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 لُاعُح نًُزخح انؼىايم انًسذدج نغؼش انفائذج فٍ الالرصاد  حيساون

 VARتاعرخذاو أشؼح الاَسذاس انزاذٍ  اندضائشٌ

 السشاق كبوط أ. عبد

 خايؼح تاذُح       

  :ملخص

 لغياب يعد سعر الفائدة من أىم المتغيرات التي تؤثر عمى النشاط الاقتصادي، ونظرا
 عن الكشف الدراسة ىذه استيدفت لمستواه، المحددة عواملبال تنشغل التي الدراسات وقمة

 الجزائري. الاقتصاد في مستواه تحديد عمى قادرة تكون أن يمكن التي الكمية العوامل

 بالمستويات يتأثر الحكومية الودائع عمى الفائدة سعر أن إلى الدراسة لقد خمصت ىذه
النقدية  الكتمة تغيرات المحمي، دخارالا الفائدة، سعر من لكل سنوات ثلبث لفترة السابقة
 سعر تحديد في الاستثمار أىمية انعدام عمى الدراسة أكدت كما المتوقع. التضخم ومعدل

 سعر أن نجد حيث المرتفع، العائد ذات النفطية القطاعات في الاستثمارات لتركز الفائدة، نظرا
 الاستثمار. في يؤثر لا الفائدة

Abstract:           
The interest rate is one of the important variables that affects the 

economic activity. Due to the absence and the lack of studies, that 

preoccupied the determinants of its level, this study aimed to detect the 

factors that can total to be able to determine the level of the Algerian 

economy in the theoretical framework derived from the many 

Economic schools. 

This study has concluded that the interest rate on government 

deposits is affected by previous levels for a period of three years for 

each of the interest rate, domestic savings, changes in the money supply, 

and the rate of expected inflation. The study also confirmed the lack of 

importance of investment in determining the interest rate due to the 

focus of investments in the high-yielding oil, where we find that the 

interest rate does not affect just the investment, it or inflexible to 

changes in interest rate. 
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 :مقدمة

يشكل سعر الفائدة أبرز المتغيرات التي تممك القدرة عمى التأثير عمى مجريات شؤون 
الحياة الاقتصادية، فتحديد مستواه سيمكننا من الوصول إلى ضبط مستوى الاستثمار والادخار 
وحجم التشغيل. فكل ارتفاع في مستواه عمى الودائع المحمية من شأنو تشجيع الادخار المحمي 

يعيق رجال الأعمال عمى طمب قروض جديدة لتمويل و   ل بقاء المتغيرات الأخرى ثابتة،في ظ
استثماراتيم بسب ارتفاع تكمفة التمويل و تقل بذلك معدلات العائد، و يتقمص النشاط 

قد يصل الأمر إلى تسريح جزء من العمال، بفعل فشل بعض المشاريع تدريجيا، و  يالاستثمار 
 يق مستوى عائد يفوق معدل تكمفة رأس المال.التي لم تتمكن من تحق

وفي حالة انخفاض سعر الفائدة سيدفع أصحاب الفوائض إلى الإحجام عن ادخارىا، 
وفي المقابل سيشجع رجال الأعمال عمى استثمار رؤوس أمواليم، بل سيدفعيم الوضع إلى 

لمتوقعة تتجاوز سعر طمب المزيد من القروض لتمويل استثماراتيم، طالما أن معدلات العائد ا
 الفائدة، ومن شأن ذلك امتصاص جزء من البطالة.

فضلب عن ذلك فإن وجود فارق بين معدل الفائدة المحمي والأجنبي سيعزز استقرار 
سعر صرف العممة الوطنية وسيعزز الاستقرار النقدي الوطني عجمة التنمية بفعل وجود فارق 

ذي يوفر مجال خصب لاستقطاب رؤوس الأموال أمن بين سعر الفائدة المحمي والأجنبي ال
لى العممة الوطنية.   الأجنبية في ظل حرية انتقاليا وحرية تحويميا من وا 

 إشكانُح انثسث: 

 في ضوء ما سبق فقد تمحورت إشكالية الدراسة في السؤال المحوري التالي:

ياج الجزائر ما ىي العوامل المحددة لسعر الفائدة في الاقتصاد الجزائري، في ظل انت
 للئصلبحات النقدية والمالية؟ 
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 هذف انذساعح: 

 تيدف ىذه الدراسة إلى تحديد أىم العوامل الحاكمة لسعر الفائدة في الاقتصاد الجزائري
 أهًُح انذساعح:

فإن معرفة العوامل لسياسة الاقتصادية لسعر الفائدة بموجب الأىمية التي تولييا ا
لإجراء ىذه  -شح مثل ىذه الدراسات في الاقتصاد الجزائري في ظل -المحددة لو أمر دفعنا 

الدراسة القياسية، التي تحاول أن تعرف وتحصر أىم المتغيرات  الكمية الحاكمة لسعر الفائدة 
في الاقتصاد الجزائري، ومن ثم تستقصي اثر مختمف المتغيرات الاقتصادية عمى سعر 

في الجزائر بناء سياسة اقتصادية مرتكزة عمى  الفائدة، ليتسنى لصانعي السياسة الاقتصادية
أساس نظري وتطبيقي يسمح ليا ببناء تصورات كافية حول تحرك المتغيرات، ومن ثم تكوين 

 التوقعات حول مدى فعالية السياسات المنتيجة.

 فشضُاخ انذساعح:

 لخدمة ىدف الدراسة ظيرت الفرضيات التالية المستمدة من النظريات الاقتصادية:
 جد علبقة طردية بين كل من الادخار ومعدل التضخم المتوقع مع سعر الفائدة؛تو  -1

  ىناك علبقة عكسية بين الاستثمار وتغييرات عرض النقود مع سعر الفائدة؛ -2

  مستويات أسعار الفائدة السابقة في مستوياتيا الحالية. تؤثر -3

 يسذداخ عؼش انفائذج فٍ انُظشَاخ الالرصادَح

إلى  ولوصلموتفسير سموكو،  ول كيفية تحديد معدل فائدة وحيدن اىتمامنا منصب حإ
وسنحاول أن نعالج سعر . فيم آلية تكوين مختمف معدلات الفائدة الموجودة في الاقتصاد
تميز تطور نظرية  تثلبثة تياراالفائدة من خلبل محدداتو الحقيقية أو النقدية، إذ نجد أن ىناك 

مستواه المحدد بعرض الادخار  لقوى الحقيقية في تفسيرالفائدة، فالأول يركز عمى أىمية ا
وىنا يمكن أن نجمع العديد من الكتاب  ،دون مراعاة أىمية النقود ،والطمب عميو للبستثمار

بوارك، فيشر، مارشال، ىايك، رامسي وفيميبس، أما التيار الثاني ك يوالنيوكلبسيك يالكلبسيك
تظير  حيثرية ويكسل ونظرية تفصيل السيولة لـكينز فيرى أن الفائدة ظاىرة نقدية وتمثميا نظ

 الفائدة عمى أنيا متغير محدد في القطاع النقدي.
طورىا  التيويكسل و لنظرية الأموال المعدة للئقراض  فتمثموالتيار الثالث أما 

حيث  ،التوفيق بين التيارين السابقين تحاولالتي  ،وىانسن روبارتسون وميردال وأوىمين
 .سعر الفائدة ذو طبيعة مختمطة بين الحقيقة والنقديةاعتبرت أن 
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Ι- انفائذجانكلاعُكُح "انسمُمُح" نغؼش  انُظشَاخ : 

Ι-1-ذكىٍَ يؼذل انفائذج انسمُمٍ "انثسرح نهفائذج انُظشَح :" 

سعر الفائدة مدلولو في إطار اقتصاد تبادل خلبل الزمن سواء في الاقتصاد  يجد
 Vonالزمني والمعرّف حسب ميزز  الذي يعرف بالسعردي، و نقالقتصاد يير الاالنقدي أو 

Mises فالجميور معرض لمسألة الاختيار  .بسعر الفائدة الأصمي الذي يوجد في سوق الزمن
بين الاستيلبك الحالي لمسمع وبين ادخارىا، وبفعل وجود تفضيميم للبستيلبك الحاضر عمى 

مشروط بحصوليم عمى تعويض ممثلب في سعر الاستيلبك المستقبمي فإن اتخاذ قرار بالتأجيل 
ويعرف بثمن  الفائدة، ىذا ما يعني أن سعر الفائدة ترجمة لتفضيل الحاضر عمى المستقبل،

 1في سوق الزمن الذي تتم فيو مبادلة الموارد الحقيقية خلبل الزمن. الوقت
ختمفة من فمعدل الفائدة عبارة عن النسبة بين الكميات الحقيقية المتاحة في لحظات م

 في الحاضرنفسو كيف نفيم تخمي بعض عن استيلبك النقود  يفرضوالسؤال الذي  ،الزمن
 في المقابل ريبة في استخداميا في الوقت الحاضر؟تكون و 

فيتعمق الأمر إذا بمسألة العرض والطمب في سوق المبادلات لمسمع الحاضرة مقابل 
 ف لنا معدل الفائدة المقابل.التوازن التي تعرً السمع المستقبمية، وبتفاعميما يمكن تحديد نقطة 

Ι-1-1-:عرض رأس المال بالادخار الذي يُعني منو تكوين رأس يتعمق  عرض رأس المال
الادخار تضحية يتحمميا الأفراد و  2.الناتج عن عدم استيلبك جزء من الدخل ،المال النقدي

وبين حجم المنفعة التي تحققيا  الذين يقومون بإحداث المساواة بين عدم منفعتيم في الحين،
وسموك الامتناع عن الاستيلبك الحاضر مرتبط بالتفضيل الزمني لمحاضر الذي جاء  .الفائدة

 .بو بوارك في نظرية الأجيو
القرض بمثابة عممية تبادل سمعة حاضرة لقاء الحصول عمى سمعة مستقبمية، وأن ف

 من خلبل المساواة في القيم المتبادلة، فالسمع المبادلة لا يمكن حدوثيا طبقا لقواعد العدالة إلا
 3الحاضرة أكبر قيمة من سمع المستقبل

                                                   

1
- Marie Brière, formation des taux d’intérêt,( France :Economica, 2005), P.49 

2
 منشورات بيرتي،الجزائر،  (محمد الشريف إلمان، محاضرات في التحميل الاقتصادي الكمي  -

 .121 -117، ص)1994
3
- Henri Guitton, Gerard Bramoullé, la monnaie, 5eme Edition (DALLOZ, 1983), 

p.290- 291. 
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التفضيل الزمني لمحاضر إلى اجتماع عوامل سيكولوجية واقتصادية بوارك  أرجعو 
 1.والنوع في المستقبل وذات الكم نفس ياقيمة من السمع نفس تجعل السمع الحاضرة أكبروتقنية، 

ورة أن يكون ىناك معدل فائدة موجب وسعر الفائدة في نياية قد رأى بوارك ضر ول
سموك الامتناع مبرر حسب بوارك بالتفضيل الزمني لمحاضر عمى ، و المطاف سعر زمني

الادخار بمثابة عرض الانتظار، ولذلك عرّف  لأن كما بررىا مارشال بالانتظار، .المستقبل
تحصل عميو صاحب رأس المال ليعوضو عن سعر الفائدة بأنو العائد الطبيعي الذي يجب أن ي

الريبة في التمتع بالدخل  كما بررىا فيشر بمصطمح 2.ىذه التكمفة الحقيقية لتكوين رأس المال
التفضيل الزمني لوحده لا يبرر الفائدة بل أنيا مبررة أيضا فأو عدم الصبر عمى إنفاقو، 

ال لتخصيص جزء من الموارد ليفسح المج 3بالتنازل عن الاستعمال المباشر لرأس المال،
 الاقتصادية لإنتاج السمع الرأسمالية.

الادخار استعداد للبنتظار وللبمتناع عن الاستيلبك الحاضر بفعل التفضيل  إذا
، ويشكل دالة متزايدة بالنسبة لسعر ر( الحدية للبنتظا الألم ) الزمني لمحاضر واللبمنفعة

 4.الفائدة

                                                   

1
- Raymond Barre, économie politique, Tome 2, 6éme Edition, (France: PuF, 1970), 

P.190- 191. 
دار (حسين عمر، تطور الفكر الاقتصادي: قديما وحديثا ومعاصرا، الكتاب الثاني، الطبعة الأولى  -2

 .556، ص.)1994الفكر العربي،
3
- Rymond Barre, Ibid., p.192. 

شركة كاظمة لمنشر  :الكويت(سامي خميل، سامي خميل، النظريات والسياسات النقدية والمالية،  -4
 .529ص.، 1983والترجمة والتوزيع، 
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Ι-1-2- ػهً سأط انًال:  انطهة 

ويتعمق  ،مشتق من الطمب عمى السمع ،فيو طمب عمى الأموال المدخرة لاستثمارىا
رأس  إلى الانخفاض كمما يزيد حجم استعمال ىذه الأخيرة وتميل 1،بالإنتاجية الحدية المتوقعة

بفعل سيادة قانون تناقص الغمة، ومع زيادة الإنتاجية الحدية لرأس المال  ،في المشروع المال
 2،خصوصا مع توقع المستثمر زيادة الإيراد عمى رأس المال النقدي للبقتراض،يزيد الطمب 

  .استمرار العوامل المغذية لمتفاؤل عند
تميل الإنتاجية الحدية  حيثىناك علبقة عكسية بين الاستثمار وسعر الفائدة، إذا. 

 ن تكون مساوية لسعر الفائدة.ألرأس المال إلى 
Ι-1-3-الاقتصاد الحقيقي،  فييتحدد سعر الفائدة التوازني  :اصٍَعؼش انفائذج انرى يغرىي

ويميل إلى التوازن الذي تتحقق عنده المساواة بين الطمب الإجمالي عمى رأس المال عند ىذا 
تحقق ىذه العلبقة التعادل بين كل من سعر و  3مع المخزون الإجمالي لرأس المال، السعر

  4.معدل التفضيل الزمنيالفائدة والإنتاجية الحدية لرأس المال، و 

 
Ι-2- ٍُزغة فُشش: عؼش انفائذج انسمُمٍ والاعًٍانرًُُض ت  

 ،إن التحميل السابق قائم عمى فكرة أن معدل التضخم معدوم، لكن الواقع مخالف لذلك
تسود ظاىرة التضخم التي تمس جل الاقتصاديات، ىذا ما شكل محور انشغال فيشر في  خيث

إلى أن ىناك من الناحية  Gibson ،5حيث خمص ،الذي أثاره كينزتناقض جيبسون لمعالجتو 
 6.التجريبية علبقة ارتباط موجب بين المستوى العام للؤسعار وأسعار الفائدة

سمي عمى إحداث تمييز بين معدل الفائدة الا 1931ارتكز فيشر في حمو لممشكمة عام 
ستخدمة مقاسا بدلالة سمّة السمع معدل عائد الأموال الم دالذي يع ،ومعدل الفائدة الحقيقي

                                                   

1 - Raymond Barre, Ibid, P.192. 
 .449-448، ص.))د.ت.م.ن( دار النيضة العربية،(أحمد أبو إسماعيل، أصول الاقتصاد،  -2

3
بيروت، منشورات مكتبة  ( جون مينارد كينز، النظرية العامة في الاقتصاد، ترجمة نياد رضا، - 

 .218.الحياة)د.ت((، ص
4 -  Allain Saines, monnaie et Finance, ( Bruxelles : édition A. De Boeck, 1981), P.73 

 .1923إنجميزي قدم دراستو الإحصائية عام إحصائي باحث  -5
6 - Marie Brière, Op.cit., P. 50. 
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معدل الفائدة الحقيقي محدد بالتوازن بين الادخار و  1،والخدمات التي يمكن الحصول عمييا
يمكن والاستثمار ويختمف عن معدل الفائدة النقدي المحسوب بدلالة وحدة التحاسب، لكن 

قيمة وحدة التحاسب تشيد تغيرا في قيمتيا خلبل الزمن من خلبل تغير أن مقاعدة النقدية ل
 2.التغيرات في مستويات الأسعار سببب

يقتضي عمى المقرض  (، tفالاقتراض المكافئ لسمة واحدة من السمع ىذا العام )
تسديد r1  من سمة السمع في العام القادم. فكيف يمكن حساب معدل الفائدة الحقيقي في

 نقدي؟ ظل الاقتصاد ال
 تمكن فيشر من تحديد ىذا المعدل بالاعتماد عمى المعادلة:

)1)(1()1(  e

ttt ri  
الفائدة الحقيقي لمعادلة علبقة سعرا وتترجم ىذه tr ومعدل الاسمي الفائدة  بسعر

التضخم المتوقع e

t،  دار التضخم قبل حدوث لمق تقوم الوحدات الاقتصادية بتقدير مسبقو
 3الاختيارات المناسبة.تتمكن من إجراء الارتفاع في معدلات الفائدة حتى 

ويرى فيشر أن سعر الفائدة الحقيقي محدد بعوامل حقيقية من حالة التوازن بين 
رأس المال والتفضيل الزمني لمحاضر، في حين يختمف  ىي إنتاجيةالادخار والاستثمار و 

تتدخل تغيرات الأسعار قي  حيثي عن معدل الفائدة الحقيقي المتوقع سممعدل الفائدة الإ
سعر الفائدة الاسمي ما بين التحديد النقدي  نتجوي 4،التأثير عمى القوة الشرائية لموحدة النقدية

 5لمتضخم والتحديد الحقيقي لأسعار الفائدة الحقيقية، ويتعمق الأمر بالفترة الطويمة.

                                                   

، 25الاقتصاد، ترجمة ىشام عبد الله، الطبعة سامويمسون، ويميام نورد ىاووس، مايكل ماندل، بول -1
 .282 .ص ،)2111الأىمية لمنشر والتوزيع،  :الأردن(الطبعة العربية الأولى، 

2 - Irving Fisher, The theory of interest, (August us M Kelley Publishers CLIFTON: 

1930), P.22-23. 
 :محمد عدنان مكية قاض، الفائدة وموقعيا بين التشريع والشريعة وتأثيرىا في الحياة الاقتصادية -3

 .256ـ 253.، ص )2112منشورات الحمبي الحقوقية، بيروت: (دراسة مقارنة، 
مكتبة الإشعاع  :مصر(ية، نظرية النقود والأسواق المال أحمد أبو الفتوح عمي الناقة، - 4

 .91، ص )2111الفنية،
5-Agnès Bénassy Quéré, Laurence Boone, Verginie Condert, les taux d’intérêt, 

(France: Édition découverte,1998), P.7. 
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ΙΙ-ؼش انفائذجانُمذَح نغ انُظشَاخ : 

ΙΙ-1- وَكغم: زغة تٍُ عؼش انفائذج انطثُؼٍ وانُمذٌانرًُُض 

مستوى في ارتفاع و  ،من القروضالمعروض اسمية في يادة ز كمية النقود  زيادةولد تس
رفع أسعار  إلىقروض المقدمة، وسيؤدي لمرتب عنو انخفاض القيمة الحقيقية تسيو الأسعار 

 1،لقديم عندما تزيد الأسعار بنفس نسبة زيادة كمية النقودالفائدة إلى أن تصل إلى مستواىا ا
المنطق الكلبسيكي وفق متغيرا حقيقيا  دزيادة كمية النقود ستنتج تغيرا في سعر الفائدة الذي يعف
 نتيجة مخالفة لمبدأ حيادية النقود الكلبسيكي. عدما يم

زل عن مركباتيا بمع تفسرلقد توصل ويكسل إلى أن الظواىر الاقتصادية لا يجب أن 
النقدية، فلب ينبغي تفسير أن تغيرات كمية النقود ستفضي إلى زيادة المستوى العام للؤسعار 

بين العرض  للبختلبللآلية الميكانيكية، بل يمزم الأمر أن نحمل الواقعة عمى أنيا نتيجة ل وفقا
وجب تأثيرىا عمى ويكسل أن النقود ذات تأثير عمى النشاط الاقتصادي بم دلذلك يع 2،والطمب

فوضع  3،من خلبل الربط بين كمية النقود وسعر الفائدة ومستويات الأسعار ،أسعار الفائدة
الأضرار بالحياة الاقتصادية من خلبل تأثيرىا المباشر  يمحقكميات من النقود في الاقتصاد 

لتراكم يمكن أن ينتج عن ىذا السموك آثار إيجابية أو سمبية عمى او عمى مستوى الأسعار، 
 4.الرأسمالي

لقد قام ويكسل بإجراء مقارنة بين اقتصاد طبيعي تغيب فيو النقود، يكون الادخار في 
شكل سمع لا يستيمكيا الأفراد في الحاضر، ويوجيونيا لرجال الأعمال، وىنا يصبح سعر 

اد في ظل الاقتصو  .الفائدة سعرا طبيعيا يتحقق بالمقابمة مع الإنتاجية الحدية لرأس المال
بسعر الفائدة النقدي، لكن ىذا الأخير  المدخرات يريب رجال الأعمال في اقتراضالنقدي، 

فالجياز المصرفي قادر عمى  .واقع تحت سمطة البنوك بحكم تنظيميا لمستواه بشكل كبير
عرض الأرصدة  وسيرتب في نياية المطاف زيادة في التي يريب فييا،خمق الكميات النقدية 

                                                   

1-Catherine Lubochinsky, les taux d'intérêt, 2eme Édition,( PARIS :DALLOZ, 1990), 

P.13-14. 
2-Gille jacoude, la monnaie dans l’économie, 3eme édition,( NATHAN, 1994), 

P.198. 
أطروحة دكتوراه، جامعة  ،أثر تغيرات سعر الفائدة عمى اقتصاديات الدول الناميةبمعزوز بن عمي،  -3

 .18(، ص.2114-2113) ،الجزائر، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير
4 - Gilles jacoude, Ibid, P.198. 
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ويتوقف ىذا عن سعر الفائدة الطبيعي،  اسعر الفائدة النقدي مختمف وسيكون ،المعدة للئقراض
عن خارجة وىي   الخ...عدد السكان و عمى حجم الاستثمار، ومستوى الفن الإنتاجي الأخير 
 .المصارف سمطة

أمر يتصف بالديمومة، وىو العامل الذي  بين المعدلين يرى ويكسل أن ىذا الاختلبفو 
وفيم العمميات التراكمية  ،فسير تحركات النشاط الاقتصادي بشكل ديناميكييسمح لنا بفيم وت

 1.عمميات الاختلبلومن ثم نخفاض لبلبرتفاع أو لل

 
ΙΙ-2 –  ينز.كسعر الفائدة ثمن لمتنازل عن السيولة حسب   

فيتحدد في  يونيقر كينز بالطبيعة النقدية لسعر الفائدة عمى خلبف ما يراه الكلبسيك
فالجزء المتبقي من الدخل بعد الاستيلبك ييا؛ والطمب عم نقودقدية بالتقاء عرض الالسوق الن

والجزء الذي يبقي  ،المغليشكل ادخارا، لكنو يميز بين الجزء من الادخار الموجو لمتوظيف 
لذلك تشكل السيولة أحد مكونات محفظة 2لا تغل فائدة، بحوزة الجميور في شكل نقود سائمة 

الأصول المالية والأصول الأخرى، ويكون سعر الفائدة ثمنا لمتنازل عن  الأصول إلى جانب
 3مالي. أصلعمى السيولة لفترة من الزمن مقابل الحصول 

فيحدد سعر الفائدة المقدار من الادخار الذي يحتفظ بو الأفراد في شكل سائل والمقدار 
السعر عند المستوى  الذي يحتفظون بو في شكل يير سائل ضمن ثروتيم، ولذلك يتحدد ىذا
 .الذي يتحقق عنده تعادل العرض مع الطمب عمى النقود في السوق النقدية

ΙΙ-2 --1 السبب وراء احتفاظ الجميور معرفة حاول كينز  :َظشَح انطهة ػهً انُمىد ػُذ كُُض
وىو  ،من خلبل إبرازه لمدوافع التي تحفز الأفراد عمى الاحتفاظ بيذه الأرصدة، بأرصدة سائمة

دافع المعاملبت، دافع الاحتياط ، ا سمح بتفسير تفضيل السيولة انطلبقا من دوافعيا المختمفةم
 4.و دافع المضاربة

                                                   

1 - Henri Guitton, Gérard Bramoullé, Op.cit., p 296- 297. 
 .198، ص.المرجع السابقجون مينارد كينز،  -2

3 - Henri Guitton  . économie politique   : a monnaie, la réparations, les relations 

internationales, 9eme édition,  ( France :DALLOZ,1972 ), p .297  
 .198، ص.جون مينارد كينز، المرجع نفسو -4
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وفق دافع الدخل بالنسبة  -وتوصل كينز إلى أن الطمب عمى النقود لممعاملبت بشقيو 
، متعمق-لمشركاتدافع المشروع بالنسبة وللمعائلبت   كما برىن وليام 1بالدخل الجاري

عمى أن الطمب عمى النقود لدافع المعاملبت حساس لسعر الفائدة في   W.Baumolبومول
ظل توافر سوق مالية واسعة، وجياز مصرفي قادر عمى مواجية طمبات السحب ميما صغرت 

 2.قيمتيا

في   3،مستوى الدخل النقديمتعمق ب الطمب عمى النقود لغرض الاحتياطكما أثبت كينز أن 
ىذا لتأثير عمى عامل ميم في ا سعر الفائدة النقديإلى أن   whalenحين توصل والان

 4.الطمب طالما يمثل تكمفة لمفرصة الضائعة
التفضيل النقدي لغرض  غيراتعلبقة عكسية بين تكما توصل كينز إلى وجود 
 إلا أن 6،فيما بعد   J.Tobinطوبان أثبتوىذا ما و  5،المضاربة وتغيرات سعر الفائدة السوقي

 7.افتراضو أن أثر الإحلبل أكبر من أثر الدخلبيل طوبان يثبت طبيعة العلبقة العكسية تحم
ΙΙ—2- 2- مع  الطمب عمى النقود يتحدد سعر الفائدة بتقاطع :انرىاصٍَعؼش انفائذج  ذسذَذ

في حين أن الطمب عمى ، متغير خارجي تتحكم فيو السمطات النقديةفعرض النقود  يا؛عرض

                                                   

 .114، ص.)2111مؤسسة شباب الجامعة،(ضياء مجيد الموسوي، الاقتصاد النقدي، -1
رسالة ماجستير،  ،-دراسة حالة الجزائر-الطمب عمى النقودمحددات العرض و ، كبوط عبد الرزاق -2

  67-55(، ص.2113-2112عموم التسيير، )العموم الاقتصادية و  ةجامعة قسنطينة، كمي
Faouzi Rassi et jean pierre Gourlaouen, Guy Mercier, les taux d'intérêt, (édition 

ESKA, 1989), p.5. 
 .231جون مينارد كينز، المرجع  السابق، ص. -3

4-Dominique Lacoue-Labarthe, analyse monétaire, (Paris, Dunod, 1980), p.210-212 

     - Cristian Ottavj, monnaie et financement de l’économie, (édition Hachette, 

1995), p.131-132 

 .73-68، ص.المرجع السابقكبوط عبد الرزاق،  
 .233-231ص. المرجع السابق،جون مينارد كينز، -5

6-James Tobin, "la demande de monnaie en tant que comportements face au risque" in 

risque" in R.Thorn, théorie monétaire..., traduit par F. Duboeuf, (France : Dunod, 

1971), p.156 -157 
 94-74كبوط عبد الرزاق، المرجع نفسو، ص. 
يصدق ىذا التحميل لما يكون أثر الإحلبل لمسندات أكبر من أثر الدخل، ولمزيد من التفصيل أرجع  -7

 أرجع إلى:
، 1996-1971قود: دراسة اقتصادية قياسية لحالة الجزائر الطمب عمى النبن عبد العزيز فطيمة،  -

 .112.، صINPS،1997رسالة ماجستير، جامعة الجزائر، 
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 ستوى الدخلبقاء مففي ظل  د بكل من مستوى الدخل وسعر الفائدة.النقود متغير محد
 دزيادة في عرض النقو  وسينتج عن كل ،سينتج ثبات الطمب عمى النقود، ينثابتالأسعار و 

 .انخفاض سعر الفائدة
من أجل معدلات فائدة متناقصة فإن كمية النقود التي يريب الجميور في الاحتفاظ و 

عندىا ياية أن تصل معدلات الفائدة إلى مستويات متدنية، يكون  بيا بشكل سائل ستزيد إلى
 .الطمب عمى النقود مرنا مرونة كاممة

ن سوق النقود وسوق السندات، فإذا ساد في أحد ىذين السوقين سعر فائدة يتكافؤا ب إذا. يناكف
التوازني،  فإن سعر الفائدة سيميل إلى التغير باتجاه سعر الفائدة ،مختمف عن السعر التوازني

 1.بسبب فائض العرض أو فائض الطمب
ΙΙΙ-يغ انطهة ػهُها:الأيىال انًؼذج نلإلشاض َاذح نرفاػم ػشض انفائذج  عؼش 

مجموع النقود المعروضة والمطموبة في أي وقت "المقصود بالأموال المعدة للئقراضإن 
 للئقراض والطمب تفاعل بين عرض الأموال المعدةمحصمة لم سعر الفائدةو  2،في سوق النقود

عرض المدخرات والطمب عمييا للبستثمار كما جاءت بو عمى  ، ولا يقتصر الأمرعمييا
والتقمبات التي يشيدىا سعر الفائدة تجد تفسيرا ليا في تقمبات كل من  .النظرية الكلبسيكية

 .العرض والطمب، أو في أحدىما
ΙΙΙ-1-1-ػشض الأيىال انًؼذج نلإلشاض: يصادس  

 ىذا العرض للؤموال يتكونالنقود المتاحة للئقراض في أي لحظة زمنية، و  مقدار يوى
 3:من
 4،(S )التي يوفرىا قطاع الأعمال والأفراد المدخرات-1

                                                   

 .128-126، ص.المرجع السابقأحمد أبو الفتوح عمى الناقة،  -1
 .534ـ 533، ص.المرجع السابقسامي خميل،  -2
مقدمة في عمم الاقتصاد، صبحي تاديس قريصة، محمد عمي الميثي، محمد محروس إسماعيل،  -3

 .341 .ص،)) د.ت.ن (دار الجامعات المصرية، (
 . 421، ص )1987مصر دار الجامعات المصرية ،(إسماعيل محمد ىاشم، الاقتصاد التحميمي،  -4

جيمس جوارتني، ريتشارد ستروب، الاقتصاد الجزئي: الاختيار الخاص والعام، الطبعة الإنجميزية     
العربية السعودية، دار المريخ، الطبعة العربية (عبد الصبور محمد عمي، ، ترجمة محمد 1981
 .446، ص )1987
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المبالغ النقدية الناتجة عن مقدار التخفيض في حجم الأرصدة النقدية المكتنزة  حجم-2
ية المتأتية من التنازل عن بالإضافة إلى المبالغ المال ،والموجية للئقراض في الحاضر
 1د؛بعض الأصول المكونة لثروة الفر 

فكمما يرتفع سعر الفائدة تزيد فرص  ،التي خمقيا الجياز المصرفي ةالنقود الجديد حجم-3
وتزيد في ظل ىذه الظروف الأموال القابمة ، ينشط المضاعف النقديو الربح لمبنوك، 

 .للئقراض والعكس صحيح
فعندما يرتفع سعر الفائدة في بمد ما مقارنة بالبمدان  :ٍ انغىق انًسهٍالأخُثٍ ف الإلشاض -4

يتحصل  أوالأخرى، تتاح لممتعاممين الأجانب إمكانيات إقراض المتعاممين المحممين، 
يأخذ صورة شراء  أوبعض المتعاممين الوطنيين عمى قروض مباشرة من البنوك الأجنبية، 

 ؛السوق المحمية المتعاممين الأجانب لسندات مصدرة في
( Lsن عرض الأموال المعدة للئقراض )إوخلبصة القول من العناصر الأربعة السابقة 

 ( والنقود الجديدة التي خمقيا الجياز المصرفيSساوي مجموع كل من الادخار )ي M 
ومقدار عدم الاكتناز  H  :أي 

 1........HMSLs   ، وىناك علبقة طردية بين عرض الأموال المعدة
 .للئقراض وسعر الفائدة

ΙΙΙ-1-2- ينشأ الطمب عمى ىذه الأرصدة من  :انطهة ػهً الأيىال انًؼذج نلإلشاض يصادس
      2ثلبثة جيات:

 لتمويل احتياجاتيا الاستيلبكية.الطمب عمى الأموال من طرف قطاع العائلبت:  -أ
 للبستفادة من مزايا الرفع المالي. ل من طرف قطاع الشركاتالطمب عمى الأموا -ب
في  إلى تمويل العجزالحكومات تضطر حيث  :ةعمى الأموال من الحكوم الطمب -ج

، فينشط كمما كان العجز كبيرا ىذا السبيل أن يرفع أسعار الفائدةمن شأن و  ميزانياتيا،
القطاع الخاص  تستثماراا، الذي يمكن أن يعرقل effet d’évictionأثر المزاحمة 

                                                   

 .315عبد المنعم السيد عمي، نزار سعد الدين العيسى، المرجع السابق، ص. -1
 .445جيمس جوارتني، ريتشارد ستروب، المرجع نفسو، ص. -2
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 الكن يقل مفعول ىذا الأثر إذا كان الاقتصاد منفتح  1،بسبب ارتفاع تكمفة الاقتراض
تتوفر إمكانية استدانة الحكومة من الخارج حيث بدرجة كبيرة عمى العالم الخارجي، 

 .وينحصر بذلك تأثيرىا عمى سعر الفائدة ومن ثم يقل تأثيرىا عمى الاستثمارات الخاصة
2 

في ظل التحرك الحر لرؤوس الأموال عمى  بنشأ ىذا النوع من الطم انخاسخٍ: انطهة -د
ينخفض الصعيد العالمي، فعندما ترتفع معدلات الفائدة في بمد ما بالمقارنة بالبمدان الأخرى 

 الطمب عمى الأموال القابمة للئقراض في البمد المعني، والعكس صحيح.
( يساوي Ldالي عمى الأموال المعدة للئقراض )ن الطمب الإجمإوخلبصة القول 

و لكون ( H( زائد الاكتناز )Cللبستيلبك ) ييا( زائد الطمب عمIللبستثمار ) يياالطمب عم
تصبح معادلة الطمب الإجمالي عمى ، فالاكتناز الموجب ترجمة لزيادة الطمب عمى الأموال

   3:الأموال المعدة للئقراض عمى النحو التالي 2.............HILd  
ΙΙΙ-2- ذسذَذ عؼش انفائذج انرىاصٍَ: كُفُح 

حظ أن ىناك حد ( نلب2( و)1)بتجميع النتائج المتوصل ليا في المعادلتين
الاكتناز H لذلك سنتعامل مع رضضمن معادلة الطمب، وعدم الاكتناز ضمن معادلة الع ،

رصيد الاكتناز أو بالاكتناز الصافي  NH؛ فإذا كان NH  موجبا كان حدا من حدود
ذا كان سالبا كان حدا من حدود معادلة العرض، ولمتبسيط فإننا نفترض في  معادلة الطمب، وا 

البداية أن NH :موجب، فنحصل عمى منظومة المعادلتين التاليتين 
 3................MSLs 

 

 4..............NHILd  

                                                   

1  - Marie Brière, Op.cit., P.53 
 .412مرجع السابق، ص. خضير عباس المير، ال -2
ونشير ىنا إلى عدم ظيور مقدار العجز العمومي الممول بالاستدانة لأنو يمكن ضم اعتمادات  -3

الاستثمار إلى الطمب عمى الأموال للبستثمار وضم نفقات التسيير إلى الطمب عمى القروض 
د تم احتسابو ضمن للبستيلبك، كما نشير إلى أن مقدار الاستيلبك الممول عن طريق الاقتراض ق

 الاستيلبك الكمي.
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فيظير إذا طبقا ليذه النظرية أن سعر الفائدة دالة لأربعة متغيرات وىي 
       ISNHM ,,,  ولتحديد سعر الفائدة ينبغي عمينا فيم تحركات العناصر ،

 :( بالنسبة لسعر الفائدة4( و)3السابقتين) معادلتينالمكونة لم
يشكل الاستثمار  -1 I ة بالنسبة لسعر الفائدة             صدالة متناق)(iII  
يشكل الادخار  -2 S                 دالة متزايدة بالنسبة لسعر الفائدة)(



 iSS 

صافي الاكتناز  -3 NH : 1 الفائدةيشكل دالة متناقصة لسعر  )(


 iNHNH 
ويكسل أن  د( بالنسبة لسعر الفائدة: في البداية اعMالتغيرات في عرض النقود) -4

(Mيير مرن بالنسبة لتغيرات سعر الفائدة )فيما بعد قد أثارت  ىذه النقطة ، إلا أن
إذا كان سعر الفائدة فقد خمصوا إلى أنو  نقيح النظرية،الكثير من الباحثين لتاىتمام 

منخفضا فإن الظرف لا يشجع البنوك عمى منح القروض، ومن ثم تضعف عممية خمق 
الائتمان، لكن عندما ترتفع أسعار الفائدة بدرجة معينة فإنيا تغري المودعين عمى الإيداع 

اعف، وتتقوى عممية خمق وتشجع البنوك عمى منح القروض، وينشط بذلك مفعول المض
 2.عرض النقود حساس لتغيرات سعر الفائدة جعلالنقود، لذلك يمكن 

 وقد توصمت النظرية إلى عدة نتائج يمكن اجماليا في النقاط التالية:
( بتقاطع المنحنى ieيتحدد سعر الفائدة التوازني ) -1 NHI   بالمنحنى MS   أي

( المحدد في النظرية  ic(، وىناك اختلبف بين سعر الفائدة ) ieد سعر الفائدة )عن
 سبب لوجود كل منال( ويرجع  ie) الكلبسيكية بين الادخار والاستثمار، وبين

 Mو NH وبذلك لا وجود لمتعادل بين الادخار والاستثمار عند التوازن الذي ،
 ؛ت بو النظرية الكلبسيكية إلا استثناءاقال

( الكلبسيكي فجوة بين الادخار والاستثمار تعادل المجموع  icعند سعر الفائدة )يتحقق ـ  2
الجبري لمقدار صافي الاكتناز NHومقدار النقود الجديدة M،3  وىنا تظير أىمية

                                                   

 .538سامي خميل، المرجع السابق، ص. -1
، دور سياسة الفائدة في السياسة النقدية لكل من سوريا والجزائر: دراسة مقارنة عبد القادر بوزيان، -2

 .15ـ  14 .، ص2117 - 2116رسالة ماجستير، جامعة دمشق 
 . 414ـ  413خضير عباس المير، المرجع السابق، ص  -3

-  Faouzi Rassi et al., Op.cit., P.55. 
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ساىم زيادة عرض النقود في ت حيث ي في تحديد سعر الفائدة،النقود والائتمان المصرف
النقود  في التأثير عمى سعر الفائدة، كما اعترفت  مما اظير دورانخفاض سعر الفائدة، 

وبسموك الاحتفاظ بالنقود سائمة دون عائد كعامل مؤثر عمى  ىذه النظرية بظاىرة الاكتناز
 ؛المتغيرات الاقتصادية

من شأنو تخفيض  ،موال المعدة للئقراض في ظل ثبات الطمب عميياـ إن زيادة عرض الأ3
أسعار الفائدة والعكس صحيح، كما أن زيادة الطمب عمى الأموال المعدة للئقراض من 

 أن يؤدي إلى زيادة أسعار الفائدة والعكس صحيح.يا شأنو في ظل ثبات عرض

ة في الاقتصاد الجزائري وسنحاول فيما يأتي أن نكتشف العوامل المحددة لسعر الفائد
  .نتائج الدراسة القياسيةتبعا ل 2118-1988خلبل الفترة الممتدة من 

VΙ-لمفترة قياسية لنمذجة العوامل المحددة لسعر الفائدة في الاقتصاد الجزائري  محاولة
1988-2118 

القياسية لاستنباط العوامل المحددة لسعر الفائدة في  عمى الدراسةسوف نعتمد 
 .ضوء الدراسة النظرية السالفة فياد الجزائري الاقتص

VΙ-1- ذسهُم انغلاعم انضيُُح وذسذَذ يذي اعرمشاسها.  

VΙ-1-1-ىو المتغير التابعيتعين عمينا أولا تحديد متغيرات الدراسة، ف أونٍ نهًرغُشاخ: ذسهُم 
المتغيرات  ، أماحيث سنستخدم سعر الفائدة عمى السندات الحكومية rntسعر الفائدة الاسمي 

حيث سنستخدم مجموع التراكم الخام  (I)ار والاستثم Sالادخار  فنجدىا ممثمة في المستقمة
 infantiوالتضخم المتوقع  DM2تغيرات عرض النقود  للؤصول الساكنة وتغييرات المخزون،

-Hodrickالمرتكز عمى بيانات التضخم الفعمي بعد إدخال تعديلبت وفقا لمصفات  

Prescott filter   . 
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VΙ-1-2- هًرغُشاخ:ح انغلاعم انضيُُح ناعرمشاسَ دساعح 
 لذلك  1ة،المتغيرات المدروس استقرارإن إجراء أي معالجة قياسية يستوجب ضمان 

مركبة الاتجاه العام، مركبة الدورات  )من حيث  السلبسل الزمنية استقراربدراسة نقوم 
 .( وديكي فولار الموسعDF) ر البسيطالاقتصادية(، بالاعتماد عمى اختبارات ديكي فولا

 

( بتحديد Pوقبل القيام بتطبيق إستراتيجية ديكي فولر يجب تعيين درجة التأخير) 
والنتائج ، لمسمسمة الفروقات من الدرجة الأولى لدالة الارتباطات الجزئية المعاملبت المعنوية

 :مييا محددة في الجدول المواليع حصلالم
 

 ردرجة التأخي السمسمة
dRnt 1 
dS 1 
dI 3 

dDM2 1 
dInfanti 2 

 
 DFنتائج الاختبارات لديكي فولر و وبذلك تم تحديد الاختبار الذي يمكن استخدامو 

 :موضحة في الجدول الموالي(ADF)وديكي فولر المطور 

                                                   

1 -Magali Jaoul, population et croissance en France après la seconde guerre 

mondiale,( Education, 2005), p.3 
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 Rnt S I DM2 Infanti t-statistic النموذج 

DF  

1   
0.835-

 
  259.0   1.95-  

2  
 

1.029-
 

  
0.506-

 
 3-  

 0.657    1.155   2.61  

3  

 
0.96-    

2.385-
 

 3.6-  

 
1.123-    2.576   2.85  

 
271.2    

1.452-
 

 3.20  

ADF
 

4   
 3.729  2.263   

0.768-
 

1.95-  

5  

 
 3.27  2.327   0.746  3-  

 
 0.498  

0.659-
 

 
0.997-

 
2.61  

6  

 
 1.870  2.324   

2.503-
 

3.6-  

 
 1.27  

0.625-
 

 
6.218-

 
2.85  

 
 -0.83 0.3   4.30  3.2  

 
 EViewsانًصذس: يٍ إػذاد انثازث تالاػرًاد ػهً تُاَاخ انغلاعم انضيُُح وذسهُهها وفك يخشخاخ 

 مصادز البيانات: 

، 2111: انرطىس الالرصادٌ وانُمذٌ نهدضائش، تُك اندضائش، أكرىتش2119رمشَش انغُىٌ ان -

 ( 2118-2115) نهغُىاخ 

- Bulletin statistique trimestriel, Bank of Alegria, septembre 2007(pour les 

années 2001-2006) 

- Bulletin statistique de la banque d’Algérie, série rétrospectives 1964-

2005.Bank of Alegria, juin 2006 

www.Bank_of Alegria. Dz, (la date de consultation 05/07/2012) 

- world development indicators (W.D.I 2013) 

 ( 41-31: اندضائش تالأسلاو ) َرائح ػذج َششاخ سلى (ONS)انذَىاٌ انىطٍُ نلإزصائُاخ  -
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International financial statistics: yearbook, IMF, 1989, 1994, 1997, 

1998, 2001, 2002, 2010, 2011. 

 

 .من خلبل الجدول نلبحظ أن كل السلبسل يير مستقرة لوجود جذر الوحدة
لنصل إلى  ياسوف نواصل في إجراء العمميات نفس سلوبعد تحديد الفرق الأول في السلب

 النتائج التالية:
 

 درجة التكامل السمسمة
RNT 1 
DM2 1 

I 2 
S 2 

Infanti 1 
 

فالملبحظ أن ىناك اختلبف في درجات تكامل السلبسل الزمنية ومن ثم لا وجود 
التي تشترط أن  تكون جميع السلبسل ذات   co-integrationلمشكمة التكامل المشترك 

ممية أثناء عفي لذلك لا يمكن تطبيق نموذج تصحيح الخطأ  1،من التكامل ياالدرجة نفس
 .التقدير

 
VΙ- 2-  ذمذَش ًَىرجVAR و دَُايُكُره 

VΙ- 2-1-  ٍذمذَش ًَىرج عؼش انفائذج تاعرخذاو شؼاع الاَسذاس انزاذ: 

يتعين التعامل مع السلبسل المستقرة من  VARنموذج شعاع الانحدار الذاتي  لتقدير
وذج شعاع سنقوم بتقدير نم ، أي أنناVARجية، كما يتوجب تحديد درجة تأخير مسار 

 لمسلبسل المستقرة التالية:  VARالانحدار الذاتي 

 

 في الحالة العامة بالصيغة التالية:  Pذو الدرجة  VARويعطى نموذج 

                                                   

1 - Régis bourbounnais, économétrie, 3eme Edition, (France  :Dunod,2001), p.276 
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 صفوفة المعالم التي سوف تقدر،م ، متغيرة   Kشعاع متكون من حيث 
(p)،متغير عشوائي  درجة تأخر النموذج. 

إجراء تقدير ب VARيمكن تحديد درجة تأخر مسار  :VARدرجة تأخر مسار  تحديد -أ
عمى أن نختار التأخر  السلبسل المستقرة، مختمفة عمىبدرجات تأخير  VARلنموذج 

أو القيمة  Shwartz et AkAike, أكايكو المقابل لأدنى قيمة لاحصاءة شوارتز 
 والجدول الموالي يوضح ىذه القيم: Log likelihood  حسب إحصاءةالعظمى لممعقولية 

 انرأخُشP دسخح  1 2 3

60.73 66.53 15.71 Akaike 
64.66 69.21 72.60 schwartz 
648.86- 716.7- 894.96- likelihoodlog 

 
وعميو درجة تأخر مسار  ،(p=3) اكايك توافق التأخير  فنلبحظ أن أدنى قيمة لشورتز و

VAR  3تساوي 
 :تقدير النموذج -ب

نحصل بعد عممية التقدير عمى النماذج س VARبعد تحديد درجة تأخر مسار 
  Rntسعر الفائدة   الأولى: معادلةبالنسبة لممعادلة  :التالية 

 
849.427745693

76243575218236177425

320258022029101207130

3108001672105751107557

3104952210411,21100673

3089302587118132

22

060505

050505

      Fcal%         .R %         .R

.) - -*DINFANTI(.) - -*DINFANTI(.)+ -*DINFANTI(.-

) (-*DDM.) - (-*DDM.) + (-*DDM.+ 

) *DDI(-*.) +*DDI(-* .) +  *DDI(-*.+ 

) *DDS(-*.) - *DDS(-*) - *DDS(-*.+ 

) *DRNT(-.) + *DRNT(-.) - *DRNT(-.DRNT =  - 

---

---
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ويفسر ىذا النموذج  (فنلبحظ أن سعر الفائدة مفسر بصفة جيدة )
% من تغيرات سعر الفائدة في الاقتصاد الجزائري عن طريق مشاىداتو السابقة 93ن م أكثر

، الاستثمار، لفترة تدوم ثلبث سنوات، ولمتغييرات المتأخرة بثلبث فترات في كل من الادخار
ىناك دلالة إحصائية لأيمب المتغيرات المفسرة و  .تغيرات الكتمة النقدية ومعدل التضخم المتوقع

%، كما تؤكد إحصاءة 5لستودنت عند مستوى المعنوية  (t)دة طبقا لاحصاءة لسعر الفائ
تفوق إحصاءة فيشر  (حيث نجدىا ) ،فيشر عمى المعنوية الكمية لمنموذج

( و ىي تترجم عمى أنو عمى الأقل يوجد واحد من المتغيرات  الجدولية )
 ك نقبل بيذا النموذج من الناحية الإحصائية.لذل. السالفة يفسر سموك سعر الفائدة

 أما من الناحية الاقتصادية فإن:

نشاىد أن الإشارة المناسبة قد جاءت  ، حيثىناك علبقة طردية بين الادخار وسعر الفائدة -
 .ويتوافق ىذا الوضع مع النظرية الاقتصادية ،متأخرة بسنة

غايرة لمنظرية الاقتصادية عند التأخيرات إن العلبقة بين سعر الفائدة والاستثمار جاءت م -
ويكمن السبب في ضعف الاستثمار، وتركزه في قطاع المحروقات الذي يشكل  الثلبث،

نظرا  ،القطاع المييمن عمى الموارد المالية، ولا يرتبط فيو حجم طمب التمويل بسعر الفائدة
بح تمويل الاستثمار للبحتكار الذي تفرضو الدولة الجزائرية عمى قطاع المحروقات ويص

  .في القطاعات يير النفطية ىامشيا بالنسبة لإجمالي الاستثمار

 ن إشارتيا قد جاءت موافقة لمنظرية الاقتصادية بتأخر قدرهفإبالنسبة لتغيرات الكتمة النقدية  -
 سنوات. 3

ة ن الإشارة جاءت مطابقة لمنظرية الاقتصادية )علبقفإبالنسبة لمعدل التضخم المتوقع  -
   .طبقا لمعادلة فيشر موجبة (

 ن النموذج ككل مقبول. إخلبصة القول 
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 Sمعادلة الادخار  المعادلة الثانية:

 

% عن طريق القيم المتأخرة زمنيا لثلبث فترات لكل من 91.48فالادخار مفسر بنسبة 
عمى  نلكو  الادخار، سعر الفائدة، الاستثمار وتغيرات الكتمة النقدية، ومعدل التضخم المتوقع،

إلا أن المتغيرات  ،فيشر لإحصاءةالريم من وجود المعنوية الإحصائية الإجمالية طبقا 
تغيرات الكتمة النقدية والتضخم المتوقع قد جاءت  ،الاستثمار ،سعر الفائدة التفسيرية ممثمة في

 معنوية.في أيمبيا يير 

 يؼادنح الاعرثًاس  انًؼادنح انثانثح:

القدرة التفسيرية  أنوذج ككل معنوي طبقا لإحصاءة فيشر و فمن الملبحظ أن النم
الادخار ، % بدلالة التأخر في الاستثمار وكل من سعر الفائدة93.55لمنموذج في حدود 

ية لكل ئمع ملبحظة يياب المعنوية الجز  ،ومعدل التضخم المتوقع وتغيرات الكتمة النقدية،
 .متغير عمى حدة

 

4.83Fcal              74.20%R          93.55%R

102165.56 - 3)DINFANTI(-*917442.9 +2)DINFANTI(-*1189396.34 -

 1)DINFANTI(-*426997.307+ DDM2(-3)*493.727 + DDM2(-2)*809.748 +

 DDM2(-1)*1039.335+ DDI(-3)*2.203 + DDI(-2)*0.915 +

 DDI(-1)*1.359 + DDS(-3)*0.12 - DDS(-2)*0.037 + DDS(-1)*0.306 + 

DRNT(-3)*28506.91 - DRNT(-2)*35576.55 - DRNT(-1)*36073.7 -  = DDI

22 

17.395.6148.90

40391646453542158250

2842289349812031016865

3232675222161529127071333

389662869518315

34060254114350

300193586210736221285212

22 



     Fcal%         R %         R

.) --*DINFANTI(.+

)-*DINFANTI(.)-*DINFANTI(.

) +(-*DDM.)- (-*DDM.)- (-*DDM.

) + *DDI(-.) + *DDI(-.) + *DDI(-.+ 

) *DDS(-.)+ *DDS(-.) - *DDS(-.- 

) *DRNT(-.) - *DRNT(-.) - *DRNT(-.DDS =  - 
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  نرغُُشاخ فٍ ػشض انُمىدانًؼادنح انشاتؼح: يؼادنح ا

ثلبث  %  بالتأخيرات لفترة96.37فمن الملبحظ أن تغيرات عرض النقود مفسرة بـ 
 .الاستثمار والتضخم المتوقع ،الادخار، سعر الفائدة سنوات في تغيرات عرض النقود،

 يؼادنح انرضخى انًرىلغ  انًؼادنح انخايغح:

تحصمنا عمى المعادلة المقدرة  VARلذاتي حسب نتائج تقدير وفق طريقة شعاع الانحدار ا

 لمتضخم المتوقع التالية :
%  بدلالة التأخرات في 99.97بنسبة  و تظير ىذه المعادلة أن التضخم المتوقع مفسر

 .التغييرات في الكتمة النقدية والتضخم المتوقع ،الادخار، سعر الفائدة، التضخم

الفائدة يؤثر ويتأثر بكل من  من المعادلات الخمس أن سعر :الخلبصة العامة
طالما أننا اكتشفنا أن النموذج  ،تغييرات الكتمة النقدية والتضخم المتوقع ،الاستثمار ،الادخار

 ، VARالذي يصمح لتفسير العلبقة بين ىذه المتغيرات ىو نموذج شعاع الانحدار الذاتي
كل متغير يراد تفسيره، تفسره ف ،الذي يرى بأن ىناك علبقات تأثير متبادل بين متغيرات الدراسة

لمتغير أخر يراد تفسيره، أو بتعبير أدق  اتفسيري امتغير  ديع ولكنو في الوقت نفس ،عدة عوامل

98.152091.9997.99

0.0223 + 3)DINFANTI(-*0.7996 +

 2)DINFANTI(-*2.66 - 1)DINFANTI(-*2.810+

 DDM2(-3)*0.00015 + DDM2(-2)*0.00066 - DDM2(-1)*0.0005 - 

*DDI(-3)*4.61 + *DDI(-2)*6.413 - *DDI(-1)*4.04 - 

DDS(-3)* *3.92 + DDS(-2)* *5.49 - DDS(-1)*10*2.641 -

 DRNT(-3)*0.0027 - DRNT(-2)*0.019 + DRNT(-1)*0.013 = DINFANTI

22

7-107-107-10

7-109-1007-

      Fcal%         R %         R

86.851.8537.96

31.07105 - 3)DINFANTI(-*217.1857 -

 2)DINFANTI(-*418.07 + 1)DINFANTI(-*192.95 -

 DDM2(-3)*0.082 -DDM2(-2)*1.09 + DDM2(-1)*0.517 + DDI(-3)*0.0020 -

 DDI(-2)*0.0004912 - DDI(-1)*0.000296 + DDS(-3)*0.000167 -

 DDS(-2)*0.00034 + DDS(-1)*0.001281 +DRNT(-3)*138.4397995 +

 DRNT(-2)*17.59137697 + DRNT(-1)*426.9210843 -  = DDM2

22       Fcal%         R %         R
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أن كل المتغيرات المدرجة في النموذج ىي متغيرات داخمية داخل منظومة المتغيرات، لذلك 
عمى  ارات و ليس الأمر مقتصر فيم العلبقات التبادلية بين المتغيبيسمح ىذا النوع من النماذج 

 .ظيره نماذج الانحدارعلبقة في اتجاه وحيد مثل ما ت

VΙ- 2- و يسمح لنا ىذا التحميل بمعرفة وقياس أثر التغير المفاجئ في  :ُم انصذياخذسه
بمقدار  DRnt من خلبل تطبيقنا لصدمة عمى سعر الفائدةفعمى باقي المتغيرات،  متغير ما

في الفترة الأولى  لاحظنا أن المتغيرات الأخرى قد بقيت  1.6768دره انحراف معياري واحد ق
بالنسبة لـ  1.8912 غيرات في الفترة الموالية كما يللكن ىناك ت يا،عمى حاليا في الفترة نفس

DRnt،3.8982 لـ   بالنسبةDDS ،1.345  بالنسبة لـDDI، 2.12  بالنسبة لـDDM2 ،
لكن الجدير بالذكر أن أثر ىذه الصدمة كان ضعيفا   Dinfantiبالنسبة لـ  1.141 -اخيرا و 

 ي:في بداية الفترة ثم بدأ في التضخم تدريجيا وىو ما تظيره بيانات الشكل الموال

في بداية الفترة، لكن 78075.66 أما بالنسبة لمصدمة المطبقة عمى الادخار والمقدرة بـ
حيث كانت  ،من طرف أسعار الفائدة ايالملبحظ أن ىناك استجابة ليذه الصدمة في الفترة نفس

 يا،عمى بقية المتغيرات في الفترة نفس أية أثرمن دون أن تكون ليذه الصدمة  76225.99
طة بالنسبة لكل المتغيرات، والملبحظ أكثر يلكن استجابتيا ظيرت في الفترة الثانية لكنيا بسو 

 ات سنو اربع من ذلك أن أثر ىذه الصدمة بدأ في التضخم بعد فترة 

ماعدا التغير في التضخم المتوقع الذي  ،عمى بقية المتغيرات نفسيا النتيجة تصدقو 
معياري واحد في مستواه إلى حدوث تغير في الاتجاه المعاكس في  تغير بانحرافيؤدي 

 .المتغيرات الأخرى

والجدير بالذكر أن المتغيرات الييكمية الخاصة بالنموذج تستجيب لمصدمات التي 
كل تغير في قيم سعر  إنأن نقول  ولذلك يمكنناى مختمف المتغيرات المدروسة، نحدثيا عم

أن كل تغير  الدراسة، كماعمى مختمف المتغيرات الأخرى محل  فمو أثرهالفائدة صعودا وىبوطا 
ثر عمى سعر الفائدة مثمما ؤ في المتغيرات الأخرى ضمن مجال ىذه الدراسة من شأنو أن ي

 دمات.الصتوضحو جداول تحميل 

التي تستطيع ان توضح حجم التداخل بين المتغيرات  varذلك من سمة نماذج  ولعل
 وتأثرىا بمختمف الصدمات التي يمكن أن تتعرض ليا المتغيرات محل الدراسة  تأثيرىاودرجة 
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  :انخاذًح

لقد خمصت ىذه الدراسة إلى أن إثبات سعر الفائدة عمى السندات الحكومية  في 
عوامل  ممثمة في كل التأخيرات عمى أساس ثلبث فترات لكل  أربعةلجزائري محدد بالاقتصاد ا

 من : 
 الفائدة عمى السندات الحكومية؛ سعر-1
 المحمي؛ الادخار-2
 الكتمة النقدية؛ تغييرات-3
 التضخم المتوقع. معدل-4

% في 93تسيم مختمف ىذه العوامل مجتمعة في تفسير سعر الفائدة بأكثر من و 
 توافر دلالة إحصائية لأيمب المتغيرات مع  ،اد الجزائريالاقتص

مطابقة لمنظرية الاقتصادية  تيمب الإشارات جاءأأما من الناحية الاقتصادية فإن 
مختمفة وىو ما يثبت فرضيات الدراسة، ما عدا الفرضية المتعمقة بالاستثمار التي  بتأخيرات
قعات النظرية الاقتصادية، ويكمن السبب حيث جاءت إشارة الاستثمار مخالفة لتو  ،رفضناىا

تركزت في عدم أىمية سعر الفائدة في تكوين سعر التكمفة بالنسبة لمجمل الاستثمارات التي 
  .كبيرة في قطاع المحروقات بدرجة

أي تحديد لسعر الفائدة بالاعتماد عمى المتغيرات  أنكما توصمت ىذه الدراسة إلى 
أثير في تحديد قيمة ىذه المتغيرات، لأن نتائج دراستنا توضح أن شأنو الت السالفة منالتفسيرية 

ىناك منظومة متكاممة  أننجد  حيث ،نماذج شعاع الانحدار الذاتي ىي الأنسب من ييرىا
منيا يؤثر  متغيرات داخمية، لأن كلب دتع VAR لمتغيرات الدراسة فكل المتغيرات وفق منيجية

  .مني، وىذا ما أكدتو نتائج تحميل الصدماتبتأخر ز  أوويتأثر سواء بصفة مباشرة 
بدرجة كبيرة بمدى صحة وصدق البيانات المحصل  ةإن نتائج ىذه الدراسة مرتبط

، بنك الجزائر، الديوان بنك العالمي، صندوق النقد الدوليال ) الجيات المختمفةعمييا من 
الدراسة لفيم طبيعة ، مع الإشارة لأىمية ىذا البحث الذي يبقى جدير ب( الوطني للئحصاء

سعر الفائدة وتأثيره عمى النشاط الاقتصادي في العديد من الاقتصاديات، خصوصا أنو أُعتمد 
 وما بعدىا. 2118كأداة ميمة لحل الأزمة الاقتصادية الراىنة 
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