
 

 دوره في النمو الاقتصاديسوق الأوراق المالية و 
 -الجزائردراسة حالة إندونيسيا و  -

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Received: Jan 2017                               Accepted: Fèv 2017                            Published: Mar  2017 

 :ملخص
حدات ذات يلعب سوق الأوراق الدالية دورا استًاتيجيا وىاما في تفعيل النمو الاقتصادي. ذلك أنو يشكل قنوات يتم من خلالذا تدفق الأموال من الو 

جية لشا يساىم في دفع عجلة الفائض الدالي إلى الوحدات ذات العجز الدالي، ويعمل على تعبئة الددخرات والدوارد الدالية وتوجيهها لضو الاستثمارات الأكثر إنتا
بينهما في إندونيسيا  النمو الاقتصادي. وفي ىذا الإطار يأتي ىذا البحث لتبيان دور سوق الأوراق الدالية في النمو الاقتصادي، والوصول إلى العلاقة السببية

 الالضدار الذاتي الدتجو. (، وذلك بتطبيق اختبار غرالصر للسببية وباستخدام لظوذج 2011-1999والجزائر خلال الفتًة )
ة وقد خلصت الدراسة إلى وجود علاقة سببية بابذاه واحد من سوق الأوراق الدالية وفق مؤشر معدل رسملة السوق إلى النمو الاقتصادي في حال

 إندونيسيا، على عكس الجزائر، حيث لا توجد علاقة سببية بتُ سوق أوراقها الدالية ولظوىا الاقتصادي.
 سوق الأوراق الدالية، النمو الاقتصادي، اختبار السببية. مفتاحية:الكلمات ال

 ,jel: f33, f44. f02, f23 رموز

Abstract:  

The stock market plays a strategic and an important role in the relaunch of economic growth. It 

constitute channels through which the flow of funds from the surplus units to the deficit units. Also, the 

stock market mobilizes and channels savings and financial resources to the most productive investments 

consequently contributes to puch the economic growth. 

In this context, we’ll try, through this study to demostrate the role of stock market, and determine the 

causal relationship that exists between them in Indonesia and Algeria during thr period (1999-2011), using 

Granger causality test and Vector Auto regressive model. 

This study has concluded the existence of causal relationship in one direction from the stock market 

according market capitalization ratio index to the economic growth in the case of Indonesia. In contrast, the 

causal relationship is not verified in the case of Algeria. 

Keywords: stock market, the economic growth, causality test. 

(JEL) Classification : f02, f23, f33, f44. 
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 مقدمة:
مع اتساع وتتَة النشاط الاقتصادي وتزايد الابذاه لضو العولدة، ازدادت ألعية سوق الأوراق الدالية وأضحى موضوع نقاش العديد 

أثبتت العديد من الدراسات النظرية و التجريبية وجود علاقة إلغابية بتُ سوق الأوراق الدالية من الاقتصاديتُ والأكادلؽيتُ، وقد 
النمو الاقتصادي من خلال تعبئة الددخرات وبزصيصها للاستثمارات  والنمو الاقتصادي. حيث أن سوق الأوراق الدالية يساىم في
لازمة لتمويل لستلف الدشاريع وجذب رؤوس الأموال الأجنبية، وىذه الأكثر إنتاجا والأقل خطورة، ويساىم في توفتَ السيولة ال

 الوظائف من شأنها أن تؤدي إلى رفع كفاءة توزيع الدوارد وتسريع تراكم رأس الدال الدادي و البشري وتعجيل خطى التقدم التقتٍ. 
وضيح العلاقة بينهما في إندونيسيا التي تعتبر وتأتي ىذه الدراسة لتبيان دور سوق الأوراق الدالية في النمو الاقتصادي ومن ثم ت

، ذلك بتطبيق (2011-1999)من أىم أسواق الأوراق الدالية الناشئة وفي الجزائر التي تعاني من فتًة ركود كبتَة، خلال الفتًة 
 اختبار غرالصر للسببية وباستخدام لظوذج الالضدار الذاتي الدتجو.  

 إشكالية البحث:
 نتساءل ىل ىناك علاقة سببية بتُ سوق الأوراق الدالية والنمو الاقتصادي في كل من إندونيسيا و الجزائر؟وفق ىذا السياق 

 فرضيات البحث:
 الفرضية الأولى: سوق الأوراق الدالية يسبب نسبة النمو الاقتصادي في إندونيسيا.  -
 لجزائر.الفرضية الثانية: سوق الأوراق الدالية يسبب نسبة النمو الاقتصادي في ا -

 أهداف البحث:
يهدف البحث إلى البرىنة على التأثتَ الالغابي لسوق الأوراق الدالية على النمو الاقتصادي بشكل عام، وبشكل خاص توضيح 
ما إذا كان سوق الأوراق الدالية يسبب النمو الاقتصادي في إندونيسيا والجزائر وتقدير ىذه العلاقة من خلال لظوذج الالضدار الذاتي 

 لدتجو.ا
 منهج البحث:

انطلاقا من حالة الربط بتُ الجانب النظري والتطبيقي للبحث، فقد تم القيام بدراسة قياسية من خلال برليل لظوذج الالضدار 
على بيانات سنوية واختبار السببية  (2011-1999) الذاتي الدتجو لقياس العلاقة في إندونيسيا والجزائر خلال الفتًة الدمتدة من

 ه واحد، لذلك تم الاعتماد على منهج التحليل الكمي بالاعتماد على مبادئ الاقتصاد القياسي. بابذا
 الدراسات السابقة:

قام كل من الباحثتُ باختبار فرضية أن سوق  :Atje Raymond and Boyan Jovanovic (1993) دراسة -1
، ووصلوا إلى أن سوق الأسهم وبالتحديد 1988-1980دولة خلال الفتًة  40 الأسهم لو تأثتَ إلغابي على الأداء الاقتصادي في

 (1)قيمة التداولات تؤثر تأثتَا كبتَا في النمو الاقتصادي.
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قام ليفتُ بتقييم العلاقة بتُ أسواق الأوراق الدالية والجهاز الدصرفي والنمو الاقتصادي :  Ross Levine (1996)دراسة -2
 دولة، وبالتحديد دراسة تأثتَ سيولة سوق الأوراق الدالية على معدلات النمو 38في عينة تضم  (1993-1976)خلال الفتًة 

مقاسة بدتوسط دخل الفرد. وقد خلص ليفتُ في دراستو إلى أن سيولة سوق الأوراق الدالية لذا دور الغابي وتساىم في زيادة 
لية قد حققت معدلات لظو أسرع من الدول التي لديها سوق معدلات النمو الاقتصادي، حيث أن الدول التي تتمتع بسيولة عا

 (2)أوراق مالية غتَ سائلة.
قام الباحثان بدراسة العلاقة بتُ تنمية أسواق الأوراق الدالية و    Sara Zervos and Ross Levine (1998):دراسة -3

-1976)دولة في الفتًة  41معدلات النمو الاقتصادي في الأجل الطويل، وباستخدام بيانات سلسلة زمنية قطاعية تشمل 

النمو الاقتصادي  ة ومعدلوقد خلصت الدراسة إلى نتيجة مفادىا أن ىناك علاقة طردية بتُ تنمية سوق الأوراق الدالي .(1993
 (3)طويل الأجل.

-1978) أجريت ىذه الدراسة على الاقتصاد الداليزي خلال الفتًة  Chee Keong Choong et al (2001):دراسة -4

قة ، استخدمت الدراسة أسلوب الاختبار الارتباطي الدبتٍ على لظوذج الالضدار التلقائي لتوزيع الفتًات الدؤجلة لاختبار العلا(2001
التكاملية بتُ التنمية الدالية و النمو الاقتصادي طويل الأجل وبرديد ابذاه السببية. وتوصلت الدراسة إلى نتيجة مفادىا أن التنمية 
الدالية تسبب النمو الاقتصادي على الددى القصتَ والطويل، حيث أن تسريع معدلات التطوير والتنمية الدالية تؤدي إلى ارتفاع 

 (4)الاقتصادي. معدلات النمو
الدراسة باختبار فرضية وجود علاقة سببية بتُ تنمية  قامت Gugliemo Maria Caporal et al (2004): دراسة -5

دول معظمها من الدول النامية. وخلصت  7في عينة تضم  (1998-1977)أسواق الأوراق الدالية والنمو الاقتصادي خلال الفتًة 
    (5)الدراسة إلى أن وجود سوق نشط للأوراق الدالية يؤثر إلغابيا على النمو الاقتصادي طويل الأجل.

 حدود البحث:
يقتصر البحث على دراسة فقط العلاقة بتُ معدل رسملة السوق، معدل قيمة التداول، معدل الدوران كمؤشرات لدرجة تطور 
سوق الأوراق الدالية والنمو الاقتصادي الدعبر عنو بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي. وبست ىذه الدراسة خلال الفتًة 

 وذلك حسب توفر البيانات الدالية. في إندونيسيا والجزائر (1999-2011)
 خطة البحث:   

 للإجابة على إشكالية البحث، تم تقسيم ىذا الدقال إلى النقاط التالية:
 الإطار النظري المحور الأول:
 الإطار التطبيقي القياسي للدراسة المحور الثاني:
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 المحور الأول: الإطار النظري 
 أولا: لمحة عامة النمو الاقتصادي 

تعددت تعاريف النمو الاقتصادي واختلفت باختلاف الدتغتَ الذي على أساسو يتم مفهوم و نظريات النمو الاقتصادي:  -1
يقصد بالنمو الاقتصادي حدوث زيادة في إجمالي الناتج المحلي الإجمالي أو إجمالي الدخل القومي بدا لػقق زيادة في قياسو. حيث 

وعند الحديث عن النمو الاقتصادي لابد من الرجوع إلى بعض نظريات النمو  (6)الحقيقي.متوسط نصيب الفرد من الدخل 
 الاقتصادي و الآراء التي وضعها أو جاء بها الاقتصاديون الأوائل والتي تضمنتها الكتابات الاقتصادية. 

ديات الرأسمالية الحرة، و بسيزت إن أدم سميث أول من أسهم من الاقتصاديتُ الكلاسيكيتُ في إيضاح أسس النمو في الاقتصا
نظريتو بطابع التفاؤل إزاء التقدم الدطرد حيث بتٌ أدم سميث آراءه على مبدأ تقسيم العمل وربط درجتو بحجم السوق ومدى 
اتساعو و جعل الادخار شرطا أساسيا للنمو الاقتصادي وأكد على ألعية بذميع رأس الدال ليعد عنصرا أساسيا في نظريات النمو 

 الاقتصادي.
أما توماس روبرت مالتوس فقد قال بأن رفاىية الإنسان و سعادتو تتوقف أولا وقبل كل شئ على وزيادة الدوارد بنسبة تعادل 
زيادة السكان على الأقل وقد بسثلت النظرية الداتوسية في ضرورة زيادة رأس الدال الدستثمر في القطاعتُ الزراعي والصناعي، مقتًحا 

ب الإصلاح الزراعي كوسيلة لتحقيق زيادة الإنتاج وتوجيو جزء اكبر من الاستثمارات لزراعة جميع الأراضي الصالحة إتباع أسالي
 للزراعة. ىذا ويتم توجيو الباقي من رأس الدال للقطاع الصناعي والذي تتضح فيو الغلة الدتزايدة والتقدم التكنولوجي، لتزيد ألعية ىذا

 و، وينادي مالتوس بألعية القطاعتُ معا، وعدم التًكيز على أحدلعا دون الآخر.القطاع مع دوران عجلة النم
أما دفيد ريكاردو فقد بتٌ أفكاره وبرليلو على دعامتتُ أساسيتتُ لعا نظرية مالتس للسكان وقانون تناقص الغلة. حيث كانت 

طرت على فكر أدم سميث إلى فكرة الغلة الدتناقصة حالو في نظريتو أكثر ميلا إلى التشاؤم فقد انتقل من فكرة الغلة الدتزايدة التي سي
ذلك حال الاقتصاديتُ التقليديتُ الذين أعقبوا أدم سميث والذين أسسوا نظرية في النمو الاقتصادي تتسم بالتشاؤم إزاء الدستقبل، 

   (7)القومي. بأن النمو الاقتصادي يتحقق نتيجة للنمو السكاني وما يؤدي إليو ذلك من تزايد في الناتج
دومار الذي يعتبر من أقدم لظاذج النمو الاقتصادي، حيث وفق ىذا النموذج  -ولا بد من الإشارة بالطبع إلى لظوذج ىارود

يتحدد معدل النمو الاقتصادي والذي يقاس بدعدل النمو في الدخل الوطتٍ، فإن الزيادة في معدل النمو الاقتصادي يتم إما عن 
رأس الدال/الدخل (، وإما بزيادة الاستثمار) نسبة الادخار إلى الدخل (، وبالتالي فإن ىذا النموذج يأخذ طريق بزفيض معامل) 

 بعتُ الاعتبار كل من العرض والطلب.
صوان الذي يركز على ألعية كل من الادخار، الاستثمار، عنصر  -ومن أبرز النماذج في الفكر النيوكلاسيكي لظوذج  صولو

لتكنولوجي في عملية النمو الاقتصادي. حيث أن ارتفاع معدل الادخار يساىم في ارتفاع معدل الاستثمار، لشا العمل والدستوى ا
 يؤدي إلى زيادة في التًاكم الرأسمالي ومن ثم زيادة في معدل الناتج الإجمالي. 
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عات غتَ منسقة تصاحبها فتًات أما شومبيتً فتَي أن التطور في ظل النظام الرأسمالي لػدث في صورة قفزات متقطعة واندفا
من الكساد والرواج قصتَة الأجل متعاقبة، وذلك بسبب التجديدات والابتكارات التي لػدثها الدقاولون، والتي من شأنها زيادة 

 الإنتاج  ودفع عجلة النمو. 
ول فكرة الدراحل فأبرزىا كوحدة والت ويتمان روستو الذي يعتبر من أبرز اقتصاديي الفكر الدعاصر، فقد ركز دراستو حلبالنسبة 

قائمة بذاتها. وتقوم على أن الاقتصاد القومي يستَ في طريق شاق يقطع الدرحلة تلو الأخرى متخطيا الصعاب والعقبات حتى يصل 
مع إلى أعلى درجات النمو الاقتصادي، وتتلخص نظريتو في برديد مراحل معينة لعملية النمو الاقتصادي فتتلخص في مرحلة المجت

   (8)التقليدي، مرحلة التهيؤ للإقلاع، مرحلة الإقلاع، مرحلة النضوج، مرحلة الاستهلاك الوفتَ.
بزتلف طريقة قياس النمو الاقتصادي بتُ الدول وذلك راجع لعدة أسباب تتعلق بتوفر قياس النمو الاقتصادي:  -2

في ذلك. وىناك عدة معايتَ لقياس النمو الاقتصادي وتعتبر  الإحصائيات والبيانات وكذلك كيفية بناء الدؤشرات والأساس الدعتمد
معايتَ الدخل من ألعها، حيث تعتبر أن الدخل ىو الدؤشر الأساسي الدستخدم في قياس النمو الاقتصادي ودرجة التطور 

الخام من السلع والخدمات  الاقتصادي. إذا كان النمو الاقتصادي يعرف على أنو ارتفاع الدداخيل الوطنية أي بدعتٌ الناتج الداخلي
 (9)الدنتجة في بلد ما خلال فتًة زمنية معينة، عادة ما يتم قياس معدل النمو الاقتصادي وفق الدعادلة التالية:

  معدل النمو
 الدخل الحقيقي في الفتًة  الحالية – الدخل الحقيقي في الفتًة السابقة

الدخل الحقيقي في الفتًة السابقة   100  

 ثانيا: دور سوق الأوراق المالية في تفعيل النمو الاقتصادي 
تستمد سوق الأوراق الدالية تأثتَىا الالغابي من الدور الدتعدد الأوجو الذي تؤديو، فهي أداة فعالة في تنمية الاقتصاد الوطتٍ 

لػدث بالتالي أثارا جديدة. تؤدي سوق حيث تؤثر في لستلف جوانب النشاط الاقتصادي ولرالاتو، وفي الوقت نفسو تتأثر بو، لشا 
الأوراق الدالية دورا بالغ الألعية في دفع عجلة النمو الاقتصادي من خلال جذب فائض رأس الدال غتَ الدوظف وغتَ الدعبأ في 

التي يقوم الاقتصاد الوطتٍ وبرويلو من عاطل إلى رأس مال موظف وفعال في الدورة الاقتصادية، وذلك من خلال عملية الاستثمار 
بها الأفراد أو الشركات في الأسهم والسندات والصكوك التي تطرح في سوق الأوراق الدالية. فضلا عن ذلك تساىم في التقليل من 

وقد أكدت لظاذج النمو الاقتصادي أن سوق الأوراق الدالية ومن  (11)الدخاطر وتعمل على توفتَ الدوارد الحقيقية لتمويل الدشروعات.
الوظائف التي تؤديها تساىم مسالعة فعالة في تفعيل النمو الاقتصادي، وفيما يلي سوف نتناول القنوات التي يتم من خلالذا خلال 

 التأثتَ الإلغابي لسوق الأوراق الدالية على النمو الاقتصادي.
 الدور التمويلي لسوق الأوراق المالية  -1

  :برتاج الاستثمارات التي برقق الأرباح العالية إلى رأس الدال على الددى دور سوق الأوراق المالية في توفير السيولة
الطويل بينما يتخوف الدستثمرون من فقدان قدرتهم على التصرف في مدخراتهم لفتًة زمنية طويلة.إن سيولة سوق الأوراق الدالية 

أكثر جاذبية بحيث لؽكن الددخرين من الحصول ىي التي تسمح بتلبية رغبة الطرفتُ، حيث يصبح الاستثمار أقل عرضة للمخاطرة و 
على الأسهم متى يشاءون والتخلص منها ببيعها بسرعة في حالة حاجتهم لأموالذم. في نفس الوقت تتمكن الشركات من الحصول 
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ارات الطويلة على رأس الدال أو الزيادة فيو بشكل دائم باللجوء لإصدارات الأسهم الجديدة، وىكذا فإن بتسهيلها لتحقيق الاستثم
الأمد والدرتفعة الربحية تتمكن السوق السائلة من برستُ بزصيص رأس الدال وتزيد من إمكانيات النمو الاقتصادي على الددى 

  ( 12)الطويل.
 :تساىم سوق الأوراق الدالية  دور سوق الأوراق المالية في تعبئة و تجميع المدخرات ورؤوس الأموال طويلة الأجل

خرات وبسويل النشاط الإنتاجي حيث توفر الفرصة للمدخرين لتنويع لزافظهم الدالية عن طريق زيادة الأوعية الادخارية في تعبئة الدد
الدلائمة لتفضيلاتهم من حيث الدخاطرة، العائد والسيولة، ويؤدي بذميع الددخرات إلى جعل الأصول الدالية أكثر سيولة من خلال 

وبزفيض تكلفة الدعاملات عن طريق استغلال اقتصاديات الحجم. والتخصيص في تقييم  تنويع  توظيفها في أكثر من مشروع
الدشروعات الاستثمارية واختيار أكثرىا إنتاجية فالسوق الأولى، والذي لؽثل عرض الأوراق الدالية فيو الطلب على الاستثمار، يقدم 

تمويل احتياجاتها، بينما يلعب سوق التداول دورا ىاما الفرصة للمدخرين لاستثمار مدخراتهم ويتيح للشركات مصدرا جيدا ل
بالنسبة للوحدات الاقتصادية، ىذا علاوة على ما يوفره سوق التداول من سيولة لحاملي الأوراق الدالية تتيح لذم التخلص من الورقة 

على التعامل مع سوق الإصدار، وأن الدالية في أقرب وقت والحصول على الدزيد وقتما شاءوا ومثل ىذه الديزة من شأنها أن تشجع 
  (13)برفز الدستثمرين على شراء الأوراق الدالية التي تطرحها الشركات للبيع.

  :لؽكن سوق الأوراق الدالية من جلب الاستثمارات الأجنبية دور سوق الأوراق المالية في جذب الاستثمارات الأجنبية
غرية وتبيان مكانة الشركات الدقيدة لديها. حيث أن انضمام الشركة إلى ىذه وىذا بإتباع طرق شتى ألعها منح عوائد مرتفعة وم

السوق لؼلق لذا مكانة خاصة بتُ الشركات ويدل على أوضاعها الاقتصادية الجيدة ومركزىا الدالي الدقبول. ومنو فإن تدفقات رؤوس 
تقبل، لشا لؼلق مصدرا ماليا تتمكن من خلالو الأموال الأجنبية تعمل على الرفع من حجم السيولة على مستوى  البلد الدس

الدؤسسات من بسويل مشاريعها. وختَ دليل على ألعية رؤوس الأموال الأجنبية في إحداث الانتعاش الاقتصادي بذارب البلدان 
   (14)الناشئة في جنوب شرق آسيا وأمريكا اللاتينية التي تشهد أسواق الأوراق الدالية بها ديناميكية كبتَة.

 الدور الاقتصادي لسوق الأوراق المالية -2
 يصعب على الددخرين الأفراد في  :(15)دور سوق الأوراق المالية في جمع المعلومات وتخفيض تكلفتها وتسعيرها

 غياب سوق الأوراق الدالية تقييم الشركات والإرادات وأحوال السوق، لذلك فهم ينأون بأنفسهم عن الأنشطة الاستثمارية بدا يؤثر
سلبا على بزصيص الدوارد. وبدلا من أن يقوم كل مستثمر بالبحث عن فرص الاستثمار الكفأة والدفع مقابل الحصول على 
الدعلومات، يستطيع سوق الأوراق الدالية القيام بتجميع وبرليل ونشر الدعلومات التي بزص الاستثمارات، لشا ينعكس إلغابيا على 

 رد، لشا يؤدي إلى بزصيص أفضل لرأس الدال، ومن ثم تسريع النمو الاقتصادي.معدلات الادخار وعلى توزيع الدوا
 :يعد دور سوق الأوراق الدالية في الرقابة على الاستثمارات  دور سوق الأوراق المالية في الرقابة على الاستثمارات

رار الاستثماري دون أن يصاحب ذلك توافر الوجو الآخر الدكمل لدورىا في بذميع الدعلومات، فتوافر الدعلومات من أجل ابزاذ الق
آليات الرقابة على تلك الاستثمارات قد يؤدي إلى إحجام الدستثمرين عن الاستثمارات وىو يعيق عملية النمو الاقتصادي، وبذنبا 
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من خلال  لك، وذلذلك تقوم سوق الأوراق الدالية من خلال مؤسسات التمويل البنكية بتوفتَ آليات الرقابة على الاستثمارات
الإفصاح عن آليات الرقابة ووضع الشروط والتعهدات التي تكفل حماية أموال الفوائض إضافة إلى وجود جهات رقابية تتابع تنفيذ 
تلك الآليات والتعهدات، وتضع معايتَ الإفصاح عن ذلك بدا لؽكن أصحاب الفوائض من الدتابعة الدورية لاستثماراتهم، وتبتُ من 

وراق الدالية من خلال وظيفة الرقابة على الاستثمارات تؤدي إلى تسيتَ تدفق الأموال إلى الاستثمارات الدختلفة ذلك أن سوق الأ
  (16)وبرستُ توزيع الدوارد لشا يزيد من معدلات النمو الاقتصادي.

 :إن سوق الأوراق الدالية التي تتمتع بدرجة كفاءة عالية وأداء جيد  دور سوق الأوراق المالية في تنويع المخاطر وتقليلها
والأكثر اندماجا في السوق العالدية تكون لذا قدرة كبتَة على تنويع الدخاطر وبزفيضها، وتعتبر ىذه الوظيفة من أىم ما تقوم بو 

الدشاريع عالية الدخاطر وذات العائد الدرتفع، وىذا  سوق الأوراق الدالية، حيث أن تنويع الدخاطر لػفز الدستثمرين على الاستثمار في
 يعد من العوامل التي تؤثر إلغابيا في النمو الاقتصادي. ىناك نوعان من الدخاطر التي تعمل سوق الأوراق الدالية على تقليلها الدتمثلة

علومات اللازمة أو ارتفاع تكاليف الحصول في لساطر السيولة ولساطر التسعتَ، فإن تزايد لساطر السيولة النابذة عن عدم توفر الد
عليها لغعل الأفراد يقومون بالاحتفاظ بأموالذم بدلا من إقراضها، وىذا ما يؤدي إلى بزفيض الاستثمارات وبالتالي بزفيض 

عد معدلات النمو الاقتصادي. كذلك تعمل سوق الأوراق الدالية على خلق آلية معلومات تزيد من كفاءة التسعتَ، لشا يسا
 الدستثمرين على ابزاذ القرارات الدناسبة فيما لؼص توزيع مواردىم الدالية.     

 تعمل سوق الأوراق الدالية على  :(17)دور سوق الأوراق المالية في التحوط ضد التقلبات السعرية وعمليات المضاربة
بدعايتَ الشفافية والإفصاح، لشا يساىم في بزفيف حدة توفتَ الدعلومات والبيانات اللازمة عن الدؤسسات الدقيدة، من خلال التزامها 

الدضاربة وبرقيق قدر مناسب من الاستقرار في الدستوى العام للأسعار وأسعار الفائدة الحقيقية، الشيء الذي ينعكس إلغابيا على 
 معدلات الاستثمار والنمو الاقتصادي.

  :لصغار الددخرين والدستثمرين لاستثمار مدخراتهم الصغتَة من  توفر سوق الأوراق الدالية الفرصةاستثمار رؤوس الأموال
خلالذا، حيث لؽتاز الاستثمار في سوق الأوراق الدالية بدرونة التعامل وسهولة عمليات البيع والشراء، كما بسكن ىذه السوق 

 (18)بإمكانهم برملها. الدتعاملتُ من اختيار شكل الاستثمار ولرالو تبعا للعائد الدتوقع منو ودرجة الدخاطرة التي
  :تعمل سوق الأوراق الدالية على تشجيع الادخار بالاستثمار في الأوراق الدالية، حيث أن بزفيض قيمة تشجيع الادخار

السهم، تشجيع الاكتتاب الدقسط، ضمان حد أدنى من الأرباح والفوائد ونشر الوعي الادخاري بتُ الأفراد، يشجع التعامل في 
سندات ويساىم في جذب الددخرات بدا يتيح فرصة تنفيذ العديد من الدشاريع الإنتاجية وبالتالي الدسالعة في زيادة شراء الأسهم وال

  (19)الدخل القومي وتشغيل الأيدي العاملة.
 المحور الثاني: الإطار التطبيقي القياسي للدراسة

الأوراق الدالية والنمو الاقتصادي باستخدام اخنبار السببية نهدف من خلال ىذه الدراسة القياسية إلى لظذجة العلاقة بتُ سوق 
ومتجهات الارتباط الذاتي، وىذا يوصلنا إلى نتائج واقعية وبرليل منطقي للعلاقات الاقتصادية وبالتالي نتجنب النتائج الدضللة التي 
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الذي يؤدي إلى الالضدار الزائف. ومن خلال  يتم التوصل إليها بطرق الالضدار التقليدية في ظل عدم استقرار السلاسل الزمنية و
ىذا النموذج سنحاول إدراج التأختَات الزمنية لكل من معدل رسملة السوق، معدل قيمة التداول ومعدل الدوران كمؤشرات لتطور 

لاقتصادي في في تقدير النموذج الذي يفسر نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي كمؤشر للنمو ا (22)سوق الأوراق الدالية
م إندونيسيا والجزائر) مع الإشارة إلى أنو سيتم إدراج التأختَات الزمنية أيضا لدؤشر نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي (، والقيا

 باختبار السببية بتُ نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي وكل متغتَ من الدتغتَات الدفسرة.
  المتجه:تقدير نموذج الانحدار الذاتي 

VAR استخدمت الدراسة لظوذج الالضدار الذاتي الدتجو
الذي يعتبر من أكثر النماذج مرونة في برليل السلاسل الزمنية  *

متعددة الدتغتَات، حيث يستفاد منو في وصف السلوك الحركي للسلاسل الزمنية الاقتصادية والدالية وكذلك في التنبؤ. احتوى 
 (، وىي: 01النموذج على أربع متغتَات موضحة في الجدول رقم )

-  PIBH : المحلي الإجمالي؛ نصيب الفرد من الناتج 

-  X1  :معدل رسملة السوق؛ 
-  X2  :معدل قيمة التداول؛ 

-  X3  :.معدل الدوران 
حيث تم التعبتَ عن كل متغتَ كدالة خطية بقيم الدتغتَ نفسو في الفتًات السابقة، ويقيم الدتغتَ الأخر في الفتًات السابقة 

من الدتوقع أن تتفاعل مع بعضها البعض بحيث تعامل كل الدتغتَات على أيضا، ويفيد كذلك ىذا النموذج في برديد الدتغتَات التي 
أنها داخلية، كما يتم بواسطتو برديد عدد فتًات التباطؤ الزمتٍ والتي عندىا لا تظهر مشكلة الارتباط الذاتي. مع الإشارة إلى أنو 

 لدتغتَات التي لا تدخل في تفستَ الدتغتَ التابع.ينبغي القيام باختبار غرالصر للسببية قبل تقدير النموذج، وذلك بهدف حذف ا
 (21)بالتالي تم بناء النموذج القياسي التالي:

                                       

 حيث:
بسثل     الدعاملات،بسثل مصفوفة     بسثل متجو الدتغتَات الداخلية التي بسثل عدد الدتغتَات الاقتصادية الكلية للنموذج،   

 لؽثل الزمن. t ىي عدد فتًات التباطؤ الزمتٍ، n مصفوفة الخطأ العشوائي،
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في  المحلي الإجمالي (: مؤشرات تطور سوق الأوراق المالية و نصيب الفرد من الناتج21الجدول رقم )
 ( 2211-1999إندونيسيا و الجزائر خلال الفترة )

 الجزائر إندونيسيا 
PIBH X1 X2 X3 PIBH X1 X2 X3 

1999 9.554 8888 18584 31986 1.616 085903 080033 085636 
2000 11.347 3282 20082 37686 1.794 085244 080175 083497 
2001 10.655 4386 13985 25985  1.781 083475 080125 086224 
2002 12.094 4383 13785 23783 1.815 082466 080025 080196 
2003 13.451 5182 10680 23587 2.131 082115 080085 081554 
2004 15.029 5984 8885 16885 2.624 081646 082807 080834 
2005 15.551 8580 14281 20988 3.112 081378 080001 080402 
2006 19.676 8788 14088 17285 3.509 080792 080161 083540 
2007 21.590 10781 18881 20186 4.005 080584 083608 082205 
2008 19.028 5381 15784 18182 4.967 080589 080704 083294 
2009 16.959 10083 18986 23786 3.952 080652 082722 082120 
2010 20.540 10783 16083 16889 4.567 080655 088761 085117 
2011 22.424 8881 18281 19581 5.244 080707 083210 081877 

  ) ألف دولار أمريكي، % (  
اعتمادا على بيانات البنك العالدي وبيانات لجنة تنظيم عمليات البورصة الجزائرية ومراقبتها على  تُمن إعداد الباحثالمصدر: 

 التوالي عبر الدوقعتُ الالكتًونيتُ:
www.worldbank.org22/12/2012.:  consulté le   

www.cosob.org: 22/12/2012. consulté le   

 أولا: اختبار استقرار السلاسل الزمنية
سوف نقوم باختبار استقرار السلاسل الزمنية للمتغتَات لزل الدراسة بالاعتماد على منهجية اختبار جذر الوحدة، 

فولر البسيط نظرا لعدم أخذه  -، وقد تم الاستغناء عن اختبار ديكي(ADF)فولر الدوسع  -يمستخدمتُ في ذلك اختبار ديك
بعتُ الاعتبار الارتباط الذاتي في الخطأ العشوائي، وىذا يؤدي إلى عدم اتسام تقديرات طريقة الدربعات الصغرى لدعادلة الالضدار 

القيمة الحرجة عند مستوى الدعنوية الدطلوب، فإذا كانت القيمة الدطلقة ومقارنتها مع ( t) بالكفاءة. حيث يتم حساب الإحصائية
أقل من القيمة الحرجة بالقيمة الدطلقة أيضا فإننا نقبل الفرضية الصفرية أن السلسلة غتَ مستقرة وإذا كان العكس ( t) للإحصائية

أقل من القيمة الدطلقة للقيمة  (t) ة الدطلقة للإحصائيةفإننا نقبل الفرضية البديلة أن السلسلة مستقرة. علما أنو إذا كانت القيم

http://www.worldbank.org/
http://www.worldbank.org/
http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
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***(b) فإننا ننتقل إلى النموذج **(a) الحرجة على مستوى النموذج
، وإذا ****(c)وإذا كانت نفس النتيجة ننتقل إلى النموذج  

 ( يلخص لنا نتائج الاختبار.02). الجدول رقم (22)لم تتحقق الإستقرارية عند الدستوى ننتقل إلى دراستها عند أخذ الفرق الأول
 ( ADF) فولر الموسع -(: نتائج اختبار ديكي22) الجدول رقم

  

PIBH 

 

X1 

 

X2 

 

X3 
 %5القيم الحرجة عند 

 PIBH X1 X2 X3 

إندونيسيا
 

السمسمة 
صمية

الأ
 -0,93 3,46- 2,34- 1,86- 4,00- 3,93- 3,87- 3,93 (aالنموذج) 

 -3,31 2,22- 1,22- 1,79- 3,21- 3,14- 3,14- 3,14 (bالنموذج)

 -6,84 0,75- 0,37- 0,61- 1,97- 1,97- 1,97- 1,97 (cالنموذج)

الفروق الأولى
 -3,51- 3,50- 3,58- - 4,00- 3,93- 3,93 - (aالنموذج) 

 -3,80- 3,78- 3,46- - 3,21- 3,17- 3,17 - (bالنموذج)

 -3,72- 3,90- 3,64- - 1,98- 1,97- 1,97 - (cالنموذج)

الجزائر
 

صمية
السمسمة الأ

 

 -18,2- 2812- 48,0 1855- ,8,3- 0844- 0844- ,8,3 (aالنموذج)

4820- 0804- 1812 22821 (bالنموذج)

- 

,820- ,820- ,812- ,812- 

 -28,0 9852- ,8,1 2802- 2823- 2823- 282,- 2823 (cالنموذج)

الفروق
الأولى 
 - - - -,829- - - - ,82, (aالنموذج) 

 - - - -0842- - - - ,823 (bالنموذج)

 - - - -1824- - - - 2823 (cالنموذج)

 .Eviews5.0 اعتمادا على لسرجات برنامج تُمن إعداد الباحثالمصدر:                

 دراسة حالة إندونيسيا  -1
عند الدستوى أي عند السلسلة الأصلية، حيث يلاحظ  الإجمالي مستقردلت النتائج أن الدتغتَين نصيب الفرد من الناتج المحلي 

، أي أن السلسلة متكاملة من %5أكبر من القيمة الدطلقة للقيمة الحرجة عند مستوى معنوية ( t) أن القيمة الدطلقة للإحصائية
رة عند الفرق الأول عند مستوى معنوية الدرجة صفر. أما الدتغتَات معدل رسملة السوق، معدل قيمة التداول ومعدل الدوران مستق

 ، أي أن كلا من السلاسل متكاملة من الدرجة الأولى. 5%
 دراسة حالة الجزائر  -2

يتبتُ لنا أن الدتغتَات معدل رسملة السوق، معدل قيمة التداول، معدل الدوران مستقرة عند  (02)من خلال الجدول رقم 
الدستوى أي عند السلسلة الأصلية، أي أن السلاسل الزمنية متكاملة من الدرجة صفر، أما الدتغتَ نصيب الفرد من الناتج المحلي 

 أي أن السلسلة متكاملة من الدرجة الأولى. %5معنوية  الإجمالي فهو مستقرة عند أخذ الفرق الأول وذلك عند مستوى
ومن خلال ىذه النتائج نلاحظ أن السلاسل الزمنية في حالة إندونيسا والجزائر ليست متكاملة من نفس الدرجة ومنو نستنتج 

 ىو الأنسب لتقدير العلاقة.   VAR غياب التكامل الدشتًك بينها، بالتالي لظوذج
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 لتأخر في النموذجثانيا: تحديد درجات ا
و قبل تطبيق اختبار غرالصر للسببية، ينبغي أن لضدد عدد  VAR قبل أن نقوم بتقدير معادلة لظوذج الارتباط الذاتي الدتجو

التي برقق أقل  P التي بردد درجة التأخر Schwarz و  Akaikeمعياريدرجات التأخر لذذا النموذج، ويتم ذلك اعتمادا على 
 (.03السابقتُ. والنتائج موضحة في الجدول رقم )قيمة للمعيارين 

 VAR (: تحديد عدد درجات التأخر في نموذج23) الجدول رقم

 2 1 

 
 

 إندونيسيا

PIBH , D(X1) 
Akaike 20,76 20,67 

Schwarz 20,98 20,98 

PIBH , D(X2) Akaike 19,47 19,19 

Schwarz 19,69 19,49 

PIBH , D(X3) Akaike 21,05 21,46 

Schwarz 21,26 21,76 

 
 

 الجزائر

D(PIBH) , X1 Akaike 24859 22849 

Schwarz 2483, 228,9 

D(PIBH) , X2 Akaike 2580, 25892 

Schwarz 25895 25822 

D(PIBH) , X3 Akaike 2382, 20890 

Schwarz 2,814 20820 

 . Eviews5.0اعتمادا على لسرجات برنامج تُالباحثمن إعداد المصدر:                       
عند تقدير العلاقة بتُ نصيب الفرد من الناتج المحلي  2تصاحب التأخر رقم  Schwarz و  Akaike إن أقل قيمة لدعياري

عند تقدير العلاقة بتُ نصيب الفرد من  1الإجمالي وكل من معدل رسملة السوق ومعدل قيمة التداول، وتصاحب التأخر رقم 
 الناتج المحلي الإجمالي ومعدل الدوران في إندونيسيا. 

عند تقدير العلاقة بتُ نصيب الفرد من الناتج المحلي  1وأن أقل قيمة لذذين الدعيارين في حالة الجزائر تصاحب التأخر رقم 
عند تقدير العلاقة بتُ نصيب الفرد من  2الإجمالي وكل من معدل رسملة السوق ومعدل قيمة التداول، وتصاحب التأخر رقم 

 الناتج المحلي الإجمالي ومعدل الدوران. 
 غرانجر ل ثالثا: اختبار السببية 

إذا كان  Yيؤثر في الدتغتَ Xيستخدم ىذا الاختبار لفحص العلاقة السببية بتُ متغتَين، وحسب مفهوم غرالصر فإن الدتغتَ
 Xبالتالي يتم اختبار الفرضية الصفرية أن، Yأعلى على القدرة التنبؤية للتباطؤ الزمتٍ للمتغتَ لو قدرة تنبؤية Xالتباطؤ الزمتٍ للمتغتَ

 ( يوضح لنا نتائج اختبار سببية غرالصر.04والجدول رقم ). Yيؤثر في Xوالفرضية البديلة أن  Y لا يؤثر في 
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المحلي الإجمالي ومعدل رسملة السوق، معدل (: اختبار غرانجر للسببية بين نصيب الفرد من الناتج 24) الجدول رقم
 قيمة التداول، معدل الدوران في إندونيسيا والجزائر

 الجزائر إندونيسيا 
Probabilité Probabilité 

PIBH  X1 08047 08408 
PIBH  X2 08191 08159 
PIBH  X3 08435 08542 

 . Eviews5.0من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر:           
 دراسة حالة إندونيسيا  -1

يسبب ويؤثر في نصيب الفرد من الناتج المحلي ( X1) من خلال نتائج اختبار سببية غرالصر يتبتُ لنا أن معدل رسملة السوق
، أما بالنسبة لدعدل 0805وىي أقل من  08001%، حيث أن قيمة الاحتمال مساوية ىي 5عند مستوى معنوية ( Y) الإجمالي

، 08516قيمة التداول ومعدل الدوران فهما لا يؤثران في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي فقد كانت قيمة الاحتمال ىي 
 .  0805على التوالي ولعا أقل من  08601

 الة الجزائر دراسة ح -2
من خلال نتائج اختبار سببية غرالصر يتضح لنا أنو ولا مؤشر من الدؤشرات الدعبرة عن تطور سوق الأوراق الدالية يسبب النمو 

 الاقتصادي الدقاس بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، وبالتالي لا لؽكننا تقدير لظوذج الالضدار الذاتي الدتجو.  
 VARوذج الانحدار الذاتي المتجه رابعا: تقدير نم

 فقد تم تقدير النموذج  وفق الدعادلة التالية:  Eviews5.0في حالة إندونيسيا واعتمادا على لسرجات برنامج

PIBH= -111,428 + 0,899*PIBH(-1) + 0,377*PIBH(-2) +  6,990*D(X1(-1)) – 

3,070*D(X1(-2)) 

  = 0,99               ̅  = 0,98            F = 189,03 

 

 من خلال ىذا النموذج لؽكن استنتاج ما يلي:
من الاختلافات في معدل نصيب الفرد من  %99يتبتُ لنا أن معدل رسملة السوق يفسر ,99R2=0من خلال معامل التحديد  -

 الناتج المحلي الإجمالي. 
 (t-1)يرتبط طرديا بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي للسنة السابقة  (t)نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي للسنة   -

 على التوالي. 08377و 0,899حيث أن قيمة الدعامل تساوي  (t-2)والسنة 
حيث قيمة الدعامل تساوي  (t-1)نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي يرتبط طرديا بدعدل رسملة السوق للسنة السابقة   -

 . -38070ب حيث قدرت قيمة الدعامل  (t-2)، ولكنو يرتبط عكسيا بدعدل رسملة السوق للسنة 68990
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 خاتمة:
يعتبر سوق الأوراق الدالية ركيزة أساسية للنمو الاقتصادي، حيث يلعب دور ىام وبارز في النشاط الاقتصادي وذلك من 

الية في توجيو الدوارد الدالية لضو الاستثمارات الأكثر ربحية خلال مسالعتو في تفعيل النمو الاقتصادي عن طريق برقيق كفاءة ع
 والقنوات التي يتم من خلالذا ىذا التأثتَ الإلغابي. والأقل لساطرة، لذا كان من الضروري إبراز ىذا الدور الذام لسوق الأوراق الدالية

ولة عالية، وىو يلعب دور مقبول نسبيا في توصلت الدراسة إلى أن سوق إندونيسيا للأوراق الدالية يتميز بكبر حجمو وسي
تفعيل النمو الاقتصادي، على عكس سوق الأوراق الدالية الجزائري الذي يكاد ينعدم نشاطو تقريبا حيث يتضح ذلك من خلال 

 ، وىذا راجع إلى العديد من الدشاكل والعراقيل التي برول دون تطوره من بينها:*****الدؤشرات الدستخدمة في الدراسة
 نقص الشركات صانعة الأسواق، شركات التسوية والدقاصة وشركات برمل الدخاطر.  -
 وقلة الفرص الدتاحة للتنويع. البورصةصغر حجم السوق بسبب لزدودية عرض الأدوات الدالية وقلة الشركات الددرجة في   -
 سوق.الفراد، والطفاض العائد المحصل عليو من الاستثمار في لأضآلة الطلب بسبب الطفاض الوعي الادخاري والاستثماري ل  -
 ارتفاع معدل التضخم الذي يؤثر سلبا على القيمة الحقيقية لعوائد الأوراق الدالية.  -
 ارتفاع درجة تركز التداول وذلك بسبب احتفاظ بعض كبار الدستثمرين بأسهم الشركات الواعدة والطفاض جودة الأوراق الدالية.  -

ومن خلال الدراسة القياسية التي قمنا بها بتطبيق اختبار غرالصر للسببية وبتقدير لظوذج الالضدار الذاتي الدتجو من أجل تقدير  
 العلاقة بتُ سوق الأوراق الدالية والنمو الاقتصادي في إندونيسيا والجزائر فقد توصلنا إلى النتائج التالية:

بار السببية أن سوق الأوراق الدالية وفق مؤشر معدل رسملة السوق فقط  يسبب النمو قبول الفرضية الأولى حيث يبتُ اخت  -
 الاقتصادي الدعبر عنو بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي في إندونيسيا، على عكس معدل قيمة التداول ومعدل الدوران. 

رات الدستخدمة كمعايتَ لقياس درجة تطور سوق رفض الفرضيات الثانية، فمن خلال اختبار السببية ولا مؤشر من الدؤش  -
 الأوراق الدالية تسبب النمو الاقتصادي الدعبر عنو بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي في الجزائر.

بالتالي ومن خلال ىذه النتائج تصبح الحاجة ملحة لتطوير سوق الجزائر للأوراق الدالية حتى يستطيع برقيق الأىداف الدرجوة 
 و وبالتالي الدسالعة في تفعيل النمو الاقتصادي، ولؽكن سرد الدعالم التالية لتحقيق ذلك:من
 تعزيز الشفافية والإفصاح من خلال إلزام الشركات الددرجة في سوق الأوراق الدالية بنشر التقارير الدالية الخاصة بها وبشكل دقيق.  -
 ركات في سوق الأوراق الدالية.تنويع الأدوات الدالية بإدراج أكبر عدد لشكن من الش -
 برفيز الطلب في سوق الأوراق الدالية من خلال بزفيض أسعار الفائدة وتعديل نظام الجباية الدطبق على الدعاملات. -
 نشر الوعي الاستثماري والادخاري لدى الإفراد.  -
 إنشاء مؤسسات مالية متخصصة بررص على جمع الدعلومات وبرليلها ونشرىا.  -
 ات لستصة في برليل الأدوات الدالية وتسيتَ المحافظ.إنشاء ىيئ  -
 تسريع عملية الخصخصة من خلال فتح رأس مال الدؤسسات العمومية أمام الدستثمرين الخواص في سوق الأوراق الدالية.  -
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 -والجزائر

 JFBE إقتصاديات المال والأعمالمجلة 

لناتج تتمثل مؤشرات تطور سوق الأوراق الدالية في: معدل رسملة السوق وىو عبارة عن القيمة السوقية للأسهم الدقيدة في البورصة مقسومة على ا(22)
ي يساوي ي الإجمالي، معدل قيمة التداول وىو يساوي لرموع الأسهم الدتداولة في البورصة مقسوما على الناتج المحلي الإجمالي، معدل الدوران الذالمحل

 قيمة إجمالي الأسهم الدتداولة مقسومة على رسملة السوق.
 لدزيد من التفاصيل انظر:

، الدار –دراسة مقارنة) تركيا، كوريا الجنوبية، مصر( –الدباشر وغتَ الدباشر في البيئة الاقتصادية العربيةأمتَة حسب الله لزمد، لزددات الاستثمار الأجنبي 
 .66-65، ص ص 2005-2004الجامعية، الإسكندرية، بدون طبعة، 

* 
Vector Auto Regression. 

(12)
Michel Lubrano, Modèles VAR, modèles VAR structurels et modèles à équation simultanées, Février 2007, p 

13. Disponible sur le site Web : 

ch2.pdf-mrs.fr/pp/lubrano/cours/M1-http://www.vcharite.univ. consulté le: 20/03/2013 
، ص 2005القادر عطية، الحديث في الاقتصاد القياسي بتُ النظري والتطبيق، الدار الجامعية، الإسكندرية، بدون طبعة، عبد القادر لزمد عبد (22)

262-265. 
 لػتوي على قاطع وابذاه عام. (a)النموذج  **

 لػتوي على قاطع فقط. (b)النموذج  ***
 لا لػتوي على قاطع ولا على ابذاه عام. (c)النموذج  ****

  (.01انظر الجدول رقم) *****
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