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 ملخص 
 -2661تهدف ىذه الدراسة الى لزاولة قياس أثر العلاقة الاقتصادية بتُ الادخار المحلي والاستثمار المحلي في الجزائر خلال الفتًة  

الدتغتَين وتقييم مدى قدرة وفعالية السياسة النقدية على تحستُ مستويات ، وذلك من أجل فهم وتفستَ العلاقة الاقتصادية بتُ 5223
باستخدام منهجية التكامل الدشتًك لجوىانسن، ومعرفة أثار الصدمات العشوائية على الاستثمار المحلي من خلال ، الاستثمار المحلي

 .ال الاستجابة وكذا تحليل التبايندراسة دو 
 ادخار لزلي، استثمار لزلي، تكامل مشتًك، دوال الاستجابة، تحليل التباين :المفتاحيةكلمات ال
 . E22؛E21 ؛ C52 ؛ JEL : C22تصنيف  

Abstract 
    The aim of this study is to try to measure the effect of the economic relationship between 

domestic savings and domestic investment in Algeria between 1991 and 2016 in order to attempt to 

understand and explain the nature of the economic relationship between the two variables and to 

assess the ability and effectiveness of monetary policy to stimulate levels of Improve domestic 

investment, The methodology of co-integration of Johannes, and knowledge of the effects of 

random shocks on domestic investment Localization through the study of response functions and 

analysis of variance. 

Key words: domestic savings, domestic investment, combined integration, random shocks, variance 

analysis. 

 مقدمة.4
يعتبر الادخار من أىم الدتغتَات الاقتصادية التي لقيت تركيزا كبتَا في التحليل الاقتصادي باعتباره الدافع الاساسي للتنمية 

مشكلة الدديونية فمن  الاقتصادية، فهو يساعد الدولة في تدويل الدشاريع التي تهدف الى تحستُ الدستوى الدعيشي للمجتمع وحلا لدواجهة
ضروريات التنمية ىو تعبئة الادخار المحلي لكي لػدث الاستثمار الكافي لزيادة وتتَة النمو الاقتصادي ومن ىنا يظهر وجوب التكامل بتُ 

 الادخار والاستثمار.

يبدو أن العلاقة بتُ الادخار والاستثمار علاقة مزدوجة فهي من ناحية علاقة تدويلية ذلك أن عملية الادخار تكون موجهة لتكوين 
الاستثمار ىذا من جهة، ومن جهة أخرى علاقة انتاجية اذا اعتبرنا أن الاستثمار لؽكن أن يزيد من الدخل، وبما أن العلاقة بتُ الدخل 
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فبالتالي ارتفاع حجم الادخار، وأن التنمية الاقتصادية الناجحة تعتمد على الاستثمار الذي ينشطو الادخار الذي لؽولو، والادخار موجبة 
 وعليو لغب توفر سياسة ادخارية كفؤة ومن ثم توجو للاستثمار الدناسب.

 إشكالية الدراسة:
 : الإشكالية التاليةلؽكن معالجة ىذا الدوضوع من خلال لزاولة حل 

مع الأخذ بعتُ  5223-2661ا مدى مسالعة الادخار المحلي في زيادة مستويات الاستثمار المحلي في الجزائر خلال الفتًة م
 الاقتصاد؟الاعتبار الظروف الراىنة التي لؽر بها 

 الدراسة:فرضية 
 الدراسة.تقوم الدراسة على فرضية وجود علاقة الغابية بتُ الادخار المحلي والاستثمار المحلي في الجزائر خلال فتًة 

 الدراسة:أهمية 
 اتكمن ألعية الدراسة من الجانب النظري في تحديد العلاقة النظرية بتُ الادخار والاستثمار ومدى اىتمام الدفكرين بهذ

تغتَين والتعرف على مدى مسالعة الادخار المحلي في تدويل الاستثمار لدابتُ  تطبيقي سنحاول تبيتُ العلاقةالدوضوع، أما الجانب ال
 .5223-2661في الجزائر خلال الفتًة  المحلي

 : الدراسات السابقة
المحلي التي حاولت التعرف على طبيعة العلاقة بتُ الادخار  التجريبيةىناك العديد من الدراسات ، على غرار الدراسات الأتية

 والاستثمار المحلي ومدى تأثتَ كل متغتَ على الاخر.
( والتي تهدف الى اختبار العلاقة السببية والتكامل الدشتًك بتُ الادخار والاستثمار في 5222دراسة اتزد سلامي ولزمد شيخي )

 1. توازنية بتُ الدتغتَين خلال فتًة الدراسة واتضح من خلال التحليل عدم وجود علاقة 5222-2642الاقتصاد الجزائري خلال الفتًة 
( بعنوان لزددات الاستثمار المحلي في تركيا خلال 5221) وفي دراسة قياسية قام بها كل من مصطفى فاضل ومروان عبد الدالك

حيث اثبتت الدراسة ان زيادة معدلات الادخار المحلي وتحستُ كفاءة توزيع الدوارد المحلية لو تاثتَ عميق في زيادة  5222-2652الفتًة 
 2معدلات الاستثمار في الاجلتُ القصتَ والطويل.
( تم من خلالذا تقدير معادلة الادخار في الاقتصاد الفلسطيتٍ خلال الفتًة 5222رازين )دراسة قياسة قامت بها ريهام ناصر الح

متبعة طريقة الدربعات الصغرى العادية في عملية التقدير وأشارت النتائج  فلسطتُ،وذلك للتعرف على واقع الادخار في  2662-5222
 3على وجود علاقة عكسية بتُ الادخار والاستثمار.

دراسة حول Abdulelah Alrashhstvj kjhweedy & Hamed Alaidarous (5225 )من كما قدم كل 
، حيث أسفر اختبار غرالصر للسببة رفض 5224-2651العلاقة بتُ الادخار والاستثمار في الدملكة العربية السعودية خلال الفتًة 
 4 .الفرضية التي تنص على وجود علاقة بتُ الادخار والاستثمار في ىاتو الدولة

البحث عن العلاقة مابتُ الادخار والاستثمار  Inder Sekhar Yadav (5225)وعلى مستوى الدراسات الاجنبية حاول 
 5الدراسة على علاقة التكامل الدتزامن بتُ الادخار والاستثمار. ، حيث أكدت5222-2622والنمو في الذند خلال الفتًة 
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Cyril Ayetuoma Ogbokor, Oscar Andiya Musilika  (5221 ) وفي دراسة أخرى قام كل من
، بالاعتماد على اختبار جوىانسن واختبار 5222-2662التحقيق في طبيعة العلاقة بتُ الادخار و الاستثمار في ناميبيا خلال الفتًة 

 6 . بالدئة 2السببية لغرالصر،حيث أثبت ىذا الاختَ على وجود علاقة سببية بتُ الادخار والاستثمار عند مستوى معنوية 
( بدراسة العلاقة بتُ 5221) Amir Mansour Tehranchian, Masoud Behraveshمن كما قام كل

حيث أكدت الدراسة على التأثتَ الكبتَ  ARDLباستخدام منهجية  5225-2626الادخار والاستثمار في دولة ايران خلال الفتًة 
 7للادخار المحلي على الاستثمار المحلي في ايران. والباشر

( والتي ىدفت للبحث عن العلاقة 5225) Richlove Mensahكما أوضح اختيار غرالصر للسببية في الدراسة التي قام بها 
ة سببية بتُ ، الى عدم وجود علاقVEC  باستخدام لظوذج 5225-2645طويلة الاجل بتُ الادخار والاستثمار في الصتُ في الفتًة 

 8الدتغتَين.

 العلاقة النظرية بين الادخار والاستثمار .6
 9العلاقة بين الادخار والاستثمار في الفكر الكلاسيكي.2.1

وعليو في ظل فروض الددرسة التقليدية، وألعها التشغيل الكامل وثبات مستوى الدخل وسيادة الدنافسة التامة، فإن الفائدة تدثل تذنا 
الادخار دالة متزايدة لسعر الفائدة، وأن الادخار ذو حساسية كبتَة للتغتَ في أسعار الفائدة، بل ذىبوا إلى أكثر من ىذا للادخار وأن 

 فاعتبروا أن مرونة سعر الفائدة تحقق التوازن بتُ مستوى الادخار والاستثمار.
ولؽكن عرض ، متزايدة في سعر الفائدة إن الاستثمار ىو دالة متناقصة في سعر الفائدة، بعكس الادخار الذي ىو دالة

 دالتي الادخار والاستثمار للفتًة القصتَة كما يلي:

       ; (δ        

Ι       ;      ⁄     

 : سعر الفائدة.  : لؽثل الاستثمار،Ι لؽثل الادخار، Sحيث: 

           وتوجد حالة توازن وحيدة، ويكون فيها كل من الادخار والاستثمار متساويان عند: 

يتضح لنا أن سعر الفائدة التوازني يتحدد بتقاطع منحتٌ عرض الددخرات بمنحتٌ الطلب على  10(2من خلال الشكل رقم )
 الددخرات.

 11(   المساواة الضرورية بين الادخار والاستثمار في الفكر الكينزي). 1.1
ن العمالة والفائدة والنقود(، ولقد خلص كينز في نظريتو لقد انتقد كينز بشدة النظرية الكلاسيكية في التشغيل، وىذا في نظريتو )ع

ىذه إلى أن العامل الحاسم والمحدد لدستوى التشغيل ليس ىو مستوى الأجر، وإلظا ىو الطلب الكلي الفعال، وفيما يتعلق بالطلب على رأس 
 تحدث في سعر الفائدة، حيث لؼضع كل منهما إلى الدال وعرضو، فقد اعتبرىا كينز من الدتغتَات الدستقلة والغتَ مرتبطة بالتغتَات التي
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دوافع مستقلة، فالددخرون لن لؼفضوا من استهلاكاتهم بسبب ارتفاع في سعر الفائدة، ولكنهم يدخرون كلما زادت دخولذم، أما أصحاب 
 تهم للربح الصافي.العمل أو الدنظمون فإنهم يستثمرون، أي يطلبون وحدات إضافية من السلع الاستثمارية على أساس توقعا

وكنتيجة لذلك فإن الإنتاج والتشغيل يتحددان أين يتعادل كل من كمية الدنتجات وكمية الطلب الكلي، والفعلي، ومعتٌ ىذا أن 
الإنتاج والتشغيل يتحددان عندما يتساوى كل من حجم الاستثمار والادخار الذي لػققو المجتمع ككل، فنجد أنو عند كل مستوى من 

 . معناه الجزء من السلع دون ان يطلب للاستهلاك، والعمالة يوجد قدر من الادخار وىو عبارة عن عنصر انكماشيالإنتاج 

والاستثمار عنصر الغابي يعوض الاثر الانكماشي للادخار، فاذا  ، فالادخار عنصر انكماشي لؽيل بالانتاج والتشغيل الى الالطفاض
اج والتشغيل ثابتتُ عند نفس الدستوى، وىنا ليس من الضروري ان يكون ىذا الدستوى عند كان الاستثمار مساويا للادخار بقي الانت

مستوى التشغيل التام، او الشامل لأنو لكي يتحقق ذلك لابد ان يتوفر طلب استثماري مساويا للادخار الذي لػققو الاقتصاد كلو عند 
 . نفس الدستوى

ضرورة مقدارين متساويتُ ذلك لانو بالنسبة لجماعة معينة ليس الادخار والاستثمار ويقر كينز ان الادخار والاستثمار يكونان بال
سوى مظهرين لستلفتُ لشيء واحد، والواقع ان ىذه الدساواة بينهما على عكس ما ذىب الو الفكر الكلاسيكي على التوازن بتُ ىذين 

ة وعدم تدخل الدولة، وىي مؤسسة على حد تعريف كينز لدفهوم كل من العاملتُ يكون تلقائيا، والذي لػقق كنتيجة لحرية الحياة الاقتصادي
 . الادخار والاستهلاك، والادخار والاستثمار

وتقول نظرية كينز في ىذه الدساواة أنو "إذا كان الدخل مساويا لقيمة الإنتاج الجاري، وبما أن الاستثمار الجاري يتمثل في ذلك الجزء 
ان الادخار ىو تلك الزيادة من الدخل على الاستهلاك، ولتوضيح ىذه الدساواة بتُ الادخار والاستثمار من الإنتاج الذي لم يستهلك، و 
 وىذا في العلاقات الرياضية التالية:

      أي:   الدخل = قيمة الإنتاج = الاستهلاك+ الاستثمار: إذا كان

                أي:       الاستهلاك –والادخار =الدخل 

 S = I             أي:        الادخار= الاستثماروبالتالي: 

على عكس الفكر الكلاسيكي الذي اعتمد على التغتَات التي تحدث في سعر الفائدة لتحقيق التوازن بتُ الاستثمار والادخار،  و
 كينز على الدخل كعامل رئيسي في تحقيق الدساواة بتُ ىذين العنصرين الأختَين.   فقد اعتمد

 6142-4991الادخار المحلي والاستثمار المحلي في الجزائر خلال الفترة تطور  .3
اية البتًولية في الجزائر لشا خلف ظا ما أدى الى تدىور مداخيل الجبفي منتصف الثمانينيات عرفت أسعار المحروقات الطفاضا ملحو 

الدؤسسات الدالية الدولية على تنفيذ برنامج شامل من نتيجة لذذا الوضع أجبرت السلطات الحكومية بدعم من ، اضطرابات مالية كبتَة
الجزائري في الاقتصاد العالدي بغية  اندماج الاقتصاد وزيادة تحرير النظام الدالي من القيود التنظيمية تهدف الى الاصلاحات الدالية والاقتصادية
 . تعبئة وتخصيص الدوارد الدالية
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 تطور الادخار المحلي: 2.1
المحلية من الركائز الاساسية التي تقوم عليها عملية التنمية الاقتصادية وذلك من خلال الاستغلال الامثل والعقلاني  تعتبر الددخرات

 في مصادر التمويل الداخلية.

إن معانات الجزائر من الارىاب خلال فتًة التسعينات أثر بنسبة كبتَة على الاحوال الاقتصادية للبلاد من ارتفاع للتضخم وغتَىا 
الى  2662% سنة  23.41ذلك في نسب الادخار المحلي الى اترالي الناتج المحلي حيث الطفض  12من الدشاكل الاقتصادية ونلاحظ

% ليواصل ارتفاعو بمستويات معتبرة، إن  12.22فقد عرف ارتفاعا ملحوظا نسبتو  2665لكن بعد سنة  2661% سنة 53.52
لادخار المحلي تؤكد بوضوح ألعية الدور الذي يلعبو ىذا القطاع في عملية التكوين الرأسمالي حيث ارتفاع نسبة الادخار العائلي الى إترال ا

وىي نسبة جد معتبرة في ضل وجود قطاع حكومي  5225و 2662% خلال الفتًة 23.22% و15.12يساىم ىذا القطاع بنسبة 
 . تًوليةيعتمد في إدخاره على الجباية الب

تدثل الودائع تحت الطلب في البنوك، والخزينة العمومية والحسابات  الأدوات،على أساس  5224ىيكل الودائع في نهاية  حسب
% في نهاية ديسمبر وىو الأمر الذي يؤكد الاتجاه التصاعدي مقارنة مع  22.51% من لرموع الودائع مقابل  35.21الجارية البريدية 

. 5226% في  25.5مقابل  % 21.4كما أن استمرار النمو القوي للنقد الورقي5222.13 % الدسجلة في نهاية 22.56 نسبة
حيث تعد ىذه الظاىرة الاختَة ميزة السلوكات النقدية للأسر والدؤسسات وبالتالي تفضيلهم الحاد للنقد الورقي، رغم عصرنة أنظمة 

 14الدفع.

الى أن حصة معتبرة من ادخار الاعوان الاقتصاديتُ  5222ار سنة مليار دين 1452تشتَ ىذه النسبة للتدوال النقدي ما يقارب 
مليار دينار مكتنزة خارج القنوات الدصرفية. وىذا ما يبرز بوضوح ضرورة ادراج ترع ىذه الدوارد الدعتبرة الدتواجدة  5222و 2222بتُ 

 15خارج القنوات الدصرفية، كأولية في استًاتجية الدصارف التجارية.

وبغية ارساء لصاعة أكبر في لرال ادارة السياسة النقدية وتحستُ أليات انتقالذا، في ىذا الظرف الجديد الدتميز  من جهة أخرى،
بالحاجة الى السيولة، والذي يبدو ىيكليا، قام بنك الجزائر بتحديد كيفيات تطبيق أداة عمليات السوق الدفتوحة وأداة تسهيلة القرض 

 5223.16سبتمبر  22ليمتتُ بتاريخ الذامشي وذلك من خلال اصدار تع

 تطور الاستثمار المحلي: 1.1
كانت الاستثمارات في غالبيتها, إستثمارات عمومية نتيجة للتوجو الاقتصادي أنذاك. إلا أن   -فتًة الدراسة  –قبل ىذه الفتًة 

ة وارتفاع القروض الخارجية وغتَىا من أدى إلى الطفاض الصادرات وعجز معظم الدؤسسات الاقتصادي 2653إلطفاض أسعار البتًول سنة 
الدشاكل الاقتصادية. إن ىذه الصعوبات شكلت ثقلا على التوازنات الداخلية والخارجية والتي أدت بالسلطات بضرورة التعديل وفتح المجال 

 نية لتًقية ومتابعتها.للاستثمارات الخاصة الدسالعة في عملية التنمية الاقتصادية وتوجيو الاستثمارات عن طريق الوكالة الوط

إلى  5225، حيث إرتفعت سنة 5222% حتى سنة  5أن ىذه النسبة لم تتجاوز  (1) نلاحظ من خلال الجدول رقم
، ويدل الطفاض ىذه 5222% سنة  22( لتًتفع إلى 5225-5222% خلال الفتًة ) 22 و % 22%، وتراوحت بتُ 25.2

النسبة على ضعف البنوك في تدويل القطاع الخاص، حيث شهدت القروض الدوجهة للمؤسسات والصناعات الصغتَة والدتوسطة الطفاضا ب 
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، وعليو فهذا يدل على الصعوبات التي تجدىا الدؤسسات في الحصول 17على التوالي 5223و  5222% سنتي  22.64و % 21.65
تمويل ،ولذذا فقد إعتبرت البنوك الجزائرية في الكثتَ من الحالات بمثابة عامل كابح او مقيد للإستثمار، ولكن رغم السيولة الدرتفعة على ال

ة التي تدتاز بها البنوك في الجزائر، إلا أن ذلك لم يساىم بالشكل الدطلوب في توزيع القروض لتمويل التنمية الاقتصادية وىذا بسبب ظاىر 
 18الدخاطر، خاصة على مستوى الدصارف العمومية التي تدول الدشاريع الكبرى. تركيز

 . الطريقة1
من أجل دراسة تطبيقية للبحث على أثر تغتَات الادخار المحلي على الاستثمار المحلي وجب ترع معطيات كمية لدتغتَات الدراسة، 

ا بنك الجزائر والديوان الوطتٍ للإحصائيات وكذلك البنك الدولي. وكانت وتم الاعتماد على لرموعة لستلفة من الدعطيات والدصادر من بينه
 كذلك تم تسمية متغتَات الدراسة بالرموز التالية: ، 5223إلى غاية  2661فتًة الدعطيات سنوية من 

 اترالي الاستثمار المحلي I 

 اترالي الادخار المحلي S 

  التضخم INF 

 العمق الدالي  FD 

  القروضسعر الفائدة على  IR  

 . النتائج ومناقشتها5
 .دراسة استقرارية السلاسل2.1

إن الذدف الرئيسي لاستخدام تحليل السلاسل الزمنية ىو معرفة طبيعية التغتَات التي تطرأ على قيم الظاىرة الددروسة في الفتًات 
فتكون السلسلة مستقرة إذا تذبذبت حول وسط حسابي ثابت مع تباين  19،الزمنية من أجل استخراج في الأختَ القيم الدتوقعة لذذه الظاىرة

 ليس لو علاقة بالزمن.

، مع إختبار P، وىذا بإستعمال درجة التأختADFَمن أجل معرفة إستقرارية السلاسل نقوم بتطبيق اختبار الجذر الأحادي 
 ( لدعرفة النموذج الدناسب.a,b,cمعنوية الدعالم )

أكبر من القيم المجدولة  السادسذج و لنمل ADF الدتغتَات غتَ مستقرة، لأن القيم المحسوبة أن حالة (2)م نستنتج من الجدول رق
Mackninon  ،نظرا لوجود مركبة الاتجاه العام . 

 من النموذج السادس ما يلي: صنااستخل وبعد إجراء نفس الاختبار على الفروق من الدرجة الاولى

ومنو نرفض فرضية وجود  %2 %22عند مستوى معنوية          أقل من الإحصائية المجدولة               لدينا الاحصائية المحسوبة
 ة الاولى.ججذر أحادي في كل السلاسل، وبالتالي فكل السلاسل مستقرة ومتكاملة من الدر 
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 تقدير معادلة اجمالي الاستثمار المحلي  .1.1
لؽكن أن نستنتج نظريا أن ، قيد الدراسة مستقرة ومتكاملة من الدرجة الاولى بعد التأكد من أن السلاسل الزمنية للمتغتَات
  . رياضيا سوف نستخدم اختيار التكامل الدشتًك ولتأكيد ذلك، متغتَات النموذج على على علاقة توازن طويلة الأجل

وىذا ما يظهر من  = p 1ناسب، فكانتلذا قمنا باجراء الاختبار الد pقبل القيام بعملية التقدير لغب اختيار درجة التأختَ 
 .(2)خلال الجدول رقم 

 :لجوهانسناختبار التكامل المتزامن -أ

واحد على الاقل والذي يفسر على ان ىناك علاقة توازنية طويلة الاجل بتُ الدتغتَ التابع  rلؽكن توليد مزيج خطي ساكن 
الاختبار  إحصائيات قيم مقارنة بواسطة الدتغتَات بتُ مشتًك تكامل وجود بعدم القائلة العدم فرضية اختبار ويتم,  20 والدتغتَات الدستقلة

 في الواردة قيمة الدناظرة كانت فإذا معتُ معنوية مستوى المحسوبة عند الاختبار إحصائيات بقيم Johanson Juselius الجدولية
 ىناك بأن القائلة البديلة الفرضية العدم وقبول فرضية رفض يتم الجدولية، الاختبار إحصائيات قيمة من أكبر المحسوبة الاختبار إحصائيات

 21التكامل.  ىذا متجهات عدد معرفة مع الدتغتَات ىذه الأجلبتُ طويلة توازنيو علاقة ىناك أن بمعتٌ الدراسة متغتَات بتُ مشتًك تكامل
أن نتائج اختباري الأثر والقيمة العظمى أنو من الدمكن بسهولة رفض فرضية العدم القائلة بعدم وجود  (1) الجدول رقم يتضح من

 %2عند مستوى معنوية  تزيد عن القيمة الحرجة LR المحسوبة لنسبة الإمكانية ، حيث أن القيمأي متجو للتكامل الدتزامن )الدشتًك(
فإننا لا . وبالتالي %22و %2عند مستوى معنوية  الحرجة تقل عن القيملنسبة الدعقولية المحسوبة  ، وبصورة مقابلة بما أن للقيم %22و

 نستطيع رفض الفرضية القائلة بوجود متجو واحد على الأقل للتكامل الدتزامن.

 VECM اجمالي الاستثمار المحلي وفق تقدير معادلة-ب
استقرارية السلاسل الزمنية بعد أخذ الفروقات من  تالوحدة والتي اثبتبعد أن تم إخضاع الدتغتَات لزل الدراسة إلى اختبارات جذر 

 تكامل متزامن، تأتي الخطوة التالية وىي تقدير عدة علاقات ، وكذلك اختبارات التكامل الدتزامن والتي دلت على وجود الاولىالدرجة 
 كالتالي:  (2)الجدول رقم  عليها من فكانت النتائج الدتحصل ،مع الأخذ بعتُ الاعتبار الحد الثابت VECM طريقة 

                                                              

وسعر الفائدة على  التضخمالدعادلة الى العلاقة طويلة الاجل بتُ الاستثمار المحلي والعمق الدالي والادخار المحلي ومعدل  تشتَ ىذه
الدتغتَات الدعتمد عليها في تفستَ الاستثمار المحلي تتوافق مع الدقاربات  بعض أن معلماتيتضح من خلال النموذج الدقدر ، القروض
 .النظرية

 التفسير الاقتصادي  -ج

على الاستثمار المحلي وىذا يتوافق مع فرضية التكامل التي  الغابيالادخار المحلي كان لو أثر من خلال الدعادلة السابقة يظهر أن 
الددعومة الى القطاع الخاص خاصة  ضنتيجة للتطور الدلحوظ في تدفق القرو  الدوجبةولؽكن أن نفسر ىذه العلاقة ، بنيت علها ىذه الدراسة

غتَ أنها مضمونة من  ضباد  الاساسية لدنح القرو ا بالدفئة الشباب في اطار الصيغ الدقتًحة من طرف الحكومة والتي كانت لا علاقة لذ
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لقروض عكسيةـ، اي أنو في حالة الطفاض سعر الفائدة على القروض يرتفع الاستثمار بسعر الفائدة على اكما ان علاقة   الحكومة.طرف 
 ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية.  وىذاستثمار الا مستوى

والنمو الاقتصادي، لكن الدشكلة ما ىو الدعدل  التضخمفيعتقد معظم الاقتصاديتُ على العلاقة السلبية بتُ  التضخمفيما لؼص  
 الدرغوب فيو وىل يصلح تطبيقو في كل دولة ىاتو ىي النقطة التي أثارت الجدل بتُ النظريات الاقتصادية.

، ئلة ان العمق الدالي الدرتفع يسمع بزيادة تدفق القروض الاستثماريةوىو لا يتوافق مع الفرضية القافكانت سالبة  الاختَةالدعلمة  أما
ومنو ، لأجل الودائع عن مقارنة بحجم الكتلة النقدية وبالتالي ارتفاع الودائع تحت الطلب ويرجع ذلك لارتفاع نسبة النقود الورقية والكتابية

 .فالبنوك لن تغامر بمنح القروض متوسطة وطويلة الاجل

 دوال الاستجابةدراسة .1.1
ي لفتًة لوالعمق الدالي على اترالي الاستثمار المح والتضخمالادخار المحلي  إتراليفي ىذه الدرحلة سوف نقوم بتحليل تأثتَ تقلبات 

 .سنوات 22تدتد ل 

 خلالعلى الدتغتَ نفسو سيكون لذا أثر سلبي  قيم الاستثمار المحلي( أن حدوث صدمة في 2من خلال الشكل رقم ) نلاحظ
ويزداد  خلال فتًة الاستجابة، كان لذا أثر الغابي على الاستثمار المحليالعشر السنوات، في حتُ حدوث صدمة على متغتَة الادخار المحلي  

 .مع مرور الزمنىذا الاثر 

صدمة على مستوى سعر الفائدة على   عند حدوثعلى الاستثمار المحلي أثر الغابي  وجودكما أظهر تحليل دوال الاستجابة 
 لينخفض بعدىا حتى نهاية السنة العاشرة.ابتداء من السنة الاولى الى غاية السنة السابعة القروض 

ثم ينعكس ىذا الاثر بشكل الغابي ما بتُ  السنة الاولىخلال  سلبييكون لذا اثر  التضخملصد أن حدوث صدمة في معدل  كما 
عند  فتًة الاستجابة طوالكما لؽكن ملاحظة الاثر السلبي الخامسة ليعود مرة اخرى الى التًاجع الى غاية السنة العاشرة .ة والسنة انيالسنة الث

 . متغتَة العمق الداليحدوث صدمة في 

 دراسة تحليل التباين .5.1
% 2.35تباين الخطأ لتنبئها وبـ: % في 62.22( أن متغتَ اترالي الاستثمار المحلي تسبب بـ: 2رقم ) الشكليتبتُ من خلال 
العمق الدالي في الجزائر خلال  % لدتغتَة 2.42و  التضخم % تباين لخطأ متغتَة5.55في حتُ تسبب بـ: ، لدتغتَ اترالي الادخار المحلي

 .السنة الثانية

في  %5.55فبالنسبة للتضخم لصد أنو مسالعتو في تفستَ التغتَات الدستقبلية للاستثمار عرف تصاعدا ملموسا حيث يدأ بنسبة 
 .الثالثة في السنة %22.44السنة الثانية لتَتفع مباشرة الى 

 .السنة العاشرة%كأقصى نسبة خلال  22.26ثم بقي في ارتفاع مستمر وبمعدلات اكبر من الفتًات الاولى ليصل الى 
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اترالي ضعيفة جدا مقارنة بمسالعة  سعر الفائدة على الاقراض والعمق الداليمعدلات التضخم وعموما نلاحظ أن مسالعة كل من 
 .الادخار المحلي

 . خاتمة2
وتحليل أثر تلك العلاقة ، الذدف الأساسي من ىذه الدراسة وىو معرفة مدى مسالعة الادخار المحلي في زيادة الاستثمار المحلي ان

 .5223-2661زمنية لدتغتَات الدراسة في الفتًة  لتقييم مدى فعاليتها، وىذا بالاعتماد على تطبيق إختبارات عديدة على سلاسل
  .مع الدقاربات النظريةبعضها توافق ي والتيتغتَات الدتكامل مشتًك بتُ تريع  اتات بينت بشكل واضح على وجود علاقفالاختبار 

وىذا ما يطلق عليها في أدبيات  بل أيضا على الفرص الاستثمارية الددروسة، الاستثمار لا يعتمد على وفرة الددخرات فحسب، إن
إلى رأس مال عيتٍ ووسائل إنتاج  الددخرات لدشكلة الحقيقة تكمن في العجز في تحويلاف. الاستثمار تدني الطاقة الإستعابية للدول النامية

البتًول. اصب شغل وقيمة مضافة تؤدي في النهاية إلى تحولات ىيكلية اقتصادية واجتماعية تقلل الاعتماد الكلي على قادرة على خلق من
الدولارات الأمريكية الدودعة ) يلو لاحتياطي غتَ قابل للتجديد )المحرقات( إلى احتياطي متقلبأصبحت ميزة الاقتصاد الجزائري ىو تحو  لقد

 للزوال.في الخارج( وقابل 
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 (:الاشكال والجداولملاحق )  .7
 التوازن بتُ الادخار والاستثمار عند الكلاسيك .1شكل

 

 225، ص 5221الجزائر ،، دار أسامة للطباعة والنشر، حليل الاقتصادي الكليتمباد  ال، تومي صالح :المصدر

 5222-2662يوضح تطور الاستثمار المحلي نسبة الى اترالي الناتج المحلي .1جدول

 Cp/GDP السنوات Cp/GDP السنوات

2662 1.2 5222 5.2 

2662 2.3 5225 25.2 

2665 4.2 5222 22.5 

2662 3.1 5221 22.6 

2661 3.2 5222 22.5 

2662 2.2 5223 25.1 

2663 2.2 5224 25.6 

2664 2.6 5225 25.5 

2665 1.2 5226 22.6 

2666 2.5 52222 22.2 

5222 3.2 - - 

 %: الوحدة       الديوان الوطتٍ للإحصاء.-بنك الجزائر  الدصدر:

 

 

S.I 

i 

S* I* 

i* 

S 

I 
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 -النموذج السادس–على السلاسل لزل الدراسة  الدطور .اختبار ديكي فولر2جدول

القيم  المتغيرات
 المحسوبة

ADF Test 

1% Critical Value -4.44 

5 %Critical Value -3.63 

%22 Critical Value -3.25 

I -3.26 الفروقات عند الدستوى 

S -0.67 

FD -2.08 

INF -2.57 

RI -1.44 

DI -3.62 الفروقات من الدرجة الاولى 

DS -4.54 

DFD -5.46 

DINF -4.38 

DRI -3.80 

 Eviews  برنامج لسرجات من اعداد الباحثتُ بالاعتماد على الدصدر:

 المسار المشترك رتحديد درجة تأخي.3جدول

 
 Eviews  برنامج لسرجات: الدصدر
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 اختبار التكامل الدشتًك لجوىانسن .4جدول

 
 Eviews  برنامج لسرجات الدصدر:

 اختبار شعاع لظوذج تصحيح الخطأ .5جدول

 
 Eviews برنامج  لسرجات الدصدر:
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 دوال الاستجابة .2شكل

 
 Eviewsبرنامج   لسرجاتالدصدر: 

 تحليل التباين .3شكل 

 
 Eviews برنامج  لسرجات الدصدر:
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 .الهوامش8
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