالية على ىذا الدستوى العاملي الدولَّد بالمحاور العاملية الأول والثاني لقربو من لزيط الدائرة
:                                         علْقة المتغيرات فيما بينها

ومن خلال ملاحظة الدسافة بنٌ الدتغنًات يمكننا القول أن كل الدتغنًات بعيدة من بعضها البعض وىذا يفسر على أساس وجود 
فلو ارتباط قوي وسالب مع سعر الفائدة  (INF)ارتباط ضعيف بنٌ ىذه الدتغنًات سواءا بالسالب أو الدوجب، ما عدا معدل التضخم 

 .(RIR)الحقيقي 
وبذلك نكون قد توصلنا إلى نتيجة تتمثل في وجود ارتباط ضعيف بين سعر الفائدة الحقيقي وبقية المتغيرات، ما عدا معدل 

 .التضخ  فلو ارتباط قوي وسالب مع سعر الفائدة الحقيقي
 دراسة قياسية لمحددات أسعار الفائدة في الجزائر: ثالثا

وذلك بعد اختبار الاستقرارية واختبار " SVAR" الذيكليلتقنية شعاع الالضدار الذاتيسنقوم في ىذا المحور بعرض الجانب النظري 
". SVAR" الذيكليشعاع الالضدار الذاتيومن خلال ىذا يمكن التطرق لنتائج . غرالصر– سببية إلصل 

 "SVAR "الذاتي الهيكلي الانحدار شعاع لتقنية النظري البناء .1
تَّتو الالضدار الذاتي الذيكلي  جِد ملائمة لِدراسة التفاعلات الحركية بنٌ الدتغنًات الاقتصادية إِذْ تحسْتَ عْمَل  SVARت حعَد منهتية مح

بالإضافة إلى ذلك، تسمح لنا ىذه الدقاربة بمحاكاة الصَّدمَات . ضمن ىذه النماذج القليل من القيود وفقًا لدا تدليو النظريات الاقتصادية
روري لنا تحديد الدفهوم الأساسي . (أي تبيان أثََ رْ الصَّدمات الناتجة عن الدتغنًات الاقتصادية)الذيكلية  ولعا لا شك فيو، أنو من الضَّ

ثِّل حدود الخطأ العشوائي  SVARللصًدْمة الذيكلية الذي تتضمنو لظاذج  ياق، تدح  canonical)القانونية  (أو البواقي)في ىذا السِّ

innovations/ resudials) الناتجة عن الدتَّتهات ذات الالضدار الذاتي VAR  القانونية دوافع(impulsion) ْتترجم تقلربَات 
ثِّل فقط الجزء غنً الدتوقع  ا تدح ل عليها بالصَّدمات الذيكلية لأنهَّ النظام الديناميكي الددروس، لذلك لا يمكن تشبيو البواقي القانونية الدتحصِّ

يمكن تفسنً ىذه البواقي في معادلات  الذي يأخذ بعنٌ الاعتبار الدعلومات الدتَأتَ ِّيَة من الحقائق الداضية لدتغنًات النموذج الداخلية، وعليو
ة أنواع من الصَّدمات (linear combinations) القانوني على أنها توليفات خطية VARضمن لظوذج  .  14 لِعِدَّ

( Standard) نماذج متجو الانحدار الذاتي القانونية  .1.1
إن لظاذج الالضدار الذاتي تحشْبو إلى حَدْ ما لظاذج الدعادلات الآنية، إلا أن العيب في ىذه الأخنًة أنها تقسم الدتغنًات إلى صنفنٌ 

لَّهَا داخلية في بداية التحليل أي  متغنًات خارجية وأخرى داخلية، لكن لظوذج الالضدار الذاتي ي حعْطِي للمتغنًات نفس الألعية ويعتبرىا كح
د داخل النموذج ويشترط لتقدير معلمات النموذج استقرار السلاسل الزمنية، كما أن الدعادلات الآنية لا تأخذ الزمن بعنٌ  كلها تتحدَّ

 .15الاعتبار ويكون التحليل ستاتيكيا بينما في لظاذج الالضدار الذاتي يكون التحليل ديناميكيًا 
تَّتَو الالضدار الذاتي القانوني على لظذجة شعاع مكون من متغنًات مستقرة انطلاقا من الداضي الخاص بكل متغنً . تقوم لظذجة مح

تَّتَو الإلضدار الذاتي القانوني   :كما يلي   pذو الدرجة  VARيمكن كتابة لظوذج مح

   T1,........   tC........
p

1i

i11  


 tittptptt uXuXXCX  

: حيث
Φ  :  مصفوفة التباينات والتباينات الدشتركة للأخطاء وىي مصفوفة قطرية ذو بعد)( nn. 
tX : 1(شعاع ذو البعدn(  .

 
tu  1(شعاع التشويش الأبيض ذو بعديمثلn(   
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t :الزمن. 
 (structural vector autoregressive) نماذج متَّجهات الانحدار الذاتي الهيكلية  .1.2

تَّتَو الالضدار الذاتي   لظوذج نظري أكثر منو عملي لأنَّو يتتاوز النظريات vector autoregressive  (VAR)ي حعْتَبَر لظوذج مح
الاقتصادية في لظذجة التحرركات الديناميكية للمتغنًات الإقتصادية، ولذلك تَََّ اقتراح نوع أخر من النماذج يأخذ بعنٌ الإعتبار الآثار الآنية 

، structural vector autoregressive  (SVAR)الدوجودة بنٌ الدتغنًات الإقتصادية ي حعْرَفْ بنموذج الالضدار الذاتي الذيكلي 
كِلْ الدختزل ل      كِلْ الذيكلي عن طريق إلغاد الشَّ . VARويتم الحصول على الشَّ

: 16تعرَّضَت لبعض الانتقادات  VARإن لظاذج 
ولكن باستخدام .  إنها غنً مبنية على النظرية الاقتصادية فليس ىناك تقييد على أي من معاملات النموذج فكل متغنً يحسَبِّبْ الآخر-

. الاختبارات الإحصائية يمكن تقدير النموذج والتَّخَلرصْ من الدعاملات الل تظهر غنً معنوية من أجل الحصول على لظوذج قد لػوي النظرية
الاختبارات تستخدم ما يسمى باختبار السببية؛ 

 ىو فقد درجات الحرية باستخدام متباطئات عديدة؛ -
عِبْ ترترة النتائج وذلك لنقص الخلفية النظرية- .   بالحصول على الدعاملات من الصَّ

.  الذيكلي ىو استخدام النظرية الاقتصادية لتغطية الصَّدَمَاتْ الذيكلية من البواقي VAR لذلك فإن الذدف من النموذج
تَّتَو ، نستخدم لظوذج بنٌ الدتغنًات الاقتصاديةولاختبار التأثنًات الناترة  ، ولتحقيق ىذا نفرض  SVARالالضدار الذاتي الذيكلي مح

قيود معيَّنة بنٌ الدتغنًات الاقتصادية بالاستناد للنظرية الاقتصادية والوضع الاقتصادي والبيئة الل تفرض ىذه القيود، لذلك يمكن الإنتقال 
:  17يتم كما يلي  VAR(p)  من الشكل الذيكلي إلى الشكل الدختزل من نوع ال 

      )........(1..................110 tptptt uXBXBBAX   
: حيث

tu :  الصدمات الذيكلية الدستقلة، وتحتوي على nttt uuu .....,.........1  1n ىي  n1متتهات عشوائية  . 
B : مصفوفة الدعاملات الذيكلية /i=1,…..p .
tX :شعاع ذو البعد 1n:  ),.......,( 1 nttt XXX   

 ىي عبارة عن مصفوفة ذات أبعاد تسمح بنمذجة العلاقات آنيًا أي A الدصفوفة nn وعناصر قطرىا الرئيسي متساوية وتساوي 
.  1العدد 

  tu ىي لرموعات خطية من الصدمات الذيكلية teأخطاء التوقعات 
الصَّدمات الذيكلية مرتبطة ببواقي معادلة النموذج الخطي، نفترض بأن الصَّدَمَاتْ الذيكلية متعامدة، وبالارتباط مع حد خطأ الشكل 

: ، كالتالي1A 18ب  (1)الدختزل يتم الحصول عليها بضرب الدعادلة 

      .(2)............................ 11

11

1

0

11

10  tp e

tpt

G

pt

GG

t uAXBAXBABAAXA 







  
IAA 1 

 :            لصد 
)3(..................................................................G 110 tptptt eXGXGX   

، VARترتبط بالأخطاء الدتوقعة للشكل الدختزل  Aومن الدصفوفة 
te والصدمات الذيكلية 

tu :
tt uAe .1. 
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 : Aالتَّعرُّف والحصول على  -
 :VARالشكل الدختزل الذيكلي مباشرة، وإلظا في البداية لغب الانتقال من  VARلا يمكن تقدير 

)4........(........................................................G 110 tptptt eXGXGX   
:  والحصول على الشكل الذيكلي التالي

      )........(5................................................110 tptptt uXBXBBAX   
. A الدصفوفة (restrict)للقيام بذلك لضتاج إلى تقييد 

 :Aتحديد وإيجاد  -
للحصول على النموذج، والصدمات  Aمن خلال  VAR (the reduced-form) ومضاعف الشكل الدختزل Aالحصول على    

. والعلاقات الدتزامنة بنٌ الدتغنًات
   

)3.(..............................................G

11

1
1

0
1

110

tp uA

tpt

BA

pt

BABA

t eAXGAXAGAAX



  
      ..(4)..........................................................110 tptptt uXBXBBAX   

00

1 BBAA  
: VARالبدء في تقدير الشكل الدختزل 

)5.........(........................................................G 110 tptptt eXGXGX   
 : 19الل تكتب كالتالي ( Reduced form)لصد الصيغة الدختزلة  (5)ومن خلال الدعادلة 

t

m

p

ptpt eXGGX  




1

0 

: حيث  '  , , , ,2 , DDLOESDLGDSDLGFCFDLINFDLMDLRIRX  ىو متتو الدتغنًات الداخلية الل لغب أن
 .تكون مستقلة

 موزع توزيع طبيعي وسطو صفر وتباينو غنً معلوم الأخطاء الدتوقعة teبينما  ,0 20ويمكن كتابتها في شكل التالي  :
 LOES

t

LGDS

t

LGFCF

t

LINF

t

LM

t

LRIR

tt eeeeeee .2  تَّتَو ىو شعاع    البواقي القانونية غنً مرتبطة بشكل متزامن، مح
 .عدد فترات الإبطاء أو التأخرات في النموذج mو

ق العلاقة التالية. Pومن أجل تحديد الصَّدمات الذيكلية لغب تشكيل مصفوفة الانتقال  : الل تححَقِّ
tt uAe .1 ، ويمكن تحديد

: 21معاملات مصفوفة الانتقال عن طريق استعمال ثلاثة أنواع من القيود
).1(/2 الل ت حتَرجم عدم ارتباط الصَّدمات الذيكلية وعددىا (orthogonalisation)قيود الاستقلالية الإحصائية  . أ nn مع 

ثِّل عدد متغنًات النموذجnالعلم بأن   . تدح
:  الدساواة التالية(diagonal)وىي تتعلَّق في أغلب الأحيان بقطر  n الل عددىا (normalisation)قيود التسوية أو التوحيد  . ب

'.PP حيث أن ىي مصفوفة التباين الدشترك للبواقي القانونية . 
لحوكَاتْ الاقتصادية وعددىا . ت ).1(/2القيود الاقتصادية الل ت حتَ رْجِمْ السر nn. 

: 22على الطريقة التاليةPerotti(2005 )  من أجل تحديد معاملات مصفوفة الانتقال اعتمد
 كتابة الدساواة -

tt uAe .1على النحو التالي      :
tt uBeA ..    لصد

tt uPe ..  
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لَالَات الاقتصادية، كأن نفترض بأن أحد البواقي لا Bو Aتثبيت بعض العناصر غنً القطرية للمصفوفتنٌ  -  بالاعتماد على بعض الدَّ
أو العكس بافتراض وجود تأثنً، وىنا لغب قياس ىذا التأثنً  ،(0أي أن ىذا العنصر سيأخذ قيمة )ي حؤَثِّر في الآخر في خِضَمْ نفس السنة 

. (قيود التوحيد)1تثبيت العناصر القطرية بإعطائها قيمة  و؛(قيود اقتصادية) ijαلأجل إعطاء قيمة للعنصر 

 على معطيات الاقتصاد الجزائري" SVAR"تطبيق تقنية النموذج الانحدار الذاتي الهيكلي  .2
المستخرجة من  (2016-1994)لغرض دراسة العلاقة بنٌ بعض متغنًات الاقتصاد الكلي وسعر الفائدة الحقيقي خلال الفترة 

تَّتَو لظوذج ، كما سنتطرَّق أيضًا إلى Granger باختبار استقرارية السلاسل الزمنية  إضافة إلى إختبار سببية  أولانقوم، البنك الدولي مح
. بنٌ الدتغنًات الاقتصادية ، وذلك لأجل معرفة التَّأثنًات الدترتِّبةSVARالالضدار الذاتي الذيكلي 

 غرانجر – أنجلسببية اختبارات جذر الوحدة ونتائج  .2.1
: كالتالي Engle – Grangerغرالصر، – دراسة استقرارية السلاسل الزمنية واختبار سببية إلصل  سنحاول عرض نتائج

 دراسة استقرارية السلْسل الزمنية 2.1.1
أن ، (2) و(1) رق  يندولجالالنتائج الواردة في  تبنٌ من  (PP) وفيليبس بنًون(ADF)فولر الدوسع - ديكياعتمادا على اختبار 

وعند اجرائنا للفروقات من الدرجة الأولى وجدنا . أي وجود جذر وحدوي ،(%5 )معنويةغنً مستقرة عند مستوى  كلها متغنًات الدراسة
وعندما أجرينا الفروق الثانية للسلسلة لم يستقر،  DLOES، مَا عَدَا الدتغنً  (مستقرة)ساكنة أن السلاسل الزمنية قد أصبحت 

DLOES  أيDDLOES   القيم الحرجة ل   من  (بالقيمة الدطلقة) أكبر المحسوبة القيموجدناMackinnon  في النماذج الثلاثة عند
د من ذلك قمنا بإختبار . عدم وجود تكامل مشترك في الدراسة بنٌ السلاسل الزمنية الدستقرةلشَّا يعني . 5%مستوى معنوية   (PP)وللتَّأَكر

 . لجميع الدتغنًات (ADF)تنطبق مع نتائج اختبار  (PP)اختبار نتائج أن اتَّضَحَ والل 
 Engle – Grangerغرانجر، – اختبار سببية إنجل  2.1.2

رة لسعر الفائدة  Grangerللوصول إلى معرفة اتجاه العلاقة السببية بنٌ الدتغنًات لصحْريِ اختبار  للعلاقة السببية بنٌ الدتغنًات الدفسِّ
وكانت النتائج في ، (Lags : 2 )2مع أخذ عدد الفتوات الزمنية تساوي  Eviews9الإحصائي بالاستعانة بالبرنامج الحقيقي وذلك 

 >  لأن  والعكس صحيحDLRIRيسبب  DLINF   أنتبنٌ من خلالو حيث ىذا الاختبار  (.25)في الجدول  (10)الملحق 
Prob 0.05.  التابع والدتغنًالدستقلة أما باقي الدتغنًات (DLRIR) ٌلا توجد سببية في كلتا الاتجاىن.  

وخلْصة القول إن اختبار العلْقة السببية انتهى بأن معدل التضخ  يُ ؤَث ِّرْ في سعر الفائدة الحقيقي والعكس صحيح وذلك في 
. الأجل القصير

" SVAR"تقدير شعاع الانحدار الذاتي الهيكلي .3
 VARنموذج تقدير ال .1.1

، Akaike)  وىذا بالاعتماد على الدعيارين،VARقبل القيام بعملية الاختبار والتقدير لغب تحديد درجة تأخنً الدسار 
Schwarz) 9ببرنامج  بالاستعانةEviews  أن عدد الفتوات الزمنية تساوي َ (.  Lags : 2  )2تَ بَ نٌَّ

النموذج فقد تَ التوصل الى استقرارية البواقي في الدستوى وقبول فرضية التوزيع واختبار صلاحية  VARفبتقدير شعاع الالضدار الذاتي 
ثَِّل صَدَمَات عشوائية   تَ التوصلLjung-Box، وبعد إجراء اختبار Resid01الطبيعي للبواقي الأول  ( Bruit Blanc) كذلك تدح

. وىذا ما يؤكد قبول النموذج
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: SVAR إلى الشَّكل الهيكلي VARالانتقال من الشَّكل القانوني لنماذج ال   .1.2
، ودَرَسْنَا استقرارية البواقي، والل نتائتها أنها مستقرة وتخضع للتوزيع الطبيعي، VARفَ بَ عَد استخرجنا معادلة لظوذج الالضدار الذاتي 

 (.Bruit Blanc)وكذلك ىي عبارة عن شوشرة بيضاء 
 أيضًا  وضع الفرضيات التالية مع الأخذ بعنٌ الاعتبار حالة الاقتصاد الجزائري والتَّمييز ونَظَراً لدا تطرَّقنا لو في الجانب النظري يمحْكِن

: بنٌ الأجلنٌ القصنً والطويل
سعر الصرف، إلى جانب صدمة و الاستثمار، الادخار، ،التضخم  يتأثَّر آنيا بالكتلة النقدية،معدل الفائدةتفترض الدعادلة الأولى أن  -

 ىيكلية في سعر الفائدة؛
 تفترض الدعادلة الثانية أن الكتلة النقدية تتأثَّر آنيا بصدمة ىيكلية في الكتلة النقدية؛ -
 ؛التضخم ت حؤَثِّر على التضخمتفترض الدعادلة الثالثة أن التغنًات غنً الدتوقعة في سعر الفائدة أو صدمة ىيكلية في  -
 تفترض الدعادلة الرابعة أن الاستثمار تتأثَّر آنيا بصدمة ىيكلية في الاستثمار؛ -
 بصدمة ىيكلية في الادخار؛ً آنيا أن الادخار يتأثَّر تفترض الدعادلة الخامسة -
ادسة أن التغنًات غنً الدتوقعة في معدل الفائدة أو صدمة ىيكلية في سعر الصرف ت حؤَثِّر على سعر الصرف؛ -  تفترض الدعادلة السَّ
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تحويل الدعادلات إلى بمصفوفات
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:تنتج لنا العلاقة التالية

 

 
 على Bو Aوفي ظل ىذه الشروط، يمكننا كتابة الدصفوفتنٌ 

 .(5) الجدول رق  :النحو التالي

tt uBeA .. 
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tt: من خلال ما يليBو Aيمكننا تقدير عناصر الدصفوفتنٌ  9EViewsباستعمال برنامج  eBuA ..  حيث U  يمثل بواقي
. بواقي تقدير النموذج الذيكليeو VARتقدير النموذج 

 

B.AP:حيث P يسمح في ما بعد نُساب مصفوفة الانتقال B و Aإلغاد 1 
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ىذه الدصفوفة ىي الل تسمح بإلغاد عوامل النموذج الذيكلي وتباينو إضافة إلى الإحصاءات الدوافقة لكل عامل وذلك وفقا للعلاقات 
: التالية

                                          p ˆpˆ

            1.......pi   ,B̂pˆ
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دات أسعار الفائدة الحقيقية، سنحاول تطبيق صدمة على سعر الفائدة الحقيقي ونتتبَّع أثرىا على  ورْ حول لزدِّ وبما أن دراستنا تَدح
 SVAR.لنموذج وذلك من خلال تحليل مكونات التباين واستتابة النبضات الذيكلية . الدتغنًات الأخرى

 SVAR  لنموذج Variance Decompositionنتائج تحليل مكونات التباين  .1.3
ع الدعلومات حول الألعية النِّسبية للصَّدمات العشوائية في كل متغنً من متغنًات النموذج وأيضًا . إن تحليل التباين يبحث من أجل ترَِ

ح الدسالعة النسبية للمتغنً في تفسنً تباين خطأ التَّنبؤ للمتغنًات في النموذج لزل الدراسة ح نتائج تحليل التباين الظَّاىر . يحوضِّ والجدول يحوضِّ
، دور كل صدمة من صدمات الدتغنًات الدستعملة في الدراسة حول تفسِنً التقلًّبات الظرفية لتغنًر لوغاريتم سعر (04)جدول رق  الفي 

 : وتَ ترتيب الدتغنًات وِفْ قًا للتوزيع الذيكلي لبيان نتائج تحليل التباين حيث يتَّضِح(DLRIR)الفائدة الحقيقي 

، DLGFCF وضح أن (DLRIR)لتغنًر لوغاريتم سعر الفائدة الحقيقي  إن تجزئة تباين خطأ التنبؤ: على المدى البعيد -
DLINF، DLGDS  92 على التوالي والل تشكل بالمجمل  (19,951%، 25,051%، 47,618%)تساىم نُوالي% 

من التقلبات الحاصلة في أسعار الفائدة، وىذا يدل على أن حدوث صدمة في ىذه الدتغنًات لذا أثر كبنً في تحديد القيم الدستقبلية 
 .لدتغنً أسعار الفائدة لشا يدل على ألعية ىذه الدتغنًات في تحديد التقلبات الدستقبلية لأسعار الفائدة في الجزائر خلال فترة الدراسة
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إن تجزئة تباين خطأ التنبؤ لأسعار الفائدة الحقيقية يوضح أن الدتغنً الذي لػوز على ألعية كبنًة ىو الاستثمار : على المدى القصير -
 .  أما باقي الدتغنًات فلم تبدي أي ألعية على الددى القصن81ً%المحلي وبنسبة قدرىا حوالي 

 Impulse Response Functionنتائج استجابة النَّبَضَات الهيكلية  .1.4
إن الذدف الأساسي من عملية تحليل استتابة النَّبَضَات يتمثَّل في إلغاد الترابط الديناميكي بنٌ متغنًات النظام حيث تسمح ىذه 

 . 23الدالة بتتبرع الدسار الزمني لدختلف الصَّدمات الل تتعرَّض لذا الدتغنًات وتعكس كيفية استتابة ىذه الدتغنًات لتلك الصَّدمات
دوال الاستتابة الدفعية يتوضح لنا أثر صدمات الدتغنًات الدستعملة في النموذج على تغنًر لوغاريتم  (01)رق  الشَّكل فمن خلال 

 :والل جاءت كما يلي سعر الفائدة الحقيقي

واحد الضراف مقدارىا  التضخم  حدوث صدمة الغابية  في تغنًر لوغاريتم معدل:التضخ  معدل تغيُّر لوغاريت أثر الصَّدمة في  -
الثالثة،   خلال الفترة%5.7تغنًر لوغاريتم سعر الفائدة الحقيقي، ارتفع تدرلغيحا ليِبلغ لضو  معياري،  يحؤدِّي إلى أثر سلبي غنً فوري على

ى  ، وىذا ما يتفق مع الدنطق الاقتصادي حيث إذا ارتفع معدل التضخم %4أما الباقي تارةً سالب وتارةً موجب غنً أنو لا يتعدَّ
د مستوى معدلات الفائدة على أساس توقعات الخاصة بمستويات  ينخفض سعر الفائدة الحقيقي، لشا يوحي لنا أن السلطات تححَدِّ

 ؛(2الشكل  ).التضخم
ى 10يكون الأثر تارة موجبا وتارة سالبا على مدار : الكتلة النقدية تغيُّر لوغاريت أثر الصَّدمة في  -   ، %1 سنوات غنً أنو لا يتعدَّ

؛  (1الشكل  )الجزائر الاقتصاد في وىذا يدل على أن ىناك علاقة ضعيفة بنٌ الكتلة النقدية وسعر الفائدة الحقيقي
نَ وَات العشرة غنً أنو لا : الادخار معدل تغيُّر لوغاريت أثر الصدمة الحاصلة في  - يكون الأثر تارةً موجبًا وتارةً سالبًا طِوَالَ السَّ

ى  وىذا يدل على أن حتم الادخار لا تؤثِّر في أسعار الفائدة لا بالزيادة ولا بالنقصان، أي أن الادخار غنً حساس تجاه . %1يتعدَّ
 ؛(4الشكل ) أسعار الفائدة وبالتالي عدم فعالية سياسة تحرير سعر الفائدة الل انتهتتها الحكومة في جذب الددخرات المحلية

واحد الضراف سعر الصرف مقدارىا  حدوث صدمة الغابية  في تغنًر لوغاريتم :سعر الصرف تغيُّر لوغاريت أثر الصَّدمة في  -
 خلال الفترة الدتوسطة %4.5معياري،  ي حؤَدِّي إلى أثر سِلبي غنً فوري على تغنًر لوغاريتم سعر الفائدة الحقيقي، يرتفع تدرلغيًا ليبلغ لضو 

دًا إلى لضو  قَى الأثر تاَرَةً يتناقص وتاَرَةً يرتفع، وىذا يتنافى مع %6.1من لرال التنبؤ تقريبا ثم تنخفض، لِتَرتفع لردَّ ادسة، ليَِب ْ  في الفترة السَّ
التعديل الدعتمدة على في سياسة الجزائر الدنطق الاقتصادي حيث إذا زاَدَ سعر الصرف لغب أن يزداد سعر الفائدة الحقيقي، وىذا بسبب 

 ؛(5الشكل ) . تخفيض سعر صرف العملة إلى ارتفاع معدل التضخم بشكل كبنً جدا، لشا أدى الى سيادة أسعار فائدة حقيقية سلبية
واحد الضراف الاستثمار مقدارىا  حدوث صدمة الغابية  في تغنًر لوغاريتم معدل :الاستثمار تغيُّر لوغاريت أثر الصَّدمة في  -

 خلال الفترة الثالثة ثم %7.9معياري،  ي حؤَدِّي إلى أثر سِلبي غنً فوري على تغنًر لوغاريتم سعر الفائدة الحقيقي، يرتفع تدرلغيًا ليبلغ لضو 
دًا لتَِصل إلى لضو   وىذا ما يوافق النظرية الاقتصادية الل . في الفترة الرَّابعة، وىكذا الطفاض وارتفاع على الترتيب%4تنخفض، لِتَرتفع لرحَدَّ

 علاقة عكسية بسعر الفائدة في لوحيث أن الطلب على الاستثمار تنص على العلاقة العكسية بنٌ معدل الاستثمار وسعر الفائدة، 
 .(3الشكل ) .الاقتصاد الجزائر
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النتائج والتوصيات : رابعا

 نتائج الدراسة .1
  رجة، وىذا ونلاحظ من نتائج دراسة استقرارية السلاسل الزمنية أن الدتغنًات الددروسة ليست مستقرة من نفس الدَّ

نَت نتائج إختبار سببية  د لنا عدم وجود تكامل مشترك بنٌ الدتغنًات خِلال فترة الدراسة، كما بَ ي َّ "  غرالصر–إلصل "يحؤكِّ
 سعر في الطفاض إلى ي حؤَدِّي التضخم معدل زيادة أن إِذْ  الجزائر، في سعر الفائدة الحقيقيووجود سببية بنٌ معدل التضخم 

 .الحقيقي الفائدة
  إن نتائج دراسة وتحليل السلوك الحركي للنموذج بينت في البداية أن تحليل مكونات التباين وفقا للتوزيع الذيكلي على

الددى القصنً فإن تجزئة تباين خطأ التنبؤ لأسعار الفائدة الحقيقية يوضح أن الدتغنً الذي لػوز على ألعية كبنًة ىو 
 أما باقي الدتغنًات فلم تبدي أي ألعية على الددى القصنً، غنً انو على 81%الاستثمار المحلي وبنسبة قدرىا حوالي 

الددى البعيد فإن الدتغنًات معدل الاستثمار، معدل التضخم ومعدل الادخار تدثل نسب معتبرة في تشكيل خطأ التنبؤ 
 على التوالي، أي أنها تشكل في المجمل نسبة %20 و%25، %48لأسعار الفائدة الحقيقية وبنسب قدرىا حوالي 

 من التقلبات الحاصلة في أسعار الفائدة الحقيقية في الجزائر وىذا يدل على أن حدوث صدمة في %92قدرىا حوالي 
ىذه الدتغنًات في تحديد القيم الدستقبلية لأسعار الفائدة، لشا يوحي بالألعية البالغة لذذه الدتغنًات في تحديد التقلبات 

 . الدستقبلية لأسعار الفائدة في الجزائر
  َ  تغنًر فيىيكلية إلغابية ثر حدوث صدمة أن أ سنوات 10 على مدار تقدير دالة الاستتابة الدفعيةمن خلال تَ بَ نٌَّ

سعر الفائدة  تغنًر لوغاريتمثر سلبي غنً فوري على أ يحؤدِّي إلى  الضراف معياريحدامِقدارىا و التضخم لوغاريتم معدل
ى  ،الثالثة  خلال الفترة%5.7 ، يرتفع تدرلغيا ليِبلغ لضوالحقيقي ، %4أما الباقي تارة سالب وتارة موجب غنً أنو لا يتعدَّ

لشا وىذا يوافق النظرية الاقتصادية حيث تنص على أن ىناك علاقة عكسية بنٌ معدل التضخم سعر الفائدة الحقيقي، 
د مستوى معدلات الفائدة على أساس توقعات الخاصة بمستويات التضخم ا أ. يوحي لنا أن السلطات تححَدِّ صَّدمة الثر أمَّ

ىأنوغِنً سنوات  10 على مداريكون تارة موجبًا وتارة سالبًا الكتلة النقدية  في تغنًر لوغاريتم أثر حنٌ  في. %1  لا يتعدَّ
 لا أنوغنً طِوَال السنوات العشرة يكون الأثر تارة موجبًا وتارة سالبًا  :معدل الادخار  تغنًر لوغاريتمالصدمة الحاصلة في

ى ، وىذا ما يدل على أن حتم الادخار لا يؤثِّر في أسعار الفائدة لا بالزيادة ولا بالنقصان، أي أن الادخار %1 يتعدَّ
اس تجاه أسعار الفائدة  الضراف حدا مِقدارىا وسعر الصرف  تغنًر لوغاريتملغابية فيإ حدوث صدمة أما أثر .غنً حَسَّ

 خلال %4.5 ، يرتفع تدرلغيًا ليبلغ لضوسعر الفائدة الحقيقي تغنًر لوغاريتم سلبي غنً فوري على أثر  يحؤدِّي إلى معياري
دًا إلى لضو،ثم تنخفض تقريبًا الدتوسطة من لرال التنبؤ الفترة ادسة، ليَِبقى الأثر تارةً %6.1  لِتَرتفع لردَّ  في الفترة السَّ

يتناقص وتارةً يرتفع، وىذا ما لا يوافق النظرية الاقتصادية حيث يفترض إذا زاد سعر الصرف يزيد سعر الفائدة الحقيقي، 
وىذا بسبب سياسة الجزائر في التعديل الدعتمد على تخفيض سعر صرف العملة إلى ارتفاع معدل التضخم بشكل كبنً 

لغابي  إ الاستثمار تغنًر لوغاريتم  صَّدمة فيال حدوث وكما أن أثر. جدا، لشا أدَّى إلى سيادة أسعار فائدة حقيقية سالبة
، يرتفع تدرلغيًا سعر الفائدة الحقيقي تغنًر لوغاريتم سلبي غنً فوري على أثرإلى ذلك  يحؤدّي  الضراف معياريحدامقدارىا و
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في الفترة الرابعة، وىكذا الطفاض  %4  لترتفع لرددًا لتَِصل إلى لضو، خلال الفترة الثالثة ثم تنخفض%7.9 ليبلغ لضو
   . ، وىذا ما نصت عليو النظرية الكلاسيكية أي العلاقة عكسية بنٌ الاستثمار وسعر الفائدة الحقيقي على الترتيبوارتفاع

 نتائج اختبار الفرضيات .2
 :من خلال الفرضيات السابقة نستنتج ما يلي

الادخار، الاستثمار، سعر الصرف، معدل التضخم والكتلة النقدية  الل تفترض أن للمتغنًات :الفرضية الأولى 
يتم قبولذا جزئيا استنادًا لدا تَ التوصل إليو في تفسنً مصفوفة الارتباط الل ، علاقة مع سعر الفائدة الحقيقي في الجزائر

تستنتج بأن ىناك علاقة ارتباط قوية وسالبة بنٌ معدل التضخم وسعر الفائدة الحقيقي كما تَ  التأكد من ىذه النتيتة 
 وبالاعتماد على تجزئة التباين تبنٌ لنا أن للمتغنًات معدل SVARباستعمال اختبار السببية، غنً أنو باستعمال تقنية 

 .الاستثمار، معدل التضخم ومعدل الادخار دور كبنً في تحديد القيم الدستقبلية لدعدلات الفائدة الحقيقية في الجزائر
 الددى الطويل بنٌ أسعار الفائدة الحقيقية علىىناك علاقة تكامل مشتركة  الل تنص على أن :الفرضية الثانية 

دة والعوامل  تَ رفضها وىذا على أساس أن نتيتة اختبار الاستقرارية دلت على أن السلاسل الزمنية للمتغنًات .الو المحدِّ
 .ليست مستقرة في نفس الدستوى

 متغنًات الدراسة وسعر الفائدة الحقيقي، يتم ىناك علاقة سببية ذات اتجاىنٌ بنٌ  الل تفترض أن:الفرضية الثالثة 
د ذلك وجود   معدل التضخم مع سعر الفائدة الحقيقي وىذا بالاعتماد بنٌ علاقة سببية ذات اتجاىنٌقبولذا جزئيا وما يؤكِّ

 .على مفهوم السببية لألصل وغرالصر فقط

 توصيات الدراسة .3
    من خلال النتائج الدتوصل إليها يمكننا تقديم بعض التوصيات الل نراىا تتماشى وما تَ التوصرل إليو في ىذا العمل 

 :على النحو التالي
التَّوجو لضو اعتماد الدعاملات الدالية الخالية من سعر الفائدة، نظراً لدا تتمتَّع بو من قبول لدى الدواطن الجزائري حيث - 

ق ذلك على الأقل بفتح شبابيك إسلامية على مستوى البنوك ترى الدافع الديني للمواطن، وذلك بعدم إجباره على  يتحقَّ
التعامل بسعر الفائدة، أَخذًا وعطاء، مع نشر الثَّقافة الدصرفية الإسلامية والعمل على تحديث وتطوير الدنتتات الدالية بما 

 .يتناسب مع الاحتياجات الدختلفة لكافة أصحاب الفائض الدالي
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 (ADF)فولر الموسع -  نتائج اختبار ديكي(:01)الجدول رق  
 المتغير (level)المستوى  (first difference)الأول  الفرق (second difference)الفرق الثاني 

 (6)نموذج  (5)نموذج  (4)نموذج  (6)نموذج  (5)نموذج  (4)نموذج  (6)نموذج  (5)نموذج  (4)نموذج  

- - - 
-5.033 
(-1.95) 

-4.978 
(-3.02) 

-4.038 
(-3.67) 

0.581 
(-1.95) 

-3.94 
(-3.00) 

-4.032 
(-3.632) 

  LRIR القيمة المحسوبة
 (القيمة الحرجة)

- - - 
-6.677 
(-1.95) 

-6.527 
(-3.01) 

-6.549 
(-3.64) 

-0.313 
(-1.95) 

-3.395 
(-3.00) 

-3.899 
(-3.632) 

 LM2  القيمة المحسوبة 
 (القيمة الحرجة)

- - - 
-4.984 
(-1.95) 

-5.045 
(-3.02) 

-4.930 
(-3.65) 

-0.952 
(-1.95) 

-3.503 
(-3.00) 

-4.018 
(-3.632) 

 LINF   القيمة المحسوبة 
 (القيمة الحرجة)

- - - 
-3.703 
(-1.95) 

-3.705 
(-3.01) 

-4.049 
(-3.64) 

0.859 
(-1.95) 

يوجد الاتجاه 
العام 

-2.862 
(-3.644) 

 LGFCF القيمة المحسوبة 
 (القيمة الحرجة)

- - - 
-4.222 
(-1.95) 

-4.178 
(-3.01) 

-4.298 
(-3.65) 

0.615 
(-1.95) 

-1.883 
(-3.00) 

-1.055 
(-3.632) 

 LGDS القيمة المحسوبة 
 (القيمة الحرجة)

-5.585 
(-1.960) 

-5.407 
(-3.029) 

-6.00 
(-3.67) 

-3.257 
(-1.95) 

-3.636 
(-3.01) 

-3.448 
(-3.64) 

2.644 
(-1.95) 

-1.642 
(-3.00) 

-1.247 
(-3.673) 

 LOES  القيمة المحسوبة
 (الحرجة القيمة)

 Eviews 9 نتائج  إعداد الطالب بنَِاءًا على:المصدر 
 (PP test)  بيرون نتائج اختبار فلبس(:02)الجدول رق  

 المتغير (level)المستوى  (first différence)الفرق الأول  (second difference)الفرق الثاني 
 (6)نموذج  (5)نموذج  (4)نموذج  (6)نموذج  (5)نموذج  (4)نموذج  (6)نموذج  (5)نموذج  (4)نموذج  

- - - 
-10.10 
(-1.95) 

-13.86 
(-3.01) 

-13.216 
(-3.64) 

1.394 
(-1.95) 

-3.93 
(-3.00) 

-4.025 
(-3.632) 

 LRIR  القيمة المحسوبة
 (القيمة الحرجة)

- - - 
-9.850 
(-1.95) 

-10.55 
(-3.01) 

-18.181 
(-3.64) 

-0.930 
(-1.95) 

-3.409 
(-3.00) 

-3.804 
(-3.632) 

 LM2  القيمة المحسوبة 
 (القيمة الحرجة)

- - - -7.918 
(-1.95) 

-12.40 
(-3.01) 

-12.691 
(-3.64) 

-1.654 
(-1.95) 

-3.443 
(-3.00) 

-4.199 
(-3.632) 

 LINF القيمة المحسوبة 
 (القيمة الحرجة)

- - - 
-3.639 
(-1.95) 

-3.608 
(-3.01) 

-4.473 
(-3.64) 

-0.914 
(-1.95) 

يوجد الاتجاه 
 العام

-1.754 
(-3.632) 

 LGFCF القيمة المحسوبة 
 (القيمة الحرجة)

- - - -4.207 
(-1.95) 

-4.159 
(-3.01) 

-6.374 
(-3.65) 

0.649 
(-1.95) 

-1.877 
(-3.00) 

-0.774 
(-3.632) 

 LGDS القيمة المحسوبة 
 (القيمة الحرجة)

-7.792 
(-1.959) 

-7.521 
(-3.02) 

-13.68 
(-3.65) 

-3.236 
(-1.95) 

-3.624 
(-3.01) 

-3.428 
(-3.64) 

2.335 
(-1.95) 

-1.694 
(-3.00) 

-2.278 
(-3.632) 

 LOES القيمة المحسوبة 
 (القيمة الحرجة)
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 .المتغيرات على للسببية غرانجر اختبار تطبيق نتائج : (03)رق   الجدول

 

 Eviews 9 نتائج  بنَِاءًا علىالباحثنٌ إعداد :المصدر
 

نتائج تحليل مكونات التباين وفقا للتوزيع الهيكلي  :(04)الجدول رق  
Explained by shocks in: 

Variables Years DLRIR DLM2 DLINF DLGFCF DLGDS DDLOES 

DLRIR 

2 0.0006 0.372 4.815 81.078 12.225 1.506 
4 0.001 0.522 29.807 45.36 17.751 6.557 
7 0.005 1.926 25.051 47.618 19.951 5.445 

DLM2 

2 0.004 4.37 52.441 8.739 24.565 9.877 
4 0.013 4.104 19.415 50.037 22.418 4.01 
7 0.013 4.261 14.603 54.792 23.304 3.024 

DLINF 

2 0.001 0.256 9.418 74.457 13.536 2.329 
4 0.001 0.462 29.438 45.691 17.95 6.455 
7 0.005 1.869 24.883 47.82 20.027 5.394 

DLGFCF 

2 0.0002 0.339 0.009 85.033 14.613 0.002 
4 0.002 0.485 21.648 56.488 17.033 4.342 
7 0.004 1.194 25.33 52.379 16.027 5.064 

DLGDS 

2 0.003 0.014 11.627 65.205 20.554 2.594 
4 0.006 1.616 31.038 40.548 20.344 6.444 
7 0.007 2.1 28.603 42.195 21.154 5.938 

DDLOES 

2 0.008 2.479 5.368 87.513 4.098 0.532 
4 0.012 3.459 1.796 69.073 25.456 0.201 
7 0.013 4.475 1.333 66.642 27.389 0.146 

 Eviews 9 نتائج  بنَِاءًا علىالباحثنٌ إعداد :المصدر
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الاستجابة التجميعية الهيكلية لانحراف معياري واحد : (01)رق  الشكل 

Acumulated response to structural one S.D innovation 
استجابة تغيُّر لوغاريت  سعر الفائدة :1 الشكل

الحقيقي لصدمة في تغيُّر لوغاريت  الكتلة النقدية 
استجابة تغيُّر لوغاريت  سعر الفائدة :2الشكل

الحقيقي لصدمة في تغيُّر لوغاريت  التضخ  
استجابة تغيُّر لوغاريت  سعر الفائدة : 3الشكل

الحقيقي لصدمة في تغيُّر لوغاريت  الاستثمار 

   
 سعر الفائدة الحقيقي لصدمة في تغيُّر لوغاريت  استجابة تغيُّر لوغاريت :4 الشكل

الادخار 
سعر الفائدة الحقيقي لصدمة في تغيُّر  استجابة تغيُّر لوغاريت : 5الشكل 

سعر الصرف  لوغاريت 

  
 Eviews 9 نتائج  بنَِاءًا علىالباحثنٌ إعداد :المصدر
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