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 :  ملخص

تهدف هذه الدراسة إلى قياس حجم أثر العمق المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر، من وجهة نظر القياس  

. تمت معالجة  2019إلى غاية  1986عاما، خلال الفترة الممتدة من  34بيانات الدراسة أفقا زمنيا مدته الاقتصادي. تغطي 

(. وفي إطار تحليل البيانات أشارت نتائج  ARDLهذه البيانات باستخدام تقنية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المبطئة )

( يؤثر إيجابيا على إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، بينما كان لمؤشر نسبة  M2/GDPالدراسة في المدى الطويل إلى أن مؤشر )

 الائتمان المقدم للقطاع تأثير سلبي.  

 ؛ الجزائر. ARDLالعمق المالي؛ النمو الاقتصادي؛ نموذج كلمات مفتاحية: 

  C01؛ E51؛ .JEL  :O47 اتتصنيف

Abstract:  

This study aims to measure the size of the impact of financial depth on economic 

growth in Algeria, from an econometric point of view. The data of the study cover a time 

horizon of 34 years, during the period from 1986 to 2019. These data were processed using 

the technique of. ARDL autoregressive model. In the context of analyzing the data, the 

results of the study indicated in the long term the variable (M2/GDP) positively affects real 

GDP, while the Credit to the Private Sector has a negative effect.  

Keywords: Financial Depth; Economic Growth; ARDL Model; Algeria. 

JEL Classification Codes: O47, E51, C01. 

Résumé:  

Cette étude vise à mesurer l'ampleur de l'impact de la profondeur financière sur la 

croissance économique en Algérie, d'un point de vue économétrique, durant la période de 

1986 à 2019. Ces données ont été traitées selon la technique de. Modèle autorégressif 

ARDL., les résultats de l'étude indiquent à long terme que la variable (M2/PIB) affecte 

positivement le PIB réel, tandis que le Crédit au Secteur Privé a un effet négatif. 

Mots-clés: Profondeur financière; Croissance économique; Modèle ARDL; Algérie. 

Codes de classification de Jel: O47, E51, C01. 
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   : مقدمة .1

يعتبر تحقيق النمو الاقتصادي ورفع مستوى المعيشة وتحقيق الرفاهية لأفراد المجتمع الهدف الرئيس ي لصانعي 

ختلاف العوامل المحددة له  وذلك بامعدلات النمو من دولة لأخرى إلا أنه تختلف السياسة الاقتصادية في العديد من الدول، 

المال البشري، التقدم التكنولوجي ودرجة توفر الموارد الطبيعية،   ورأس ادي ومن بين هذه المحددات نجد: تراكم رأس المال الم

، درجة تطور  مدى استقرار سياسات الاقتصاد الكلي الإطار المؤسس ي والمناخ القانوني ودرجة الانفتاح على العالم الخارجي

  قبل الباحثين الاقتصاديين باعتباره من من في الاقتصاد المعاصر اهتماما واضحا  هذا الأخير اكتسب  النظام المالي وتعميق

  .لتحقيق نمو اقتصادي سليم ومستدام انطلاقا من الوظائف التي يقدمها للاقتصاد الرئيسية أبرز المحددات

بغرض تعميق وتطوير نظامها المالي القائم على   ؛ نتيجة لما سبق تبنت الدولة الجزائرية سلسلة من الإصلاحات المالية

كان أبرز   .1990للخروج من حالة التخلف التي كان فيها قبل سنة أمثل  تبني سياسة التحرير المالي كحل من خلال ، البنوك

المتعلق   2003اوت  26المؤرخ في  11-03مر و الذي ألغي بموجب الأ 10-90هذه الإصلاحات إصدار قانون النقد والقرض 

 بالنقد والقرض وليحل محله، وكذا التعديلات المتعاقبة عليه  

 الشكالية: 

انطلاقا مما سبق يمكن طرح الإشكالية التالية: ما أثر مؤشرات العمق المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال  

 .2019-1986الفترة 

 الفرضيات:  

للإجابة على مشكلة الدراسة، تمت صياغة الفرضيات من خلال الخلفية النظرية والدراسات السابقة. كما هو موضح  

 بصياغة فرضيتين هما كما يلي:  االفرضيات. بحيث قمن ر الجزء الخاص بعرض الدراسات السابقة وتطويفي 

H1         : إالعمق المالي حسب مؤشر نسبة العرض النقدي الواسع( لى الناتج المحلي الإجماليM2/GDP يؤثر إيجابيا على )

 النمو الاقتصادي في الجزائر في المدى الطويل؛

H2        :  العمق المالي حسب مؤشر نسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي يؤثر إيجابيا على النمو

 الاقتصادي في المدى الطويل.

 منهج الدراسة:  

ة  لمعالجة إشكالية الدراسة تم الاستعانة بالمنهج الاستنباطي، وباستخدام منهجية القياس الاقتصادي من خلال تقني

 ،2019إلى غاية 1986من (. بواسطة بيانات سلسلة زمنية سنوية تمتد ARDLالانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المبطئة )

 (.EViews V10)الاستعانة ببرمجية   موسيت

 أهداف الدراسة: 

-1986الفترة تهدف هذه الدراسة إلى قياس حجم أثر مؤشرات العمق المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال 

 من وجهة نظر القياس الاقتصادي. 2019

 النظرية: الخلفية .2

 العمق المالي وعلاقته بالنمو الاقتصادي  1. 2

يستعمل مصطلح التطور المالي كلفظ يشار به غالبا إلى التطور والتحسن في مختلف الخدمات التي تقدمها مؤسسات  

النظام المالي وارتفاع حجم مساهمتها في تمويل الأنشطة الاقتصادية فضلا عن التأثير في الاتجاه العام لسلوك الوحدات 

الي كثيرا ما يرد في كتابات وبحوث أخرى بمسميات "التنمية المالية"، العمق  لتطور الماالاقتصادية، كما يمكن الإشارة إلى أن 

، صفحة  2015)خاطر، , Shaw Edward(1973)المالي أو التعميق المالي وهذا حسب الوصف الذي قدمه الاقتصادي 

82).  
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  أنه "تراكم الأصول المالية بوتيرة اسرع من تراكم الأصول غير المالية"  shaw 1973يعرف العمق المالي حسب 

(Puatwoe & Piabuo, 2017).  ليه عادة بالتحسن أو الزيادة في مجموع الخدمات المالية التي تتناسب مع جميع  إكما يشار

ار الأخرى التي تفترض في النهاية أن  شرائح المجتمع، وارتفاع نسبة العرض النقدي إلى الناتج المحلي جمالي أو مؤشرات الأسع

هنالك مالا أكثر سيولة متاحا في الاقتصاد، وهو ما يعني وجود المزيد من الفرص في هذا الاقتصاد لتحقيق النمو المتواصل 

صاد  والمستدام، ويستند هذا الطرح أساسا إلى وجهة النظر التي ترى أن التنمية في القطاعات المالية تؤدي إلى تنمية الاقت

  (Sindani & Buchichi, 2013, p. 42) ككل 

 ,Čihák)مؤشر للمدى الكلي للخدمات المقدمة من قبل النظام المالي العمق المالي ليس وظيفة في حد ذاته ولكنه

Demirgüč-Kunt, Feyen, & Levine, 2013, p. 8)  يمكن قياس مدى التعمق المالي بشكل أفضل من خلال قدرة

 & Ang) بئة المدخرات، وإدارة المخاطر، وتسهيل المعاملاتالوسطاء على تقليل تكاليف المعلومات والمعاملات، وتع

McKibbin, 2007, p. 220)  
أي مدى استخدام الاقتصاد لأنشطة الوساطة   -ة أدلة واسعة النطاق على أن العمق المالي التجريبيقدمت الأدبيات 

أعلى من النمو الاقتصادي. من أجل قياس العمق المالي، تم استخدام العديد يرتبط بمعدلات  -المصرفية و السوق المالية 

من المؤشرات. بالنسبة للقطاع المصرفي، نسبة المطلوبات السائلة إلى الناتج المحلي الإجمالي، أو العرض النقدي الواسع إلى 

ما بالنسبة لنشاط سوق الأوراق المالية، استخدم  أ  الناتج المحلي الإجمالي، وائتمان القطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي.

 & ,Barajas, Chami) كل من مؤشر رسملة السوق إلى الناتج المحلي الإجمالي، ومؤشر حجم التداول إلى الناتج المحلي

Yousefi, 2013, p. 4) .  مجموعة من المؤشرات المستخدمة لقياس عمق النظام المالي بجانبيه السوقي والمصرفي  إذافهناك

 برزها: أنذكر 

ناتج المحلي الإجمالي. إلى الها أيضا مصطلح المطلوبات السائلة ويطلق علي الإجمالي:كنسبة من الناتج المحلي  المجاميع النقدية -

تقيس حجم الوساطة المالية؛ فكلما كان حجم النظام المالي أكبر كلما كان اقوى في المساهمة في تمويل الأنشطة الاقتصادية 

-Al) لي تحقيق النمو الاقتصادي من خلال تعبئة المدخرات وتوجيهها نحو الأنشطة الاقتصادية ذات الإنتاجية العالية وبالتا

Malkawi, Marashdeh, & Abdullah, 2012, p. 108) أو بعبارة أخرى ارتفاع نسبة السيولة يعني كثافة أعلى في .

 & ,Hassan, Sanchez)النظام المصرفي ويفترض هنا هو أن حجم القطاع المالي مرتبط بشكل إيجابي بالخدمات المالية 

Yu, 2011, p. 91)  تقليديا ، استخدمت المجاميع النقدية المتاحة مثلM2  وM3  كنسب من الناتج المحلي الإجمالي على

 ؛ (Ang & McKibbin, 2007, p. 220)نطاق واسع في قياس التعمق المالي

من القطاع المصرفي إلى الناتج المحلي الإجمالي: يشير ارتفاع هذا المؤشر إلى درجة أعلى من   نسبة الائتمان المحلي المقدم  -

د على القطاع المصرفي للتمويل. وبعبارة أخرى فإن ارتفاع نسبة الائتمان المحلي المقدم من القطاع المصرفي إلى الناتج  الاعتما

المحلي الإجمالي يعني ارتفاعًا في التطور المالي لأن البنوك من المرجح أن تقدم الوظائف المالية الخمس التي نوقشت في دراسة  

Levine (1997 ومع ذلك، يُفتر)  ض أن البنوك لا تخضع لقروض إلزامية للقطاعات ذات الأولوية، أو ملزمة بحيازة الأوراق

نسبة الائتمان المحلي للقطاع  تم استخدام، الانتقادالمالية الحكومية، والتي قد لا تكون مناسبة للبلدان النامية .بسبب هذا 

 ؛ (Hassan et al., 2011, pp. 90-91)الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي  لقياس التطور المالي 

إلى الناتج المحلي الإجمالي: يعتبر هذا المتغير من أكثر المؤشرات التي لاقت   نسبة الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص -

اهتماما معتبرا في الادبيات التجريبية للتطور المالي، هذا المتغير يستبعد منه الائتمان الصادر للحكومات والهيئات الحكومية  

زية. ويختلف مستوى الائتمان الخاص إلى الناتج  والمؤسسات العامة، كما يستبعد منه الائتمان الصادر عن البنوك المرك

المحلي الإجمالي عبر البلدان ويرتبط بقوة بمستوى الدخل. فالعمق المالي المقاس بهذا المؤشر له دلالة إحصائية قوية بالنمو 

. بما أن القطاع الخاص ( Čihák et al., 2013, p. 10) الاقتصادي على المدى الطويل ويرتبط ارتباطا وثيقا بالحد من الفقر 

قادر على استخدام الأموال بطريقة أكثر كفاءة وإنتاجية مقارنة بالقطاع العام، فإن استبعاد الائتمان للقطاع العام يعكس 
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هذا المؤشر بشكل مباشر  ويرتبط.(Ang & McKibbin, 2007, p. 220)بشكل أفضل مدى تخصيص الموارد بكفاءة 

 ؛ (Al-Malkawi et al., 2012, p. 108)بالاستثمار والنمو 

الى اجمالي الناتج المحلي: يقيس هذا المؤشر قدرة البنوك على تعبئة الودائع بمختلف أنواعها بصرف  نسبة اجمالي الودائع-

ة. وغيرها، حيث لا يدخل ضمن هذا المؤشر النقود النظر عن آجالها، مثل الودائع تحت الطلب، ودائع التوفير، الودائع الزمني

المتداولة خارج النظام المصرفي، وارتفاع هذا المؤشر يعكس دورا كبيرا للبنوك في تعبئة المدخرات ومنه مقدرة أكبر على تمويل  

 . (89، صفحة  2015)خاطر، الاستثمار 

الناتج المحلي الإجمالي )الرسملة السوقية(: تقاس بقيمة الأسهم المدرجة في السوق نسبة الى الناتج القيمة السوقية إلى -

واقتصاديا ثمة فرض يتضمنه استخدام ذلك المؤشر مؤداه أن حجم  (143، صفحة 2016)مسعداوي،  المحلي الإجمالي

القدرة على تعبئة رأس المال وتنويع الخطر، فارتفاع معدله قد يكون دليل على تحقيق معدلات  السوق يرتبط إيجابا او سلبا ب

نمو مرتفعة على المديين المتوسط والطويل الاجل، كما يدل على مدى فعالية السوق المالي في النشاط الاقتصادي وما تؤديه 

   (263، صفحة 2011)حمزة،   تلك السوق من أنشطة تمويلية داخل الاقتصاد

نسبة حجم التداول الى الناتج المحلي الإجمالي: يقصد بحجم التداول ما يتم تداوله من أسهم وسندات في سوق الأوراق  -

المالية وبمختلف الأسعار خلال فترة زمنية معينة ويعد هذا المقياس مؤشر جيد لقياس مستوى نشاط السوق، كما يعتبر  

 ؛(35، صفحة 2016)مسعداوي، مؤشر جيد لقياس سيولة الأوراق المالية 

عدد الشركات المدرجة: يمكن استخدام عدد الشركات المدرجة في البورصة كمؤشر إضافي للدلالة حجم السوق، فارتفاع  -

اتساع السوق وارتفاع حجم الاستثمارات في الاقتصاد الوطني  عدد الشركات المدرجة في البورصة قد يؤدي الى زيادة درجة

ن مؤشر أ بعبارة أخرى يمكن القول  (78، صفحة 2015)مصيطفى و ين بوزيان،  الامر الذي ينعكس إيجابا على الاقتصاد

، صفحة  2016)مسعداوي، عدد الشركات المدرجة يدل على عمق السوق وتنوعه ويقاس نموه نسبة إلى فترات سابقة 

 المؤشرات: والجدول الموالي يلخص هذه . (143

 (: مؤشرات العمق المالي ذات الأساس المصرفي والسوقي 01)  الجدول رقم
 مؤشرات العمق المالي ذات الأساس السوقي  المصرفي  مق المالي ذات الأساسمؤشرات الع

 القيمة السوقية إلى الناتج المحلي الإجمالي )الرسملة السوقية( المجاميع النقدية كنسب من الناتج المحلي الإجمالي  

نسبة الائتمان المحلي المقدم من القطاع المصرفي إلى الناتج 

 الإجمالي المحلي 

 نسبة حجم التداول الى الناتج المحلي الإجمالي: 

نسبة الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص إلى الناتج 

 المحلي الإجمالي 

 عدد الشركات المدرجة:

  نسبة اجمالي الودائع الى اجمالي الناتج المحلي

 . من اعداد الباحثين اعتمادا على ما سبق المصدر: 

اختلف الاقتصاديون حول إعطاء دور أكبر للنظام المالي على حساب دور القطاع الحقيقي في زيادة النمو الاقتصادي  

الامر الذي أدى إلى بروز أكثر من فرضية لتفسير العلاقة بين العمق المالي والنمو الاقتصادي يمكن تصنيفها بشكل عام إلى 

العرض: والتي تنص على أن التنمية المالية لها تأثير إيجابي على النمو  ربع فرضيات: الأولى فرضية قيادة أ

ووفقا لهذه الفرضية فإن العمق المالي شرط مسبق وضروري لتحقيق   (Khalifa Al‐Yousif, 2002, p. 132)الاقتصادي

النمو الاقتصادي. وبالتالي هناك سببية أحادية الاتجاه تمتد من العمق المالي إلى النمو الاقتصادي، من خلال أن الأسواق  

ما يؤدي إلى نمو اقتصادي حقيقي. تؤدي هذه  والمؤسسات المالية الجديدة ستزيد من المعروض من الخدمات المالية، م 

الفرضية دورين، وهما تحويل الموارد من القطاعات ذات الإنتاجية الحدية المنخفضة إلى القطاعات ذات الإنتاجية الحدية  

-Chukwu & Agu, 2009, pp. 9) المرتفعة، وتعزيز استجابة ريادة الأعمال في القطاعات ذات الإنتاجية الحدية المرتفعة 

برز المدارس الفكرية التي تدعم هذا الاتجاه مدرسة التحرير المالي ومدرسة نظريات النمو الداخلي. تفترض النظرية  أ. ومن (10
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الاقتصادية أن التحرير المالي يسهل تنمية وتعميق النظام المالي، في حين أن الكبح المالي عن طريق القيود التي تفرضها  

الي يؤخر تطوير النظام المالي. ومن العوائق الأخرى التي تعترض تطور النظام القيود  الحكومة وتشوهات الأسعار على النظام الم

كما   ( Chukwu & Agu, 2009, p. 9)السياسية على الاقتصاد. ملكية الحكومة للبنوك؛ ضعف الإطار القانوني وغيرها

تؤكد نظرية النمو الداخلي، أن التنمية المالية هي عامل استراتيجي يعزز النمو الاقتصادي على المدى الطويل، لأن التنمية  

ي: توفير المعلومات حول الاستثمارات  المالية، قادرة على تسهيل النمو الاقتصادي من خلال قنوات مختلفة. هذه القنوات ه

المحتملة، وذلك بتخصيص رأس المال بكفاءة؛ الإشراف على الشركات وممارسة حوكمة الشركات؛ تنويع المخاطر؛ تعبئة  

 & ,Pradhan, Arvin, Bahmani, Hall) وتجميع المدخرات؛ تسهيل تبادل السلع والخدمات. وإدارة ونقل التكنولوجيا 

Norman, 2017, p. 137) الثانية فرضية متابعة الطلب: تفترض فرضية متابعة الطلب التي طرحها .Robinson   عام

يؤدي تطور الاقتصاد الحقيقي إلى زيادة الطلب على الخدمات المالية،  ؛( أن النمو الاقتصادي يؤدي إلى العمق المالي1952)

 ,Acaravci)والتي بدورها تؤدي إلى ظهور مؤسسات وأسواق مالية جديدة لتلبية هذا الطلب المتزايد على الخدمات المالية

Ozturk, & Acaravci, 2009, p. 12)   وبالتالي هناك علاقة سببية ذات اتجاه واحد تمتد من النمو الاقتصادي إلى العمق

متابعة الطلب: تدل على السببية ثنائية الاتجاه هي مزيج من فرضيات قيادة العرض  -المالي. الثالثة فرضية قيادة العرض

. تفترض أن التعميق المالي والنمو الاقتصادي بينهما علاقة سببية ثنائية الاتجاه 1966سنة   Patrickاومتابعة الطلب طرحه 

 Acaravci)حيث يؤدي التعميق المالي إلى تحقيق النمو الاقتصادي تدريجيًا ، وهذا الاخير بدوره يؤدي مزيد من التعميق المالي

et al., 2009, p. 12). أو المستقلة، التي طرحها في الأصل  حياديةأخيرًا، الفرضية الرابعة: وهي الفرضية الLucas   عام

"الاقتصاديون بالغوا   ير لوكاس ، تجادل بأن العمق المالي والنمو الاقتصادي ليسا مرتبطين سببيًا أو على حد تعب  (1988)

 . (Khalifa Al‐Yousif, 2002, p. 132)بشدة في دور العوامل المالية في النمو الاقتصادي"

 عرض الدراسات السابقة وتطوير الفرضيات 2.2

  -في عرض الدراسات السابقة نكتفي بالدراسات التي درست العلاقة بين المتغيرين في اتجاه واحد من التطور المالي 

  .إلى النمو الاقتصادي -العمق المالي

ة بين النمو طويل الأجل والتنمية المالية، (بحثت هذه في العلاقة التجريبي(De Gregorio & Guidotti, 1995)دراسة -

باستخدام نسبة الائتمان المصرفي للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي. لقد وجدوا أن هذا المؤشر يرتبط بشكل إيجابي 

ل أمريكا اللاتينية كما وجدوا أن هناك تأثير سلبي للتطور المالي على النمو الاقتصادي في دو  بالنمو في عينة كبيرة من البلدان.

 ويعزى ذلك للتحرير المالي في بيئة تنظيمية سيئة    panel dataباستخدام 

ق المالي على النمو الاقتصادي ي ثر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر والتعمألى دراسة إهدفت  (2016)خاطر، دراسة -

ق المالي على النمو الاقتصادي في المدى  ي ثر إيجابي ضعيف للتعمألى وجود إتوصلت  2013-1990بالجزائر خلال الفترة 

واوصت بضرورة توظيف سياسات لتشجيع التطور المالي وتحسين البيئة   .الاستثمار الأجنبي المباشر تأثير الطويل وغياب 

 الاستثمارية. 

بحثت في التأثير السببي للتعميق المالي على النمو الاقتصادي في  (Ghildiyal, Pokhriyal, & Mohan, 2015)دراسة -

لى النمو الاقتصادي على المدى الطويل (. أشارت النتائج إلى أن التعمق المالي يؤدي إARDLدولة الهند. باستخدام نموذج )

 وكذلك على المدى القصير.  

هدفت الى معرفة اثر التطور المالي على النمو الاقتصادي باستخدام بيانات  (Puatwoe & Piabuo, 2017)دراسة.-

 ؛السلاسل الزمنية في دولة الكاميرون. باستخدام ثلاثة مؤشرات للتنمية المالية )العرض النقدي بالمعنى الواسع

علاقة إيجابية قصيرة  وجود  توصلا إلى .(ARDLالائتمان المحلي للقطاع الخاص(. باستخدام نموذج ) ؛GDP/الودائعو 

وعلاقة سلبية قصيرة المدى بين الودائع المصرفية  الاقتصادي،( الانفاق الحكومي والنمو M2المدى بين الكتلة النقدية )

إيجابيًا ومعنويا على  المالي تأثيرًاتظهر جميع مؤشرات التطور  الطويل،الاقتصادي. ولكن على المدى  والنمو والاستثمار الخاص 
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دفع الإصلاحات المالية في الكاميرون إلى الأمام من أجل تعزيز تنمية القطاع المالي وبالتالي زيادة  ان يقترح .قتصاديالنمو الا

 يدوره في النمو الاقتصاد

هدفت هذه الدراسة إلى استقصاء أثر التعميق المالي على النمو الاقتصادي في الأردن خلال  (2017)جبعي و ملاوي، دراسة -

توصلت الدراسة إلى وجود أثر إيجابي للتعميق المالي على النمو    (ARDL)نموذج  باستخدام  2015-1980الفترة الزمنية 

ن الناتج المحلي الاجمالي، بينما بينت الدراسة الاقتصادي الاردني من خلال: مؤشر عرض النقد بالمفهوم الواسع كنسبة م

وجود أثر سلبي للتعميق المالي: الممثل بالأصول البنكية، ومؤشر صافي هامش سعر الفائدة، والائتمان المصرفي الممنوح للقطاع  

 الخاص والأصول المصرفية 

-(Ma & Jalil, 2008)   درسا العلاقة بين التنمية المالية والنمو الاقتصادي في دراسة مقارنة بين الصين وباكستان

استخدما نسبة المطلوبات السائلة الى الناتج المحلي الإجمالي ونسبة القروض المقدمة للقطاع   (ARDL)باستخدام  نموذج 

الخاص الى الناتج المحلي الاجمالي كمؤشرات التطور المالي. في حالة الصين، يُظهر تحليلهم علاقة إيجابية ومعنوية لنسبة 

ة مع القروض المقدمة للقطاع الخاص. تم تحديد علاقة إيجابية  وعلاقة سلبي المطلوبات السائلة الى الناتج المحلي الإجمالي

 ومعنوية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي في حالة باكستان. 

بحثوا في العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي في دولة الإمارات العربية   (Al-Malkawi et al., 2012)دراسة -

للتكامل المشترك باستخدام ( ARDL)م نموذج باستخدا 2008-19974المتحدة باستخدام بيانات لسلاسل زمنية من 

الناتج المحلي الإجمالي. توصلت  إلى الائتمان المقدم للقطاع الخاص  نسبة  ، والثاني(M2/GDP) مؤشرين للتطور المالي الأول 

   .والنمو الاقتصادي( M2/GDP)الدراسة إلى أن هناك علاقة سلبية ومعنوية بين التطور المالي المقاس ب 

إيجابي للتعميق المالي على النمو الاقتصادي ومنها من   أثر لى وجود إتائج الدراسة التجريبية منها من توصل تباينت ن

وجدها علاقة سلبية، كما أن بعض الدراسات بينت اختلاف النتائج في البلد الواحد باختلاف المؤشرات المستخدمة لقياس 

مو الاقتصادي في الجزائر  على النمو الاقتصادي. وهذا ما دفعنا الى اختبار أثر مؤشرات العمق المالي على الن وأثرهالعمق المالي 

، بتوظيف مؤشرين استخدما بشكل واسع في الدراسات التجريبية هما نسبة العرض النقدي  2019 -1986خلال الفترة 

ونسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص الى الناتج المحلي الإجمالي. إضافة الى  (،M2/GDP)الواسع الى الناتج المحلي الإجمالي 

نها مرتبطة بالنمو الاقتصادي منها متغير  ألدارسات سابقة توظف متغيرات التحكم الأخرى التي يعتقد كون العديد من ا

 من خلال ما سبق يمكن طرح الفرضيات التالية: الانفاق الحكومي.

H1 :الى الناتج المحلي الإجمالي الواسع العرض النقدي  ةمؤشر نسبعمق المالي حسب ال(M2/GDP ) على النمو  إيجابيايؤثر

 الاقتصادي في الجزائر في المدى الطويل؛

H2 :على النمو  يؤثر إيجابيا الناتج المحلي الإجمالي إلى الائتمان المقدم للقطاع الخاص  نسبةعمق المالي حسب مؤشر ال

 ( 01) رقمالشكل وبناء على ما سبق تم بناء النموذج النظري للدراسة كما هو موضح في  الاقتصادي في المدى الطويل.

 (: النموذج النظري للدراسة 01الشكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من اعداد الباحثين  المصدر:

 

(+) 

 العمق المالي
النمو 

 الاقتصادي

الائتمان المقدم نسبة 

 إلىللقطاع الخاص 

 المحلي الناتج

(M2/GDP) 

 الانفاق الحكومي

 

H1(+) 

H2(+) 
 )+( 
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 : عينة وأدوات الدراسة   .3

يشتمل النموذج المنهجي لهذه الدراسة على: نوع ونطاق الدراسة، والاختيار والمبررات للعينة، وإدارة البيانات وقياس  

  .المتغيرات المستخدمة، وكذلك صياغة النموذج التجريبي لأثر العمق المالي على النمو الاقتصادي
 ونطاق الدراسة نوع  1.3

في هذه الدراسة، سنختبر وجود العلاقة المحتملة بين العمق المالي والنمو الاقتصادي في دولة الجزائر. ولقياس هذه  

كما سيتم سرد المتغيرات   .العلاقة واختبار فرضيات الدراسة، نستخدم اجمالي الناتج المحلي الحقيقي سنويا كمتغير تابع

(؛ ونسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص إلى الناتج  M2/GDPالعمق المالي وهما على التوالي: ) المستقلة بناء على مؤشرات 

 المحلي الإجمالي إضافة الى متغير ضابط هو الانفاق الحكومي كنسبة من الناتج المحلي 
 العينة: الاختيار والمبررات  2.3

قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية، للفترة الممتدة  ( من خلال WBاعتمدنا في دراستنا على بيانات البنك الدولي )

 وتم اختيارها كأطول فترة ممكنة تتوفر فيها بيانات إحصائية كافية لإجراء التحليل الاحصائي  2019إلى غاية   1986من  
 إدارة البيانات  3.3

لمية، تبين أن جميع  من خلال قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العا(، WBبعد تشخيص بيانات البنك الدولي )

نها تحتوي على معلومات كافية، أي لا توجد قيم مفقودة، أوجدت  ،2019-1986البيانات التي بحوزتنا الممتدة على الفترة 

عاما، كما   34تم تشكيل بيانات الدراسة في شكل سلاسل زمنية موزعة على  وتتضمن المعلومات لإجراء التحليل الاحصائي.

 (.EViews V10مج الاحصائي )سيتم استخدام البرنا

 قياس المتغيرات  4.3

تتضمن هذه الدراسة ثلاث ابعاد بإجمال أربع متغيرات، يتضمن البعد الأول متغير واحد تابع، والبعد الثاني )العمق  

اس المالي يتضمن متغيرين مستقلين، اما البعد الثالث متغير ضابط واحد. في الواقع سيتم قياس هذه المتغيرات على مقي

يوضح ذلك، يتضمن هذا الجدول المتغيرات التي تقيس كل بعد، بالإضافة إلى اسم ومصدر وترميز  (02)كمي، الجدول رقم

 المتغيرات المستخدمة لقياس هذه الابعاد.

 المتغير التابع  -أ

البيانات الأساسية  ، هذه 2010سنستخدم الناتج المحلي بالأسعار الثابتة للدولار الأمريكي في عام  في هذا النموذج،

 ( من خلال قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية. WBمأخوذة من البنك الدولي )

 المتغيرات المستقلة  -ب

ونسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص إلى الناتج   ،(M2/GDP)نستخدم النسبة المئوية لقياس كل من: سكما 

 المحلي الإجمالي. كل هذه البيانات مأخوذة من قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية 

 المتغير الضابط  -ج

نستخدم متغير ضابط هو نسبة الانفاق الحكومي يحسب بنسبة الاستهلاك الحكومي الإجمالي إلى الناتج المحلي  س كما 

ملخص المقاييس  (02). وبياناته مأخوذة من قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية. ويوضح الجدول رقم الإجمالي

 . المستخدمة لقياس المتغيرات التابعة والمستقلة والضابطة
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 : ملخص المقاييس المستخدمة لقياس المتغيرات التابعة والمستقلة والضابطة(02) الجدول رقم 

 المقياس مصدر البيانات الرمز المتغير  البعد

قاعدة بيانات   GDP اجمالي الناتج المحلي  النمو الاقتصادي

مؤشرات التنمية 

 العالمية

كمي )رقمي دولار 

 امريكي( 

نسبة العرض النقدي   

 الواسع إلى الناتج المحلي  

 (M2/GDP ) 

BM   قاعدة بيانات

مؤشرات التنمية 

 العالمية

كمي )نسبة 

 (%مئوية

الائتمان المقدم للقطاع  العمق المالي

الخاص كنسبة من الناتج 

 المحلي

CD   قاعدة بيانات

مؤشرات التنمية 

 العالمية

كمي )نسبة 

 ( %مئوية

نسبة الاستهلاك الحكومي   الانفاق الحكومي

الإجمالي إلى الناتج المحلي  

 الاجمالي 

GOV   قاعدة بيانات

مؤشرات التنمية 

 العالمية

كمي )نسبة 

 (%مئوية

 .(WB)  من اعداد الباحثين اعتمادا على قاعدة بيانات البنك الدولي المصدر:

 
 النموذج التجريبي  5.3

على نموذج  2019-1986العمق المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة  تأثير سيعتمد تحليلنا لشرح 

من خلاله  .(Pesaran, Shin, & Smith, 2001)المطور من قبل  (،ARDLالانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المبطئة )

يمكن اختبار العلاقات الطويلة المدى والتفاعلات الديناميكية بين المتغيرات. هذا النموذج له العديد من المميزات الإحصائية  

 :(Samargandi, Fidrmuc, & Ghosh, 2014)   منها  المرغوب فيها

 يتيح الاختبار في وآن واحد تقدير للعلاقات طويلة وقصيرة المدى بين المتغيرات في سلسلة زمنية؛ ✓

فإن إجراء الاختبار هذا صالح   ، Johansen و  Engle-Grangerعلى النقيض من أساليب التكامل المشترك التقليدية - ✓

يعني أنه لا يشترط اختبار جذر   بينهما مماأو مزيج  I(1)أو I(0) بغض النظر عما إذا كانت المتغيرات متكاملة من الدرجة

 للتطبيق في حالة وجود سلسلة متكاملة من الرتبة
ً
 في النموذج؛  I (2) الوحدة ومع ذلك، لن يكون إجراء الاختبار قابلا

 جدًا ومتسقًا في أحجام العينات الصغيرة والمحدودةي- ✓
ً

 .عد هذا الاختبار فعالا

 مواصفات النموذج  1.5.3

 :(Al-Malkawi et al., 2012) غالبا ما تقترح الادبيات الاقتصادية النموذج التالي للعلاقة بين التمويل والنمو 

𝑦 = 𝑓(𝐹𝐷; 𝐶𝑉) … .1 

؛ (FD)هو النمو الاقتصادي الذي تم قياسه من خلال الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي وهو دالة للعمق المالي  yحيث 

 (.CVومتغيرات التحكم التي يعتقد أنها مرتبطة بالنمو الاقتصادي ) 

بالصيغة   ARDLتم صياغة نموذج  (Samargandi et al., 2014) و  (Ma & Jalil, 2008)بالاعتماد على طريقة

 التالي: على النحو ول على تقديرات مباشرة للمرونات.اللوغاريتمية قصد تفادي مشكل عدم تجانس البيانات والحص 

𝐿𝐺𝐷𝑃 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐵𝑀𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝐶𝐷𝑡−1 + 𝛽4𝐿𝐺𝑂𝑉𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑖
𝑝
𝑖=1 ∆𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + ∑ 𝛿𝑗∆𝐿𝐵𝑀𝑡−𝑗 +

𝑞1
𝑗=0

∑ 𝜑𝑙∆𝐿𝐶𝐷𝑡−𝑙 + ∑ 𝜇𝑚∆𝐿𝐺𝑂𝑉𝑡−𝑚 + 𝜀𝑡 … 2
𝑞3
𝑚=0

𝑞2
𝑙=0   

 الثانية:حيث توضح المعادلة 

المعروض  لوغاريتم نسبة  :𝐿𝐵𝑀.  الحقيقي الناتج المحلي الإجماليلوغاريتم : 𝐿𝐺𝐷𝑃.  الخطأ: حد 𝜀𝑡: الفرق الأول .  ∆

الناتج المحلي   إلىالائتمان المقدم للقطاع الخاص لوغاريتم نسبة :  𝐿𝐶𝐷الناتج المحلي الإجمالي.   الواسع إلى النقدي
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;𝛽0الناتج المحلي الاجمالي. إلى الانفاق الحكومي وغاريتم نسبة ل: 𝐿𝐺𝑂𝑉 الإجمالي. 𝛽1; 𝛽2, 𝛽3; 𝛽4 :  معاملات العلاقة

;𝛾𝑖،  الطويلة المدى 𝛿𝑗; 𝜑𝑙; 𝜇𝑚قصيرة المدى  العلاقة : معاملات 

 عملية التقدير  2.5.3

او مزيج بينهما  تستخدم طريقة الانحدار   I(1)و عند الفرق الأول أ I(0)اذا كانت البيانات مستقرة عند المستوى 

المقترح من   Boundes Testing Approachمن خلال أسلوب اختبار الحدود   ARDLالذاتي للفجوات الزمنية الموزعة 

على ثلاث خطوات، الخطوة الأولى يتم فيها اختبار التكامل   ARDL(. وسوف تستخدم طريقة Pesaran et al., 2001قبل )

( وذلك لتصحيح الخطأ غير المقيد. ويجرى اختبار التكامل المشترك 2المشترك لجميع المتغيرات التي شملتها الدراسة )المعادلة 

 أو عدم وجوده من خلال: 

جد تكامل مشترك بين المتغيرات؛ مقابل الفرضية  ، أنه لا يو  β1 = β2 = β3 = β4 = 0 :(H0)اختبار الفرضية الصفرية  

 أنه يوجد تكامل مشترك بين المتغيرات. β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4 ≠ 0 :(H1)البديلة 

ذا كانت  إ  ( Pesaran et al., 2001) مع القيمة الحرجة )الحد الأعلى والأدنى( التي قدمها  Fثم يتم مقارنة إحصائيات 

أعلى من القيمة الحرجة العليا، فسيتم رفض الفرضية الصفرية المتمثلة في عدم التكامل المشترك ، مما يشير  Fإحصائيات 

أقل من القيمة الحرجة الدنيا فلا يمكن رفض  Fوبالعكس، إذا كانت إحصائية  إلى وجود علاقة طويلة المدى بين المتغيرات.

تقع بين القيم  Fك بين المتغيرات. ومع ذلك، إذا كانت إحصائية الفرضية الصفرية، مما يعني عدم وجود تكامل مشتر 

فإن الاختبار غير حاسم. اذا تم قبول الفرضية البديلة والتي تشير إلى وجود علاقة تكامل مشترك بين   الحرجة الدنيا والعليا،

 ARDLت الأجل الطويل لنموذج المتغيرات فإن هذا يقود إلى تطبيق الخطوة الثانية من التقدير التي تتضمن تقدير معاملا 

 : على النحو التالي
𝐿𝐺𝐷𝑃 = 𝛽0 + ∑ 𝛾𝑖𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + ∑ 𝛿𝑗𝐿𝐵𝑀𝑡−𝑗 + ∑ 𝜑𝑙𝐿𝐶𝐷𝑡−𝑙

𝑞2
𝑙=0

𝑞1
𝑗=0

𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜇𝑚

𝑞3
𝑚=0 𝐿𝐺𝑂𝑉𝑡−𝑙 + 𝜀𝑡 … 3   

 أخيرًا الخطوة الثالثة، نستخدم نموذج تصحيح الخطأ لتقدير العلاقة قصيرة الأجل :

∆𝐿𝐺𝐷𝑃 = 𝛽0 + ∑ 𝛾𝑖∆𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + ∑ 𝛿𝑗∆𝐿𝐵𝑀𝑡−𝑗 + ∑ 𝜑𝑙∆𝐿𝐶𝐷𝑡−𝑙
𝑞2
𝑙=0

𝑞1
𝑗=0

𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜇𝑚

𝑞3
𝑚=0 ∆𝐿𝐺𝑂𝑉𝑡−𝑙 +

𝜗𝑒𝑐𝑡𝑡−1+𝜀𝑡 … 4  
 لاختبارات التشخصية  3.5.3

ومتانة النموذج  سنقوم بإجراء مجموعة من الاختبارات التشخصية واختبار الاستقرار الهيكلي للتأكد من صلاحية 

  .المقدر
 النتائج   .4

 اختبارات جذر الوحدة 1.4

( ويتم  PPبيرون )-ختبار فيليبسإقبل اختبار التكامل المشترك، نجري إختبار ترتيب التكامل لكل متغير بإستخدام 

جود قاطع واتجاه اجراء الاختبار في ثلاث حالات، حالة وجود قاطع فقط، حالة وجود قاطع واتجاه زمني، واخير حالة عدم و 

 . زمني
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 ( pp)بيرون -: نتائج إختبار فليبس(03) الجدول رقم 

 القرار  الفرق الأول   المستوى  المتغير

 With 

costant 

With 

costant 

&trend 

Witho

ut 

costant 

&trend 

With 

costant 

With 

costant 

&trend 

Without 

costant 

&trend 

Deci

sion 

LGDP 0.6434- 2.6036- 4.5343- 3.8428***- 3.8040**- 1.9107*- I(1) 

LBM 1.1763- 1.8627- 0.0006- 4.4739***- 4.7072***- 4.5542***- I(1) 

LCD 1.9905- 1.6767- 0.9706- 4.6966***- 5.0864***- 4.7449***- I(1) 

LGOV 1.9763- 1.9285- 0.2997- 3.5724**- 3.5440*- 3.6516***- I(1) 

 ملاحظة:  

 لتحديد فترة الابطاء (AIC)يستخدم معيار-

 في ان المتغير يحتوي على جذر الوحدة، بمعنى أن المتغير غير ساكن. (H0)تتمثل فرضية العدم -

 على التوالي %1،%5،%10*،**،*** تعني رفض فرضية العدم عند مستوى 

 ( EViews V10الاحصائي ) من اعداد الباحثين اعتمادا على البرنامج المصدر: 

 

، أن  (PPبيرون)-( اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة الأربعة باستخدام اختبار فليبس03تبين نتائج الجدول رقم )

خذ الفروق الأولى أصبحت هذه المتغيرات مستقرة ومتكاملة من  أ، وعند I(0) جميع المتغيرات لم تكن مستقرة عند المستوى 

%. وبعد التأكد من أن المتغيرات المستخدمة في الدراسة ليست 10%و5% و1عند مستوى معنوية ، I(1)الأولىالرتبة 

 .ARDLنموذجمنه يمكن تطبيق  I(2) من الرتبة الثانية متكاملة

-The Bound Test Approach to Coتحديد فترات البطاء الزمني ونتائج اختبار الحدود للتكامل المشترك  2.4

intégration 

 تحديد درجة الابطاء المثلى  1.2.4

,𝒑)لتحديد فترات الإبطاء الزمني المثلى  𝒒𝟏, 𝒒𝟐, 𝒒𝟑, 𝒒𝟒,)   للمتغيرات المستخدمة في الدراسة وفقا لنموذج

ARDL معيار ستخدام ا، تم(Akaike)   في تحديد رتبة النموذج وهو المعيار الأكثر شيوعا، الذي يعتمد على أدنى قيمة

كما هو موضح في ( 6.90-، وتبلغ هذه القيمة )(2021)رماش و زواري فرحات، إحصائية في تحديد النموذج الملائم في الدراسة 

 الشكل الموالي:

 ARDL: فترات التباطؤ المثلى لنموذج  (02)  الشكل رقم

 
 ( EViews V10الاحصائي ) البرنامج اعتمادا على مخرجات  المصدر:

 كما هو موضح في الجدول الموالي:ARDL(4.4.4.4) ووفقا لنتائج معيار ادنى قيمة، يتبين لنا ان أفضل نموذج هو     
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 ARDL(4.4.4.4)تقدير نموذج  :  (04)الجدول رقم

 
 (EViews V10اعتمادا على مخرجات البرنامج الاحصائي )  المصدر:

لأن قيمة احصائية   مقبول من الناحية الإحصائية. أنه ،ARDL(4.4.4.4)نموذج هذا الخلال من يتضح لنا مبدأيا، 

مما يعني أن المتغيرات المستقلة  0.9998062R=الى ذلك تبلغ قيمة معامل  بالإضافة(، P=0.00000فيشر المحسوبة معنوية )

 الاقتصادي. % من التغير في النمو  99.98والمتغير الضابط تفسر 

 The Bound Test Approach to Co-intégrationنتائج اختبار الحدود للتكامل المشترك  2.2.4

وهي أكبر من   =15.22510Fالحدود أن القيمة المحسوبة لاختبار فيشر ( لاختبار 05أظهرت نتائج الجدول رقم )

%، ووفقا لذلك يتم رفض الفرضية الصفرية، وتقبل 10%،  5%،  1القيم )الحرجة( الجدولية العليا عند مستويات المعنوية 

ومؤشرات العمق المالي   الفرضية البديلة القائلة بوجود علاقة توازنية طويلة المدى بين النمو الاقتصادي كمتغير تابع؛

 كمتغيرات مستقلة؛ والانفاق الحكومي كمتغير ضابط.

 The)  نتائج اختبار  للتكامل المشترك باستخدام منهجية الحدود (: 05)الجدول رقم

Bound Test ) 

 

 (EViews V10اعتمادا على البرنامج الاحصائي )  المصدر:

 تقدير العلاقة طويلة الأجل )تقدير مرونات المدى الطويل(  3.4

بعد التأكد من وجود علاقة التكامل المشترك بين كل من مؤشرات العمق المالي ومتغير الانفاق الحكومي والناتج المحلي  

 الموالي:( 06)يتم تقدير العلاقة طويلة الاجل والنتائج موضحة في الجدول رقم س الإجمالي الحقيقي. 
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 تقدير علاقة طويلة الأجل : (06)  الجدول رقم

 
 (EViews V10اعتمادا على البرنامج الاحصائي ):  المصدر 

 : (06)يمكن التعبير العلاقة طويلة المدى وفق الصيغة الموالية والمستخرجة من الجدول رقم 

Cointeq= LGDP-(1.7117*LBM -0.5156*LCD +0.1232*LGOV + 19.7662) 

 حيث تشير نتائج التقدير:  

ذا ارتفعت نسبة العرض النقدي بالمعنى  إعلى المدى الطويل؛ ف( LBM)و ( LGDP)أنه توجد علاقة إيجابية ومعنوية بين -

 ؛(%1.711710يتحسن الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بـ ) %1 ـلى الناتج المحلي الإجمالي بإالواسع  

على المدى الطويل؛ حيث يؤدي ارتفاع نسبة الائتمان المقدم ( LCD)و ( LGDP)بينما توجد علاقة سلبية ومعنوية بين -

 ؛(%-0.515628الى تراجع الناتج المحلي الحقيقي بـ ) %1للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي بـ 

 أن الانفاق الحكومي له تأثير إيجابي على الناتج المحلي الحقيقي في المدى الطويل ولكنه غير معنوي.   -

 تقدير العلاقة قصير الأجل )نموذج تصحيح الخطأ(  4.4

في تقدير نموذج تصحيح الخطأ الذي يمثل العلاقة بين مؤشرات   ARDLتتمثل الخطوة الأخيرة في تحليل نموذج 

 (:07)كما يوضحه ذلك الجدول الموالي رقم .العمق المالي والانفاق الحكومي والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في المدى القصير 

 قصيرة الأجل ونموذج تصحيح الخطأ  تقدير العلاقة:  (07) الجدول رقم

 
 (EViews V10اعتمادا على البرنامج الاحصائي )  المصدر:

 من خلال نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ في الاجل القصير نجد:

ذا ارتفعت نسبة العرض إعلى المدى القصير؛ ف( LBM)و  (LGDP)أنه توجد علاقة إيجابية ومعنوية بين 

.  (%0.036522% يتحسن الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بـ )1 ـالنقدي بالمعنى الواسع الى الناتج المحلي الإجمالي ب

على المدى القصير؛ حيث يؤدي ارتفاع نسبة الائتمان المقدم  (LCD)و ( LGDP)ا توجد علاقة سلبية ومعنوية بين بينم
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أن الانفاق   .%(-0.016322)% الى تراجع الناتج المحلي الحقيقي بـ 1للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي بـ 

 الحكومي له تأثير سلبي على الناتج المحلي الحقيقي في المدى القصير ولكنه غير معنوي.

%وتشير قيمته  1جاء سالبا عند مستوى المعنوية  ECMمن خلال الجدول أعلاه، تبين لنا ان معامل تصحيح الخطأ 

ازن يتم تصحيحه في الاجل الطويل. ويمكننا تفسير هاته النتيجة  % من اختلال التو 16.24أن ما نسبته  0.1624المقدرة بـ 

 6.16= 1/ 0.1624بأن الخطأ الذي يظهر في الأجل القصير يعود إلى مستواه التوازني في الأجل الطويل بسرعة تعديل تقدر بـ 

ذا النموذج الكيفية التي يتم  سنة، يعتبر هذا النموذج صالح لتمثيل العلاقة طويلة الأجل بين المتغيرات، كما تفسر نتائج ه

 بها تصحيح الأخطاء التي تظهر في الأجل القصير والمدة التي تكفي للرجوع نحو الوضع التوازني. 
 الاختبارات التشخيصية للنموذج 5.4

للتأكد من أن النموذج المقدر خالي من المشاكل القياسية تم اجراء مجموعة من الاختبارات التشخصية يوضحها  

 على التوالي   (04)و  (03)إضافة إلى اختبار الاستقرار الهيكلي الموضح في الشكلين رقم  (08) قمالجدول ر 

 ARDL : نتائج الاختبارات التشخيصية  لتقديرات نموذج (08)الجدول رقم
 Chi-Square F- Test الاختبار

Stat Prob stat Prob 

Breusch- Godfrey 

Serial Correlation LM 

Test 

0.233045 0.8900 0.031316 0.9693 

ARCH 

Heteroscedasticity Test 

0.003376 0.9537 0.003144 0.9557 

Jarque- Bera 

Normality Test 

Jarque- Bera Prob 

1.734829 0.420036 

Ramsey Reset Test F-statistic Prob 

2.919685 0.1217 

 (EViews,V10مخرجات البرنامج الاحصائي )من اعداد الباحثين اعتمادا على المصدر:

 يلي:  : ما(08)  بينت نتائج الجدول رقم

يقوم هذا الاختبار على فرض العدم بعدم وجود : Breusch- Godfrey Serial Correlation LM Testتبار خا 1.5.4

% مما يعني عدم 5اكبر من مستوى معنوية  Fمشكلة ارتباط ذاتي بين البواقي؛ وقد كانت نتيجة القيمة الاحتمالية لاختبار 

 وجود ارتباط ذاتي بين البواقي للنموذج المقدر. 

بثبات تباين البواقي. وتبين نتيجة   مار على فرض العديقوم هذا الاختب: ARCH Heteroscedasticity Testاختبار  2.5.4

 %. 5اكبر من مستوى معنوية   Fالاختبار قبول فرض العدم، حيث جاءت القيمة الاحتمالية لاختبار 

ن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي. وجاءت القيمة  أيقوم هذا الاختبار على فرض العدم ب: Jarque- Beraاختبار  3.5.4

 % بما يعني قبول فرض العدم.5من مستوى معنوية  أكبر الاحتمالية لهذا الاختبار 

يتم من خلال هذا الاختبار التعرف على مدى ملائمة الشكل الدالي المستخدم في : Ramsey Reset Testاختبار  4.5.4

ن النموذج لا يعاني من مشكلة الخطأ في تحديد الشكل الدالي للعلاقة  أ F لإحصائيةلية النموذج؛ ويتبين من القيمة الاحتما

 %. 5من مستوى معنوية   أكبر بين المتغيرات، حيث جاءت القيمة الاحتمالية  

يهدف هذا الاختبار إلى التأكد من الاستقرار الهيكلي لمعاملات الاجلين القصير  : (CUSUMSQ-CUSUM)اختبار  5.5.4

واختبار المجموع التراكمي لمربع البواقي ( CUSUMوالطويل، ويتم ذلك من خلال كل من اختبار المجموع التراكمي للبواقي )

(CUSUMSQ) ما يقع الشكل البياني لكلا الاختبارين داخل الحدود الحرجة دويتحقق الاستقرار الهيكلي للنموذج المقدر عن

ويلاحظ تحقق الاستقرار الهيكلي   على التوالي يوضحان نتائج الاختبار  ( 04)  و ( 03) %. والشكلين رقم 5عند مستوى معنوية 

 للنموذج.
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 : المجموع التراكمي للبواقي (03الشكل رقم ) 

 
 (EViews,V10اعتمادا على مخرجات البرنامج الاحصائي )  المصدر:

 

 المجموع التراكمي لمربع البواقي  (: 04)الشكل رقم 

 
 (EViews,V10اعتمادا على مخرجات البرنامج الاحصائي )  المصدر:

 

 الخلاصة .5

 مناقشة النتائج  1.5

ثر العمق المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر باستخدام بيانات سنوية خلال الفترة  أتبحث هذه الورقة تجريبا في 

إلى  . لقياس العمق المالي تم الاعتماد على مؤشرين هما نسبة العرض النقدي الواسع 2019إلى غاية  1986الممتدة من 

ى الناتج المحلي الإجمالي، ومتغير ضابط هو ونسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص إل ،(M2/GDP)الناتج المحلي الإجمالي

ما بالنسبة للمتغير التابع قد تم قياسه بواسطة اجمالي الناتج المحلي  أالانفاق الحكومي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، 

ثر مؤشرات العمق المالي على النمو الاقتصادي في أمشكلة الدراسة التي ركزت على السؤال التالي: "ما ولمعالجة  .الحقيقي

 " 2019-1986الفترة  الجزائر خلال

نسبة العرض النقدي الواسع إلى الناتج المحلي   ن أالتحقق من النموذج النظري من خلال اختبار الفرضيات  إطار وفي 

في   (LGDP)ر بشكل إيجابي على اجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو الاقتصادي( يؤث (LBM) (M2/GDP) الإجمالي

 إلى الائتمان المقدم للقطاع الخاص  نسبة ما فيما يخص مؤشر أ . 2017الى غاية  1986جزائر خلال الفترة الممتدة من ال

لجزائر افي  (LGDP)قي )النمو الاقتصادي( يؤثر بشكل سلبي على اجمالي الناتج المحلي الحقي ( LCD)الناتج المحلي الإجمالي 

إيجابي ولكن غير  أثر له ( LGOV)ما المتغير الضابط الانفاق الحكومي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي أخلال نفس الفترة 

( 05جزائر خلال نفس الفترة. والشكل رقم )الفي  (LGDP)معنوي على اجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو الاقتصادي( 

 الموالي يعرض النموذج التجريبي المتوصل اليه في الدراسة 
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 النموذج التجريبي للدراسة   (:05الشكل رقم ) 

 

 
 من اعداد الباحثين المصدر: 

 

 

 

 

 

 : من اعداد الباحثين المصدر

مؤشر  التي تشير إلى التأثير الإيجابي للعمق المالي من خلال  الفرضية الأولى ن أاختبار فرضيتي الدراسة. وجدنا  إطار في 

خلال  ( على النمو الاقتصادي في الجزائر في المدى الطويل M2/GDPنسبة العرض النقدي الواسع الى الناتج المحلي الإجمالي )

( M2/GDP)أظهرت النتائج أن هناك علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين . 2019إلى غاية  1986الفترة الممتدة من 

  ( M2/GDP)ه كلما تغير حجم أن(. أي 1.711710)  التأثير واجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو الاقتصادي( وقوة هذا 

  ن الفرضية القائلة بأن " ( وعليه فإ%1.711710% سوف يزيد اجمالي الناتج المحلي الحقيقي النمو الاقتصادي بـ ) 1ـب
( يؤثر على النمو الاقتصادي في  M2/GDPالعمق المالي حسب مؤشر نسبة العرض النقدي الواسع الى الناتج المحلي الإجمالي )

دراسة كل   ع النظرية الاقتصادية. وهذه النتيجة تتوافق مع م" مقبولة حسب نتائج الدراسة وتتفق الجزائر في المدى الطويل 

(Puatwoe & Piabuo, 2017)  ولا تتفق مع دراسة . (2017)جبعي و ملاوي،  و(Al-Malkawi et al., 2012 ) .  وتفسير

الاقتصاديات النامية   ذلك يرجع ان العرض النقدي يعتبر من المتغيرات المهمة الأساسية التي تستخدمها البنوك المركزية في

بما فيها الجزائر للتأثير على حجم النشاط الاقتصادي من خلال توجهات السياسة النقدية فاذا كان الاقتصاد في فترة ركود 

البنك المركزي الى تطبيق سياسة نقدية توسعية تودي الى توفير السيولة المحلية ومن ثم  أيعاني من شح السيولة يلج

فيها الجزائر لتميزها   عدل نمو الاقتصادي. ما يعاب هذا المؤشر انه قد يكون مظللا في الدول النامية بماالمساهمة في رفع م

في هذه  (M2/GDP)عملة في التداول وانتشار ظاهرة التسرب النقدي وتطور نشاط السوق الموازية وارتفاع مؤشر البارتفاع 

ن تدل على تنوع الخدمات المالية المقدمة من قبل النظام  أالحالة قد كان دليلا على إتمام الصفقات والمعاملات بدل من 

 شر عند دراسة العلاقة بين العمق المالي والنمو الاقتصادي. ينصح بعد استخدام هذا المؤ  الجزائر. لهذاالمصرفي 

للعمق المالي حسب مؤشر نسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص  الإيجابي  التأثير التي تشير إلى  الفرضية الثانية،أما 

. أظهرت النتائج أن هناك علاقة  2019إلى غاية  1986إلى الناتج المحلي الإجمالي على النمو الاقتصادي في المدى الطويل 

ي الحقيقي )النمو  للقطاع الخاص واجمالي الناتج المحل مسلبية ذات دلالة إحصائية بين مؤشر الائتمان المحلي المقد

نه كلما تغيرت نسبة الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص من الناتج  أ(. أي -0.515628)  التأثير هذا  ةالاقتصادي( وقو 

وعليه فإن (. %-0.515628) .ـ% سوف ينخفض اجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو الاقتصادي( ب1 ـالمحلي الإجمالي ب

لعمق المالي حسب مؤشر نسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي يؤثر إيجابيا  االفرضية القائلة بأن "

" غير مقبولة حسب نتائج الدراسة ولا تتفق مع النظرية الاقتصادية. وهذه النتيجة على النمو الاقتصادي في المدى الطويل 

حيث وجدو ان هناك علاقة سلبية بين الائتمان المقد للقطاع   (De Gregorio & Guidotti, 1995)تتوافق مع كل من

)جبعي و ملاوي،  في دولة الصين ودراسة  ( Ma & Jalil, 2008) ،ودراسة  الخاص والنمو الاقتصادي في بلدان أمريكا اللاتينية

 

 

 العمق المالي
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والتفسير المحتمل لذلك ان النظام المالي الجزائري خلال فترة الدراسة لا يزال في مرحلة انتقالية ويحتاج الى  .(2017

 ,.Al-Malkawi et al) ر المالي قبل ان يتمكن من تعزيز النمو الاقتصاديالوصول الى مستوى معين )عتبة( من التطو 

 & Maن )أ. كما (Khalifa Al‐Yousif, 2002)ماليين يعملون في بيئة تنظيمية ضعيفةوأيضا لوجود وسطاء  (2012

Jalil, 2008 لموارد المالية من قبل البنوك الى جانب عدم وجود بيئة استثمارية محفزة ن التخصيص غير الكفء لأ( توصلا

سقاط هذه النتائج على الاقتصاد الجزائري حيث معظم إللقطاع القطاع فان ذلك يبطئ النمو الاقتصادي في الصين ويمكن 

 القرارات الاستثمارية توجه من قبل الحكومة كما في الصين . 

أثر إيجابي على المدى   الاجمالي المتغير الضابط المتمثل في الانفاق الحكومي كنسبة من الناتج المحليظهر أفي حين 

 تحقق من الفرضيتين: لملخصا لنتائج الدراسة ل  (09)وفي الأخير سنعرض في الجدول رقم . حصائيا إالطويل ولكنه غير دال  

 : ملخص نتائج التحقق من الفرضيات( 09)  الجدول رقم

 نتيجة الاختبار صياغة الفرضية اتالفرضي

H1   العمق المالي حسب مؤشر نسبة العرض النقدي الواسع الى الناتج المحلي الإجمالي

(M2/GDP يؤثر ) على النمو الاقتصادي في الجزائر في المدى الطويلإيجابيا . 
 محققة 

H2  الناتج المحلي العمق المالي حسب مؤشر نسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص إلى

 الإجمالي يؤثر إيجابيا على النمو الاقتصادي في المدى الطويل 

 غير محققة 

 (EViews V10)من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي  المصدر:

 التوصيات  2.5

 القيام بمزيد من الإصلاحات المالية ذات الاطر المؤسسية والقانونية؛-

جذب الكتلة النقدية المتداولة خارج الدائرة المصرفية بتوفير اوعية ادخارية تتلاءم مع تفضيلات الجمهور مثل مراعاة -

 الجانب الديني بعدم التعامل بالربا؛ 

 تخصيص هذه الموارد المعبئة نحو القطاعات الاكثر الإنتاجية؛ -

 مظاهر البيروقراطية. الالتزام معايير الإفصاح والشفافية بالقضاء على كل  -
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