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 ملخّص

  تهدف هذه الدراسةةة ىلق قياأ ر ر الترور المالي ىلق الاسةةت مار اي نبي المبايةةر في الجزا ر،

رحد مناهج  باسةةةتخدا   ، وذلك  2018  –  1996خلال الفترة   من خلال دراسةةةة قياسةةةية لبياوات سةةةنوية

 . ARDL))الاوحدار الذاتي لفترات الإبراء الموزىة    منهج  ، وهوتحليل التكامل المشترك وتصحيح الخرأ

ار  وقد توصةةةلل الدراسةةةة ىلق و ود ىلاقة توازوية اويلة اي ل بين الترور المالي والاسةةةت م 

اي نبي المبايةةةر، وكذا و ود ر ر معنوي مو ل للترور المالي ىلق الاسةةةت مار اي نبي المبايةةةر في  

وخفض   ،بعض الخةدمةات المةاليةةلتوفير النظةا  المةالي    وير ع ذلةك ىلق  ،اي لين القصةةةير والرويةل

اي اول بعد الإصلاحات المالية  و   المحليينتكاليف المعلومات، العقود والمعاملات للمست مرين الخواص  

، كما خلصةل الدراسةة ىلق تأ ير الاسةت مار المحلي  قاوون النقد والقرض  بعد ىصةدارالتي تم القيا  بها  

 سلبا ىلق الاست مار اي نبي المباير، في حين ر ر الاوفتاح التجاري ىيجابا ىليه.

 .الجزا ر؛ ARDLوموذج ؛ اي نبي المبايرالاست مار ؛ الترور المالي الكلمات المفتاحية:

Abstract 
This study aims to measure the impact of financial development on foreign 

direct investment in Algeria, through an econometric study of annual data during the 

period 1996-2018, using one of the methods of co-integration analysis and error 

correction, which is the autoregressive distributed lag model (ARDL). The study 

found that there is long- term equilibrium relationship between financial development 

and foreign direct investment. The results show that the financial development has a 

significant positive short and long- run effect on foreign direct investment. This is due 

to the provision of some financial services by the financial system, and reducing the 

costs of information, contracts and transactions for local and foreign private investors 

after the financial reforms that were carried. The study also concluded that local 

investment had a negative impact on foreign direct investment while the impact of 

trade openness positively on it. 

Keywords: Financial development; foreign direct investment; ARDL model; 

Algeria.  
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 مقدّمة

الدول    ست مار الايعد   تتنافس  التي  ايموال  رؤوأ  تدفق  ريكال  رحد  المباير  اي نبي 

تهيئة المناخ الاست ماري المناسل، ىن اريق منح المست مرين اي اول  من خلال الاستقرابه

 قابلية هذهالعديد من الحوافز والامتيازات، والعمل ىلق ىزالة القيود والعراقيل التي تحد من  

ل التنمية    ؛الاست مارات  جذبالدول  تحقيق  في  المباير  اي نبي  الاست مار  يهمية  وظرا 

دىم   خلال  من  المحلية،  الاقتصادية،  القراىات والموارد  مختلف  تروير  في  المساهمة 

 وقل التكنولو يا وغيرها من الآ ار الإيجابية ىلق اقتصادياتها.  و الاقتصادية،

للاست مار  الجاذبة  العوامل  رهم  من  مترور  مالي  قراع  و ود  يعد  السياق،  هذا  في 

المالية وتخصيصها بالشكل الذي يضمن اي نبي المباير، وظرا لمساهمته في تعبئة الموارد  

ا  للقراىات الإوتا ية  المالية للخدمات    لمناسبة،تو يهها  الوسااة  من خلال توفير مؤسسات 

المالية المتعلقة بتنويع المحافظ المالية للمدخرين والمست مرين وفق تفضيلاتهم المتباينة،  

المخاار   ىدارة  ىلق مساهمته في  الرقابة ىلق  وىضافة  وتقييم  ىحكا   المالية  الوسااة  ر هزة 

 .ردا ها

 اهدة ىلق  ذب الاست مار اي نبي المباير    - ىلق غرار بقية دول العالم-الجزا ر  سعل  

بهدف زيادة فرص  ،  له  المستقربةالعوامل  توفير  ، من خلال  كمورد مالي داىم للموارد المحلية

ومساهمته  و  ،الاست مارية  مشاريعال  تلك  وجاح الإيجابية  مزاياه  الاستفادة من  منها في  رغبة 

ىقرار وتنفيذ العديد  الفعالة في تحقيق التنمية، فعملل ىلق تحسين بيئة ايىمال، ىن اريق  

ىلق   الرامية  المالي  القراع  تحرير  سياسة  بينها  ومن  المجال،  بهذا  المتعلقة  السياسات  من 

 .الدولية ترلبات المالية ومترويره بما يتوافق مع مواردها الخاصة 

  في التساؤل الر يس يمكننا صياغة ىيكالية هذه الدراسة    ، اورلاقا من العرض السابق

 التالي: 

  - 1996ما مدى تأ ير الترور المالي ىلق الاست مار اي نبي المباير في الجزا ر خلال الفترة  

 ؟  2018

 ن: االتالي ن ا ن الفرىي يندرج تحل هذه الإيكالية التساؤلاو

 - 1996ما هو واقع الترور المالي والاست مار اي نبي المباير في الجزا ر خلال الفترة  -

 ؟ 2018

ما هي ابيعة العلاقة بين الترور المالي والاست مار اي نبي المباير في الجزا ر خلال   -

 ؟ 2018 - 1996الفترة 

 صياغة الفرضيات التالية: واورلاقا من الإيكالية والتساؤلين المرروحين يمكن 

الفترة    الجزا ر خلالفي    ىلق الاست مار اي نبي المبايرر ر معنوي مو ل  للترور المالي   -

1996 - 2018 . 



 بوفنش وسيلة 

423 

رما الاست مار اي نبي   ،ىرف مستوى الترور المالي تحسنا في الجزا ر خلال فترة الدراسة -

 فتبقق تدفقاته ضعيفة.المباير 

بين الترور المالي والاست مار اي نبي المباير   اي ل  اويلة  تكامليةو  ىلاقة اردية   و ود -

 . 2018 – 1996الجزا ر خلال الفترة في 

 أهمية الدراسة وهدفها 

والاست مار  المالي  الترور  بين  تربط  التي  العلاقة  من  رهميتها  الدراسة  هذه  تستمد 

ما في ه م التي تؤدي دورا  البديلة  اي نبي المباير، باىتبار هذا ايخير رحد المصادر التمويلية  

والا تماىيةدىم   الاقتصادية  الإ االتنمية  في  فيتم ل  الدراسة  هذه  من  الهدف  رما  ىلق ،  بة 

الر يس من خلال  للدراسة  التساؤل  يحدد    تقدير،  قياسي  واتجاه  وموذج  بين  ابيعة  العلاقة 

 .كمتغير مفسرالاست مار اي نبي المباير  وركل للترور المالي كمتغير تابع المؤير الم

 منهج الدراسة 

اىتمدوا    ،من ر ل الإ ابة ىلق الإيكالية المرروحة واختبار صحة الفرضيات الموضوىة

التحليلي   الوصفي  الزمن،   ىبر  ترور سلاسلها  ويحلل،  الدراسة  متغيرات  يصف  الذيالمنهج 

 الإبراء   لفترات  الذاتي   منهج الاوحدار، حيث تم استخدا   الكمي  الاىتماد ىلق المنهجىلق    ىضافة 

والرويل،  لتقدير  (ARDL) الموزىة القصير  اي لين  في  المقترح  النموذج  وذلك   معلمات 

 .Eviews10بالاستعاوة ببروامج 

   الدراسات السابقة   

الدراسات  من  العديد  المبين    العلاقةىلق    القياسية  تررقل  والاست مار الترور  الي 

 ها:لبعض ىرض يلي  فيما، واي نبي المباير 

المالي    التي  Koffi Pokou  (2020)دراسة   - الترور  بين  السببية  العلاقة  دراسة  ىلق  هدفل 

 توصلل ، وقد  فريقياىوىة الاقتصادية لدول غرب  المجم  دولوالاست مار اي نبي المباير في  

بين تدفقات الاست مار اي نبي المباير والمرلوبات السا لة ىلاقة اردية  و ود  ىلق  الدراسة  

 ,Koffi).  الماليترور القراع  قياأ  ي المقد  للقراع الخاص كمؤيرين لوالا تمان المصرف

2020) 

التي هدفل ىلق قياأ ر ر الاستقرار  Vehbi Akbulut  (2019  )و Gökhan Karhanدراسة   -

بين   الممتدة  الفترة  المباير في تركيا خلال  اي نبي  الاست مار  المالي ىلق  والترور  المالي 

و ود ، وقد توصلل الدراسة ىلق  2018وال لا ي ال الث من سنة    2005ال لا ي الرابع من سنة  

 Vehbi)  .ت مار اي نبي المبايروالترور المالي ىلق الاس  كل من الاستقرارر ر معنوي مو ل ل

& Gökhan, 2019) 

)دراسة   - محمد  وداودي  محمد  ىلق  (  2018قادري  هدفل  العلاقة التي  ابيعة  بين   تحديد 

التجاري،   المالي، الاوفتاح  الجزا ر والترور  المباير في  النمو الاقتصادي والاست مار اي نبي 
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وذلك باستخدا  (،وكذا اختبار العلاقة السببية بين هذه المتغيرات،  2017-1995)الفترة  خلال  

 ر  و ود ر وقد توصلل الدراسة ىلق، Toda-yamamoto))السببية لة ( واختبار ARDLوموذج )

المالي،   للترور  التجاريومعنوي مو ل  الاست مار اي نبي  والنمو الاقتصادي    ،الاوفتاح  ىلق 

التجاري    الاوفتاح  بين  الاتجاه  نا ية  في اي ل الرويل، ىضافة ىلق و ود ىلاقة سببية  المباير  

اي نبي سببية،  لمبايرا  والاست مار  ا  الاتجاهرحادية    وىلاقة  الترور  والنمو   لماليمن 

 . (2018)قادري و داودي ،  المباير. اي نبي الاست ماروحو  الاقتصادي 

 تحديد  ىلق  هدفل  التي(  Gavriletea Dan Marius 2018 (و Bayar Yilmaz دراسة -

  بلدان   في  المالي  القراع  وترور  المباير   اي نبي  الاست مار  تدفقات  بين  العلاقة  واتجاه  ابيعة

 و ود   ىد    ىليها  المتوصل  النتا ج  لنبيّ   وقد  ،2015  –  1996  الفترة  خلال  روروبا  ويرق  وسط

 وو ود  المالي،  والترور  المباير  اي نبي  الاست مار  تدفقات  بين   المشترك  التكامل  ىلاقة

 ..المباير   اي نبي  الاست مار  تدفقات  ىلق   المالي  القراع  ترور  من  الاتجاه  رحادية  سببية   ىلاقة

(Bayar & Gavriletea, 2018) 

ىلق قياأ ر ر الترور المالي ىلق    سعلالتي  Bruno Emmanuel Ongo (2018 ) دراسة  -

ىينة    اختيرت، حيث  2015-1995فريقية خلال الفترة  ىدولة    52الاست مار اي نبي المباير في  

من   فيها  دولة    35الدراسة  تو د  ماليةرلا  وقد   17و  ، سواق  مالية،  رسواق  فيها  تو د  دولة 

الا تمان المصرفي  وروضحل وتا ج الدراسة و ود ر ر معنوي مو ل لكل من ىرض النقود،  

ىلق الاست مار كمؤيرات لقياأ الترور المالي المقد  للقراع الخاص وتحرير رسعار الفا دة 

، رسملة السوق اه النقوديب ي  ، وكذا و ود ر ر معنوي مو لالعينة ايولقاي نبي المباير في  

ىلق الاست مار اي نبي  كمؤيرات لقياأ الترور المالي  والقيمة السوقية للأسهم المتداولة  

 (Bruno, 2018). العينة ال اويةالمباير في  

 Emma-Ebere Onyedikachi ObiajuluوNwosa Ifeakachukwu Philip  دراسة -

تررقل ىلق دراسة العلاقة بين الترور المالي والاست مار اي نبي المباير في    التي  (2017)

ر معنوي سالل لترور وقد توصلل الدراسة ىلق و ود ر   ،2015  –  1980ويجيريا خلال الفترة  

لترور ر ر معنوي مو ل  و  نبي المباير ىلق المدى الرويل،ىلق الاست مار اي   السوق المالي

 , Emma-Ebere & Nwosa)  .القصيرىلق المدى مار اي نبي المباير  السوق المالي الاست  

2017) 
قياأ ر ر الترور المالي ىلق   هدفل است التي    Shah Hussain Mumtaz  (2016)دراسة   -

المباير في   وامية من دول الشرق ايوسط ودول يمال ىفريقيا    10الاست مار اي نبي  دول 

مو ل للترور المالي    ر ر معنوي، وقد توصلل الدراسة ىلق و ود  2015-1988خلال الفترة  

الاست مار   المبايرىلق  ىلق    اي نبي  المدر ة  بعض  ىضافة  ايخرى  النموذج  المتغيرات  في 

السوق،  ك التجارة،  وحجم  الكلي  وتحرير  الاقتصاد  التجاريةواستقرار   ,Shah)  .الاتفاقيات 

2016) 
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السابقة    مع الدراسات  تتقااع  ا هذهدراستن  من خلال ىرض الدراسات السابقة رنيتضح  

  وتختلف ىنها،  الترور المالي ىلق الاست مار اي نبي المبايرفي كووها تهدف ىلق تحديد ر ر  

ىضافة    ،المؤير المعتمد ىليه في قياأ الترور الماليوفي الحدود الزماوية والمكاوية للدراسة،  

 .لتحسين  ودته المقدر درا ها في النموذجتم ىالتي   متغيرات المراقبةىلق 

 الجانب النظري للدراسة  .1

،  للترور المالي والاست مار اي نبي المباير جاول النظري  لبعرض ا  وستهل بح نا هذا

 خلال التررق ىلق ما يلي:من 

 تعريف التطور المالي ومؤشرات قياسه .1.1

  مفكريهةا و هةات وظر  اختلاف المةدارأ الاقتصةةةةاديةة وبة  الترور المةالي  تعريفةاتاختلفةل  

بعض    بيةانىضةةةةافةة ىلق    تلةك التعريفةات،، وفيمةا يلي ىرض لبعض  الةذين قةاموا بةدراسةةةةتةه

 مؤيرات قياأ الترور المالي.

 تعريف التطور المالي .1.1.1

 وذكر منها:  اتريفللترور المالي ىدة تع

التي تسمح  التحسينات المؤسساتية والتنظيمية في النظا  المالي  :الترور المالي هو -

 (73، صفحة 2018)وادة، .والرفع من المنافسة المعلومات والمعاملاتبتقليص تكلفة  

من خلال    ق تحقيقهىلايوظمة المالية  تسةةةةعق   هدف اسةةةةتراتيجيالترور المالي هو:   -

 (238، صفحة 2020)بن يحي و الحاوي،  .ود وردوات الكبح الماليتحرير القراع المالي من كل القي 

الإ راءات التي تتخةذهةا   هولترور المةالي  اوسةةةةتنتج رن    ينالسةةةةابق  ريفينمن خلال التع

 تحسين ردا ه.بهدف   قيود المفروضة ىلق النظا  الماليلإلغاء رو تخفيف ال الدول

 مؤشرات قياس التطور المالي .2.1.1

 ، والمتم لة فيما يلي:ىدة مؤيرات لقياأ الترور المالييمكن الاىتماد ىلق 

 قياس التطور البنكيمؤشرات  .1.2.1.1

 (239، صفحة 2020)بن يحي و الحاوي،  :وذكررهم هذه المؤيرات   من بين

 الإ مالي.المحلي وسبة للناتج   يم ل مجموع الكتلة النقدية  ية:حجم الوسااة المالمؤير  -

يقيس هةذا المؤيةةةةر قةدرة النظةا     المحلي الإ مةالي:ى مةالي ريةةةةبةاه النقود ىلق النةاتج    وسةةةةبةة -

 .متوسرة اي لالالمصرفي ىلق  ذب المدخرات الرويلة و

قدرة هذا المؤيةر  يقيس المحلي الإ مالي: ى مالي الودا ع المصةرفية ىلق ى مالي الناتج   وسةبة -

 .ارالادخالنظا  المصرفي ىلق تعبئة  

هذا المؤيةر مدى   يقيس المحلي الإ مالي:سةبة القروض المو هة للقراع الخاص ىلق الناتج  و -

 .هيلات للقراع الخاصست القروض والمساهمة البنوك المحلية في منح  
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البنك المركزي    لبنوك التجارية ىلق مجموع ايصةول: يقارن هذا المؤيةر بين دوررصةول اوسةبة   -

ىلق   يرأ الت ومراقبة الشةةةركات،  وت مارات،  سةةةالا ىلق  المدخراتتو يه   فيالبنكيين  الوسةةةراء و

 .المخااروىدارة   ىدارتها

 تطور الأسواق الماليةمؤشرات قياس  .2.2.1.1

  :يمكن قياأ ترور ايسواق المالية بمجموىة من المؤيرات من بينها

الناتج المحلي  ىلق القيمة السةةوقية للبورصةةةسةةمة  ق : هو حاصةةلالرسةةملة البورصةةيةمعدل  -

 .الماليةحجم سوق ايوراق  يقيس هذا المؤيرو الإ مالي،

، الإ ماليالناتج المحلي   هو حاصةةل قسةةمة قيمة ايوراق المالية المتداولة ىلقمعدل التداول:  -

 .در ة سيولة البورصة ويقيس هذا المؤير

مة السوقية للبورصة، ىلق القي هو حاصل قسمة قيمة ايوراق المالية المتداولة    الدوران:معدل   -

 .ودر ة السيولة الماليمستوى وشاط السوق  ويقيس هذا المؤير

 تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر وأهميته .2.1

الاست مار   الك ير من  اي نبي يكل  اهتما   منذ    الاقتصاد   الباح ين في  المباير محور 

ىرض لبعضها، ىضافة    . وفيما يأتيمختلفة له  تعريفاتمنتصف القرن العشرين، والذين قدموا  

 تباين رهميته.  ىلق

 تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر .1.2.1

 وذكر منها:  تعريفاتللاست مار اي نبي المباير ىدة 

ه - المباير  اي نبي  يديرها  الاست مار  التي  الاست مارات  تلك  اي نبيو:  بسبل   المست مر 

 (31، صفحة 2007)مبروك،   .لهارو الجز ية الكاملة ملكيته 

الشركة  - ىلق  اي   الشركة  قبل  القروض من  تدفق  ىملية  المباير هو:  اي نبي  الاست مار 

وسبة التملك في الخارج ىن   تقل  رلاشركة رخرى ىلق  لالتابعة لها في الخارج، رو يركة ملكيتها  

 ( 23، صفحة 2010)سليمان، . %10 وسبة

المبا - اي نبي  ايموال  الاست مار  رؤوأ  اوتقال  هو:  الدولير  زيادة   هدفب  ،المضيفة  ىلق 

 ( 14، صفحة 2012)العنزي،  تحقيق الربح للمست مر اي نبي.فيها، وكذا التنمية تحقيق الإوتاج و

التع خلال  هو  اتريفمن  اي نبي  الاست مار  رن  وستنتج  الفوا ض    :السابقة  استخدا  

بهدف تحقيق ايرباح وتعظيم المنافع    ؛جغرافي للدولة وحدودها الإقليميةالمالية خارج الإاار ال

 الاقتصادية المختلفة. 

 همية الاستثمار الأجنبي المباشرأ .2.2.1

المباير من        صفحة  ،2012)مختار،    خلال ما يلي:يمكن توضيح رهمية الاست مار اي نبي 

19) 

 تنمية روشرة البحث والتروير في الدول المضيفة.المساهمة في  -
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 تنمية قراع التصدير. -

 .تمويل العمليات التنموية -

 المحلية. المساىدة ىلق الاستغلال ايم ل للموارد  -

من مشكلة والحد    الا تماىية، من خلال خلق مناصل الشغلالمساهمة في تحقيق التنمية   -

 البرالة. 

 2018-   1996خلال الفترة    واقع التطور المالي والاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر  .2

من خلال   الجزا ر  في  المباير  اي نبي  والاست مار  المالي  الترور  واقع  توضيح  يمكن 

 ضحة فيما يلي: الاىتماد ىلق بعض المؤيرات الكمية المو

 2018-   1996واقع التطور المالي في الجزائر خلال الفترة   .1.2

الجزا ر في  المالي  الترور  واقع  ىلق  التعرف  قياسه  يمكن  مؤيرات  بعض  خلال   من 

 المتم لة فيما يلي:

 (M2/GDP)  ة حجم الوساطة المالي مؤشر  .  1.1.2

 الموالي:يمكن توضيح ترور هذا المؤير من خلال الشكل 

 2018-  1996الوساطة المالية خلال الفترة حجم تطور (: 1رقم ) شكل ال

 

 . 2018- 1997عداد الباحثة بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر للفترة من إالمصدر: 

ىرف ترورا مسةةتمرا خلال الفترة   ( قدM2/GDPرن مؤيةةر ) الشةةكل السةةابقمن   يتبين

قتصةةةادية  الاظروف  الوتيجة  تخللته بعض الاوخفاضةةةات في بعض السةةةنوات ، و2018-  1996

( بة 1999-1997حيث قدر متوسةةط هذا المؤيةةر خلال الفترة )،  التي يةةهدتها الجزا رمالية  الو

هذا   متوسةةطحيث قدر  ، سةةياسةةة دىم النمو  باعاتّ تزامن مع ليشةةهد بعدها ارتفاىا   ،38.41%

مدى اىتماد الاقتصاد الجزا ري    عكسيوهو ما  ،  %66.76 ةب  (2018-2000خلال الفترة )  المؤير
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حجم   وضةةعفىلق خدمات الوسةةااة المالية والنظا  البنكي في تمويل النشةةاط الاقتصةةادي،  

 .السوق الماليووشاط 

 (QM/GDP)الإجمالي إجمالي أشباه النقود إلى الناتج المحلي  نسبة .2.1.2

 :الآتييمكن توضيح ترور هذا المؤير من خلال الشكل 

 نقود ىلق الناتج المحلي الإ مالي ى مالي ريباه ال   وسبة   ترور (:  2الشكل رقم ) 

 2018-   1996خلال الفترة  

 
 . 2018- 1997الجزائر للفترة لباحثة بالاعتماد على تقارير بنك ا إعدادمن المصدر: 

لم المحلي الإ مالي ى مالي ريةباه النقود ىلق حجم الناتج  وسةبة   رنالشةكل رىلاه    يوضةح

ودا ع تحويل ىدة ىوامل رهمها:  ىلق   وير ع اوخفاضها،  2018-  1996خلال الفترة  %33تتجاوز 

لق المدخرات  ى  العا لاتتو ه و، لق ودا ع تحل الرللىات البترولية من ودا ع ي ل سةةةالمؤسةةة

 .ضعف معدلات الشمول الماليو ،زيادة معدلات التسرب النقديو،  العينية

المحلي  نسبببببببة  .  3.1.2 النبباتج  إجمببالي  إلى  المصببببرفيببة  الودائع   الإجمبباليإجمببالي 

(Depot/gdp) 

 يمكن توضيح ترور هذا المؤير من خلال الشكل الموالي:

 الناتج المحلي الإ مالي ىلق  ى مالي الودا ع المصرفية    وسبة (: ترور  3الشكل رقم ) 

 2018-   1996خلال الفترة  

 

 . 2018- 1997لباحثة بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر للفترة اإعداد من المصدر: 
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الناتج المحلي كنسةةةبة من  مالي الودا ع المصةةةرفية ى  مؤيةةةررن  يلاحظ من الشةةةكل  

له ، وقد سةةةجلل رىلق وسةةةبة  2018-  1996خلال الفترة    اتجاها ىاما مو باالإ مالي قد ىرف 

وتيجة تحسن قنوات   ؛مستوى تعبئة المواردتحسن   ىلقوير ع ذلك  ،%57  ةةةقدرت ب 2018سنة 

 .مداخيل النفطارتفاع  بعد  خرات الدولةالادخار وزيادة مد

 (CPS/GDP) الإجماليلقطاع الخاص إلى الناتج المحلي إلى انسبة القروض الموجهة . 4.1.2

 يمكن توضيح ترور هذا المؤير من خلال الشكل الموالي:

 الناتج المحلي الإ مالي   ى مالي (: ترور القروض الممنوحة للقراع الخاص ىلق  4الشكل رقم ) 

 2018-   1996خلال الفترة  

 

 . 2018- 1997الباحثة بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر للفترة عداد من إالمصدر: 

المحلي الناتج    ىلقالشةةكل رن وسةةبة الا تمان الممنوح للقراع الخاص   من هذايتضةةح   

قد ، و2018خلال سةةنة   والمسةةجلةوسةةبة كأىلق   %24، فهي لم تتجاوز  تبقق ضةةعيفة الإ مالي

لم يرق فهو الا تمان،  حصةة القراع الخاص من   دل ىلق ضةعفيةهد هذا المؤيةر وموا متباائا  

 في الرفع من معدل النمو الاقتصادي. هبتأدية دورله لق مستوى الترور الذي يسمح بعد ى

 (ACB/TA)أصول البنوك التجارية إلى مجموع الأصول نسبة . 5.1.2

 خلال الشكل الموالي:يمكن توضيح ترور هذا المؤير من 

 (: ترور رصول البنوك التجارية ىلق مجموع ايصول 5الشكل رقم ) 

 2018-   1996خلال الفترة  

 
 . 2018- 1997عداد الباحثة بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر للفترة إ المصدر: من
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الاوخفاض المسةتمر لمؤيةر وسةبة رصةول البنوك التجارية ىلق  من خلال الشةكل يلاحظ  

يصةول البنك    الترور الكبيروتيجة    ؛رصةول البنوك التجارية  اىليه  ارصةول البنك المركزي مضةاف

للبنك المركزي ىلق   الكبير  الاقتصةادي  الدورواي نبية،  زيادة صةافي ايصةول   بسةبل  ،المركزي

 .حساب البنوك التجارية

 (CB/GDP)ية كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي الرسملة البورصمؤشر . 6.1.2

 يمكن توضيح ترور هذا المؤير من خلال الشكل الموالي:

 (: ترور مؤير رسملة البورصة كنسبة من الناتج المحلي الإ مالي 6الشكل رقم ) 

 2018- 1999خلال الفترة  

 

 الجزائر.  تقارير بورصة إعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر: من 

قد  منخفضة  دا، ومؤير الرسملة البورصية  قيمة    رن  يتبينالسابق  من خلال الشكل  

اوسحاب يركة سوورراك   بعد  2010غاية سنة    لقى  2000من سنة    داءرا عا كبيرا ابت ت  تيهد

 . دخول يركة بيوفار  للبورصة بعد 2016سنة خاصة بشهد بعدها تحسنا ولت من البورصة، 

 (VTR) مؤشر معدل التداول .  7.1.2

 يمكن توضيح ترور هذا المؤير من خلال الشكل الموالي: 

 2018  -   1999خلال الفترة  معدل التداول  (: ترور مؤير  7رقم ) الشكل  

 
 إعداد الباحثة بالاعتماد على تقارير بورصة الجزائر. المصدر: من 
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،  %0.02لم تتجاوز     دا  منخفضةيلاحظ رن قيمة مؤير معدل التداول  الشكل  من خلال  

وهو ما يدل ىلق اوخفاض حجم المعاملات في بورصة الجزا ر، وضعف مستوى السيولة في  

  لمما  المتدخلة في البورصة، وهو  قلة ىدد الشركات  ىلق  الاقتصاد الواني، وير ع سبل ذلك  

، وكذلك اوعدا  الإدراج في سوق هامعالتعامل  يشجع المست مرين المحليين ولا اي اول ىلق  

السيولة    اللمست مرين حد  تدخل يركات كبرى تضمن  لعد   ؛السندات البنوك ىلق  من  غرار 

 . ينأمويركات الت

 (TR). مؤشر معدل الدوران 8.1.2

 يمكن توضيح ترور هذا المؤير من خلال الشكل الموالي: 

 2018  - 1999خلال الفترة  الدوران  معدل  (: ترور مؤير  8رقم ) الشكل  

 
 بالاعتماد على تقارير بورصة الجزائر. المصدر: من إعداد الباحثة  

، وهو ما  %  9ز  التي لم تتجاو  الدورانمعدل  مؤير    اوخفاض قيمةالشكل السابق    يبيّن

  البا عينصغير من  ىدد    وظرا لتدخل  ؛ مايسهبطء ىملية تداول  يعني اوخفاض در ة السيولة و 

وكذا محدودية ىدد ايوراق ،  الذين لا يمكنهم التعامل فيها بسهولة  والمشترين في البورصة

 المالية المتداولة فيها.

   2018-  1996خلال الفترة  واقع الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر    . 2.2

التعرف ىلق واقع المباير في    يمكن  ىلق    الجزا رالاست مار اي نبي  التررق  من خلال 

 فيما يلي: ىناصر رساسية تتم ل  ة لا 

 الجزائر حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى  تطور   . 1.2.2

ىملل الجزا ر  اهدة ىلق  ذب الاست مار اي نبي المباير يهميته الكبيرة، وفيما يلي  

 . 2018-1996خلال الفترة  هتدفقات ترور توضيح ل
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 تدفقات الاست مار اي نبي المباير حجم  ترور    (: 9) رقم    الشكل 

 2018- 1996خلال الفترة  

 

 الأمم المتحدة للتجارة والتنمية.  بيانات قاعدة مؤتمرعداد الباحثة بالاعتماد على إمن المصدر: 

قد سجلل ترورا رىلاه يلاحظ رن تدفقات الاست مار اي نبي المباير  لشكل  امن خلال  

ىلق    ملحوظا المخرط  الاقتصاد  من  والاوتقال  الاقتصادية،  الإصلاحات  مختلف  تربيق  بعد 

 1999ترا عا خلال سنتي  بعدها  الاست مارات اي نبية المبايرة    لتشهد تدفقات   ،اقتصاد السوق

الذي   المتعلق بتروير الاست مار 01/03وتيجة ايزمة البترولية، وبعد صدور ايمر رقم  2000و 

اي اولىدة  منح   للمست مرين  للبل   ،امتيازات  وايمني  السياسي  الوضع  ىلق تحسن   ،دىضافة 

 2001سنتي  في ارتفع حجم تدفقات الاست مارات اي نبية المبايرة ، وتحسن الوضعية المالية

اتجاها ىاما مو با باست ناء بعض السنوات ، لتعرف بعدها تدفقات الاست مار اي نبي  2002و

باىتبار    ،التي يهدت ترا عا كبيرا للتدفقات بعد ترا ع الإيرادات النفرية  2015ىلق غاية سنة  

رن القراع النفري يعد القراع ايك ر  اذبية للاست مار اي نبي المباير، وقد ىرفل  بعدها 

 . 2018-2016هذه التدفقات تذبذبا خلال الفترة 

 الاقتصاد الجزائري النسبية للاستثمار الأجنبي المباشر في    ة الأهمي   . 2.2.2

ف مساهمته  المباير  اي نبي  الاست مار  دوافع  ذب  ربرز  القدرات  من  وتروير  بناء  ي 

الإ   للاقتصاد  الإوتا ية التكوين  ىلق  المباير  اي نبي  الاست مار  بنسبة  ىنها  يعبر  مالي  التي 

 : 2018 – 1996التي يبين الشكل الموالي ترورها في الجزا ر خلال الفترة و ،للررسمال ال ابل

 

 

 

 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

1990 2000 2010 2020

مب
 ال

ي
نب
ج
لأ
 ا
ر
ما

تث
س
لا
 ا
ت

قا
دف

ت
ر
ش
ا



 بوفنش وسيلة 

433 

(: الاست مار اي نبي المباير كنسبة من ى مالي تكوين ررأ المال ال ابل  10)   رقم   الشكل 

(FDI/GFC 2018- 1996خلال الفترة    في الجزا ر 

 

 مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية. عداد الباحثة بالاعتماد على بيانات قاعدة إالمصدر: من 

خلال   السابقمن  في    الشكل  المباير  اي نبي  الاست مار  مساهمة  وسبة  رن  يلاحظ 

الفترة   خلال  ضعيفة  كاول  الررسمالي  ذروتها  ،  2018-1996التكوين  بلغل   2001سنة  وقد 

التالية لسنة  %8.9  ةب  تقدربنسبة   السنوات  رما في  فقد لاحظنا تسجيل وسل  يدة   ،2001، 

  ا التي سجل فيها اوخفاض  2015وظرا لارتفاع العوا د النفرية ىلق غاية سنة    ؛ومتذبذبة ووىا ما

تقل  رن معظم النسل المحققة    الشكل، كما يلاحظ من خلال  نفطرسعار الرا ع  بل ت بس  اكبير

لا  وهو ما يدل ىلق رن الاست مار اي نبي المباير    ،٪6.6المتوسط العالمي الذي بلغ حوالي    ىن

 الجزا ري.يساهم بشكل كبير في ترور الاقتصاد  

 الجزائر التوزيع القطاعي لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في  .  3.2.2

مجموىة من القراىات  تتوزع الاست مارات اي نبية المبايرة في الجزا ر ىلق 

 ، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول التالي: قتصادية توزيعا متبايناالا

 التوزيع القراىي للاست مار اي نبي المباير :  ( 1)   جدول رقم ال

 ( 2017- 2002الجزا ر خلال الفترة )   في   

 المئويةالنسبة  مليار دينار  زا ري( )القيمة  قراع النشاط

 0.23 5769 الزراىة 

 3.28 82593 البناء

 81.37 2050277 الصناىة

 0.54 13572 الصحة 

 0.75 18966 النقل 

 5.09 128234 السياحة

 5.20 130980 الخدمات 

 3.55 98441 الاتصالات 

 الاستثمار. المصدر: الوكالة الوطنية لتطوير 
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محدود من خلال الجدول يتضح رن تدفقات الاست مار اي نبي المباير موزىة ىلق ىدد 

خاصة بو  ،العالية  بالمردوديةتميزه  ل  وظرا  ؛في مقدمتها القراع الصناىي  . وجدمن القراىات

ات  رغم الإمكاو  %6سجلل باقي القراىات وسبا ضعيفة تقل ىن    ،في حينقراع المحروقات،  

استقراب ررأ مة التي تمتلكها الجزا ر في العديد من القراىات من  هة، وتو هها وحو  مهال

وظرا لضعف الحوافز الممنوحة  وذلك    ؛ تحقيق التنمية من  هة رخرىالمال اي نبي وىيراكه في  

 للمست مرين اي اول وىد  توفر المناخ الاست ماري المناسل.

 الدراسة القياسية . 3

لقياأ ر ر الترور المالي ىلق الاست مار اي نبي المباير في الجزا ر تم تقدير وموذج 

ابيعة واتجاه العلاقة بين هذين المتغيرين، وفيما يلي توضيح لخروات ى راء قياسي لتحديد  

 هذه الدراسة القياسية والنتا ج المتوصل ىليها. 

 . الطريقة والأدوات 1.3

 ت المستخدمة في هذه الدراسة من خلال ما يلي:يمكن توضيح الرريقة وايدوا 

 الدراسة    . منهج 1.1.3

القياسية الدراسة  بهذه  الاوحدارتم    ،للقيا   منهج    الإبراء  لفترات  الذاتي  استخدا  

 ARDLوتتميز اريقة    ، Pesaran et al(  2001من ارف )  تم تقديمه  الذي (ARDL) الموزىة

في روه يمكن تربيقها بغض النظر ىما ىذا كاول السلاسل الزمنية في الدراسة متكاملة من 

رو روها كاول مزيجا بينهما، بشرط ىد  و ود سلاسل زمنية    ،I (1)من الدر ة  رو I (0)الدر ة

رىلق من   در ة  ويتمI (1)متكاملة من  بالاستعاوة   ،  الدراسة  الرريقة في هذه  تربيق هذه 

 .10Eviewsببروامج 

 ومصادرها الدراسة    . متغيرات 2.1.3

تم حصر ىدد من    ،في الجزا رالترور المالي ىلق الاست مار اي نبي المباير  دراسة ر ر  ل

 فيما يلي:   ، والمتم لةالمتغيرات بالاىتماد ىلق النظرية الاقتصادية والدراسات السابقة

- ( المباير  اي نبي  ىن  FDIالاست مار  ويعبر  التابع،  المتغير  هو  الاست مار حجم  (:  تدفقات 

 مقيمة بمليار دولار رمريكي.  الجزا راي نبي الواردة ىلق 

الترورات الحاصلة والاتجاه العا  لمستوى    :(FD) الماليللترور  العا   المؤير   - الذي يشرح 

 .الترور المالي

 المحليالاست مار   :، والمتم لة فيىضافة المتغيرات الضابرة لتحسين  ودة النموذج  وقد تم   

(DI)، و( الاوفتاح التجاريTO)، و ( معدل التضخمINF) ، المؤسسيةمؤير الجودة و (IQ). 

تقارير  وقد تم الحصول ىلق البياوات المعتمد ىليها في هذه الدراسة القياسية من   

بنك الجزا ر )المؤيرات الفرىية لقياأ الترور المالي التي اىتمد ىليها في حساب المؤير 

مؤير الاوفتاح  و  ،قاىدة البنك الدولي )معدل التضخمو  ،(لقياأ الترور المالي)العا (  المركل  
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مؤتمر ايمم المتحدة  ( وقاىدة بياوات  ست مار المحلي ومؤير الجودة المؤسسيةالاوالتجاري،  

وتمل الدراسة خلال  (،  الاست مار اي نبي المبايرحجم تدفقات  )   -ايووكتاد–  للتجارة والتنمية

 .المقترحكووها راول فترة توفرت فيها البياوات اللازمة لتقدير النموذج   2018-1996الفترة 

 النتائج ومناقشتها  .2.3

 الزمنية   السلاسل استقرارية    اختبار   . 1.2.3

دراسةت الزمنية  استقرارية  تم  ىليها   السلاسل  القياسي،    النموذج  تقدير   في  المعتمد 

 رو  I (0)متغيرات الدراسة متكاملة من الرتلللتأكد في البداية من كون    ؛تكاملها  در ة  وتحديد

I (1)تم ذلك  ولتحقيق  فولر  اختبار  استخدا   ،  ببروامج    .ديكي   تم 10Eviewsوبالاستعاوة 

من    السلاسل   ميع   رن  خلاله  من  يتضح  الذي   الموالي التوصل ىلق النتا ج الموضحة في الجدول  

 لدراسة  ARDLاريقة    وىليه يمكن استخدا لا تستقر ىلا ىند ى راء الفرق ايول ىليها،   I (1) ووع

 . التوازوية ىلق المدى الرويل العلاقة

 وتا ج اختبار  ذر الوحدة للاستقرارية :  ( 2)   جدول رقم ال

 ADFاختبار 
 المتغيرات 

 النموذج ايول النموذج ال اوي النموذج ال الث 

 -1.18 
(0.20 ) 

 - 3.23 
(0.1 ) 

 - 3.15 
(0.03 ) 

 المستوى 
FDI 

 - 6.23 
(0 ) 

 - 6.01 
(0.0004 ) 

 - 6.07 
(0.0001 ) 

 الفرق ايول 

1.01 
(0.91 ) 

 - 4.95 
(0.0045 ) 

 - 0.85 
(0.78 ) 

 المستوى 
DI 

 - 4.43 
(0.0001 ) 

 - 4.54 
(0.01 ) 

 - 4.89 
(0.0012 ) 

 الفرق ايول 

 -0.67 
(0.41 ) 

 -1.17 
(0.89 ) 

 -0.50 
(0.87 ) 

 المستوى 
FD 

 - 3.50 
(0.0013 ) 

 - 3.94 
(0.028 ) 

 - 4.03 
(0.0059 ) 

 الفرق ايول 

 - 0.93 
(0.29 ) 

 - 9.75 
(0 ) 

 -7.73 
(0 ) 

 المستوى 
INF 

 -4.80 
(0.0001 ) 

 -4.41 
(0.01 ) 

 - 4.65 
(0.0016 ) 

 الفرق ايول 

0.47 
(0.8 ) 

 -2.81 
(0.20 ) 

 - 0.45 
(0.88 ) 

 المستوى 
IQ 

 -3.87 
(0.0005 ) 

 - 4.04 
(0.02 ) 

 - 3.84 
(0.0088 ) 

 الفرق ايول 

0.02 
(0.68 ) 

 -1.09 
(0.90 ) 

 -1.45 
(0.53 ) 

 المستوى 
TO 

 -4.25 
(0.0002 ) 

 -4.46 
(0.01 ) 

 -4.15 
(0.0045 ) 

 الفرق ايول 

 Eviews   10برمجية  مخرجات المصدر: 
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 لوجود التكامل المشترك   اختبار الحدود .  2.2.3

الذي يتضمن الجدول -  (Bounds test)  للتكامل المشتركبالاىتماد ىلق اختبار الحدود  

لعليا،  ا ركبر من  ميع الحدود F= 7.09يتضح رن القيمة المحسوبة للإحصاءة  -( وتا جه3رقم )

 .، وهو ما يدل ىلق و ود ىلاقة توازوية اويلة المدىلذلك يتم رفض فرضية العد 

 رك اختبار الحدود لو ود التكامل المشت :  ( 3)   جدول رقم ال 

 

     

     

Test Statistic Value K   

     

     

F-statistic  7.092200 5   

     

     

Critical Value Bounds   

     

     

Signifiances I0 Bound I1 Bound   

     

     

10% 2.26 3.35   

5% 2.62 3.79   

2.5% 2.96 4.18   

1% 3.41 4.68   

     

     

 Eviews   10برمجية  مخرجات المصدر: 



 بوفنش وسيلة 

437 

  ARDLاختبار التكامل المشترك باستخدام منهجية .  3.2.3

 م تقدير    ،تحديد در ة التأخير الم لقيتم    ،لاستقرارية ذر الوحدة ل  باختباربعد القيا   

 . وقياسيا تقييمه ىحصا يا  م ،النموذج
 المثلى تحديد درجة التأخير    . 1.3.2.3

الدراسةوفقا   هذه  في  ىليها  المعتمد  هو    ،للبياوات  وموذج  رفضل   ARDL    فإن 

 الموالي:  (11)كما يظهر في الشكل رقم ( AICحسل معيار ) (1,1,1,1,1,1)

 وتا ج تحديد در ة التأخير الزمني الم لق (:  11)   رقم   الشكل 
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 

 Eviews   10برمجية  مخرجات المصدر: 

 وىليه يكتل النموذج وفق الصيغة الرياضية التالية: 

∆𝐹𝐷𝐼 = c + α1FDI t−1 + α2FDt−1 + α3DI t−1 + α4INF t−1 + α5IQ t−1

+ α6TO t−1 + β1ΔFDIt−1 + β2ΔFDt−1 + β3ΔDIt−1

+ β4ΔINFt−1 + β5ΔIQt−1 + β6ΔTOt−1 + εt 
 حيث:  

 : يشير ىلق الفروق من الدر ة ايولق. ∆

Ln .اللوغاريتم الربيعي : 

cال ابل. : الحد 

 : اتجاه الزمن. 

εt.حد الخرأ العشوا ي : 

β1, β2, β3, β4, β5, β6 .معاملات العلاقة قصيرة اي ل : 

α1, α2, α3, α4, α5, α6 .معاملات العلاقة اويلة اي ل : 
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 النموذج تقدير    . 2.3.2.3

يتضمنها    ARDLاريقة    باستعمال  النموذج  تقديرسمح   التي  النتا ج  ىلق  بالحصول 

و ود ر ر معنوي لكل من المؤير العا  للترور المالي والاست مار التي تبين  (  4الجدول رقم )

  ة فتر  في  ق الاست مار اي نبي المباير ؤ ر ىلي  المحلي، ىضافة ىلق رن مؤير الاوفتاح التجاري 

، كما تظهر النتا ج المتحصل ىليها رن المتغيرات المستقلة تؤ ر في مجملها ىلق واحدةىبراء  

فك ير من الظواهر لا تستجيل    ،وهي وتا ج تتوافق مع الواقعالمتغير التابع وفقا لاختبار فيشر،  

وهو ما  عل معامل التحديد كافيا لتفسير  بل تكون وتيجة لتراكمات تاريخية،    ،آويا لمحدداتها

 .٪79 بنسبة النموذج

  ARDLوتا ج التقدير وفق اريقة  :  ( 4)   جدول رقم ال 

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob. * 

FDI (-1) 0.213058 0.170840 1.247121 0.2408 

FD 4.100559 1.391328 2.947227 0.0146 

FD (-1) -1.359507 1.051640 -1.292750 0.2252 

DI -0.063317 0.031624 -2.002159 0.0731 

DI (-1) -0.039711 0.030366 -1.307733 0.2202 

TO -0.041445 0.031585 -1.312184 0.2188 

TO (-1) 0.122539 0.031047 3.946930 0.0027 

INF -0.076987 0.062502 -1.231752 0.2462 

INF (-1) 0.050023 0.032345 1.546556 0.1530 

IQ -1.202020 0.928754 -1.294230 0.2247 

IQ (-1) 1.099757 0.956677 1.149560 0.2771 

C -0.640154 1.234289 -0.518641 0.6153 

R-squared 0.797950     Mean dependent var 1.066456 

Adjusted R-squared 0.575695     S.D. dependent var 0.554634 

S.E. of regression 0.361281     Akaike info criterion 1.104131 

Sum squared resid 1.305241     Schwarz criterion 1.699245 

Log likelihood -0.145445     Hannan-Quinn criter. 1.244322 

F-statistic 3.590248     Durbin-Watson stat 2.266103 

Prob(F-statistic) 0.026754    

 Eviews   10برمجية  مخرجات المصدر: 

 تقدير نموذج تصحيح الخطأ   . 3.3.2.3

 يمكن توضيح وتا ج تقدير وموذج تصحيح الخرأ من خلال الجدول الموالي:
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  وموذج تصحيح الخرأ غير المقيد :  ( 5)   جدول رقم ال

     

Cointegrating Form 

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     

     

D(FD) 4.100559 1.391328 2.947227 0.0146 

D(DI) -0.063317 0.031624 -2.002159 0.0731 

D(TO) -0.041445 0.031585 -1.312184 0.2188 

D(INF) -0.076987 0.062502 -1.231752 0.2462 

D(IQ) -1.202020 0.928754 -1.294230 0.2247 

CointEq (-1) -0.786942 0.170840 -4.606326 0.0010 

     

     

Long Run Coefficients 

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     

     

FD 3.483167 1.398412 2.490801 0.0319 

DI -0.130922 0.051260 -2.554070 0.0287 

TO 0.103050 0.037940 2.716107 0.0217 

INF -0.034264 0.082348 -0.416084 0.6861 

IQ -0.129950 0.768003 -0.169206 0.8690 

C -0.813469 1.588528 -0.512090 0.6197 

     

 Eviews   10برمجية  مخرجات المصدر: 

الذي يتضمن الجدول رقم   (ARDL-UECM)من خلال وموذج تصحيح الخرأ غير المقيد  

 ما يلي: يتضح ( وتا جه 5)
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و ود ر ر معنوي مو ل للترور المالي ىلق الاست مار اي نبي المباير، فتغير مستوى الترور  -

وحدة،   4.10بة    وفسه  المالي بوحدة واحدة يؤدي ىلق تغير الاست مار اي نبي المباير في الاتجاه

كما يظهر من خلال وتا ج تقدير معاملات اي ل القصير ىد  معنوية ر ر باقي المتغيرات ىلق 

 الاست مار اي نبي المباير. 

ىلق و ود ىلاقة    يدل، وهو ما  معنوي وسالل الإيارة  Coint Eq(-1)تصحيح الخرأ    ن معاملى -

قيمة رما  النموذج،  متغيرات  بين  اي ل  اويلة  رن    معامل  توازوية  ىلق  فتشير  الخرأ  تصحيح 

، ويترلل ذلك ما يقارب صير يتم تصحيحها في اي ل الرويلرخراء اي ل الق٪ من  78حوالي  

وتعكس هذه النسبة  ( من ر ل الوصول ىلق القيمة التوازوية في اي ل الرويل،  0.78/1السنة )

في اي ل القصير؛ ري روه ىذا  سرىة الر وع ىلق الوضع التوازوي بعد ر ر ري صدمة في النموذج  

الفترة   في  القصير  اي ل  خلال  المباير  اي نبي  الاست مار  قيمة  قيمتها  (t-1)اوحرفل  ىن 

رن يتم الوصول من الاختلال ىلق    ٪78التوازوية في اي ل الرويل، فإوه يتم تصحيح ما يعادل   

 بعد ما يقارب السنة.ىلق التوازن في اي ل الرويل 

الرويل   اي ل  في  التوازن  معادلة  خلال  من  يتضح  اي ل(  كما  اويلة  التي )العلاقة 

 ما يلي: وفسه يتضمنها الجدول

ن  ى والترور المالي، حيث  بين الاست مار اي نبي المباير  اويلة اي ل   ود ىلاقة اردية  و -

  في الاتجاهالاست مار اي نبي المباير    تغيرمستوى الترور المالي بوحدة واحدة يؤدي ىلق    تغير

ىلق    3.48بة    وفسه را ع  وذلك  بعضوحدة،  المالي  النظا   وخفض   توفير  المالية  الخدمات 

المعلومات،   الخواصوتكاليف  للمست مرين  والمعاملات  اي اول  ،العقود  بعد   ،ومنهم 

 .قاوون النقد والقرض بإصدارا بدءالإصلاحات المالية التي تم القيا  بها 

المحلي   - للاست مار  سالل  معنوي  ر ر  حجم    غيرفت   المباير، اي نبي  الاست مار  ىلق  و ود 

في الاتجاه    اي نبي المبايرالاست مار    تدفقاتتغير  يؤدي ىلق    ،بوحدة واحدة  المحليالاست مار  

ست مار اي نبي المباير للا لاست مار المحلي امزاحمة وحدة، وير ع ذلك ىلق  0.13 المعاكس بة

، وكذا  بايخص في قراع البناء والتشييدو  ،ومنافسته له في الحصول ىلق الموارد المحدودة

والمؤسسات الصغيرة مرافقة القراع الخاص للشركات اي نبية من خلال يركات المناولة  ىد   

 والمتوسرة. 

وير ع ذلك ىلق  ىلق الاست مار اي نبي المباير،  للاوفتاح التجاري  و ود ر ر معنوي مو ل   -

المو ه ىليه  القراع النفري الذي تقو  الجزا ر بتصدير    ووع الاست مار والقراع  المتم ل في 

ىدة لدول  الرويل فقطمنتجاته  المدى  اي ر في  رن هذا  كما يلاحظ  مؤير   تغير ن  ىحيث    ،، 

، وحدة  0.10بة    وفسه  في الاتجاهالاست مار اي نبي    تغيرالاوفتاح التجاري بوحدة واحدة يؤدي ىلق  

القصيرر المدى  الاوفتاح رك ر ىلق يظهر ضرورة  الذي    معنوية، ايمرلا تو د ىلاقة  ف   ،ما في 

 .العالم من ر ل زيادة استقراب الاست مار اي نبي المباير
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وهذا يترابق    ،والاست مار اي نبي المبايرمعدل التضخم  ىد  و ود ىلاقة معنوية بين   -

  الشركات النفرية اي نبية   اغلل ىليهتوووىية الاست مارات اي نبية المبايرة في الجزا ر الذي  

 . لدينار الجزا ريا وبالتالي لا تتأ ر بتضخم  ،معاملاتها بالدولار غالباتقو  بالتي 

وظرا   ؛والاست مار اي نبي المبايرمؤير الجودة المؤسسية  ىد  و ود ىلاقة معنوية بين   -

ىد  و  ، فيها ىلق حد كبير  رو ىد  التحكم،  الجودة المؤسسية  ومقومات  سسي  يبه التا   غيابلل

وىادل    و ود الإدارة،    يمنحوظا  يفاف  وسوء  الفساد  القيمضماوات ضد  ايساسية    وتروير 

السوق الدولية  ،لاقتصاد  التنافسية  مستويات  ىلق  بالاقتصاد  من   ؛والارتقاء  المزيد  لجذب 

 .الاست مارات اي نبية

 تقييم النموذج إحصائيا وقياسيا    . 4.3.2.3
 البواقي والتأكد من استقرارية النموذج المقدرمن خلال القيا  بتشخيص  يتم تقييم النموذج

 خلال ما يلي:كما هو موضح من 

 لتشخيص بواقي النموذج يمكن استخدا  الاختبارات التالية:تشخيص البواقي:  -

 الذاتي   الارتباط   اختبار  •

  الموضحة   الاختبار  ومن خلال وتا ج هذا  LM Test(  2لاغروج )  مضاىف  اختبار  باستعمال

 للبواقي.  ( يتضح ىد  و ود مشكل الارتباط الذاتي6رقم ) الجدول في

 وتا ج اختبار الارتباط الذاتي :  ( 6)   رقم جدول  ال

 Eviews   10برمجية  مخرجات المصدر: 

 التباين   ثبات   عدم   اختبار  •

التباين  اختلاف  مشكلة  و ود  ىد   من  التأكد    التباين    بات   اختبار  خدا باست   يمكن 

)ARCH2بالاوحدار    المشروط رقم  الجدول  وتا ج  ىلق  واىتمادا  العد ،   فرضية  ورفض  (6، 

 .بالكفاءة تتميز المقدرة المعلمات وىليه وستنتج رن

 

 

 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     

     

F-statistic 1.211374     Prob. F (2,8) 0.3471 

Obs*R-squared 5.113858     Prob. Chi-Square (2) 0.0775 
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 ىد   بات التباين اختبار  :  ( 7)   جدول رقم ال

Heteroskedasticity Test : ARCH   

     

     

F-statistic 0.008375     Prob. F (1,19) 0.9280 

Obs*R-squared 0.009253     Prob. Chi-Square (1) 0.9234 

     

     

 Eviews   10برمجية  مخرجات المصدر: 

 البواقي   توزيع   اختبار  •

 Jaque  لاحتماين    ؛ابيعيا  تتوزع  البواقي  رن  يتضح  Bera-  Jaque  اختبار  باستعمال 

– Bera (. 12)  رقم  الشكل  في   ٪ كما هو موضح5المعنوية    مستوى  من  ركبر   0.76يساوي  الذي 

 اختبار التحقق من التوزيع الربيعي للبواقي وتا ج  (:  12)  رقم   الشكل 

0

1

2

3

4

5

6

-0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

Series: Residuals
Sample 1997 2018
Observations 22

Mean      -1.48e-15
Median   0.004616
Maximum  0.443457
Minimum -0.426919
Std. Dev.   0.249308
Skewness  -0.134233
Kurtosis   2.274702

Jarque-Bera  0.548287
Probability  0.760223

 
 Eviews   10برمجية  مخرجات المصدر: 

 (Stability Test)النموذج    استقرارية   اختبار  -

 ىبارة   المعاودة  للبواقي  التراكمي  المجموع  رن   ( ولاحظ14( و )13)  الشكلين  من خلال 

 كما ٪، 5 معنوية حدود ىند النموذج استقرار ىلق  مشيرا  الحر ة المنرقة حدود  داخل خط  ىن

الحر ة،   المنرقة  حدود  داخل  يقع  خط  هو  المعاودة  البواقي  لمربعات  التراكمي  المجموع  رن

  ووتا ج   الرويل  ايمد  وتا ج  بين  النموذج   فيا  واوسجاما  استقرار  هناك  نى  وىليه يمكن القول

 .القصير ايمد
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 اختبار المجموع التراكمي المعاودة للبواقي   (: 13)   رقم   الشكل 
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-5.0
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0.0
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5.0
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10.0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

CUSUM 5% Significance 

 Eviews   10برمجية  مخرجات المصدر: 

 لبواقي مربعات ا اختبار المجموع التراكمي المعاودة ل (:  14)   رقم   الشكل   

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

CUSUM of Squares 5% Significance 

 Eviews   10برمجية  مخرجات المصدر: 

 خاتمة 

قياسي   وموذج  بتحديد  الدراسة  الاست مار  قامل هذه  ىلق  المالي  الترور  ر ر  لقياأ 

الجزا ر   المباير في  الفترة  اي نبي  باستخدا  تقنية قياسية تم لل في    2018-1996خلال 

خلال   من  وتبين  الموزع،  للإبراء  الخري  الاوحدار  تقييمه   النموذجوموذج  تم  الذي    المقدر 

 :يلي  ما وقياسيا ىحصا يا 

في   المتغيرات  نى - اي نبي  تفسر  النموذج  المستقلة    الرويل  ايمدين   في   الاست مار 

  استقرارية   اختبار  خلال  من  والقصير اتضح  الرويل  ايمدين  فير  والقصير، وظرا لو ود استقرا

 النموذج.

بينل وتا ج وموذج تصحيح الخرأ رن معامل تصحيح حد الخرأ سالل ومعنوي ىند مستوى   -

٪ من رخراء اي ل   78 مما يعني رن،  0.78وقد بلغل قيمة هذا المعامل القيمة    ،٪5المعنوية  
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الاست مار   والاختلالات فيالقصير تصحح تلقا يا لبلوغ التوازن في اي ل الرويل، فالاوحرافات  

التي تحدث في السنة السابقة يتم تصحيحها وتتم العودة ىلق وضع التوازن   اي نبي المباير

 من  ديد.

و ود ىلاقة اردية بين الاست مار اي نبي المباير والترور المالي، وذلك را ع ىلق  -

العقود والمعاملات  ووخفض تكاليف المعلومات    ،الخدمات المالية  توفير النظا  المالي بعض

 ىصدار   بعدنهم اي اول بعد الإصلاحات المالية التي تم القيا  بها  للمست مرين الخواص وم

 .قاوون النقد والقرض

المحلي  لاا   مزاحمة - ىلق    المبايراي نبي  للاست مار  ست مار  الحصول  في  له  ومنافسته 

المحدودة ىد     ،الموارد  وكذا  والتشييد،  البناء  قراع  في  الخاص  وبايخص  القراع  مرافقة 

 للشركات اي نبية من خلال يركات المناولة والمؤسسات الصغيرة والمتوسرة.

وير ع ذلك ىلق  ىلق الاست مار اي نبي المباير،  للاوفتاح التجاري  و ود ر ر معنوي مو ل   -

المو ه ىليه  القراع النفري الذي تقو  الجزا ر بتصدير    المتم ل  ووع الاست مار والقراع  في 

لا  فما في المدى القصير  ر،  ، كما يلاحظ رن هذا اي ر في المدى الرويل فقطمنتجاته لدول ىدة

ىلاقة   ايمر تو د  المنظمة   معنوية،  ىلق  والاوضما   التجاري  الإصلاح  ضرورة  يظهر  الذي 

للتجارةي العالم العالم  ،ة  ىلق  رك ر  اي نبي  من    ؛والاوفتاح  الاست مار  استقراب  زيادة  ر ل 

 .المباير

وهذا يترابق    ،والاست مار اي نبي المبايرمعدل التضخم  ىد  و ود ىلاقة معنوية بين   -

الشركات النفرية اي نبية    اغلل ىليهتوووىية الاست مارات اي نبية المبايرة في الجزا ر الذي  

دينار لن يحدث لرتضخم الذي يمكن  ال لا تتأ ر ب  لتاليوبا  ،معاملاتها بالدولار غالبا  تكون  التي

 . الجزا ري

وظرا   ؛والاست مار اي نبي المبايرمؤير الجودة المؤسسية  ىد  و ود ىلاقة معنوية بين   -

فيها    رو ىد  التحكم،  والشفافيةالقا مة ىلق الإفصاح    الجودة المؤسسية  رسس ومقوماتلغياب  

 . ىلق حد كبير

رن تساهم   التي يمكن  الآتية  الاقتراحات  يمكن تقديم  ،ىليها  المتوصل  النتا ج  خلال  ومن

 :في توفير العوامل التي تساىد ىلق  ذب الاست مار اي نبي المباير كمورد تمويلي ها 

  ىلق   ن يالمست مر  رغبات   كافة  تلبي  ومتنوىة    ديدة  مالية   وردوات  خدمات   تقديم -

 .والعالمي المحلي الصعيدين

تنويع الاقتصاد لتروير القاىدة الإوتا ية وزيادة قدرتها ىلق منافسة المنتجات اي نبية،   -

 التبادلات التجارية مع العالم الخار ي.الاقتصاد ىلق مما يساهم في اوفتاح 

بتحرير   - وذلك  النقدية،  السلرات  تمارسها  التي  المالي  الكبح  سياسات  من  الحد  ضرورة 

المصرفي   ايالقراع  رؤوأ  حركة  خوتحرير  خلال  من  المنافسة،  وزيادة  صة  خصموال 

 .للقراع الخاص الا تمان المزيد من  منحوات المالية المؤسس

رما  الاست مارات اي نبية بتسهيل يروط الاست مار وحرية الاكتتاب في سوق    فتح المجال  -

 اي نبية.  وتقليص القيود والقواوين التي تحد من دخول رؤوأ ايموال ،المالية ايوراق
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