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 :الملخص

بارر ي  الجزائر خلا  الفرة  لمتهدف هذه الورقة البحثية إلى اختبار العلاقة السببية بين التطور المالي، الانفتاح التجاري، النمو الاقتصادي و الاستثمار الأجنبي ا
لاختبار وجود التكامل المتزامن، كما تم استخدام اختبار  (ARDL)الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المبطئة  -، باستخدام اختبار الحدود1991-2112

Toda-Yamamoto لكشف اتجاه العلاقة السببية طويلة الأجل. كشفت نتائج اختبار الحدود-ARDL  وجود تكامل متزامن بين المتغيرات المشمولة، و
ود علاقة سببية  الانفتاح التجاري و الاستثمار الأجنبي المبارر، إااةة إلى و جعلاو  على ذلك أكدت نتائج اختبار السببية وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين

 أحادية الاتجاه تسير من التطور المالي و النمو الاقتصادي نحو الاستثمار الأجنبي المبارر.

  ،   الجزائر.Toda-Yamamtoالاستثمار الأجنبي المباشر، التطور المالي،   اختبار .الكلمات المفتاحية 

 JEL :C32 ،F21 ،G10تصنيف 

 

 

ABSTRACT:  

This paper explores the causal relationship among financial development, trade openness, economic geowth 

and foreign direct investment (FDI) for Algeria over the period 1995–2017. The Autoregressive Distributed 

Lag (ARDL) bounds test is used to test for the presence of co-integration, whereas the Toda and Yamamoto 

test is used for direction of long-run causality. The findings of ARDL bounds test validate the existence of co-

integration among the included variables. Further, the Toda and Yamamoto test affirms that there is 

bidirectional causality between trade openness and foreign direct investment. Additionally, there is a 

unidirectional causality running from financial development to FDI as well as unidirectional causality running 

from economic growth to FDI. 
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 مقدمة 

، (Maliela & Quattara, 2017)الخارجي ي  جميع أنحاء العالم خلا  العقود القليلة المااية أصبح الاستثمار الأجنبي المبارر مصدرا هاما للتمويل      
موارد مستقر  إااةية ي   منتستهدف معظم البلدان و لاسيما النامية جذب الاستثمار الأجنبي المبارر إلى اقتصادياتها، و هي تتوقع نموا اقتصاديا طويل الأجل و 

بحث و التطوير، و ستكون لالبلدان النامية. و هناك بعض الأسباب الرئيسية التي تدعم جاذبية الاستثمار الأجنبي المبارر مثل التكنولوجيا المتقدمة، المهارات، ا
لأسواق الأجنبية كما قد يساعد الاستثمار الأجنبي المبارر ي  الوصو  إلى ا  هذه الأصو  غير الملموسة مفيد  للبلدان المضيفة لتحفيز الإنتاجية و النمو الاقتصادي،

د  ترةاوح بين درجة يعندما تستخدم البلدان المضيفة كمنصة تصدير لتوزيع المنتجات ي  المنطقة، و بالتالي يبدو أن الاستثمار الأجنبي المبارر يقدم خصائص ج
 . (Lamsiraroj, 2016)و الوصو  إلى الأسواق الأجنبيةة، آثار إنتاجية إيجابية ليعالية من الاستقرار، زياد  الموارد الما

شجيع الاستثمار تو بالنظر إلى ةوائد الاستثمار الأجنبي المبارر واعت البلدان المضيفة عددا من السياسات لتسهيل تدةق الاستثمار الأجنبي المبارر مثل      
التأكيد أن يضاف إلى و التطور المالي ينبغي ب تيسير التجار  و تطوير مناطق الصادرات. شري، خصخصة المؤسسات الحكومية،تنمية رأس الما  الب الأجنبي المبارر،

لتطور المالي عامل ا هذه القائمة، و هو مؤرر على الكفاء  المصرةية ةضلا عن قدر من الاستقلالية عن سيطر  الحكومة و التدخل ي  القطاع المصري . حيث يعتبر
. كما يعد محركا للنمو الاقتصادي (Nasser & Gomez, 2009)مهم ي  قرارات الاستثمار الأجنبي المبارر لأنه يؤثر على هيكل تكاليف المشاريع الاستثمارية 

  ي  ارر  من الأموا  المتوةر . من ناحية أخرى تزيد الزياد  ي  تدةقات الاستثمارات الأجنبية المب(Kinda, 2010)بتوةير ةرص عمل أةضل للعملاء و الشركات 
ر الأجنبي المبارر الاستثما الاقتصاد، و تؤدي إلى ازدهار الوساطة المالية من خلا  الأسواق المالية و النظام المصري ، و من المرجح أن تسجل الشركات المساهمة ي 

 (Khan & Hye, 2014)حصتها ي  السوق المالي المحلي، مما يعزز عملية التطور المالي 

الأجنبي المبارر ي  الجزائر،  رالهدف الرئيسي من هذه الورقة البحثية هو اختبار العلاقة السببية بين التطور المالي، الانفتاح التجاري، النمو الاقتصادي و الاستثما    
( على multivariate frameworkتغيرات )و تختلف هذه الدراسة عن بقية الدراسات ي  ثلاثة جوانب. أولا: تستخدم هذه الدراسة إطار عمل متعدد الم

( أو ي  أغلب الأحيان المتغيرات الثلاثية ي  الإطار العملي، و استخدام إطار bivariateالنقيض من معظم الدراسات السابقة التي تستخدم المتغيرات الثنائية )
ابقة كثير  المتغيرات ذات الصلة. ثانيا: على مدى بحثنا لم تستخدم دراسات س عملي متعدد المتغيرات يجنب النتائج المتحيز  و غير المتسقة الناجمة عن إغفا 

السلاسل الزمنية خلا  الفرة   اناتالمتغيرات المذكور  أعلاه لدراسة العلاقة بين التطور المالي و الاستثمار الأجنبي المبارر للجزائر. و أخيرا، تستخدم هذه الدراسة بي
العلاقة طويلة الأجل بين مجموعة المتغيرات المشمولة. و ي  عملية تحقيق الأهداف، يتم اختبار العلاقة طويلة الأجل بين  من أجل التحقق من 1991-2112

 .Toda-Yamamoto، و يتم اختبار اتجاه العلاقة السببية باستخدام اختبار ARDL-المتغيرات باستخدام اختبار الحدود

 يتم تقسيم هذه الورقة البحثية إلى ثلاثة أقسام رئيسية هي:     

 القسم الأو : يتم ةيه مراجعة الأدبيات السابقة حو  العلاقة بين التطور المالي و الاستثمار الأجنبي المبارر.

 القسم الثاني: وصف البيانات و المنهجية المستخدمة ي  الدراسة.

 سة القياسية و المناقشات.القسم الثالث: تحليل نتائج الدرا

 الدراسات السابقة -5
بارر باستثناء الفكر  الأساسية المالي على الاستثمار الأجنبي الم طورلا توجد نظرية محدد  تناقش أثر التالمالي،  طوربالنسبة للعلاقة بين الاستثمار الأجنبي المبارر و الت

و  اةر الأموا  ي  الاقتصاد سيؤدي إلى زياد  الاستثمارات، عموما تتنبأ النظرية الاقتصادية بأن الاستثمارالقائمة على النهج النيولبيرالي الذي أواح أن زياد  تو 
د متزايد من الدراسات دتطوير الوساطة المالية يكملان بعضهما البعض، بحيث أن مزيد من الاستثمارات يرةع معد  النمو الاقتصادي و يحفز التطور المالي. هناك ع

التجريبية التي تعالج و المالي على النمو الاقتصادي، إلا أنه يوجد عدد متوااع من الدراسات النظرية  طورالتي تعالج آثار الاستثمار الأجنبي المبارر و التالقياسية 
المالي  طورتالمالي. و استنادا إلى الدراسات السابقة يمكن النظر إلى العلاقة بين الاستثمار الأجنبي المبارر و ال طورالعلاقة المبارر  بين الاستثمار الأجنبي المبارر و الت

بلدا ناميا  21ي  دراستهما عن دور تحرير الأسواق المالية ي  اختيار تمويل الشركات ي   Agarwal & Mohtadi (2004)على أنها علاقة إيجابية، حيث عبر 
 ، وجدا أن الاستثمار الأجنبي المبارر و الاستثمار كنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي يرتبطان إيجابا بمستوى التطور المالي، و تمثلت1992-1921رة  خلا  الف
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هؤلاء مختلف الصلات بين  ، حيث يختبرواAlfaro et al (2004)التطورات المالية ي  متغيرات سوق الأوراق المالية و متغيرات القطاع المصري . ي  دراسة   
ستغل الاستثمار الأجنبي   أن تالاستثمار الأجنبي المبارر، الأسواق المالية و النمو الاقتصادي، و استكشاف ما إذا كان بإمكان البلدان التي تتمتع بنظم مالية متحرر 

أن الاستثمار الأجنبي المبارر وحده يؤدي دورا  1991-1921ة للفرة  المبارر بكفاء  أكبر، و تبين من التحليل التجريبي الذي اجري باستخدام بيانات مجمع
علاو  على ذلك وجد رر. و غامضا ي  المساهمة ي  النمو الاقتصادي، إلا أن البلدان ذات الأسواق المالية المتحرر  تحقق مكاسب كبير  من الاستثمار الأجنبي المبا

Henry (2000)  بلدا ناميا من رأنه أن يؤثر على مجموع الاستثمار  11زياد  الاستثمار الخاص والاستثمار الأجنبي المبارر ي  أن تحرير سوق الأوراق المالية، و
تقلل من مخاطر التشغيل  دالخاص و الاستثمار الأجنبي المبارر، ويرى أن هذا قد يحدث بسبب الارتباط الإيجابي بين تحرير سوق الأوراق المالية و التغيرات التي ق

خرى التي قد تزيد من قد تواجهها الشركات المتعدد  الجنسيات ي  تلك البلدان، و يوجد كذلك ارتباط إيجابي بين تحرير السوق المالي والتطورات الاقتصادية الأالتي 
علاقة بين التطور المالي و الاستثمار ال AL-Nasser & Soydemir (2010)التدةق النقدي المتوقع ي  المستقبل لزياد  الاستثمار الأجنبي المبارر. اختبر كل من 

، و توصلا إن أن كمية تدةقات الاستثمار الأجنبي المبارر الواةد  تعتمد 2112-1922بلدا من بلدان أمريكا اللاتينية خلا  الفرة   11الأجنبي المبارر ي  
الاستثمار الأجنبي المبارر لهما علاقة سببية أحادية الاتجاه تسير و الي ةإن التطور الم Grangerبشكل حاسم على سير عمل سوقها المالي. و استنادا إلى سببية 

ق الأوراق المالية و تدةقات و من تطوير القطاع المصري  إلى الاستثمار الأجنبي المبارر، و من جهة أخرى بينت النتائج وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين تطوير س
  هذه النتائج استنتج الباحثان بأن الاستثمار الأجنبي المبارر يمكنه أن يعزز سوق الأسهم ي  المقام الأو ، و أن تطوير سوق الاستثمار الأجنبي المبارر. و من خلا

 طورالت العلاقة بين الاستثمار الأجنبي المبارر، Dutta & Roy (2011)الأوراق المالية يمكن بدوره أن يجذب المزيد من الاستثمار الأجنبي المبارر. كما اختبر 
توصلا أن تدةقات الاستثمار الأجنبي المبارر ستزداد إلا إذا وصل مستوى و سنة.  21بلدا خلا   92المالي و المخاطر السياسية، باستخدام بيانات البانيل   

لى تدةقات الاستثمار الأجنبي المبارر، أثر تحرير سوق الأوراق المالية ع Al-Nasser & Gomez (2009)المالي إلى عتبة معينة. ي  ذات السياق اختبر  طورالت
. و أرارت نتائج الدراسة بأن الاستثمار الأجنبي المبارر مرتبط إيجابا بحجم 2112-1922بلد من أمريكا اللاتينية خلا  الفرة   11باستخدام بيانات مجمعة   

وراق المالية، كما توصلا إلى أن مستوى الائتمان الخاص المقدم من القطاع التداو ، حيث أن حجم التداو  يعد أحد المتغيرات الهامة التي تعكس تطور سوق الأ
لى تدةقات عموما أرارت نتائج الدراسة إن التحرير المالي و النظام المؤسساتي يؤثران عو المصري  له أثر إيجابي و معنوي على تدةقات الاستثمار الأجنبي المبارر. 

العلاقة السببية بين الاستثمار الأجنبي المبارر   و تطور سوق الأوراق  Soumare & Tchana (2011)جهة أخرى اختبر الاستثمار الأجنبي المبارر الوارد. من 
ت و نظام المعادلا VARمنهج  مالمالية، و ي  هذه الحالة تم تقسيم التطور المالي إلى قطاعين، الأو  تطوير السوق المالي و الثاني تطوير القطاع المصري ، و باستخدا

ين الاستثمار الأجنبي ب الآنية توصلا إلى وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه بين الاستثمار الأجنبي المبارر و مؤرر تطور السوق المالي. وجود علاقة غير حاسمة
 المبارر و تطوير القطاع المصري .

 المنهجية و البيانات: -7

نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي،  (FDI). بيانات الاستثمار الأجنبي المبارر 2112-1991تستخدم هذه الدراسة بيانات السلاسل الزمنية خلا  الفرة       
صادي. و تم الحصو  على و الذي يقيس النمو الاقت (GDP)، الناتج المحلي الإجمالي للفرد (TRADE)، مؤرر الانفتاح التجاري (FD)مؤرر التطور المالي 

لبيانات البنك الدولي، أما بالنسبة لمؤرر التطور المالي و الانفتاح التجاري  (WDI)بيانات الاستثمار الأجنبي المبارر و النمو الاقتصادي من مؤرر التنمية العالمي 
 heritage.orgةقد تم الحصو  عليهما من موقع مؤرر الحرية الاقتصادية 

 لاستقرارية:اختبارات ا .5.7

للتحقيق ي  رتبة  (ADF)ةولر المطور -ديكي اختبار استخدمنا لذلك. البيانات ي  الوحد  جذر مشكلة من التحقق هي السببية تحليل ي  الأولى الخطو      
تسمى على أنها سلسلة مستقر . السلسلة  I(0)تكامل المتغيرات المشمولة ي  الدراسة. ةإذا كان لدى السلسلة الزمنية متوسط و تباين ثابت ي  المستوى على ركل 

. و قد I(2)و  I(1)غير المستقر  يكون لها تغيرات ي  الوسط الحسابي و التباين ، و يمكن جعلها مستقر  من خلا  أخذ الفروقات الأو  و الثاني على ركل 
 :(ADF)الشكل الدالي التالي لاختبار ديكي ةولر المطور  Gujarati & Brooksاستخدم 

∆𝑍𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑍𝑡−1 + ∑ 𝛼𝑖
𝑛
𝑖=1 ∆𝑍𝑡−1 + 𝜀𝑡……..(1) 

∆𝑍𝑡 = 𝛽1 + 𝛿𝑍𝑡−1 + ∑ 𝛼𝑖
𝑛
𝑖=1 ∆𝑍𝑡−1 + 𝜀𝑡……………..(2) 
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∆𝑍𝑡 = 𝛿𝑍𝑡−1 + ∑ 𝛼𝑖
𝑛
𝑖=1 ∆𝑍𝑡−1 + 𝜀𝑡…………………(3) 

تبين الفرق الأو   𝑍𝑡−1= (𝑍𝑡−1- 𝑍𝑡−2) ،∆𝑍𝑡−2= (𝑍𝑡−2- 𝑍𝑡−3)∆القيم المتأخر ،  𝑍𝑡−1سلاسل المتغيرات،  𝑍𝑡إلى الفروقات،  ∆حيث تشير 
أكبر من القيمة الحرجة  ADFإذا كانت القيمة الإحصائية   ةهي تمثل حد الخطأ.  𝜀𝑡تمثل زمن المتغير و  Tتشير إلى الاتجاه.  𝛽2𝑡الثابت،  𝛽1إلى غير ذلك. 

ةإن  %1أقل من القيمة الحرجة عند مستوى معنوية  ADFنقو  أن السلسلة الزمنية للمتغير مستقر ، أما إذا كانت القيمة الإحصائية    %1عند مستوى معنوية 
 .(Gujarati, 2011, Brooks, 2008)السلسلة الزمنية غير مستقر  

 اختبار التكامل المتزامن: .7.7

المقرةح  (ARDL)لتكامل المتزامن أو نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المبطئة  (Bounds test)تبار الحدود سيتم اختبار التكامل المتزامن باستخدام اخ     
مقارنة باختبارات التكامل المشرةك الأخرى. أولا:  ARDL. و هناك العديد من المزايا المهمة لاستخدام منهج Pesaran, Shin & Smith(2001)من قبل 

بغض النظر عما إذا كانت المتغيرات متكاملة عند المستوى أو الفرق الأو  أو كلاهما. ثانيا: يعتبر هذا الأسلوب مناسبا لحجم  ARDLيمكن استخدام أسلوب 
 نهج ي  الأولى و الخط الطويل حتى عندما تكون بعض المتغيرات داخلية. و تتمثل تقديرات غير متحيز  على المدى ARDLالعينات الصغير . ثالثا: يقدم أسلوب 

ARDL  المقيد غير الخطأ تصحيح نموذج تحديد ي (UECM )التالي: النحو على 

∆𝐹𝐷𝐼t = a10 + β10t + ∑ β11
n
i= ∆FDIt−i + ∑ β12

n
i= ∆FDt−i + ∑ β13

n
i= ∆TRADEt−i + ∑ β14

n
i= ∆GDPt−i + δ11FDIt−1 +

δ12FDt−1 + δ13TRADEt−1 + δ14GDPt−1 + ECTt−1 + εt1……(4). 

∆𝐹𝐷t = a20 + b20t + ∑ β21
n
i= ∆FDt−i + ∑ β22

n
i= ∆TRADEt−i + ∑ β23

n
i= ∆FDIt−i + ∑ β24

n
i= ∆GDPt−i + δ21FDt−1 +

δ22TRADEt−1 + δ23FDIt−1 + δ24GDPt−1 + ECTt−1 + εt2…….(5). 

∆𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸t = a30 + b30t + ∑ β31
n
i= ∆TRADEt−i + ∑ β32

n
i= ∆FDIt−i + ∑ β33

n
i= ∆FDt−i + ∑ β34

n
i= ∆GDPt−i +

δ31TRADEt−1 + δ32FDIt−1 + δ33FDt−1 + δ34GDPt−1 + ECTt−1 + εt3…….(6). 

∆𝐺𝐷𝑃t = a40 + b40t + ∑ β41
n
i= ∆GDPt−i + ∑ β42

n
i= ∆TRADEt−i + ∑ β43

n
i= ∆FDIt−i + ∑ β44

n
i= ∆FDt−i + δ41GDPt−1 +

δ42TRADEt−1 + δ43FDIt−1 + δ44FDt−1 + ECTt−1 + εt4……...(7). 

تمثل معلمات الأجل  β11 ،....،β44د الاتجاه  تمثل حدو   t b10 ،.....،b40tحدود الثابت، a10 ،.....،a40عامل الفروقات،  ∆حيث تمثل      
، (UECM)عبار  عن حدود الخطأ. بعد تحديد نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد  εt1 ،....،εt4تمثل معلمات الأجل الطويل،  δ11 ،....،δ44القصير، 

. و تحدد ةراية العدم لعدم وجود (F)( باستخدام اختبار ةيشر 7(، )6(، )5(، )4ةإن المرحلة الموالية هي اختبار المعنوية على المتغيرات المتباطئة ي  المعادلات )
 تكامل مشرةك على النحو التالي:

H0: 𝛿11 = 𝛿12 = 𝛿13 = 𝛿14 = 0; 𝛿21 = 𝛿22 = 𝛿23 = 𝛿24 = 0; 𝛿31 = 𝛿32 = 𝛿33 = 𝛿34 = 0; 𝛿41 = 𝛿42 = 𝛿43 = 𝛿44 =

0.  

و التي تم    Narayan (2005)كما تستخدم هذه الدراسة القيم الحرجة التي اقرةحها  الحرجة. بالقيم ذلك مقارنة يجب  F الاختبار حساب و بمجرد     
المحسوبة أقل من القيمة الحرجة ذات الحد الأدنى، ةلا يتم رةض الفراية العدمية و بالتالي لا يوجد  Fإنشاؤها خصيصا لحجم العينات الصغير . إذا كانت إحصائية 

الإحصائية  Fالمحسوبة الحد الأعلى، ةيتم رةض الفراية العدمية مما يعني وجود تكامل متزامن بين المتغيرات. أما إذا وقعت  F تكامل متزامن. إذا تجاوزت إحصائية
 بين الحد الأدنى و الحد الأعلى ةهنا يكون القرار غير حاسم.

 السببية: العلاقة اختبار .2.7

 & Toda. و يقدر منهج للسببية Toda & Yamamoto (1995)من أجل تحليل السببية بين المتغيرات المستخدمة ي  الدراسة، يتم استخدام أسلوب      
Yamamoto ثل الجانب منموذج الانحدار الذاتي ي  متغيرات المستوى بدلا من الفروقات، و بالتالي يقلل من خطر تحديد ترتيب التكامل بشكل خاطئ. و يت
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، و تتمثل الخطو  الأولى ي  هذا الأسلوب ي  (K+dmax)الرئيسي لهذا المنهج ي  تطور نموذج الانحدار الذاتي المعياري من خلا  الحد الأقصى لدرجة التكامل 
 كالتالي:  VARيتم تحديد نماذج  . وVARلمجموعة من المتغيرات، أما الخطو  الثانية ةتتمثل ي  تحديد نموذج  (dmax)تحديد رتبة التكامل القصوى 

FDIt = A1 + ∑ θ1i
k
i=1 FDIt−i + ∑ θ2j

dmax
j=k+1 FDIt−j + ∑ γ1i

k
i=1 TRADEt−i + ∑ γ2j

dmax
j=k+1 TRADEt−j + ∑ π1i

k
i=1 FDt−i +

∑ π2j
dmax
j=k+1 FDt−j + ∑ φ1i

k
i=1 GDPt−i + ∑ φ2j

dmax
j=k+1 GDPt−j + μ1t…….(8) 

TRADEt = A2 + ∑ ϵ1i
k
i=1 FDIt−i + ∑ ϵ2j

dmax
j=k+1 FDIt−j + ∑ ϑ1i

k
i=1 TRADEt−i + ∑ ϑ2j

dmax
j=k+1 TRADEt−j + ∑ ρ1i

k
i=1 FDt−i +

∑ ρ2j
dmax
j=k+1 FDt−j + ∑ τ1i

k
i=1 GDPt−i + ∑ τ2j

dmax
j=k+1 GDPt−j + μ2t……(9) 

FDt = A3 + ∑ ω1i
k
i=1 FDIt−i + ∑ ω2j

dmax
j=k+1 FDIt−j + ∑ ℵ1i

k
i=1 TRADEt−i + ∑ ℵ2j

dmax
j=k+1 TRADEt−j + ∑ ℶ1i

k
i=1 FDt−i +

∑ ℶ2j
dmax
j=k+1 FDt−j + ∑ σ1i

k
i=1 GDPt−i + ∑ σ2j

dmax
j=k+1 GDPt−j + μ3t……(10) 

GDPt = A4 + ∑ ∅1i
k
i=1 FDIt−i + ∑ ∅2j

dmax
j=k+1 FDIt−j + ∑ ∋  1i

k
i=1 TRADEt−i + ∑ ∋2j

dmax
j=k+1 TRADEt−j + ∑ α1i

k
i=1 FDt−i +

∑ α2j
dmax
j=k+1 FDt−j + ∑ β1i

k
i=1 GDPt−i + ∑ β2j

dmax
j=k+1 GDPt−j + μ4t…..(11) 

الخطو  الثالثة هي اتخاذ  درجة التكامل القصوى للمتغيرات المدرجة ي  الدراسة. و dmaxةرة  الإبطاء الزمني المثلى لنموذج الانحدار الذاتي، و  kحيث تمثل      
. و الخطو  الرابعة AIC، و يتم اختيار العدد الأمثل لدرجة التأخير اعتمادا على معيار VARقرار بشأن عدد ةرةات الإبطاء المثلى التي يجب استخدامها ي  نموذج 

 ية، و تحدد الفرايات على الشكل التالي:(. بعد ذلك يجب تحديد الفرا11(، )10(، )9(، )8على المعادلات ) السببيةهي إجراء اختبار 

𝐻08: γ1i = π1i = φ1i =  (عدم وجود علاقة سببية) 0

𝐻09: ϵ1i = ρ1i = τ1i =  (عدم وجود علاقة سببية) 0

𝐻010: ω1i = ℵ1i = σ1i =  (عدم وجود علاقة سببية) 0

𝐻011: ∅1i =∋  1i = α1i =  (عدم وجود علاقة سببية) 0

ةيجب رةض الفراية العدمية  P<0.05. إذا كانت قيمة MWALDيجب أن يستند القرار المتعلق برةض أو قبو  الفراية العدمية إلى اختبار وولد المطور      
 .P>0.05لعدم وجود سببية، و العكس بالعكس إذا كانت 

 اختبارات التشخيص و الاستقرارية: .2.7

رتباط من أجل امان أن النموذج المستخدم ي  تحليل التكامل المشرةك ةعا ، تستخدم هذه الدراسة بعض الاختبارات التشخيصية، ةمن أجل اختبار الا     
 لأنه الشهير Durbin-Watson اختبار من بدلاا  Breusch-Godfreyو يستخدم اختبار . Breusch-Godfrey اختبار استخدام التسلسلي يتم

و من أجل اختبار تجانس  .التسلسلي الارتباط من درجات أعلى الاعتبار ي  يأخذ أن ويمكن النموذج ي  المتخلفة التابعة المتغيرات استخدام عند للتطبيق قابل
 .Jarque-Bera، بالإااةة إلى اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي   ARCHالتباين يتم استخدام اختبار 

 باستخدام النموذج استقرار من التحقق ، سيتمAutoregressiveمن الضروري كذلك امان الاستقرار الديناميكي لأي نموذج له هيكل انحدار ذاتي       
ي  هذا المجا  لأنه  .و يعد هذان الاختبارين مهمين(CUSUMSQ) البواقي المعاود  لمربعات الرةاكمي والمجموع( CUSUM) للبواقي المعاود  الرةاكمي المجموع

 يبين وجود أي تغير هيكلي ي  البيانات.

 النتائج و المناقشات: -2

 اختبار الاستقرارية: .5.2
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، و يتم عرض النتائج ي  (ADF)يتم التحقق من خصائص السلاسل الزمنية للمتغيرات المختلفة ي  النموذج من خلا  توظيف اختبار ديكي ةولر المطور      
 (.1الجدو  )

 (.(ADF)فولر المطور -)نتائج اختبار الاستقرارية لديكي 5الجدول 

 القرار عند الفرق الأو  عند المستوى المتغيرات
 بدون ثابت ثابت و اتجاه بدون ثابت ثابت و اتجاه

FDI -3.102 -3.179** -1.109 -5.447* -5.039* -5.184* I(0) 
FD -1.562 -1.320 -1.330 -4.565* -4.584* -4.463* I(1) 

TRADE -2.574 -1.995 0.048 -4.342** -5.851* -5.970* I(1) 
GDP -0.248 -1.623 3.605 -2.963 -2.687 -2.015** I(1) 

 على التوالي. %1و  %1*،**تشير إلى مستوى المعنوية 

 .Eviews10المصدر: بالاعتماد على مخرجات 

، مما يعني %1أكبر من القيمة الحرجة عند مستوى معنوية  (FDI)يتبين من خلا  الجدو  أعلاه بأن القيمة الإحصائية لسلسلة الاستثمار الأجنبي المبارر      
، الانفتاح (FD)سلاسل التطور المالي  . أما ةيما يخصI(0)رةض الفراية العدمية و قبو  الفراية البديلة القائلة بأن السلسلة مستقر  عند المستوى أي من الشكل 

مما يعني قبو  الفراية  %1أصغر من القيمة الحرجة عند مستوى معنوية  ADFةإن القيمة الإحصائية    (GDP)و النمو الاقتصادي  (TRADE)التجاري 
غيرات الثلاثة عدمية و قبو  الفراية البديلة مما يعني أن المتالعدمية أي أن السلاسل غير مستقر  عند المستوى، و لكن بعد أخد الفرق الأو  تم رةض الفراية ال

 . I(1)مستقر  عند الفرق الأو ، أي من الشكل 

و من هنا يمكن استخدام التكامل  I(2)و لا وجود    I(1)و  I(0)من خلا  نتائج اختبار استقرارية المتغيرات تبين أن رتبة تكامل المتغيرات هي مزيج بين      
 .Toda-Yamamoto، و اختبار العلاقة السببية   ARDL للانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المبطئة  المتزامن

 . اختبار التكامل المتزامن:7.2

 :(ARDL-نتائج اختبار الحدود) 7الجدول 

 القرار I(0)-I(1)اختبار الحدود  الإبطاء الأمثل الإحصائية F النموذج
1% 1% 11% 

Fdi/fd,tarde,gdp 5.630 (1,3,0,2) 4.3-5.23 3.38-4.23 4.3-5.23 وجود تكامل متزامن 
Fd/trade,fdi,gdp 6.573 (2,2,1,1) 4.3-5.23 3.38-4.23 4.3-5.23 وجود تكامل متزامن 
trade/fdi,fd,gdp 6.801 (2,3,3,3) 4.3-5.23 3.38-4.23 4.3-5.23 وجود تكامل متزامن 
gdp/tarde,fd,fdi 2.634 (3,3,3,3) 4.3-5.23 3.38-4.23 4.3-5.23 عدم وجود تكامل متزامن 

 Eviews10المصدر: بالاعتماد على مخرجات 

، ةإن الخطو  الموالية هي I(2)و عدم وجود سلاسل من الشكل  I(1)و  I(0)بعدما تم التأكد من أن السلاسل الزمنية قيد الدراسة هي عبار  عن مزيج بين     
ي  المعادلة  Fاختبار الحدود للتكامل المشرةك. تتجاوز القيمة الإحصائية   -ARDL( إلى نتائج 2اختبار وجود تكامل مشرةك بين المتغيرات. و يشير الجدو  )

( 6.211)هي ( 6) و( 1) للمعادلتين F الإحصائية  القيمة  ةإن ، ، وبالمثل%11 و %1 و %1 مستويات عند المحدد  العليا الحرجة القيم( 1.621)( 1)
أي أن هناك تكامل  العدمية يةالفرا برةض و يكون القرار ي  هذه الحالة .مستويات المعنوية جميع ي  المحدد  العليا الحرجة القيم تتجاوز على التوالي، و (6.122) ،

 و هي ،( 2.621( )2) للمعادلة F القيمة الإحصائية   ةإن و خلاةا على ذلك ، .الأجنبي المباررمشرةك ي  المعادلات الثلاثة بما ي  ذلك معادلة الاستثمار 
 أنه نتجو منه نست المشرةك التكامل لعدم وجود العدمية الفراية رةض يتم لا وبالتالي ،% 11 و % 1 ، % 1 مستويات عند المحدد  الأدنى الحدية القيم من أقل
 .(2المعادلة )تكامل متزامن ي   يوجد لا
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 (FDI، المتغير التابع ARDL (1,3,0,2)تقديرات معاملات الأجل الطويل باستخدام ) 2الجدول 

 الاحتما  Tالقيمة الإحصائية  الانحراف المعياري المعاملات المتغيرات
Trend -0.579 0.201 -2.961 0.015** 

FD 0.218 0.088 2.475 0.035** 
TRL 0.046 0.015 2.972 0.015** 
GDP 0.010 0.003 2.611 0.028** 

 .%1تشير إلى مستوى المعنوية **

 .Eviews10المصدر: بالاعتماد على مخرجات 

( أي معادلة الاستثمار الأجنبي المبارر. وجود تأثير إيجابي و معنوي 1الخاص بالمعادلة ) ARDL( تقديرات معلمات الأجل الطويل لنموذج 2يمثل الجدو  )     
مما يعني أن الزياد  ي  التطور المالي بوحد  واحد  تؤدي إلى زياد   %1مع مستوى معنوية  1.121للتطور المالي على الاستثمار الأجنبي المبارر ي  الجزائر، بمعامل 

عند مستوى معنوية  1.111ثمار الأجنبي المبارر. وجود تأثير معنوي و إيجابي للانفتاح التجاري على الاستثمار الأجنبي المبارر بمعامل ي  الاست 1.121قدرها 
لاقتصادي )حجم . وجود تأثير معنوي إيجابي للنمو ا1.111، أي أن زياد  الانفتاح التجاري بوحد  واحد  تؤدي إلى الزياد  ي  الاستثمار الأجنبي المبارر ب 1%

ي   1.122، مما يعني أن الزياد  ي  حجم السوق المحلي بوحد  واحد  تؤدي إلى زياد  قدرها 1.122السوق( على الاستثمار الأجنبي المبارر ي  الجزائر بمعامل 
 الاستثمار الأجنبي المبارر الوارد. و تتناسب هذه النتائج إلى حد بعيد مع النظرية الاقتصادية.

 .(FDI∆المحدد، المتغير التابع  ARDLتمثيل تصحيح الخطأ لنموذج ) 2الجدول 

 الاحتما  Tالقيمة الإحصائية  الانحراف المعياري المعاملات المتغيرات
C -53.868 19.676 -2.737 0.022** 

Trend -0.732 0.243 -3.008 0.014** 
∆FD 0.042 0.025 1.692 0.124 
GDP∆ 0.000 0.001 0.178 0.862 

ECT(-1) -0.915 0.192 -6.376 0.000* 
 على التوالي. %1و  %1،**تشير إلى مستوى المعنوية *

 .Eviews10المصدر: بالاعتماد على مخرجات 

 معامل لارتقاق ARDLامن إطار  (UECM)بعد التأكد من وجود علاقة تكامل متزامن بين المتغيرات، يتم تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد      
( أعلاه. و من خلا  النتائج المدونة ي  الجدو  تبدو معاملات التطور المالي و النمو الاقتصادي 1المتغيرات، و النتائج ي  الجدو  ) بين للعلاقات القصير المدى

يخص معلمة حد  لمدى القصير. أما ةيما ما)حجم السوق( غير معنوية، و بالتالي ةإن التطور المالي و حجم السوق لا يؤثر على الاستثمار الأجنبي المبارر على ا
، و هو ما يد  على تأكيد العلاقة التوازنية طويلة الأجل، و تمثل سرعة التعديل أو التكييف للعود  إلى %1تصحيح الخطأ ةهي سالبة و معنوية عند مستوى 

من الصدمات للنموذج  %91.1إلى أنه يتم استعاد  حوالي  (0.915-)ل الواع التوازني عند حدوث أي انحراةات )استعاد  العلاقة التوازنية(، و يشير المعام
 خلا  الفرة  الموالية.

 . اختبار اتجاه العلاقة السببية:2.2

 .(Toda-Yamamotoاختبار السببية ل ) 1الجدول 

 القرار الاحتما  درجة الحرية Chi-sq الفراية العدمية المعادلات
2 FD     -    FDI 4207.05 3 0.00 رةض الفراية العدمية 

TRL  -     FDI 6377.56 3 0.00 رةض الفراية العدمية 
GDP   -    FDI 8045.71 3 0.00 رةض الفراية العدمية 
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9 FDI     -    FD 6.97 3 0.07 قبو  الفراية العدمية 
TRL    -   FD 6.70 3 0.08 قبو  الفراية العدمية 
GDP   -    FD 3.82 3 0.28 قبو  الفراية العدمية 

11 FDI     -    TRL 20.43 3 0.00 رةض الفراية العدمية 
FD     -   TRL 5.57 3 0.13 قبو  الفراية العدمية 

GDP   -   TRL 9.55 3 0.02 رةض الفراية العدمية 
11 FDI     -    GDP 2.18 3 0.53 قبو  الفراية العدمية 

FD     -    GDP 0.79 3 0.85 قبو  الفراية العدمية 
TRL   -  GDP 0.46 3 0.92 قبو  الفراية العدمية 

 .Eviews10المصدر: بالاعتماد على مخرجات 

 Toda-Yamamotoبعد تحديد وجود تكامل متزامن ي  ثلاث معادلات، ةإن احتما  وجود علاقة سببية بين المتغيرات وارد جدا، و هنا نستخدم اختبار      
 (TRADE)، الانفتاح التجاري (FD)ةإن متغيرات التطور المالي  (ADF)ةولر المطور -لتحديد اتجاه العلاقات السببية. و بناءا على اختبارات جذر الوحد  لديكي

، و بالتالي ةإن الحد I(0)ستوى مستقر  عند الم (FDI)، بينما سلسلة الاستثمار الأجنبي المبارر I(1)مستقر  عند الفرق الأو   (GDP)و النمو الاقتصادي 
 الحد تحديد . بعدSCو  AICةرةات استنادا إلى معياري  2حددت ب  (k)، أما بالنسبة لطو  ةرة  الإبطاء الزمني المثلى 1هي  𝑑𝑚𝑎𝑥الأقصى لرتبة التكامل 

(، 11(، )9(، )2المعادلات ) لتقدير المختار VAR ترتيب استخدام يتم ،و(1+  2) الجديد VAR ترتيب يصبح  k التأخير وطو  ةرة  التكامل لرةتبة الأقصى
، مما يعني رةض الفراية (2) المعادلة ي  1.11 من أقل p قيمة ةإن ، النتائج إلى (. واستناداا 1ي  الجدو  ) Toda-Yamamoto(. و ترد نتائج اختبار 11)

حجم السوق( أي وجود علاقة سببية من التطور المالي، الانفتاح التجاري و النمو الاقتصادي ) لثلاثةالعدمية لعدم وجود سببية و قبو  الفراية البديلة للمتغيرات ا
لكل المتغيرات مما يد  على قبو  الفراية العدمية و بالتالي  1.11( يبدو أن القيمة الاحتمالية أكبر من 9نحو الاستثمار الأجنبي المبارر. ةيما يخص المعادلة )

تثمار سة من الاستثمار الأجنبي المبارر، الانفتاح التجاري و النمو الاقتصادي نحو التطور المالي. و هناك دليل على وجود علاقة سببية من الاغياب علاقة سببي
ر المالي، الانفتاح التجاري و ( ةإن القيمة الاحتمالية للمتغيرات الثلاثة التطو 11(. و بالنسبة للمعادلة )11الأجنبي المبارر نحو الانفتاح التجاري ي  المعادلة )

، ما يعني قبو  الفراية العدمية لعدم وجود علاقة سببية من هذه المتغيرات نحو النمو الاقتصادي. و من هنا يمكن القو  1.11الاستثمار الأجنبي المبارر أكبر من 
قتصادي   الدراسة إلا أن هذا الأخير لم يساهم ي  التطور المالي و النمو الابأن مستوى التطور المالي ساهم ي  جذب الاستثمار الأجنبي المبارر للجزائر خلا  ةرة 

 من الجهة المقابلة.

 . اختبارات التشخيص و الاستقراية:2.2

 .(نتائج الاختبارات التشخيصية) 6الجدول 

 الاحتما  الاختبارات FDIالمتغير التابع 
 0.259 (Breusch-Godfrey)الارتباط الذاتي 

 0.583 (ARCH)ثبات التباين 
 0.538 (Jarque-Bera)التوزيع الطبيعي 

 .Eviews10المصدر: بالاعتماد على مخرجات 

، لذلك لا يتم رةض %1أكبر من  P-valueلاختبار الارتباط التسلسلي للأخطاء يتبين بـأن قيمة الاحتما   Breusch-Gdfreyاستنادا إلى اختبار      
هي  Jarque-Beraإلى أن التباين متجانس. كما أن احتما  إحصائية  ARCHالفراية العدمية القائلة بعدم وجود ارتباط تسلسلي للأخطاء. يشير اختبار 

 مما يد  على أن بواقي النموذج تتوزع توزيعا طبيعيا. %1الأخرى أكبر من 

دم اختبارات الاستقرار الهيكلية على نتائج معلمات الأجل الطويل و ذلك استنادا إلى اختبار كل من المجموع الرةاكمي لضمان جود  و متانة نتائجنا نستخ     
. Pesaran & Pesaran (1997المقرةح من قبل ) (CUSUMSQ)و كذا اختبار المجموع الرةاكمي لمربعات البواقي المعاود   (CUSUM)للبواقي المعاود  



 -1ص ص:، )7152-5991قياس العلاقة بين التطور المالي و الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر: دراسة قياسية خلال الفترة 
 ______________________________________________________________________________________________________________(ن

9 

 (المنقطة الحمراء بالخطوط مواح هو كما) يقعان داخل الحدود الحرجة CUSUMSQو  CUSUM( نلاحظ بأن اختبار كل من 2( و )1من خلا  الشكل )
 و منه .%1 معنوية وىبمست المعاملات ي  تحديده تم هيكلي تغيير أي يوجد لا وأنه النموذج استقرار على النتائج هذه تؤكد ، و بالتالي%1عند مستوى معنوية 

 (.2112 - 1991) الدراسة ةرة  خلا  مستقر  المعلمات معاملات أن نستنتج

 (CUSUMختبار ا) 5الشكل 
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CUSUM 5% Significance 

 Eviews10المصدر: بالاعتماد على مخرجات 

 

 (CUSUMSQاختبار ) 7الشكل 
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0.8

1.2

1.6

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

CUSUM of Squares 5% Significance 

 Eviews10المصدر: بالاعتماد على مخرجات 

 خلاصة:

بارر ي  الجزائر خلا  الفرة  لمتهدف هذه الورقة البحثية إلى اختبار العلاقة السببية بين التطور المالي، الانفتاح التجاري، النمو الاقتصادي و الاستثمار الأجنبي ا     
لاختبار  (ARDL)لذاتي للفجوات الزمنية المبطئة الانحدار ا -و اختبار الحدود (ADF)ةولر المطور -، باستخدام اختبار جدر الوحد  لديكي1991-2112

لكشف اتجاه العلاقة السببية طويلة الأجل. و كشفت مخرجات الدراسة أن سلسلة  Toda-Yamamotoوجود التكامل المتزامن، كما تم استخدام اختبار 
نفتاح التجاري و النمو الاقتصادي ةتكون مستقر  بعد أخذ الفرق الأو  ، بينما سلاسل التطور المالي، الاI(0)الاستثمار الأجنبي المبارر مستقر  عند المستوى 

I(1)و بينت نتائج اختبار الحدود .-ARDL    وجود تكامل متزامن بين المتغيرات المشمولة، و علاو  على ذلك أكدت نتائج اختبار السببيةToda-
Yamamoto  سير من التطور توجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين الانفتاح التجاري و الاستثمار الأجنبي المبارر، إااةة إلى و جود علاقة سببية أحادية الاتجاه

 المالي و النمو الاقتصادي نحو الاستثمار الأجنبي المبارر.
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قتصاد جنبي المبارر إلى مجموعة التطورات التي رهدها القطاع المالي الجزائري نتيجة الانتقا  من الاو يرجع التأثير الإيجابي للتطور المالي على الاستثمار الأ     
( الذي يعتبر نقطة جوهرية ي  مجا  النشاط البنكي ي  الجزائر، من خلا  إصدار 11-91المخطط إلى اقتصاد السوق، خاصة بعد صدور قانون النقد و القرض )

و إزالة العراقيل أمام الاستثمار الأجنبي المبارر، و تطبيق القوانين الخاصة بحركة رؤوس الأموا  من و إلى الجزائر،  1991ة بعد سنة مجموعة من الإصلاحات خاص
ةقات الاستثمار ن تدةإو كذا دخو  الجزائر ي  عد  اتفاقيات ثنائية و متعدد  الأطراف و التي أعطت المزيد من الحماية و الضمان للمستثمرين. ومن ناحية أخرى 

 ي  زياد  توةير الأموا  ي  الاقتصاد و ازدهار الوساطة المالية، و ذلك بسبب غياب سوق للأوراق المالية ي  الجزائر، مما حل دون تعزيزالأجنبي المبارر لم تساهم 
لمبذولة من لا يرقى إلى المستوى المرغوب بالرغم من الجهود ا عملية التطور المالي و انعكاس ذلك على النمو الاقتصادي، حيث أن حجم الاستثمار الأجنبي المبارر

اع المالي إلا أنه لا يزا  يجتاج طتحرير البيئة الاقتصادية الجاذبة للاستثمارات. و بالتالي يمكن القو  أنه بالرغم من الإصلاحات التي قامت بها الجزائر على مستوى الق
لتطورات العالمية من خلا  السعي إلى تطوير سوق الأوراق المالية و إتاحة التمويلات للقطاع الخاص لتقوية الوساطة المالية إلى مزيد من التطور و الفعالية و مواكبة ا

قات و زياد  تدة  عاشو الاستفاد  من التدةقات الوارد  للاستثمارات الأجنبية المبارر . أما عن باقي التوصيات الهامة التي يجب على الحكومة الأخذ بها لإن
زيز الشفاةية بإجراءات تع الاستثمار الأجنبي المبارر الوارد و هي ارور  اتخاذ إجراءات سريعة لتحسين البيئة المؤسسية )محاربة الفساد( و بيئة أداء الأعما ، و

شاركة كل الجهات ب للاستثمار بشكل عام بمتنظيمية ةعالة وكذلك تطوير قطاع الاتصالات و تكنولوجيا المعلومات، كما يجب الرةويج الشامل للبلد كموقع جاذ
 المعنية و وةق سياسات مرنة تراعي المستجدات وبرامج استثمارية أكثر تحديدا و ةعالية و لاسيما تجاه الشركات متعدد  الجنسيات. 
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