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 الممخص:
عمى النمو الاقتصادي ووجود من  ةالمالي التنميةرغم اختلاف تفسير الاقتصاديين لأثر 

ف الدور الذي يمكن أن يمعبو النظام المالي يعارض أو عمى الأقل يعتبر أن ىناك مبالغة في وص
، فإن الاتجاه السائد وأغمب ةالمالي التنميةولدىا تفي الاقتصاد استنادا إلى الآثار السمبية التي قد 

والنمو الاقتصادي، ساعد في  ةالمالي التنميةالشواىد التجريبية ترى وجود علاقة إيجابية قوية بين 
نماذج النمو الداخمي في شرح كيفية تأثير وظائف النظام المالي عمى إبرازىا توظيف الاقتصاديين ل

 .الأنشطة الحقيقية
 الصناعة تشيدىا التي السريعة التحولات ضوء في لاسيما الموضوع ىذا أىمية تتضح كما

 المعمومات تكنولوجيات مجال في الحاصمة التطورات من الأكبر بالقدر واستفادتيا عالميا المالية
 تصميم في الدول جيود يضع الذي الأمر الأموال، رؤوس لتدفقات المتزايد والتحرير ،والاتصال
 اقتصادي نمو لتحقيق الأساسية المتطمبات كأحد المالية أجيزتيا كفاءة ورفع التحفيزية السياسات

 .التطورات ىذه أمام مصيري استحقاق محل مطرد
عمى النمو الاقتصادي وكذا الاتجاه  ةالمالي التنميةييدف ىذا البحث إلى قياس مدى تأثير 

وقد توصمت ىذه الدراسة إلى ، الذي تأخذه ىذه العلاقة في ضوء الفرضيات القائمة في ىذا المجال
إتباع الطمب( سواء في المدى الطويل أو -وجود علاقة تؤيد فرضية التأثير المتبادل )قيادة العرض

  نات التباين.القصير مع تحميل لدوال الاستجابة الفورية ومكو 
 دوال الاستجابة لردة الفعل. ؛مكونات التباين ؛ةالمالي التنمية: كممات مفتاحية

mailto:achrafsuliman.soufi@univ-batna.dz
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Abstract : 
Although economists have different interpretations of the impact of 

financial development on economic growth and the presence of those who 

oppose, or at least it is considered that there is an exaggeration in 

describing the role that the financial system can play in the economy based 

on the negative effects that financial development may generate, the 

prevailing trend and most empirical evidence see a relationship A strong 

positive between financial development and economic growth, helped 

highlight by economists' use of internal growth models to explain how the 

functions of the financial system affect real activities. 

The importance of this issue is also evident, especially in light of the 

rapid transformations taking place in the global financial industry and its 

greater benefit from developments in the field of information and 

communication technologies, and the increasing liberalization of capital 

flows, which puts the efforts of countries in designing incentive policies and 

raising the efficiency of their financial apparatus as one of the basic 

requirements to achieve Steady economic growth is a fateful due to these 

developments. 

This research aims to measure the extent of the impact of financial 

development on economic growth as well as the direction that this 

relationship takes in light of the existing hypotheses in this field, and this 

study has concluded that there is a relationship that supports the hypothesis 

of mutual influence (supply leadership - follow demand), whether in the long 

or short term. With an analysis of the immediate response functions and the 

components of variance. 

Keywords: financial development; Variance decomposition; impulse 

response functions. 

 مقدّمة
شيدت الأدبيات الاقتصادية في السنوات الأخيرة تركيزا متزايدا عمى العلاقة التي تربط بين 

والنمو الاقتصادي وبخاصة في ضوء التطورات السريعة والعميقة التي يعيشيا عالم  ةالمالي التنمية
كإطار  ةالمالي التنميةم بمفيوم الصناعة المالية وما يشيده من أزمات متتالية، فقد ازداد الاىتما

يعكس مساىمة الأنظمة المالية الكفؤة في تعزيز النمو الاقتصادي وتحقيق التنمية، وتعمقت معو 
بشكل كبير الأدبيات التي سعت إلى تحميل قوة واتجاه وقنوات انتقال آثار التطورات المالية إلى 

وأساليب قياسية متقدمة في اختبار ىذه  قطاعات الاقتصاد الحقيقي، معتمدة عمى توظيف منيجيات
في تحقيق التنمية  ةالمالي التنميةالجوانب التي تمثل عناصر إجابة رئيسية عن إشكالية دور 

 .الاقتصادية
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يعكس ىذا التوجو اىتماما بالطريقة التي تحفز بواسطتيا التنمية المالية النمو بالدرجة الأولى، 
ن الآثار الأخرى عمى التنمية الاقتصادية لا سيما التقميل من الفقر ومن ثم المناقشات المكممة ليا بشأ

وتخفيض التفاوت في الدخول بين طبقات المجتمع، كما يستمزم تحميل ىذه العلاقة البحث عن أىم 
أسباب تأخر وتخمف الأنظمة المالية خصوصا في البمدان النامية وفي المقابل السياسات الرئيسية 

 اءة وتشجيع تطور ىذه الأنظمة.التي يمكنيا رفع كف
 إشكالية البحث:

 يسعى ىذا البحث للإجابة عن التساؤل الرئيسي التالي:
في الجزائر؟ وما  أثر  واتجاىيا والنمو الاقتصادي ةالمالي التنميةما طبيعة العلاقة بين 

 والنمو الاقتصادي؟ ةالمالي التنميةالصدمات الاقتصادية عمى كل من 
 :فرضيات الدراسة

 نعتمد في دراستنا ىذه عمى مجموعة من الفرضيات كما يمي:
 إلى النمو الاقتصادي. )فرضية قيادة العرض( ةالمالي التنميةتوجد علاقة طردية من  -
 )فرضية اتباع الطمب( .ةالمالي التنميةتوجد علاقة طردية من النمو الاقتصادي إلى  -
 والنمو الاقتصادي. ةالمالي التنميةتوجد علاقة سببية ذات اتجاىين بين  -

 أىداف البحث:
 عمى النمو الاقتصادي في الجزائر. ةالمالي التنميةقياس أثر  -
 في الجزائر. ةالمالي التنميةقياس مدى تأثير النمو الاقتصادي عمى  -
 تحديد اتجاه العلاقة في المدى الطويل والقصير. -
نمو الاقتصادي وبقية مكونات وال ةالمالي التنميةتحميل صدمات الاستجابة لردة الفعل لكل من  -

 النموذج المختار.
 بالنمو الاقتصادي. ةالمالي التنميةتحميل التباين في علاقة  -

إشكالية البحث تتطمب المجوء إلى استخدام الأساليب الإحصائية  عمىإن الإجابة  منيج البحث:
أثر الاستجابة لمصدمات عمى النمو الاقتصادي في الجزائر وكذا  ةالمالي التنميةاللازمة لقياس أثر 

( EViews 8وذلك من خلال الاستعانة ببرنامج ) 2113-1991وتحميل التباين خلال الفترة 
بوصفو أحد أبرز البرامج المستعممة في إعداد الدراسات القياسية وبناء النماذج القائمة عمى الانحدار 

 المتعدد
 : وسببيتيا ي والنمو الاقتصاديالدراسات السابقة حول فرضيات العلاقة بين التطور المال

في  اودورى ةالمالي نميةتقدم الأدبيات الاقتصادية ثلاث فرضيات رئيسية في تفسيرىا لمت
 تحقيق النمو الاقتصادي، فيما يمي بيانيا:
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تعزى ىذه الفرضية (: Financial Structuralist Hypothesis: فرضية الييكمية المالية )أولا
 & Gurly( إلى كل من )Development Hypothesisالتطور ) التي تعرف كذلك بفرضية

Shaw, 1960(و )9191 Goldsmith,  الذين نادوا بتشجيع نمو وتوسع مؤسسات النظام )
المصرفي وتنويع الأدوات المالية وجعميا أكثر انتشارا بوصفو الأسموب الأنجع لتحقيق النمو المالي 

صادي وتحقيق التنمية الاقتصادية، في حين يؤدي قصور وأن ىذا يدفع باتجاه تعزيز النمو الاقت
 التطورات المالية إلى إعاقة التنمية والنمو.

فوجية نظر مدرسة البنيان الييكمي ترى أنو بوجود شبكة واسعة من المؤسسات المالية وكذا 
 اً تحقق أثر تشكيمة متنوعة من الأدوات المالية بالإضافة إلى التوسع في أنشطة ىذه المؤسسات فإنو سي

 ,Al-Tamimi, et alعمى الادخار والاستثمار وبالتالي عمى النمو الاقتصادي) اً ميم اً إيجابي

2002,pp 3-18( وقد عبر كل من ،)Gurly & Shaw, 1960( )Llau, 1996, pp 177-

 ( في كتابيما "النقود في نظرية المال" عن أىمية وحساسية الدور الذي يمعبو القطاع المالي في180
لمموارد  اءةسيسمح بتخصيص كف ومتطوراً  متنوعاً  مالياً  تحقيق النمو الاقتصادي وذىبا إلى أن نظاماً 

سمح بتركيز أكبر للادخار داخل النظام ت ةالمالي نميةالمالية ويؤدي إلى تحقيق النمو الاقتصادي، فالت
مالية مما يسمح بتخصيص زيد من المنافسة بين الوسطاء الماليين بفضل تنوع المؤسسات التالمالي و 

 أمثل للادخار نحو الاستثمار بفضل السوق.
تنتمي ىذه الفرضية (: Financial Repressionist Hypothesisثانيا: فرضية الكبح المالي )

( والتي يعد من أبرز منظرييا Liberals School-Neoإلى المدرسة الميبيرالية الحديثة )
تمثل إضافاتيما العممية في ىذا و ( Shaw, 1973( و)973McKinnon, 1الاقتصاديين البارزين )

المجال الأعمال المؤسسة لنظرية التحرير المالي، حيث يقوم جوىر ىذه الفرضية عمى الدعوة إلى 
تخفيف القيود والضوابط المفروضة عمى النظام المالي وأن تحرير أسعار الفائدة ىو الحل لمشكل 

ر، وبالنتيجة الارتقاء بمعدلات النمو الاقتصادي، وعميو فوجية انخفاض مستويات الادخار والاستثما
نظر ىذه المدرسة تركز عمى أىمية التحرير المالي في تطوير الأنظمة المالية من ناحية وأىمية 

 النظام المالي المتطور في عممية التنمية من ناحية أخرى.
رؤوس الأموال وتحرير ويعرف التحرير المالي عمى أنو "إلغاء القيود المفروضة عمى 

معدلات الفائدة وأسعار مختمف العمميات المالية وجعميا تتحدد وفقا لقوى العرض والطمب في السوق، 
مع منح استقلالية أكبر لمبنوك والمؤسسات المالية وتشجيع المنافسة بينيا من خلال فتح القطاع أمام 

 (73، ص. 1999، يزكالمؤسسات المالية الخاصة الوطنية منيا والأجنبية". )
( أن ظاىرة الكبح المالي تحدث من خلال القيود Shaw-McKinnonيفترض نموذج )و 

والضوابط المالية التي يتم فرضيا عمى أسعار الفائدة وأسعار الصرف بالإضافة إلى المعدلات 
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ة في المرتفعة لنسبة الاحتياطي القانوني، والتي يترتب عمى سوء تطبيقيا تشويو لدور سعر الفائد
الاقتصاد وخفض معدلات النمو، لذا يرى ىذا النموذج أنو يتعين إزالة ىذه الضوابط والقيود وترك 

 (354، ص. 2112غزلان، الحرية لتفاعل قوى السوق من أجل تدعيم عممية التنمية الاقتصادية. )
 (: Endogenous Modelsثالثا: فرضيات مدرسة نماذج النمو الداخمي )

 ,Romerات الرئيسية في ىذا المجال والتي تعود خصوصا إلى كل من )سياممن خلال الا

قدما نماذج حركية لمنمو تركز عمى التقدم التقني، فإن النمو طويل  وقد( Lucas, 1988)و (1986
الأجل يعتمد عمى قناتين رئيسيتين ىما رأس المال المادي والبشري ومستوى البحث والتطوير. 

 (191، ص. 2115القدير، )
ثل ىذه النماذج برىنت أن النمو الاقتصادي يمكن أن يكون مرده عوامل داخمية وليس م

مؤثرات خارجية حيث يمكن أن يؤدي تغير التفضيلات والتقنية وتوزيع الدخل والتغيرات المؤسسية 
إلى حفز النمو، ىذا التطور في نماذج التحميل الكمي لمنمو الاقتصادي تمت الاستفادة منو في إثبات 

ور القطاع المالي الذي يتعدى مجرد الأثر الشكمي إلى التأثير الإيجابي في النمو الاقتصادي د
 (7، ص. 2115داخميا. )العمر، 

والنمو الاقتصادي يعد مسألة  ةالمالي التنميةمن جانب آخر فإن تحديد اتجاه العلاقة بين 
 لفرضيات الثلاث التالية:بالغة الأىمية في فيم طبيعة ىذه العلاقة، ويمكن التمييز بين ا

يرى أنصار ىذا الاتجاه أن  :)Leading Hypothesis-Supply(فرضية قيادة العرض  أولا:
وتعمل عمى توسيعيا المؤسسات المالية بإمكانيا أن تعزز الكفاءة الاقتصادية ككل وأن تخمق السيولة 

ات التقميدية إلى قطاعات تحث وتحشد المدخرات وتعزز التراكم الرأسمالي وتحول الموارد من القطاع
 (Darat, 1999, PP 19-35) النمو بشكل أكبر.

( حول Levine, Thorsten Beck ,Norman Loayzaفالدراسة التي قام بيا كل من )
وباستخدام أسموب البيانات المقطعية قد جاءت نتائجيا مؤيدة  1995-1961دولة خلال الفترة  63

 (beck , et al, 2000) القطاع الحقيقي.لتأثير تطور القطاع البنكي عمى 
دولة خلال الفترة  41( لمجموعة من Levine and Beck 2001في حين أن دراسة )

لاختبار العلاقة بين كل من القطاع المصرفي والأسواق المالية مع النمو الاقتصادي  1976-1998
 & Levine) مو الاقتصادي.توصمت إلى وجود علاقة قوية لتأثير القطاع المالي بمجموعو عمى الن

Beck, 2001) 
ترى ىذه المقاربة أن النمو  (:Following Hypothesis-Demandفرضية إتباع الطمب ) ثانيا:

ع القطاع يالمتحقق في القطاع المالي ىو محصمة واستجابة لنمو القطاع الحقيقي، حيث أن توس
دفع باتجاه زيادة الطمب عمى الخدمات الحقيقي نتيجة لمتقدم التكنولوجي أو تقدم كفاءة العمل سي
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نشاء أخرى جديدة وبالتالي نمو القطاع  المالية مما يؤدي بدوره إلى زيادة عمل المؤسسات المالية وا 
 (Darat, 1999, PP 19-35. )وتوسيع نطاقو المالي

( أن النمو الاقتصادي ىو الذي يقود Robinson 1952يعتقد بعض الاقتصاديين ومنيم )و 
 نمية( باعتبار أن التGurley & Shaw 1955, 1956, 1960, 1967نمية المالية، ويؤيده )إلى الت
دالة موجبة في الثروة الحقيقية، فخلال عممية التنمية يؤدي النمو في متوسط دخل الفرد  يى ةالمالي

 لمالية.إلى نمو أسرع في الأصول المالية أي أن اتجاه السببية يكون من الناتج القومي إلى الأصول ا
 (5، ص 2114)القدير، 

وفق وجية النظر ىذه فإن ىناك علاقة ثنائية  إتباع الطمب(:-التأثير المتبادل )قيادة العرض ثالثا:
 والنمو الاقتصادي حيث يؤثر كل منيما بالآخر. ةالمالي نميةبين الت

التي  ( يضع فرضيتين في تفسيره لمعلاقةPatrick 1966وفي ىذا الإطار فإن الاقتصادي )
تربط بين التطورات في القطاع المالي والتطورات في القطاع الحقيقي في أي دولة، حيث يرى أنو في 

 نميةسمح التتإلى النمو الاقتصادي حيث  ةالمالي نميةالمراحل الأولى من التنمية تتجو العلاقة من الت
قطاعات الحديثة الأكثر فعالية بتحويل الادخار من القطاعات التقميدية الأقل إنتاجية نحو ال ةالمالي

في الإنتاج وعائد رأس المال، أما في المراحل المتأخرة من عممية التنمية فإن العلاقة تتجو من النمو 
إلى متطمبات النمو الاقتصادي.  ةالأخير  همن خلال إستجابة ىذ ةالمالي نميةالاقتصادي إلى الت

(Joseph, et al, 2001, P 30) 
 لمالي عمى النمو الاقتصادي بالجزائر قياس أثر التطور ا

محل إتباع الطمب( -)قيادة العرض من أجل تحديد أثر العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية
الدراسة سيتم المجوء إلى الأساليب الإحصائية الحديثة والتي تتضمن أسموب التكامل المشترك 

( VECMتجيات الخطأ )( ونموذج تصحيح مJohansen Co-integration Testلجوىانسن )
 وكذا اختبارات السببية في الأجمين القصير والطويل.

تتمثل ىذه المتغيرات حسب اليدف من إدراجيا في النموذج المتغيرات المستخدمة في النموذج: 
 المقترح فيما يمي:

 المتغير التابع:
 (: GDPrمعدل النمو الاقتصادي الحقيقي )

                                                           

   تم الحصول عمييا سواء  2113إلى  1991اعتمد البحث عمى بيانات لسلاسل زمنية سنوية لمفترة من
أو المتغير التابع "النمو الاقتصادي الحقيقي" أو المتغيرات  ةالمالي نميةبالنسبة لممتغيرات المعبرة عن الت

 ر الخاصة ببنك الجزائر والديوان الوطني للإحصاء.الضابطة من مصادر رسمية تتمثل في التقاري
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 :ةالمالي نميةتالمتغيرات المستقمة المعبرة عن ال
 (DEPTنسبة إجمالي الودائع إلى إجمالي الناتج المحمي )

(: PRIVATEنسبة الائتمان المقدم لمقطاع الخاص إلى إجمالي الناتج المحمي الإجمالي )
 (PRIVYنسبة إجمالي الائتمان إلى الناتج المحمي الإجمالي )

 (BANKرية والبنك المركزي )نسبة أصول البنوك التجارية إلى إجمالي أصول البنوك التجا
 المتغيرات المستقمة الأخرى )المتغيرات الضابطة(:

 (INVنسبة الاستثمار المحمي الإجمالي )
 (OPENنسبة الانفتاح التجاري )
 (GOVنسبة الإنفاق الحكومي )

عمى النمو الاقتصادي في  ةالمالي نمية: سيتم العمل عمى قياس أثر متغيرات التالنموذج القياسي
، وىذا باستخدام نموذج قياسي متعدد 2113-1991جزائر باستخدام تحميل السلاسل الزمنية لمفترة ال

( بالاعتماد عمى بيانات سنوية رسمية تغطي ىذه المدة،  =1.15% )5الانحدار عند نسبة معنوية 
 ( متغيرا تابعا حسب نص المعادلة التي تأخذ الصيغة الرياضية التالية:GDPrيكون فيو )

GDPr = β0 +β1 INV +β2 OPEN +β3 GOV +β4 DEPT +β5 PRIVATE+β6 

PRIVY+β7 BANK +εt 

( وىو اختصار لمصطمح FDيشار إليو بالرمز ) ةالمالي نميةكما تم بناء مؤشر مركب لمت
 ,DEPT، يتكون من المؤشرات الأربع الرئيسية المعبرة عن التطور المالي وىي )ةالمالي نميةالت

PRIVATE, PRIVY, BANK باستعمال طريقة التحميل بالمركبات الأساسية التي تعد من بين )
أىم الطرق المستخدمة في تقميص عدد البيانات، كما أن من بين الأسباب الأخرى التي دفعتنا إلى 

ىو تجنب مشكمة الارتباطات المتعددة بسبب ما يمكن أن  ةالمالي نميةبناء ىذا المؤشر المركب لمت
ىذه المؤشرات الأربع من نتائج متحيزة لمتقدير نظرا للارتباط الشديد الذي يمكن أن  يؤدي إليو إدراج

 (12-11، ص ص 2114،   واخرون)شكوري ،  يكون بينيا.
 (FD) ةالمالي نمية: نتائج التحميل بالمركبات الأساسية لمؤشر الت1جدول 

Principal Components Analysis    

      
Eigenvalues: (Sum = 4, Average = 1)   

    Cumulative Cumulative 

Number Value Difference Proportion Value Proportion 

      
      1 2.735967 1.889371 0.6840 2.735967 0.6840 

2 0.846596 0.493727 0.2116 3.582564 0.8956 

3 0.352869 0.288302 0.0882 3.935433 0.9839 

4 0.064567 --- 0.0161 4.000000 1.0000 
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 ( EViewsمن إعداد الباحثين اعتمادا عمى مخرجات برنامج ) المصدر:
% من 68.4( أن المركبة الأساسية الأولى تفسر The Eigenvaluesتبين القيم النقية )

المستخرج انطلاقا من المركبة  ةالمالي نميةالتباين الإجمالي لمبيانات الأصمية، وبالتالي فإن مؤشر الت
 .ةالمالي نميةر جد ملائم لقياس التالأساسية الأولى يعتب

 ,DEPTوعميو يأخذ النموذج المستخدم في ىذه الدراسة بعد تعويض المتغيرات )

PRIVATE, PRIVY, BANK( بالمتغير )FDالشكل التالي ): 
GDPr = β0 +β1 INV +β2 OPEN +β3 GOV +β4 FD + εt 

يرات المستخدمة في النموذج ( لتعريف التفاعلات الزمنية بين المتغVARباستخدام نموذج )
فإن متغيرات الدراسة جميعيا تعامل عمى أنيا متغيرات داخمية  2113-1991القياسي خلال المدة 

(Endogenous Variables( لذلك لا يوجد في نموذج الدراسة متغيرات خارجية ،)Exogenous 

Variables( )Andeson, 1971)  ،وذج متجو ، فنم(341، ص 2111الدروبي، و )المجالي
( ىو نموذج متعدد المتغيرات يتم من خلالو VAR: Vector Autoregressiveالانحدار الذاتي )

تفسير القيم الجارية لكل متغير داخمي بواسطة القيم الماضية لكل من ىذا المتغير والمتغيرات الأخرى 
متغير في ، أي أن كل (5ه، ص  1425)الشوربجي،  (Jacobs & Horst, 1996ليذا النموذج )

النموذج لو الفرصة بأن يكون متغيرا تابعا تتحدد قيمتو بالاستناد إلى قيمة المتغير نفسو المتباطئة 
لفترات زمنية سابقة وقيم المتغيرات الأخرى المتباطئة لفترات زمنية سابقة أيضا، بالإضافة إلى متجو 

 (91ص  ،2112مشعل، و )مشعل،  تصحيح الخطأ المتباطئ لفترة زمنية واحدة.
عمى النمو الحقيقي في  ةالمالي التنميةوسيتم إجراء التحميل ومناقشة النتائج لبيان مدى تأثير 

 الجزائر بواسطة إجراء التحميل القياسي الذي يشمل الاختبارات التالية:
من  (:ADF: Augmented Dickey-Fuller testفولر الموسع لجذر الوحدة )–ختبار ديكيا

لإحصائية مشكمة عدم استقرار السلاسل الزمنية التي تعني أن الوسط الحسابي بين أىم المشاكل ا
والتباين يتغيران عبر الزمن إذ تعاني معظم البيانات الاقتصادية من ىذه المشكمة، حيث يؤدي إدخال 
السلاسل الزمنية في نموذج الانحدار في الغالب إلى نتائج مضممة مثل ارتفاع قيمة معامل التحديد 

(R2)  بالانحدار الزائف ) يعرفدون أن تكون ىنالك علاقة حقيقية بين المتغيرات وىذا ماspurious 

regression وىو المصطمح الذي يعد )(Granger and Newbold, 1974 أول من اطمقو )
 (Baboo, 2009, P 86) لوصف نتائج الانحدار.
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 مستوى، الفرق الأول والثانيباستعمال النماذج الثلاثة عند ال (ADF: اختبار )2جدول 

باستخدام المقطع 
 والاتجاه العام

باستخدام المقطع 
وبدون استخدام 

 الاتجاه العام

بدون استخدام 
المقطع والاتجاه 

 العام
  المتغيـــــــرات

3.266949- *39122292- 1.671827- Level 
GDPr *89484479- *89469147- *89599894- 1st difference 

*69945813- *79475981- *79281443- 2nd difference 
2.199216- 1.892786- 1.635848 Level 

INV *49783331- *49469144- *49474589- 1st difference 
*39554489- *39891879- *49965624- 2nd difference 

1.797511- 1.435442- 1.462237 Level 
OPEN *49448657- *49474734- *49525451- 1st difference 

*69269187- *69269126- *69213644- 2nd difference 
2.564941- 2.596161- 1.142544 Level 

GOV *49247834- *49344925- *49394842- 1st difference 
*49724579- *59443963- *59482926- 2nd difference 

3.414482- 1.771111- 1.716827- Level 
FD *39567934- *39499953- *39146384- 1st difference 

*59938479- *49715126- *49835489- 2nd difference 
( في أن المتغير يحتوي عمى جذر الوحدة، بمعنى أن المتغير غير H0تتمثل فرضية العدم ) :ملاحظة

 ساكن.
 .5%تعني رفض فرضية العدم عند مستوى  *

 (EViewsاعتمادا عمى مخرجات برنامج )من إعداد الباحثين  المصدر:
غير مستقرة عند الواردة في الجدول أن المتغيرات جميعيا  (ADF) أشارت نتائج اختبار

1( عند الفرق الأول )stationaretyبينما حققت الاستقرار ) بالنسبة لمنماذج الثلاثىذا المستوى و 
st
 

différence( وكذا عند الفرق الثاني )2
nd

 différence) ( عند مستوى معنوية =1.15 حيث )
( بالقيمة المطمقة أكبر من القيم الجدولية عند المستويات جميعيا، ولما كانت كانت القيم المحسوبة )

( من الدرجة Cointegrationالمتغيرات جميعيا مستقرة عند الفرق الأول، فيذا يعني أنيا متكاممة )
 .I(1الأولى )
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تم الاعتماد عمى  (:Selection the Lag Lengthزمني لمنموذج )تحديد عدد فترات التباطؤ ال
 SC: Schwarz Bayesianو) (AIC: Akaike Information Criterion)اختباري 

Criterionحيث تختار أقل قيمة لكل من ،) (AIC(و )SCوالتي يقابميا التباطؤ الزمني الأمثل ) 
رين يتضح أنيما قد حققا أدنى قيمة عند ، ىذين الاختبا(345، ص 2111الدروبي، و )المجالي، 

(، LR, FPE, HQ( وىي نفس القيمة التي اختارتيا المعايير الأخرى )1عدد تباطؤ يساوي )
 وبالتالي فإن ىذه القيمة تمثل فترة التباطؤ الملائمة لمنموذج.

 تحديد عدد فترات التباطؤ الزمني لمنموذج: 3جدول 
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: GDPR INV OPEN GOV 

FD    

Exogenous variables: C      

Included observations: 22     

       
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
0 136.9718 NA 7.14e-12 -11.47581 -11.22896 -11.41373 

1 198.4789 90.92345* 3.18e-13* 
-

14.65034* 
-13.16926* 

-

14.27785* 

       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 (EViewsمن إعداد الباحثين اعتمادا عمى مخرجات برنامج ) المصدر:
يستمزم إجراء اختبار التكامل المشترك متعدد  (:Co-integration Testاختبار التكامل المشترك )

المتغيرات أن تكون السلاسل الزمنية ليذه المتغيرات جميعيا متكاممة من نفس الرتبة، ومن ثم التأكد 
توازنية طويمة الأجل بين المتغيرات محل الدراسة بواسطة اختبار التكامل المشترك من وجود علاقة 
 (8ه، ص  1425)الشوربجي،  متعدد المتغيرات.

( والذي يمكن من دراسة Co-integration Testحيث يستخدم اختبار التكامل المشترك )
كاممة من نفس الدرجة، كما العلاقة عمى المدى الطويل بين السلاسل الزمنية غير المستقرة والمت

 (72، ص 2112)الغالبي،  يسمح بالتغمب عمى مشكمة الانحدار الزائف.
ىذا الاختبار يسمح بتحديد عدد علاقات التكامل المشترك عبر حساب عدد أشعة التكامل 

، ص 2113)بن معزو، حمانة، سبتمبر المشترك، ويقوم ىذا الاختبار عمى تقدير النموذج التالي: 
73) 
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 ( يمكن أن تكتب عمى الشكل التالي:  πالمصفوفة )
( التي π: رتبة المصفوفة )(،  Lags: عدد فترات الإبطاء )pحيث أن: 

  تمثل عدد علاقات التكامل المشترك.
 (Johansenاختبار التكامل المشترك ): 4 جدول

Sample (adjusted): 1992 2013   

Included observations: 22 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: GDPR INV OPEN GOV FD    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.957800  150.2836  69.81889  0.0000 

At most 1 *  0.856237  80.64626  47.85613  0.0000 

At most 2 *  0.642853  37.97526  29.79707  0.0046 

At most 3  0.357744  15.32388  15.49471  0.0530 

At most 4 *  0.224131  5.582984  3.841466  0.0181 

     
      Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.957800  69.63738  33.87687  0.0000 

At most 1 *  0.856237  42.67100  27.58434  0.0003 

At most 2 *  0.642853  22.65138  21.13162  0.0303 

At most 3  0.357744  9.740894  14.26460  0.2295 

At most 4 *  0.224131  5.582984  3.841466  0.0181 

     
     Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 ( EViewsمن إعداد الباحثين اعتمادا عمى مخرجات برنامج ) المصدر:
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( قد أكدت وجود ثلاث معادلات لمتكامل المشترك Trace statisticsإن نتائج فحوصات )
( Maximum eigenvalue%، وىو ما يطابق فحوصات )5بين المتغيرات عند مستوى معنوية 

 %.5كامل المشترك عند مستوى معنوية التي تؤيد ىي الأخرى وجود ثلاث معادلات لمت
 ECM: Error Correctionبناء نموذج تصحيح الخطأ )اختبار السببية في المدى الطويل و 

Model :) تشير نتائج التكامل المشترك إلى أن المتغيرات يتعين أن تحظى بتمثيل نموذج تصحيح
والمتغيرات المستقمة، حيث يمكن كتابة  الخطأ لتقدير الآثار القصيرة وطويمة المدى بين المتغير التابع

المتجو التكاممي الأول في شكل معادلة توضح العلاقة التوازنية طويمة الأجل والتي تأخذ الشكل 
 التالي: 

GDPrt = + 0.3943 – 0.505 (INVt) – 0.3281 (OPENt) – 0.0232 (GOVt) + 

0.0355 (FDt) 

 يتضح من المعادلة أن:
 نميةضعيف عمى النمو الاقتصادي إذ يؤدي ارتفاع مؤشر الت وولكن اً موجب اً أثر  ةالمالي نميةلمت 

ن إ%، حيث 1.135% إلى ارتفاع معدل النمو الاقتصادي بنسبة ضعيفة قدرىا 1بـ  ةالمالي
ىذا الأثر الموجب ناجم بدرجة أساسية عن وظائف جمع الموارد وتقديم القروض أكثر من تمك 

 كفء لمموارد ودعم التطور التكنولوجي.الوظائف المتعمقة بالتخصيص ال
  ًلا تتفق العلاقة عموما ( مع فروض النظرية الاقتصادية بالنسبة لكل منINV( )OPEN )

ؤثر بصورة إيجابية في ت ةالمالي التنمية( مع الفرضيات التي ترى أن FDبينما تتفق بالنسبة لـ )
 النمو الاقتصادي.

 ( تتصف معاملات كل منINV) (OPEN) (FD)  95بالمعنوية بدرجة ثقة.% 
 ( معامل الإنفاق الحكوميGOV غير معنوي في التأثير طويل الأجل عمى معدل النمو )

 (.GDPrالاقتصادي )
  إمكانية تقدير العلاقة الحقيقية بين السلاسل الزمنية بعد التأكد من وجود التكامل المشترك تأتي

( الذي يمكن إنجازه ECMميا بنموذج )التي تربط بينيا علاقة تكامل مشترك من خلال تمثي
، ص 2113 ،حمانةو )بن معزو،  ( مثلا( تبعا لمخطوات التالية:tX( و)tY)بالنسبة لمتغيرين )

 (74-73ص 
(2............) 

 (: قيمة المتغير المستقلXt(: قيمة المتغير التابع، )Ytن )إحيث 
 Error Correctionبحد تصحيح الخطأ )عندئذ يمكننا الحصول عمى متغير جديد يسمى 

Term( والذي يتمثل في البواقي )Residuals :حيث يمكن كتابة ) 
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 ( حسب ما يمي:ECMباستخدام ىذا الحد يمكن صياغة نموذج )

 
(، ويشير إلى معامل سرعة 2( يمثل حد تصحيح الخطأ في المعادلة رقم )et-1ن )إحيث و 

 جل الطويل.التعديل من الأجل القصير إلى الأ
في الواقع توجد علاقة وثيقة بين التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ، حيث عرف 

(Engle & Granger, 1987 تصحيح الخطأ بأنو "نسبة عدم التوازن في فترة زمنية معينة والتي )
 صححت في الفترة الزمنية التالية"، فنموذج متجو تصحيح الخطأ يُرجع التغيرات التي تحصل في
متغير ما إلى أخطاء توازنية سابقة، وفي الحقيقية فإن نماذج تصحيح الخطأ توفر طريقة لمربط بين 

 ستجابة الآنية في الأجل الطويل.لا( اLevels( قصيرة الأجل ومستويات )Changesآلية التغيرات )
 (91، ص 2112مشعل، و مشعل،  )

ما يدل عمى معنوية ىذا % م5يوضح الاختبار أن معممة حد تصحيح الخطأ تقل عن و 
( وىي قيمة سالبة ما يعني أن حد تصحيح -1.619582الحد، وقد قدرت معممة تصحيح الخطأ بـ )

( أو بعبارة أخرى فإن Disequilibrium of the Systemالخطأ يقوم بتصحيح اختلال النظام )
طأ السالبة تعد ، كما أن إشارة معممة حد تصحيح الخ% سنوياً 61.96سرعة تعديل الاختلال ىي 

إذ تؤكد عمى معنوية العلاقة طويمة الأجل بين معدل النمو الاقتصادي وبقية المتغيرات  جيداً  أمراً 
 داخل النموذج )تعني التراجع إلى القيمة التوازنية(.

 : نتائج اختبار السببية في المدى الطويل 5الجدول 

 (Eviewsعمى مخرجات برنامج )من إعداد الباحثين اعتمادا  المصدر: 
 قوياً  إيجابياً  ( توضح نتائج التحميل القياسي أن النمو الاقتصادي يمارس أثراً FDبالنسبة لـ )

ن توسع القطاعات الحقيقية وتحسن مستوى دخل الفرد الحقيقي يدفع إإذ  ةالمالي التنميةعمى مؤشر 
 خدمات والمنتجات المالية.توليد طمب عمى الإلى زيادة سرعة نمو الأصول المالية و 

DFD DGOV DOPEN DINV DGDPr 
Error 

Correction 

 

13.71936* 

 0.542423 -

1.168544* 

-0.546691 -

0.609582* 
CointEq1 

 (3.41326)  (0.64136)  (0.51224)  (0.41400)  (0.21386) Standard 

error 

[ 4.01943] [ 0.84574] [-2.28122] [-1.32052] [-2.85035] t-Statistic 

 .%5* معنوية عند  :ملاحظت
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إن النتائج السابقة تشير إذن إلى وجود اتجاىين لمعلاقة السببية في الأجل الطويل من 
 اً واحد اً (، وكخلاصة فإن ىناك اتجاىFD( و)OPEN( إلى كل من المتغيرات: )GDPrالمتغير )

يي السببية في (، واتجاىين ثنائGDPr( إلى )INVأحادي السببية في المدى الطويل يتجو من )
( من جية أخرى، ىذه GDPr( من جية و)FD( و)OPENالمدى الطويل كذلك بين كل من )

تباع الطمب( في ا-النتيجة تؤيد بالنسبة لموضوع ىذا البحث فرضية التأثير المتبادل )قيادة العرض
 التنميةبين ( في تفسيره لمعلاقة Patrick, 1966)المدى الطويل وىو ما يوافق التحميل الذي يقدمو 

النتائج التي توصمت إلييا دراسات  والنمو الاقتصادي، كما توافق ىذه النتائج من ناحية أخرى ةالمالي
 & Liang)( Arestis & Demetriades, 1996( )Kul & Khan,  1999)كل من 

Reichert, 2007)ب صل إلييا توضح أن التأثير الموجتي تم التو ، مع الإشارة إلى أن النتائج ال
خلال فترة الدراسة )فرضية إتباع الطمب( كان أقوى بكثير قياسا  ةالمالي التنميةلمنمو الاقتصادي عمى 

عمى النمو الاقتصادي الذي جاء حسب ما أوضحتو الدراسة القياسية ضعيفا  ةالمالي التنميةبتأثير 
 إلى حد ما )فرضية قيادة العرض(.

( أن استخدام فحص Engle and Granger, 1987) لقد بين ختبار السببية في المدى القصير:ا
(Granger ًالتقميدي لمسببية قد يكون مضملا )  ،في حالة وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات

( وبينيا تكامل مشترك فإنو I(1)وبذلك إذا كانت المتغيرات المستخدمة مستقرة عند الفرق الأول )
 متجو تصحيح الخطأ المتباطئ لفترة زمنية واحدة مناً ( لمسببية متضGrangerيجب استخدام فحص )

يوضح الجدول التالي نتائج اختبار السببية قصير الأجل ، و (91، ص 2112مشعل، و )مشعل، 
(Granger Causality Test)  نموذج متجو تصحيح الخطأالمبني عمى: 

 السببية في المدى القصير: نتائج اختبار 6الجدول 

 (Eviewsباحثين اعتمادا عمى مخرجات برنامج )من إعداد ال المصدر: 
تشير نتائج الاختبار السابق إلى أن ىنالك علاقتين سببيتين تتجيان من المتغيرات المستقمة 

كانت أقل من  (INV) لـ (Prob Chi-square) ن إحصائيةإإذ  (GDPr) نحو المتغير التابع

 .Chi-sq df Prob قصيرة الأجل اتجاه العلاقت السببيت

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Sample: 1990 2013 

Included observations: 22 

  

D(INV)             to               D(GDPR) 6.573585 1 0.0104 

D(FD)               to               D(GDPR) 4.316049 1 0.0378 

D(GDPr)           to               D(FD) 15.36258 1 0.0001 

D(INV)             to               D(FD) 17.94237 1 0.0000 

D(OPEN)          to              D(FD) 5.051560 1 0.0246 

D(GOV)            to              D(FD) 10.20051 1 0.0014 
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 إلى المتغير (INV) من المتغيروىو ما يعني وجود علاقة سببية في الأجل القصير  1.15
(GDPr)كما أن إحصائية ، (Prob Chi-square) لـ (FD)  وىو ما يعني  1.15بدورىا أقل من

 .(GDPr) إلى المتغير (FD) وجود علاقة سببية في الأجل القصير من المتغير
نحوه  المحسوبة التي تتعمق باتجاه السببية (Chi-square) فإن (INV) أما بالنسبة لـممتغير

 من باقي المتغيرات كانت غير معنوية لجميع ىذه المتغيرات أي أن باقي المتغيرات لا تؤثر في
(INV)  في الأجل القصير، وىو نفس الأمر بالنسبة لكل من (OPEN) و(GOV)   أن لا يؤثر

 .عمييما أي من باقي المتغيرات
( GDPrمن ) ( لكلProb Chi-square( فإن إحصائية )FDوفيما يخص المتغير )

علاقات سببية في  4وىو ما يعني وجود  1.15( كانت أصغر من GOV( و)OPEN( و)INVو)
توصل إلييا تي تم ال(، ىذه النتيجة الFDالأجل القصير من جميع متغيرات النموذج نحو المتغير )

جل القصير تؤيد فرضية التأثير والنمو الاقتصادي في الأ ةالمالي التنميةتشير إلى أن العلاقة بين 
إتباع الطمب(، وىي نفس النتيجة التي تم التوصل ليا في العنصر السابق -المتبادل )قيادة العرض

( ومعدل النمو الاقتصادي في FD) ةالمالي التنميةعند اختبار العلاقة طويمة الأجل بين مؤشر 
( والنتائج التي Patrick, 1966) (، الأمر الذي يتفق مع التحميل الذي يقدموGDPrالجزائر )

 (Kul & Khan,  1999) (Arestis & Demetriades, 1996توصمت إلييا دراسات كل من )

(Liang & Reichert, 2007.) 
 اختبار استقرارية النموذج

من أجل التأكد من استقرار نموذج متجو الخطأ (: VECM)استقرار نموذج متجو تصحيح الخطأ 
(VECMليذه الدراس ):ة فإننا نستعين بالشكل التالي 

  ( بيانياVECM: استقرار نموذج متجو تصحيح الخطأ )1الشكل 

 (Eviews 8من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات برنامج ) المصدر: 
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يتضح من خلال الشكل أن النموذج المقدر في ىذه الدراسة يحقق شروط الاستقرار 
(Satisfies the Stability Condition إذ )ن جميع المعاملات أصغر من الواحد، وجميع إ

الجذور تقع داخل دائرة الوحدة، مما يعني أن النموذج لا يعاني من مشكمة في ارتباط الأخطاء أو 
 عدم ثبات التباين.

من الميم عند تحميل نتائج نموذج  (:structural Stability Testاختبار استقرارية النموذج )
وعدم وجود تغيير  )الاستقرار الييكمي لمعاملات النموذج(ن استقرارية معالم النموذج الانحدار التأكد م

( في بياناتو أي عدم وجود قفزات مفاجئة في ىذه البيانات خلال فترة Structural Changeىيكمي )
 (437، ص. 2113 ،عاديو  ،حسين الدراسة. )

مبواقي التراجعية لجموع التراكمي من أجل ذلك سيتم المجوء إلى اختبارين ىما: اختبار الم
(CUSUM: Cumulative Sum of Recursive Residuals)  واختبار المجموع التراكمي

 CUSUMSQ: Cumulative Sum of Squares of Recursive) لمربعات البواقي التراجعية
Residuals( حسب ما يقترحو ،)Brown et al., 1975ت (، وذلك بغية التحقق فيما إذا كان

يتحقق العلاقات طويمة وقصيرة المدى التي وجدناىا مستقرة بالنسبة لكامل فترة الدراسة، حيث 
لممعاملات المقدرة لمنموذج المستخدم إذا وقع الشكل البياني للاختبارين الاستقرار الييكمي 

(CUSUM  CUSUMSQ داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية )5( %Mohamed, 

2008, PP. 22.،) :وفيما يمي بيان ىذين الاختبارين 
 ومربعات البواقي التراجعية (CUSUM)مبواقي التراجعية ل: اختبار المجموع التراكمي 2الشكل 

(CUSUMSQ) 

 
 (EViews 8) من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات برنامج المصدر:

لمعياري من بداية الفترة يقع منحنى البواقي حسب الشكمين السابقين ما بين خطي الانحراف ا
المعاملات المقدرة لمنموذج وعدم جود أي تغير ىيكمي في إلى نيايتيا، الأمر الذي يثبت استقرارية 
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في جميع الاختبارات دون  2113-1991يسمح بالاعتماد عمى كامل فترة الدراسة  بياناتو، كما
 الحاجة إلى تجزئتيا.

 بضةحميل مكونات التباين ودوال استجابة النت
توضح دوال استجابة النبضة آثار الصدمة التي يتعرض ليا متغير داخمي ما عمى المتغيرات 

(، بينما توضح مكونات التباين الأىمية النسبية لكل متغير من VECMالأخرى في نموذج )
ونظرا لوجود متغيرات ىذا النموذج في تفسير التغير في متغير داخمي معين داخل النموذج المذكور، 

امل مشترك بين متغيرات الدراسة عمى النحو الذي تم إيضاحو، فقد تم استخدام نموذج متجو تك
 IRFs: Impulse Response( لتقدير دوال استجابة النبضة )VECMتصحيح الخطأ )

Function )( ومكونات التباينVDCs: Variance Decompositions حيث يشمل )
(VECMحد تصحيح الخطأ ذ )نة واحدة كمتغير مستقل تم استخراجو من تحميل فترة إبطاء س ي

 (18-17ىـ، ص ص  1425التكامل المشترك السابق. )الشوربجي،
تقيس مكونات التباين الأىمية النسبية  (:Variance Decompositionsتحميل مكونات التباين )

رة أخرى فيي تعكس لممتغير في تفسير تباين أخطاء التنبؤ لممتغيرات في النموذج محل الدراسة، وبعبا
المساىمة النسبية لمتغير في متغير ما في تفسير التغير في المتغيرات الأخرى كل عمى حدى، ويمكن 

( إلى نموذج VECMالحصول عمى دوال استجابة النبضة ومكونات التباين من خلال تحويل )
ـ، ى 1425( )الشوربجي،VMA: Vector Moving Averageالمتوسط المتحرك ذو المتجو )

ن تباين خطأ التنبؤ إحيث (، وبالتالي فيو أحد أدوات وصف السموك الحركي لمنموذج 11ص. 
لمتغير ما، يعزى لمصدمات غير المتنبأ بيا لكل متغير من متغيرات النموذج خلال فترة التنبؤ. 

 (21)الحوشان، ص. 
 11الحقيقي لـ تحميل التباين لخطأ التنبؤ الخاص بمعدل النمو الاقتصادي  7يعرض الجدول 

فترات إلى الأمام، حيث يعرض كل عمود من الجدول مساىمة المتغير في تفسير تباين خطأ التنبؤ لـ 
(GDPr:) 

 (GDPr) : نتائج تحميل مكونات تباين معدل النمو الاقتصادي الحقيقي7الجدول 
       
        Variance 

Decomposition 

of GDPR: 
 الخطأ المعياري

     

Period S.E. GDPR INV OPEN GOV FD 

       
        1 0.017823 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

 2 0.019343 91.67947 4.275809 3.373087 0.235833 0.435805 

 3 0.026419 90.18481 4.502622 2.046059 0.278238 2.988269 

 4 0.029731 87.36446 4.590137 2.047872 2.394848 3.602685 
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 5 0.031812 87.95359 4.149359 1.995588 2.545723 3.355743 

 6 0.033204 88.81047 3.842488 1.888556 2.351910 3.106571 

 7 0.035444 89.54885 3.485051 1.745811 2.120141 3.100142 

 8 0.037854 89.44784 3.434725 1.541378 2.275789 3.300271 

 9 0.039741 89.52141 3.302069 1.455193 2.431850 3.289483 

 10 0.041182 89.98521 3.098730 1.356034 2.382303 3.177727 

       

 ( EViews 8من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات برنامج ) المصدر: 
متغير تساوي عمى  في حال كانت القيمة المقدرة لنسبة تباين خطأ التنبؤ المفسر بواسطة كل

( فإن ذلك يدل عمى تحقق المعنوية الإحصائية ليذه S.Eالأقل ضعف الخطأ المعياري المقدر )
لذلك  (، طبقاً 24ىـ، ص.  1425الشوربجي،( )Kouass, 1977; Wheeler, 1999القيمة )

انت ليا يلاحظ أن جميع القيم المقدرة لنسبة تباين خطأ التنبؤ المفسر بواسطة كافة المتغيرات ك
 معنوية إحصائية دون استثناء.

يوضح جدول تحميل التباين دور كل صدمة من صدمات المتغيرات المستعممة في الدراسة 
سنوات من التنبؤ، حيث  11في آفاق  لمعدل النمو الحقيقي لمجزائرفي تفسير التقمبات الظرفية 

لأولى ترتبط أساسا بالتغيرات نلاحظ أن التغيرات الحاصمة في معدل النمو الحقيقي في السنة ا
% من التباين في 91.68%، أما في السنة الثانية فإن 111الحاصمة في قيمتو ىو نفسو بنسبة 

%، تغيرات 4.27معدلات النمو الاقتصادي يعزى إلى المتغير نفسو، تغيرات معدل الاستثمار بنسبة 
%، تغيرات معدل 1.43بنسبة  ةماليال التنمية%، تغيرات مؤشر 3.37معدل الانفتاح التجاري بنسبة 

 %.1.23الانفاق الحكومي بنسبة 
بالتالي، وفيما يخص التأثير الذاتي لمعدلات النمو الحقيقي يمكن ملاحظة أن معدل النمو  

ينخفض من حوالي % من تباينو عمى نفسو في الفترة الأولى ثم 111الاقتصادي الحقيقي يفسر 
% في الفترة الرابعة ثم يشيد ارتفاعا طفيفا خلال الفترات 87% في الفترة الثانية إلى غاية 92

%، حيث تفوق صدمات متغير النمو الاقتصادي الحقيقي 91اللاحقة وحتى الفترة العاشرة عند حدود 
الذاتية خلال كامل الفترات العشر إسيام جميع المتغيرات الأخرى، إذ لا يتجاوز اسيام بقية المتغيرات 

% من تفسير تباين خطأ التنبؤ في معدل 11أكثر من  (INV, OPEN, GOV, FD)الأخرى 
 .( في المدى الطويلGDPrالنمو الاقتصادي الحقيقي )

أما بالنسبة لبقية المتغيرات باستثناء أثر معدل النمو الاقتصادي الحقيقي فإن معدل 
ان المفسرين لمتباين في يصبحان في المدى المتوسط ىما المتغيران الأساسي ةالمالي التنميةالاستثمار و 

% عمى التوالي، يمييما معدل الانفاق الحكومي 3.35% و4معدلات النمو الاقتصادي الحقيقي بنحو 
%، أما في المدى البعيد فترتبط تغيرات معدل 2%، ثم معدل الانفتاح التجاري بنسبة 2.5بحوالي 
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%، ثم 3.1معدل الاستثمار بـ  %، يميو3.18بنحو  ةالمالي التنميةالنمو الحقيقي بتغيرات مؤشر 
تمعب  %، وعموماً 1.36%، وأخيرا معدل الانفتاح التجاري بـ 2.38معدل الانفاق الحكومي بـ 
 في تفسير تباين خطأ التنبؤ لمعدلات النمو الحقيقي في الجزائر. صغيراً  صدمات ىذه المتغيرات دوراً 

لمعدل النمو الاقتصادي الحقيقي ويظير لنا الشكل التالي تحميل التباين بيانيا بالنسبة 
(GDPr) 

 (GDPr) : نتائج تحميل مكونات تباين معدل النمو الاقتصادي الحقيقي3الشكل 

 
 ( EViews 8من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات برنامج ) المصدر: 
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 (INV, OPEN, GOV, FD: نتائج تحميل مكونات تباين )4الشكل 

 
 ( EViews 8الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات برنامج )من إعداد  المصدر: 

% من الخطأ في التنبؤ مفسر بصدماتو ىو ذاتو 87بالنسبة لمعدل الاستثمار فإن أكثر من 
يميو أىميةً معدل النمو الاقتصادي الحقيقي، ىذا الأخير تتجو أىميتو إلى الارتفاع مقابل انخفاض 

% لكمييما، ليصبح معدل 34سنوات من التنبؤ بحوالي  8أىمية المتغير الأول حيث يسيمان بعد 
% مقابل 35.83النمو الاقتصادي المتغير الأىم في تفسير تباين معدل الاستثمار عند نياية الفترة بـ 

% 13.43( بـ GOV( و)OPEN% لمعدل الاستثمار نفسو، يمييما في الأىمية كل من )32.79
في تفسير تباين معدل الاستثمار  ةالمالي التنميةؤشر % عمى التوالي، فيما تعد مساىمة م12.19و

 %.6الأضعف بأقل من 
% من 45وبالنسبة لمعدل الانفتاح التجاري فإن الاستثمار يفسر في الفترة الأولى حوالي 

% منو إلى معدل النمو 37.44التباين الحاصل في معدل الانفتاح التجاري بينما تعود نسبة 
% من التباين في قيمتو والتي تنخفض بعد 17.52ن يفسر ىو نفسو الاقتصادي الحقيقي، في حي

% فقط، ويصبح معدل الاستثمار في المدى البعيد ىو المتغير الأكثر 11.61فترات إلى حدود  11
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%، 3.47%، 31.65% مقابل 52تفسيرا لمتباين في قيمة معدل الانفتاح التجاري بنسبة تقارب 
 ( عمى الترتيب.GDPr( ،)FD( ،)GOV% لكل من )2.47

( GDPr( و)OPEN( و)INVمن المتغيرات ) بالنسبة لمعدل الإنفاق الحكومي فإن كلاً 
( في الفترة الأولى GOV% عمى التوالي من خطأ التنبؤ لـ )1.98%، 7.4%، 11.37تفسر نسبة 

يل % من تقمباتو ولا تنخفض عمى المدى المتوسط والطو 79بينما يفسر المتغير نفسو بنسبة تتجاوز 
%، بينما ترتفع مساىمة 75إلا بشكل طفيف وتظل من السنة الرابعة وحتى نياية الفترة في حدود 

معدل الانفتاح التجاري مقابل انخفاض مساىمة معدل الاستثمار في تفسير التغيرات الحاصمة في 
 التنمية% عمى التوالي، في حين يمعب مؤشر 4.77% و17.9قيمة معدل الانفاق الحكومي إلى 

في تفسير تباين خطأ التنبؤ لمعدلات الانفاق الحكومي حيث لم يتجاوز  وميملاً  دورا صغيراً  ةالمالي
 % خلال كل فترة الدراسة.1.51

% من 79فإن الصدمات لو نفسو تسيم بأكثر من  ةالمالي التنميةأما فيما يخص مؤشر 
المتغيرات باستثناء معدل الانفتاح التقمبات الحاصمة لو في السنة الأولى مقابل مساىمة ضعيفة لبقية 

 ةالمالي التنمية%، أىمية مؤشر 1.18% يميو معدل الانفاق الحكومي بنسبة 18.38التجاري بنسبة 
% مقابل ارتفاع 23.64في تفسير تقمباتو ذاتيا تنخفض بعد عشر فترات تنبؤ لتستقر في حدود 

 التنميةي تفسير تباين خطأ التنبؤ لمؤشر أىمية معدل الانفتاح التجاري الذي يصبح المسيم الأكبر ف
(، GDPr( ،)GOV% لكل من )5.16%، 12.82%، 18.43%، نظير نسبة 41.15بـ  ةالمالي

(INV.عمى الترتيب  ) 
إن دوال استجابة النبضة تقيس  :(Impulse Response Functions)دوال استجابة النبضة 

( عمى القيم VECM( أو )VARنموذج )أثر الصدمة التي يتعرض ليا متغير داخمي ما داخل 
الحالية والمستقبمية لممتغيرات الداخمية الأخرى ليذا النموذج، وىناك طريقتين لقياس أثر الصدمة 
أوليما قياس أثر الصدمة بمقدار انحراف معياري واحد وثانييما قياس أثر الصدمة بمقدار وحدة 

 (11ىـ، ص.  1425واحدة. )الشوربجي،
( كيفية استجابة كل متغير من المتغيرات المختمفة IRFستجابة لردة الفعل )تعكس دالة الاو 

في النموذج لأي تغير عشوائي أو صدمة مفاجئة في أي تغير من متغيرات النموذج الأخرى مع 
( التي Shocksمرور الزمن، وبذلك فيي تساعد في تتبع المسار الزمني لمختمف التغيرات المفاجئة )

، ص. 2118المجالي، و ملاوي، ا مختمف المتغيرات المتضمنة في النموذج )يمكن أن تتعرض لي
(، وبالتالي فإن التحميل باستخدام دالة الاستجابة لردة الفعل توضح تأثير الصدمات بمقدار 141

انحراف معياري واحد لأحد المتغيرات عمى القيم الحالية والمستقبمية لمتغيرات النموذج، ويوضح 
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( خلال مدى زمني GDPrت استجابات النبضة لمعدل النمو الاقتصادي الحقيقي )تقديرا 8الجدول 
 سنة. 51سنوات وحتى  11يتراوح من سنة إلى 

 (GDPr) : نتائج تحميل دوال الاستجابة لمعدل النمو الاقتصادي الحقيقي8جدول ال
      
      Response of GDPR:      

Period GDPR INV OPEN GOV FD 

      
       1 0.017823 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

 2 0.005037 0.004000 -0.003553 -0.000939 -0.001277 

 3 0.016925 -0.003928 -0.001288 0.001029 0.004385 

 4 0.011949 -0.003024 0.001955 0.004385 0.003315 

 5 0.010854 -0.001190 0.001447 0.002143 0.001454 

 6 0.009438 0.000611 -0.000792 0.000410 0.000539 

 7 0.012076 -0.001191 -0.001054 0.000839 0.002167 

 8 0.012521 -0.002332 0.000394 0.002445 0.002889 

 9 0.011493 -0.001712 0.000946 0.002407 0.002159 

 10 0.010597 -0.000635 0.000126 0.001413 0.001394 

      
       
 49 0.011425 -0.001278 9.90E-05 0.001696 0.001984 

 50 0.011425 -0.001278 9.88E-05 0.001695 0.001984 

 51 0.011425 -0.001278 9.85E-05 0.001695 0.001984 

 ( EViews 8من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات برنامج ) المصدر: 
( تأثر بالصدمات في المتغيرات الممثمة GDPrلاقتصادي الحقيقي )نلاحظ أن معدل النمو ا

 التنميةوتمك الضابطة في الأجمين القصير والطويل، ففي الأجل القصير كان أثر  ةالمالي نميةلمت
خلال كل السنوات )باستثناء السنة الثانية(، بينما تنوع أثر كل  ومعدل الإنفاق الحكومي موجباً  ةالمالي

 51ستثمار ومعدل الانفتاح التجاري بين الموجب والسالب، أما في الأجل الطويل )+من معدل الا
سنة( فإن أثر كافة المتغيرات )باستثناء معدل الاستثمار( عمى النمو الاقتصادي موجب، وىو ما 

طويمة الأجل بين متغيرات الدراسة التي أظيرتيا نتائج اختبار التكامل توازن يؤكد وجود علاقة 
 ك متعدد المتغيرات كما سبق بيانو.المشتر 

وىو   اً إيجابي اً صدمة عشوائية موجبة في معدل النمو الاقتصادي الحقيقي تحدث أثر  ةإن أي
% في الفترة الأولى ويستمر ىذا التأثير الإيجابي عمى كامل 1.8بحوالي  في ذات الوقت ذاتي فوري

قيم معاملات %، بينما كانت 1.1حدود  مجال التنبؤ مع استقراره في المدى المتوسط والطويل في
 ,(GOV) ,(FD( الناتجة عن التغير في جميع المتغيرات )GDPrاستجابة النبضة لممتغير )

(OPEN), (INV ضئيمة )وعمى سبيل المثال بمغت ىذه القيمة خلال سنوات الفترة محل العرض ،
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لكل من 0.000539 ، 1.111411، -1.111792، 1.111611خلال الفترة السادسة: 
% 1بـ  (INV) ,(GOV) ,(FD)المتغيرات المستقمة السابقة عمى الترتيب، ويعني ذلك أن زيادة في 

% عمى الترتيب 1.15%، 1.14%، 1.16( بحوالي GDPrلكل منيم سوف يؤدي إلى زيادة في )
 %.1.18( بنسبة GDPr% إلى انخفاض )1( بـ OPENخلال نفس الفترة، بينما تؤدي زيادة في )

ل الاستثمار الإجمالي كان لو أثر سالب عمى النمو الاقتصادي خلال الفترات الزمنية معد
تؤدي إلى  (INV(، ويعني ذلك أن الزيادة في معدل الاستثمار )11، 9، 8، 7، 5، 4، 3)

( عمى النحو الذي تم توضيح تفسيره في تحميل معادلة التكامل المشترك، حيث GDPrانخفاض في )
غير آني بحوالي  اً إيجابي اً ( تحدث أثر INVائية موجبة في معدل الاستثمار )صدمة عشو  ةن أيإ

( عمى الناتج المحمي الإجمالي ابتداء )سالباً  عكسياً  % في الفترة الثانية ليأخذ ىذا التأثير اتجاىاً 1.4
ة( مع من السنة الثالثة ويستمر ىذا التأثير السمبي إلى غاية نياية الفترة )باستثناء السنة السادس

 تناقصو تدريجيا نحو الصفر.
( عمى معدل النمو الاقتصادي الحقيقي فقد كان OPENأما أثر معدل الانفتاح التجاري )

(، حيث يؤدي حدوث 7، 6، 3، 2موجبا خلال أغمب سنوات الفترة محل الدراسة باستثناء السنوات )
% 1.19يجابي غير آني بحوالي % إلى أثر إ1صدمة ىيكمية إيجابية في معدل الانفتاح التجاري بـ 

( خلال السنة الرابعة يستمر إلى غاية نياية السنوات العشر باستثناء السنوات المذكورة GDPrفي )
% مقابل 1.113مع تضاؤلو بشكل كبير إذ يصل في نياية فترة التنبؤ المشار إلييا إلى 

لموجب لممتغير سنة، ويعني ذلك أن الأثر ا 51% في المدى الطويل عند حدود 1.1198
(OPEN( عمى المتغير )GDPr كان أكبر من الأثر السالب لو عمى نفس المتغير خارج ىذه )

السنوات الأربع، وتفسير ذلك أن الزيادة في الصادرات الإجمالية مدفوعة بنمو الصادرات النفطية 
تحقق، بينما يرجع نتيجة تحسن أسعار البترول في الأسواق العالمية يساىم في رفع إجمالي النمو الم

الأثر السمبي خلال السنوات المذكورة إلى تفوق أثر الارتفاع في قيمة الواردات عمى أثر الزيادة في 
الصادرات مما يشكل مزاحمة للإنتاج الوطني وانفاق إضافي عمى عوامل الإنتاج الأجنبية من الدخل 

كس تذبذب القيمة الموجبة لمعامل الوطني مما يؤثر سمبا عمى النمو الاقتصادي، ومن جية أخرى يع
( بين الارتفاع والانخفاض خلال OPEN( الناتجة عن التغير في )GDPrاستجابة النبضة لممتغير )

سنوات الفترة محل العرض عدم استقرار قيمة الصادرات بالخصوص والتي ترتبط بشكل وثيق بأسعار 
 البترول في الأسواق العالمية.

( كان لو أثر موجب خلال جميع سنوات الفترة محل العرض GOVمعدل الإنفاق الحكومي )
وحدة يؤدي إلى أثر  1ن حدوث صدمة إيجابية في معدلو بمقدار إ)باستثناء السنة الثانية(، حيث 

وحدة في السنة الثالثة، يتذبذب  1.1إيجابي غير آني عمى معدل النمو الاقتصادي الحقيقي بنحو 
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في المدى المتوسط ليستقر في حدود  1.14إلى حدود  خفاض وصولاً ىذا التأثير بين الارتفاع والان
، فالزيادة في معدل في المدى الطويل، ما يعني أن الأثر الصافي ليذا المتغير كان موجباً  1.17

الإنفاق العمومي عمى اعتبار أنيا استثمار في البنى التحتية الضرورية لمنشاط الاستثماري وزيادة في 
نشطة الفلاحية والإنتاجية وكذا لمقطاعات ذات الاستخدام الكثيف لميد العاممة الدعم المقدم للأ

خصوصا مجالات الأشغال العمومية والبناء والطرق، وكذا وجود نوع من الارتباط الميم بين نشاط 
القطاع الخاص نفسو وحجم الإنفاق العمومي في الجزائر، يترتب عميو ارتفاع معدلات النمو المحققة، 

الأثر السمبي لو يتمثل في كون ىذا الإنفاق يعكس نموا متزايدا لحجم القطاع العمومي ومجال  بينما
تدخمو ضمن الاقتصادي الوطني وىو أحد المؤشرات غير الإيجابية لمنمو الاقتصادي ولتطور 
إجمالي إنتاجية الاقتصاد، فضلا عما يؤدي إليو من ارتفاع لمعدلات التضخم وتأثير عمى قيمة 

مة وضغط عمى الموازنة العمومية وزيادة في الواردات والمدخلات الضرورية التي تتطمبيا البرامج العم
 والمشاريع الإنفاقية التي سطرتيا السمطات العمومية.

 ,DEPT, PRIVATE( الممثل بالمؤشرات الأربع )FD) ةالمالي التنميةإن مؤشر 

PRIVY, BANKكان لو أثر موجب عمى معدل النمو الاق )( تصادي الحقيقيGDPr خلال )
كامل سنوات فترة التنبؤ باستثناء السنة الثانية، فحدوث صدمة إيجابية ىيكمية في العناصر المشكمة 

% يؤدي إلى أثر سالب غير آني في السنة الثانية عمى معدل النمو 1قدرىا  ةالمالي التنميةلمؤشر 
ترة الثالثة إلى أثر إيجابي عمى معدل النمو %، يتحول في الف1.13الاقتصادي الحقيقي يقدر بحوالي 

% في المدى المتوسط ثم يستقر في حدود 1.14% يستمر مع انخفاضو إلى حوالي 1.44بحوالي 
% في المدى الطويل، ىذا الأثر الموجب ناجم بدرجة أساسية كما سبق شرحو عن وظائف جمع 1.2

بالتخصيص الكفء لمموارد ودعم التطور الموارد وتقديم القروض أكثر من تمك الوظائف المتعمقة 
 التكنولوجي.

( الناتجة عن GDPrمن جانب آخر فإن القيم الموجبة لمعامل استجابة النبضة لممتغير )
( كانت عمى الرغم من ضعفيا ىي الأكبر نسبيا خلال أغمب سنوات الفترة محل FDالتغير في )

 التنميةو الاقتصادي الحقيقي ترجع إلى زيادة العرض، ويعني ذلك أن جزءًا من الزيادة في معدل النم
( مساىمة ضعيفة FDأكثر من تمك التي تحققيا باقي المتغيرات، والتي سجمت كميا بما فييا ) ةالمالي

 عموما.
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 (GDPr: دوال الاستجابة لمعدل النمو الاقتصادي الحقيقي )5الشكل 

 
 (EViews 8مج )من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات برنا المصدر:

 (INV, OPEN, GOV, FD) : دوال الاستجابة لـ6الشكل 

 
 (EViews 8من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات برنامج )المصدر: 
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 يتضح من الشكل السابق أن:
نفاق الحكومي معدل الاستثمار ومعدل الانفتاح التجاري ومعدل الإ يحدوث صدمة ايجابية ف -

يؤدي إلى أثر إيجابي عمى معدل الاستثمار يستمر إلى نياية فترة  ةالمالي التنميةومؤشر 
( إلى تأثير سالب عمى الاستثمار خلال كل GDPrالتنبؤ، بينما تؤدي صدمة إيجابية في )

 سنوات الفترة محل التقدير.
مؤشر ي معدلو ىو نفسو وفي بالنسبة لمعدل الانفتاح المالي فإن حدوث صدمة ايجابية ف -

خلال كامل فترة التنبؤ، بينما تؤدي صدمة إيجابية يو يؤدي إلى أثر إيجابي عم ةاليالم التنمية
( إلى تأثير سالب عمى الاستثمار في كامل السنوات GOVو) (INV)( وGDPrفي كل من )

 يستمر إلى نياية فترة التنبؤ.
ؤدي إلى يجميع المتغيرات باستثناء معدل النمو الاقتصادي الحقيقي  ييجابية فإحدوث صدمة  -

بالنسبة  4)باستثناء السنة  أثر إيجابي عمى معدل الانفاق الحكومي يستمر إلى نياية الفترة
( إلى تأثير سالب عمى GDPrتؤدي صدمة إيجابية في )(، بينما التنمية الماليةلمؤشر 

(GOV.يستمر إلى نياية السنوات العشر )ما عدا السنة الأولى( ) 
فإن استجابتو لمصدمات الحاصمة في معدل النمو الاقتصادي  ةيالمال التنميةفيما يخص مؤشر  -

الحقيقي ومعدل الاستثمار تكون باتجاه معاكس )أثر سمبي( بينما يستجيب إيجابيا وبشكل فوري 
خلال كامل ( GOVو) (OPEN)وقيمة أكبر لمصدمة الحاصمة في قيمتو وكذا في كل من 

%، 27.33%، 34.74ياية فترة التنبؤ إلى مجال التنبؤ، يصل ىذا التأثير الإيجابي في ن
 .( عمى الترتيب وحسب الأىميةGOVو) (FD)( وOPEN)%، لكل من 18.37
 نتائج الدراسة:

أحادي السببية في المدى  اً واحد اً أوضحت نتائج تحميل التكامل المشترك أن ىناك اتجاى -
دى الطويل كذلك (، واتجاىين ثنائيي السببية في المGDPr( إلى )INVالطويل يتجو من )

 ( من جية أخرىGDPr( من جية و)FD( و)OPENبين كل من )
إتباع الطمب( -ىذه النتيجة تؤيد بالنسبة لموضوع دراستنا فرضية التأثير المتبادل )قيادة العرض -

والنمو الاقتصادي في الاتجاىين تميل  ةالمالي التنمية، مع كون ىذه العلاقة الإيجابية بين 
 عمى فرضية اتباع الطمب. أكثر إلى التأكيد

( FD) ةالمالي التنميةبالنسبة للأجل القصير توجد علاقة سببية متبادلة بين كل من مؤشر  -
(، ىذه النتيجة المتوصل إلييا تشير إلى أن العلاقة GDPrومعدل النمو الاقتصادي الحقيقي )

رضية التأثير المتبادل والنمو الاقتصادي في الأجل القصير تؤيد بدورىا ف ةالمالي التنميةبين 
 إتباع الطمب(.-)قيادة العرض



 الاقتصادي بالنمو المالية التنمية علاقة التباين في ومكونات الاقتصادية لمصدمات الاستجابة دوال تحميل

 (126)      1212 يونيو 2 العدد ،12 المجمد الإنسانية، العموم سمسمة غزة، -الأزىر جامعة مجمة
 

يشير التحميل السابق إلى ضعف درجة مساىمة النظام المصرفي الجزائري في النمو  -
الاقتصادي وىذا بالأساس يعود إلى تراجع الإصلاحات المالية والاقتصادية، وكذا معاناة ىذا 

ز المصرفي الكبير، علاقة البنوك النظام من عوائق عدة عمى غرار: ضعف المنافسة، الترك
العمومية بالدولة، ضعف القدرة عمى تقييم وتسيير المخاطر، ضعف فعالية الأداء، توقف 

 برنامج الخوصصة الجزئية لمبنوك العمومية، التأخر الكبير في المجال التكنولوجي.
 الإقتراحات:

لمساىمة في إيجاد محيط الدولة النظر في علاقتيا بالبنوك العمومية، وا ضرورة أن تعيد -
اقتصادي ملائم ومشجع لممؤسسات المالية لتطوير أنشطتيا، وىذا من خلال إصلاح عميق 
وشامل لبيئة الأعمال يضمن تحويل دور الدولة بالشكل الذي يوفر الظروف الملائمة لنمو 

 سميم وأقوى لحقوق الدائنين ولموساطة المالية، وتعزيز كفاءة الاقتصاد بشكل عام.
عالجة النقائص التي تعيق جيود تنشيط السوق المالية في الجزائر وتحد من نشاطيا بالإضافة م -

إلى تشجيع المؤسسات الاقتصادية عمى التوجو إلى ىذا المصدر التمويمي البديل من خلال 
مختمف التحفيزات الضريبية والتشريعية، مع العمل عمى الاستفادة من المساعدة الفنية التي 

 لييئات الدولية في ىذا المجال.تقدميا ا
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