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 ملخص:

وابذاه  (8106-0771تهدؼ ىذه الدراسة إلى قياس العلاقة السببية بتُ الصدمات النقدية والاستثمارات العمومية خلاؿ الفتًة )
منية عن بيانات الدراسة بالاعتماد ز وتم استخداـ الدنهج الوصفي والتحليل القياسي لسلسلة  ،العلاقة السببية في الأجلتُ الطويل والقصتَ

وات السياسة لابد من الاستعانة بالإجراءات النقدية التي ىي من صميم أدكاف ف،VECMالخطأعلى تقدير لظوذج متجو تصحيح 
ة للاستقرار وسوؼ نقتصر في دراستنا بالاىتماـ بالصدمات النقدية وذلك لدا يرتبط بها من اثر في متغتَات الاقتصاد الكلي المحددالنقدية

وأشارت النتائج إلى وجود ،فعالية السياسة النقدية في معالجة الصدمات النقدية والتقلبات الاقتصادية أساساإلىالاقتصادي الذي يستند 
الدستقل  علاقة توازنية في الأجل الطويل بتُ متغتَات الدراسة، وكذلك وجود علاقة سببية أحادية الابذاه في الأجل القصتَ تتجو من الدتغتَ

 العرض النقدي لضو الدتغتَ التابع.
 vecm.لظوذج متجو تصحيح الخطأ، الاقتصاد الجزائري،الصدمات النقدية، الاستثمار العمومي، العرض النقدي الكلمات المفتاحية:

 

Abstract: 

This study aims to measure the causal relationship between monetary shocks and public investments during 

the period (1990-2018) and the direction of causation in the long and short term, A descriptive methodology 

and standard time series analysis of study data were used based on the estimation of the VECM error 

correction model, It was necessary to use the monetary procedures that are at the heart of monetary policy 

tools and will be limited in our study attention to monetary shocks, because of the impact on the 

macroeconomic variables defined for economic stability, the results indicated The existence of a long-term 

equilibrium relationship between study variables, as well as a short-term causal one-way relationship from 

the independent variable of the money supply to the dependent variable. 

Keywords:cash shocks, public investment, money suply, the Algerian economy, Error Correction Vector 

Model (VECM) 
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 مقدمة:
ي  مثل  ركيزة سياسة التخطيط الدركزي تصادية في الجزائر منذ الاستقلالحفي التنمية الاق اىام اللاستثمارات العمومية دور  

 أسعارانهيار  أفلاستكماؿ متطلبات الاستقلاؿ الوطتٍ، كما تواصل الاعتماد عليها بشكل كبتَ في الثمانينات والتسعينات غتَ 
لسلطات ا أطلق وبعد ارتفاع العائدات النفطية بشكل اكبر،  8111من سنة  وابتداءالنفط لم يسمح ببلوغ النتائج الدسطرة، 

(، البرنامج التكميلي 8112-8110الاقتصادي ) الإنعاشبرنامج دعم  إطارالعمومية سلسلة من الاستثمارات العمومية في 
 إعطاءسالع  ىذه الاستثمارات في (، 8102-8101مج التنموي الخماسي )(، والبرنا8117-8113لدعم النمو )
الاقتصادية في لستلف القطاعات، لكن رغم الحجم الكبتَ لذذه الاستثمارات  ودعم التنميةالوطتٍ  جديدة للاقتصادديناميكية 

 .مازاؿ الاقتصاد الوطتٍ رىينة العائدات النفطية

نظرا للتحولات الاقتصادية الكبتَة التي شهدىا العالم في أواخر القرف الداضي والدتمثلة أساسا في تنامي وتتَة العولدة، بسيز  
ة تعرضو للتقلبات في حالات الانتعاش والرواج من جهة وحالات الانكماش والركود من جهة أخرى، النشاط الاقتصادي بحتمي

، فعدـ لصاح كل السياسات الاقتصادية الدعتمدة منذ الاستقلاؿ في تقليص درجة ومن شاف ىذه التقلبات أف بذلب معها أزمات
خاضعا لتأثتَات العوامل الخارجية الدختلفة بدا فيها العوامل غتَ ارتباط الاقتصاد الجزائري بقطاع المحروقات وبقاء ىذا الأختَ 

اد، لأنو من الواضح أف أي صدمة خارجية في القطاع أو في الاقتصاد العالدي عموما سيكوف ػالاقتصادية يبتُ ىشاشة ىذا الاقتص
القطاع النقدي  بدا فيو الوطتٍ بكل قطاعاتو على الاقتصاد تاليقطاع المحروقات في الجزائر، وباللذا انعكاسات مباشرة وسريعة على 

 .الدتأثرةمن أىم القطاعات الذي يعد 
ونظرا لألعية كلا القطاعتُ من حي  النمو والاستقرار فاف الاستقرار النقدي في الجزائر مرىوف إلى حد بعيد بتقلبات أسعار  

  البتًوؿ في السوؽ النقدية.

 :تعتبر الجزائر دولة نفطية يرتبط اقتصادىا بشكل مباشر بعائدات المحروقات، ونتيجة لذلك حرص  الحكومة مشكلة الدراسة
من خلاؿ برامج الإنعاش الاقتصادي على تفعيل القطاعات الاقتصادية الإستًاتيجية كالصناعة والزراعة والخدمات من اجل 

تنمية تصادي التي تعزز من خلالذا الاستثمار العمومي بهدؼ برقيق الاق الإنعاشبرامج  إطاربرقيق التنويع الاقتصادي، وفي 
عن طريق الفرص الاستثمارية الكبتَة التي تم  والأجنبيةوتوفتَ بيئة ملائمة لتحفيز الاستثمارات الخاصة الداخلية  مستدامة

تقلبات والصدمات النقدية كاف اع النقدي وحساسيتو لل، فتعرض القطاديػػالاقتص الإنعاشاستحداثها نتيجة لدختلف برامج 
العمومية عن معدؿ لظوىا الذي  (rapport Northwind 2015)رات البالغ على تراجع حجم الاستثما الأثرلو 

ا سبق ولشكبتَة يتم تلبيتها من الدصادر الدختلفة الدكلفة بتمويل الاقتصاد  أعباءيتطلب ذلك موارد مالية ضخمة لدا تشكلو من 
 الإشكالية التالية:لؽكن طرح 

 ؟ما مدى تأثر الاستثمارات العمومية في الجزائر بالصدمات النقدية
  :استند البح  إلى فرضية مفادىا كمايليفرضية الدراسة: 

 تتأثر الاستثمارات العمومية في الجزائر بالصدمات النقدية.
  :أىمية الدراسة 
كأحد أىم الوسائل التي   ات العمومية التي تعتبرالاستثمار  الصدمات النقدية على أثرالبح  في توضيح  تبرز ألعية 

الأمر الذي استوجب توفتَ السيولة اللازمة  تستخدمها الدولة لتحريك العملية التنموية للدوؿ الدتقدمة والنامية على حد سواء،
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التي وضعتها السلطات العمومية من  م التنمية والأىداؼ والرىاناتعنظرا لضخامة الأغلفة الدالية لبرامج د للتمويل الاستثماري
 خلاؿ ىذه البرامج الدتعددة السنوات.

  :أىداف الدراسة 

 توضيح طبيعة الصدمات النقدية ومصادرىا. -

 توضيح دوافع وأىداؼ الاستثمارات العمومية. -

 تبياف طبيعة العلاقة بتُ الصدمات النقدية والاستثمارات العمومية. -

 الوصفي على إشكالية البح  فقد اعتمدنا على الدنهج  وانب موضوع الدراسة وللإجابةقصد الاحاطة بج: منهجية الدراسة
 بهدؼ قياس مدى تأثر الاستثمارات العمومية في الجزائر بالصدمات النقدية.التحليلي وأسلوب القياس في تكوين النموذج، 

 :ثلاثة لزاور ىيتم تقسيم الدراسة إلى ىيكل الدراسة: 
 .للصدمات النقدية والدفاىيمي الإطار النظري الأول: المحور

 .مفاىيم أساسية حوؿ الاستثمار العموميالمحور الثاني:
 .(8106-0771لعلاقة السببية بتُ الصدمات النقدية والاستثمارات العمومية في الجزائر للفتًة )اقياس :المحور الثالث

I-.الإطار النظري للصدمات النقدية 
النقدي التدخل من خلاؿ التحكم بالعديد من الدتغتَات النقدية لتحقيق التوازف النقدي، إلا أف يستطيع متخذو القرار  

الإخفاؽ في برقيق التوازف النقدي يتسبب في حدوث الصدمات النقدية التي تعد مؤشر خلل في الإدارة النقدية لدا لذذه 
 الصدمات من آثار على العديد من الدتغتَات.

I-0-  ة:النقديمفهوم الصدمات 

يعتقد الكثتَ من الاقتصاديتُ أف استجابات صانعي السياسة النقدية بالنسبة للتغتَ في وضعية الاقتصاد تعكسها التغتَات  
، إلا أف الواقع يشتَ إلى انو ليس كل التغتَات في سياسة البنك الدركزي اسة البنك الدركزي بشكل مهم وكبتَوالإجراءات في سي

حالة الاقتصاد، فجزءا من التغتَات غتَ الدقصودة )غتَ المحسوبة( في سياسة البنك الدركزي لا تعد ردة فعل لؽكن عدىا ردا على 
 على حالة الاقتصاد والتي يشار إليها بالصدمات النقدية.

و أ، وتعرؼ صدمات السياسة النقدية بأنها ابتكارات إحصائية، حي  بسثل عنصرا خارجي الدنشأ للسياسة النقدية بساما
الدتغتَات النقدية )عرض النقد، الطلب على النقود، سعر الفائدة، سعر الصرؼ،  أحدأنها التغتَ الدقصود أو غتَ الدقصود في 

 .(814، صفحة 8103)الغالبي، الائتماف...الخ( وما ينجم عنو من آثار مباشرة وغتَ مباشرة على الدتغتَات الاقتصادية
 فوتعرؼ الصدمات النقدية أيضا بأنها التذبذبات التي برصل للمتغتَات النقدية خارج سيطرة السلطات النقدية عليها والتي تكو 

 .(011، صفحة 8104)الشمري و الجواري، لذا آثار مباشرة وغتَ مباشرة على النشاط الاقتصادي
الصدمات النقدية مؤشر مهم لتقييم أداء السياسة النقدية في أي دولة فكلما قل  يتضح لنا أفمن التعاريف السابقة  

، تعرض البلد إلى صدمات نقدية كلما كاف ذلك دليل لوضوح الرؤى الدستقبلية لصناع السياسة النقدية ومعرفة حالة الاقتصاد
التي تكوف لذا آثار مباشرة وغتَ مباشرة على النشاط ي يتسبب في حدوث الصدمات النقدية النقدفي الاستقرار  فالإخفاؽ
 الاقتصادي.
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I-2- :أنواع الصدمات النقدية 
صدمات نقدية سعرية، فالصدمات النقدية الكمية ىي الصدمات  أوتكوف نقدية كمية  إلىأنواعتقسم الصدمات النقدية 

الصدمات النقدية السعرية فهي الصدمات  أما الدطلوبة من النقود، أوالدعروضة  الكمياتفي  ةالدنتظمالنابصة عن التغتَات غتَ 
الصرؼ، وبشكل عاـ تنشا الصدمات النقدية نتيجة عوامل عشوائية وغتَ أوأسعار الفائدة  أسعارالنابصة عن التغتَ غتَ الدنتظم في 

 :وتقسم الصدمات إلى أربع أقساـ، (880، صفحة 8105آخروف، )الجواري و مقصودة تؤثر على قرارت السياسة النقدية
I-2-0-  :صدمات عرض النقد 

غتَ الدتوقع في عرض النقد الاسمي والذي يتسبب باختلاؿ التوازف بتُ  أوالتغتَ العشوائي  بأنهايقصد بصدمة عرض النقد  
وبردث عند قياـ السلطات النقدية بشكل مفاجئ  الأفرادالفعلية التي لؽتلكها  والأرصدةالدرغوبة  أوالحيازات النقدية الدخططة 

في حيازتو  فللأفرادوما يرغبو قليلة من النقود لزدثة اختلاؿ التوازف بتُ الدمتلكات النقدية الفعلية  أوبتغذية الاقتصاد بجرعات كبتَة 
سب العوائد وأسعار الدوجودات وإمكانية الإقراض مولدة في ن ةتقلبات مفاجئوالاحتفاظ بو، وينجم عن صدمات عرض النقد 

، صفحة 8105)حسن و درويش، بذلك حركة تركيبية مؤقتة في الطلب على النقد، وتتميز صدمات عرض النقد باللابساثل
87). 

I-2-2- :صدمات الطلب على النقود 

العشوائية في الطلب على النقود نتيجة التغتَات الحاصلة في طلب الأفراد ومؤسسات يطلق على ىذه الصدمات بالتغتَات  
القطاع العاـ والخاص والقطاع الخارجي على النقود والنابصة عن تغتَات في مستويات الأسعار وأية أسباب أخرى، فارتفاع 

جز في القدرة الشرائية، ولػدث العكس في حالة الدستوى العاـ للأسعار يؤدي إلى زيادة الطلب على النقود من اجل تغطية الع
الطفاض مستويات الأسعار فينخفض الطلب على النقود، كما أف للدخل دورا ىاما في التأثتَ على الطلب على النقود فكلما زاد 

ائدة لو اثر عكسي الدخل زادت نسبة الاحتفاظ بالنقود وبالتالي زيادة الطلب على النقود، بالإضافة إلى ذلك فاف زيادة سعر الف
على الطلب على النقود فزيادة ىذا السعر يقلل من الطلب على النقود إذ يستثمر الأفراد والدؤسسات الأرصدة النقدية في شراء 

، صفحة 8106)بوصافي و بوسيكي، سندات قصتَة الأجل للحصوؿ على عائد مرتفع والعكس صحيح في حالة الطفاضو
35). 

I-2-0-  ف:الصر  أسعارصدمات 
مقابل العملة المحلية )تغتَات قيمة العملة( على  الأجنبيرجحات الكبتَة العشوائية وغتَ العشوائية في سعر الصرؼ التأتؤثر  

 أسعاربهذا الدتغتَ فحسب بل يتوسع لضو تقلبات  تأثرىاىذه الدتغتَات لا ينحصر  أفالعديد من الدتغتَات الاقتصادية، فضلا عن 
فيكوف كبتَا على الاقتصادات الصغتَة  تالاقتصاداعلى طبيعة تلك  التأثتَالصرؼ للدوؿ الشريكة التجارية ويتوقف حجم ىذا 

 .(801، صفحة 8103)الغالبي، على الاقتصادات الكبتَة والدغلقة نسبيا كمنطقة اليورو تأثتَىاوالدفتوحة في حتُ يقل 
I-2-4- :صدمات أسعار الفائدة 
وىي التذبذبات والتقلبات بسعر الفائدة الاسمي والتي تنجم عن تدخل البنك الدركزي بوضع سعر الفائدة بدا لا ينسجم  

ترغب السلطات النقدية بها والذي  ئدة، فوضع سعر فائدة غتَ دقيق يؤدي إلى نتائج عكسية لامع الحالة الاقتصادية السا
ينعكس على عرض وطلب الأرصدة القابلة للإقراض وخصوصا الدتزامنة مع تقلبات الدورات الاقتصادية، فعند وضع سعر فائدة 
ىا أكثر الطفاضا لشا بردده قوى العرض والطلب على الأمواؿ القابلة للإقراض سيقوـ الأفراد بزيادة الطلب على النقود التي يصدر 
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البنك الدركزي، ويسمى ىذا التدىور في معدؿ الفائدة بأثر السيولة الذي يؤدي إلى زيادة الاستهلاؾ والاستثمار وزيادة الدخل 
 .(808، صفحة 8103)الغالبي، والطلب على النقود والذي يشكل ضغطا على أسعار الفائدة فتًتفع

I-0- النقدية مصادر الصدمات: 
ىناؾ لرموعة من العوامل العشوائية التي تؤدي إلى نشوء الصدمات النقدية والتي تؤثر على قرارات السياسة النقدية،  

فاختلاؼ الرؤى الاقتصادية لصناع السياسة النقدية حوؿ حالة الاقتصاد واختلافهم في الشخصيات ووجهات النظر وكذلك 
الخاصة وطروحاتهم وأسلوب جدلذم لرسم سياستهم النقدية، تعتبر مصدرا رئيسيا  تالاجتماعا الأفكار التي لغلبها الدشاركوف في

في حدوث تلك الصدمات، بالإضافة إلى العوامل السياسية والعوامل الفنية مثل أخطاء القياس في البيانات الدتوفرة بالنسبة 
ما، ولتعدد تلك الدصادر فمن الصعوبة تثبيتها والسيطرة عليها لصانعي السياسة عندما يقوموا بابزاذ القرار حوؿ إجراءات سياسة 

 :(085، صفحة 8105)خوشناو، وسندرج بعض من ىذه الدصادر كالآتي
I-0-0- :تعتمد البنوؾ الدركزية في تنفيذ سياستها النقدية على عدة آليات ومن ألعها الاعتماد  آليات تنفيذ السياسة النقدية

بوضع سعر فائدة لا يتسم بالدقة لعدـ تضمينو التغتَات الدتوقعة في الناتج  اعلى نوع من أنواع القياس الكمي، كأف يقومو 
 استهداؼ الددخرات غتَ الدقتًضة.والتضخم والتي تعد مصدرا من مصادر عدـ الثبات والتقلب، خصوصا عند 

I-0-2- :إف البنك الدركزي عندما يكوف غتَ حساس بذاه التضخم بصورة خاصة، فمن  أذواق وأىداف البنوك المركزية
الدرجح أف يضع سعرا للفائدة اكبر لشا ىو معتاد أو ضروري، وعندما يكوف مستوى التضخم مرتفعا فاف البنك الدركزي يضع سعرا 

 نخفضا بدرجة كبتَة، إذ يكوف مستعدا لتحمل الخسائر في سبيل تقليل التضخم.للفائدة م

I-0-0- :تعتبر مصدرا آخرا من مصادر الصدمات، فعلى سبيل  معتقدات صناع السياسة حول عمل الاقتصاد والية عملو
الدثاؿ عندما يكوف الاعتقاد السائد لدى البنك الدركزي باف التضخم غتَ مستجيب وبشكل كبتَ للركود الاقتصادي، فيقوـ بوضع 

 أسعار فائدة منخفضة ادني لشا ىو مطلوب.

I-0-4-  رغبةبشكل غتَ اعتيادي بساشيا مع  توسعيةنك الدركزي سياسة كثتَا ما ينفذ الب  السياسية: والأمورالسياسة النقدية 
الناخبتُ في الاقتًاع الخاص بالحكم، وذلك انطلاقا من وظيفة البنك الدركزي كونو بنك الحكومة  أصواتالسياسيتُ للحصوؿ على 

 ومستشارىا الدالي.

I-0-5-  الصرؼ والتي تؤثر  أسعارالصرؼ بصورة كبتَة فيتحكم بتحركات  أحيانابأسعاريهتم البنك الدركزي  :أخرىأىداف
مرونة السياسة  أسباببقوة العملة كسبب من  أحياناعلى التضخم الدستقبلي والنمو في الناتج، وقد يستشهد البنك الدركزي 

 النقدية.

I-0-6-  لإحباطجنب الكلف الاجتماعية لت إستًاتيجيةقد بردث الصدمة النقدية نتيجة اعتبارات  :إستراتيجيةاعتبارات 
التباينات  إلىتكوف ذات الصاز ذاتي وتقود  أفتوقعات القطاع الخاص وبخاصة توقعات العاملتُ فيو حوؿ سياسة البنك الدركزي في 

 الخارجية الدنشاة في السياسة النقدية.

I-0-7-  السياسة النقدية سياستهم على وفق  : يتبتُ ىذا الدصدر عندما يبتٍ صناعالأوليةالسياسة النقدية والبيانات
تكوف  إذالقياس وتفتقر للدقة،  أخطاءالتي تتعلق بالناتج والتضخم الدتوفرة لدى البنك الدركزي والتي تعاني من  الأوليةالبيانات 
الافتًاضات البديلة الدستخدمة  أوإمكانيةتؤثر على عملية  أفلؽكن  الخطأالتفستَ لددة  بالإضافةإلىأففيها كبتَة ومهمة،  الأخطاء

 لتحديد الصدمات النقدية.
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II- مفاىيم أساسية حول الاستثمار العمومي 
يؤدي الاستثمار دورا فعالا في برقيق التنمية الاقتصادية وكذلك الدسالعة في برقيق النمو والتطور والتقدـ الاقتصادي،  

الدكونات الرئيسية للطلب، وتؤدي زيادة الاستثمار إلى زيادة  أحدباعتباره  وتتًتب الزيادة في الاستثمار إلى زيادة الطلب الكلي
النمو من خلاؿ زيادة رأس الداؿ وزيادة الناتج القومي ومن ثم زيادة العرض الكلي، كذلك الاستثمار العاـ يتمثل في كافة أوجو 

 شة للمواطنتُ.الإنفاؽ التي تستهدؼ زيادة الطاقة الإنتاجية للدولة وزيادة مستوى الدعي
II-0- مفهوم الاستثمار العام: 
يقصد بالاستثمار العاـ أو العمومي أو الحكومي أو استثمار الدولة: تلك الدبالغ التي تقوـ بصرفها السلطة العمومية  

القدرة )حكومة، الجماعات المحلية(، أو ىو مبلغ نقدي يقوـ بإنفاقو شخص عاـ بقصد برقيق منفعة عامة يهدؼ إلى رفع 
الإنتاجية للمجتمع، ويتسم ىذا النوع من النفقات بإنتاجيتها الكبتَة مادام  تقوـ بزيادة حجم التجهيزات الدوجودة بحوزة 

 :(76، صفحة 8102-8101)خلوط، يتحقق ذلك من خلاؿ نوعتُ من النفقات لعا أف، ولؽكن الدولة
 ؛الاستثماريةالنفقات ذات الطبيعة  -
 النفقات ذات الطبيعة الإنتاجية. -

II-2- :أىداف الاستثمارات العمومية 
بزتلف أىداؼ الدشاريع الاستثمارية باختلاؼ الجهة التي تقوـ بها حي  أف برقيق الدنفعة العامة ىو الذدؼ الأساسي  

عة العامة قد تكوف في بيع سلعة أو تقدنً خدمة للمشاريع العمومية سواء برقق ربح من قياـ ىذا الدشروع أو لم يتحقق، فالدنف
بثمن تكلفتها أو اقل أو أكثر، ولكن لغب ألا يفهم من ذلك أف الدشاريع العمومية لا تهتم إطلاقا بالربح بل لغب ألا يتم ذلك 

 الدشروع العاـ من اجلها. أنشئعلى حساب برقيق الأىداؼ التي 
 :(04، صفحة 8111)عبد العزيز، التي تنشا من اجلها الدشاريع الاستثمارية العمومية ما يلي الأىداؼ أىمومن 
لاعتبارات اقتصادية قومية   أووالذخائر،  الأسلحةالقومي للدولة مثل صناعة  بالأمنقياـ بعض الدشروعات الوطنية الدرتبطة  -

 كأساسقاعدة من الصناعات الثقيلة   إنشاء أوبحريا لنقلو،  أسطولا وأمعامل لتكريره  تًوؿالدنتجة للبالدولة  كإنشاء
 ؛للتنمية

 ؛والأدويةاجتماعية، كما في حالة الخبز  لاعتباراتمن التكلفة  بأقلمشروعات وبيع منتجاتها  بإنشاءقد تقوـ الدولة  -
ىو الحصوؿ على موارد مالية لتمويل نفقاتها بدلا من لجوئها لفرض  إنتاجيةالدولة لدشروعات  إنشاءقد يكوف الغرض من  -

 ؛ضرائب جديدة ومثاؿ ذلك صناعة السجائر التي ىي من الدشروعات العامة في كثتَ من دوؿ العالم
 تيجيةللألعيةالإستًامثل النقل والدواصلات والكهرباء...الخ فنظرا  الأساسيةمشروعات الدنافع العامة التي تنتج الخدمات  -

 لذذه الخدمات قد ترى الدولة قصر القياـ بها.

II-0- الاستثمار العمومي: أقسام 
 :(016-015، الصفحات 8105)بن مالك و دىاف، لرالات ىي أربع إلىبدكن تقسيم الاستثمار العمومي 

II-0-0- الاستثمار في البتٌ التحتية ألعية كبتَة كونها تتميز بعدـ القابلية تكتسي عملية : التحتية الاستثمار في البنى
للتجزئة، عدـ القابلية للإحلاؿ والثبات، إذ أف رأس الداؿ في شكل بتٌ  برتية يكوف في شكل الطرؽ والدطارات، الدوانئ، السكك 

ا إلى بتٌ برتية اقتصادية والتي تعتبر كدعامة الحديدية، خطوط نقل الدياه والغاز، شبكة الاتصالات...الخ والتالي لؽكن تقسيمه
للعملية الإنتاجية والاستهلاؾ النهائي، وأخرى اجتماعية والتي بردـ التعليم، الثقافة، الرياضة والصحة لأفراد المجتمع، وأختَا 
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  اقتصادية، اجتماعية مؤسساتية وتضم البتٌ التحتية التي تشكل النظاـ القانوني والإداري لدختلف جوانب الحياة، سواء كان
 وسياسية.

II-0-2- يؤثر الاستثمار على الناتج المحلي وذلك بحكم آثاره الخارجية الالغابية التي تساىم في رفع  :الإنفاق الاستهلاكي
كانية إنتاجية القطاع الخاص، فالاستهلاؾ العاـ يساىم في رفع الإنتاجية وذلك تبعا لقرارات الأفراد فيما لؼص الادخار ومدى إم

 .الإحلاؿ بتُ الاستهلاؾ العاـ والاستهلاؾ الخاص
II-0-0- :يتميز الإنفاؽ العسكري بخصائص عديدة بذعلو يساىم في رفع إنتاجية الاقتصاد المحلي، وألعها الإنفاق العسكري

الاقتصاد، كما أف الرفع انو في كل الحالات لا يعتبر تبذيرا إذ أف رفعو يسمح بخلق وظائف دائمة ومن بشة دخل جديد دائم في 
منو يواجو دائما باستجابة من طرؼ الدنتجتُ، وذلك بحكم انو قرار سيادي لؽثل امن الدولة، وبالتالي مرونة العرض بالنسبة 

 للإنفاؽ العسكري ترتفع دائما.

II-0-4- الدوجهة والدخصصة للبح  : ونعتٍ بذلك الدبالغ الدالية الاستثمار في مجال التطور التكنولوجي والبحث العلمي
 .(011، صفحة 8102-8101)خلوط، العلمي من اجل ابتكار وسائل تكنولوجية جديدة

II-4- :عرض النقود وسياسة تمويل الاستثمارات العمومية في الجزائر 

على الاقتصاد بشكل عاـ، ولذلك لصد انو في  تعتبر دراسة عرض النقود أمرا مهما وربدا ضروريا لدا لو من انعكاسات 
لستلف الدوؿ تولي السلطات النقدية ألعية كبتَة لعرض النقود وتنظيم إصداره بدا يتوافق والأىداؼ الاقتصادية الكلية، وىو ما 

جمو أو تقليلو( في يستدعي أف تتتبع السلطة النقدية )البنك الدركزي( عرض النقود والعوامل التي لؽكن أف تؤثر فيو ) زيادة ح
الاقتصاد الوطتٍ، لاف الكتلة النقدية الدتداولة في الاقتصاد ىي نتاج لتداخل عدة قرارات وسلوكات الوحدات الاقتصادية في 
المجتمع، وليس  نتاج قرارات وسياسات السلطة النقدية وحدىا، فالسلطة النقدية تقوـ بتحديد حجم القاعدة النقدية الدتمثلة في 

القانونية من الأوراؽ والقطع النقدية التي تضخها في الاقتصاد من وق  لآخر، بينما تقوـ البنوؾ التجارية بخلق نقود الودائع النقود 
الدختلفة )بر  الطلب ولأجل(، أما الطرؼ الآخر في عملية النمو الدتزايد في العرض النقدي فيتمثل في سلوؾ الجمهور الذي 

تُ الخيارات الدتاحة لو من السيولة للمعاملات اليومية والودائع الجارية، وودائع التوفتَ، وودائع يقوـ بتوظيف أصولو النقدية ب
الاستثمار، ىذه الخيارات الدتاحة لجمهور الدتعاملتُ الاقتصاديتُ نابعة أساسا من حجم أو مستوى النشاط الاقتصادي للبلد 

الدتداوؿ في الاقتصاد بدختلف أجزائو أو مكوناتو، فتبتٍ الجزائر  الذي يتطلب فعلا ىذا القدر أو ذلك من حجم عرض النقود
لسياسة استثمارية توسعية ىامة وبناءات اقتصادية )مشاريع وبتٌ برتية( تطلب منها ذلك مزيدا من عرض النقود من اجل الصاز 

 .(88، صفحة 8102)صاري، ىذه الاستثمارات
الإجراءات التي تتدخل بها السياسة النقدية لضبط العرض النقدي تتم بر  مسؤولية البنك الدركزي )السلطة النقدية( إف  

والذي يقوـ بدراقبة فعلية وحقيقة للمعروض النقدي، طالدا لؽتلك الأدوات والوسائل اللازمة والضرورية لتثبي  التدفق النقدي، ومن 
مة بدا يتماشى ووضعية الاقتصاد وإمكانياتو، وحتى يقوـ البنك الدركزي بذلك ينبغي عليو أف ثم يقوـ باستخدامها بكيفية سلي

يتمتع بقدر معتُ من الدرونة والحرية بعيدا عن تدخل السلطة التنفيذية، ويعد الضسار وتقليص الصدمات النقدية مؤشرا على جودة 
ونضوج في التصور الدنطقي لدى صناع السياسة النقدية ومعرفة حالة السياسة النقدية في دولة ما ووضوح في الرؤيا الدستقبلية 

الاقتصاد الوطتٍ، ويتمكن متخذو القرار النقدي للتدخل من خلاؿ التحكم بالعديد من الدتغتَات النقدية لتحقيق التوازف النقدي 
مؤشر خلل في الإدارة النقدية لدا لذذه إلا أف الإخفاؽ في برقيق التوازف النقدي يتسبب في حدوث الصدمات النقدية التي تعد 
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الصدمات من آثار على العديد من الدتغتَات وقد تتعمد السلطات النقدية إلى إحداث تلك الصدمات عندما براوؿ برقيق 
 .(007حة ، صف8105)خوشناو، ىدؼ من الأىداؼ الاقتصادية والاجتماعية الأساسية والإستًاتيجية للدولة

III-  (.2108-0991لعلاقة السببية بين الصدمات النقدية والاستثمارات العمومية في الجزائر للفترة )اقياس 
ترتبط الدتغتَات الاقتصادية الكلية فيما بينها بدجموعة من العلاقات التي تكوف لذا انعكاسات الغابية متمثلة في برقيق  

الاقتصادية بنظر الاعتبار بالتًابط بتُ الدتغتَات  الأخذبلد لذا يتوجب على صانعي السياسة النقدية  لأيالاستقرار الاقتصادي 
السلبية عند تلافي حدوث الصدمات النقدية والاستفادة من  الآثارة النقدية من اجل تقليل ىذه الكلية عند رسم السياس

 داخل ىذه الاقتصادات الوطنية. النقدية النقدية الذامة والفاعلة للمشاكل الإستًاتيجيةالدراسات 
III-0- :تطور متغيرات الدراسة في الاقتصاد الجزائري 

 ةنتطرؽ إلى أىم التطورات التي مرت بها متغتَات الدراسة في الاقتصاد الجزائري خلاؿ فتً  0من خلاؿ الشكل رقم  
 (:0771-8106الدراسة )

III-0-0- :لم تعد ىناؾ تفرقة اقتصادية بتُ الدؤسسات الاقتصادية  0771 قانوف الداليةابتداءا من الاستثمارات العمومية
فما ميز مرحلة النشاطات ومناطق بسركزىا،  أساسالتحفيزات الجبائية بسنح دوف بسييز وعلى  وأصبح  والأجنبيةالعمومية 

النفط، والالطفاض  أسعار اقتصاد السوؽ وكذلك ارتفاع في إلى( ىو بروؿ تدرلغي من الاقتصاد الدوجو 0771-0777)
الذيكلة  إعادةالاقتصادية والدتمثلة في  الإصلاحات، حي  شرع  السلطات الجزائرية في تطبيق بعض أيضاالدسجل في الواردات 

مبالغ كبتَة لالصازىا، لذلك فاف  إلىلبعض الدؤسسات الاقتصادية ذات الحجم الكبتَ وتوقيف بعض الدشاريع الضخمة التي برتاج 
مع بداية الألفية الثالثة باشرت ،الإصلاحيةظهرت بعض البرامج  إذ الأولوياتوارد الدخصصة لاستتَاد التجهيزات لم تعد من الد

مستخدمة  8102لتتواصل حتى  8110الحكومة الجزائرية اعتماد وتطبيق برامج استثمارية عمومية بدأت بالتحديد من سنة 
، من خلاؿ طلب الإبصالي وبالتالي إنعاش الاقتصاد الوطتٍ ومن ثم دعم النمو وتطويرهعائدات البتًوؿ غتَ الدتوقعة لتعزيز ال

استثمار الأمواؿ العامة في الجوانب الاجتماعية والبتٌ الأساسية والذياكل القاعدية ودعم الإنفاؽ الزراعي وكذا النهوض بقطاع 
الركود الاقتصادي  أعقاب( الذي جاء 8112-8110الاقتصادي ) الإنعاش، فبدءا بدخطط الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة

مليار دينار فما لؽكن  5.3الاقتصاد الجزائري فقد رصدت لو مبالغ ضخمة قدرت بػػ أصاب الاقتصادية التي  الأزمةجراء 
ياكل القاعدية، ثم الكبرى والذ الأشغاؿاستنتاجو من ىذه الدخصصات الاستثمارية خلاؿ ىذه السنوات ىو تركيزىا خاصة على 

( ساعيا لضو مواصلة سياسية التوسع الانفاقي خصوصا مع 8117 -8113بعدىا جاء البرنامج التكميلي لدعم النمو )
الدرتفعة للنفط، واعتبر ىذا البرنامج خطوة غتَ  الأسعاراستمرار برسن الوضعية الدالية النابذة عن تراكم احتياطي الصرؼ جراء 

وسار ىذا البرنامج بنفس ابذاه  مليار دج 2811 جزائر حي  خصص لو مبالغ ضخمة بلغ تنموي للمسبوقة في الدسار ال
-8101البرنامج السابق لاستكماؿ الدشاريع التي اعتمدت فيو لاستكماؿ دعم النمو، ثم بعد ذلك جاء برنامج توطيد النمو  

واقتصادية لدعم  ةتسريع الصاز مشاريع اجتماعي فكان  الظروؼ الحالية آنذاؾ ملائمة لتخصيص غلاؼ مالي من اجل 8102
بقيمة  8102-8101مليار دولار، وتعكس قيمة الاستثمارات العمومية للبرنامج الخماسي  864النمو والدقدر بحوالي 

ومة التي شمل  بصيع قطاعات النشاط، ووعيا من الحك ةعلى ىذه الوتتَ السلطات العمومية في المحافظة  إرادةمليار دج  80802
بألعية الصفقات العمومية ودورىا المحوري في تنشيط الاقتصاد الوطتٍ وبرريك عجل  التنمية، خاصة في ظل النمو الدطرد لحجم 

، فمن خلاؿ صندوؽ ضبط الإيرادات الذي يهدؼ إلى تسيتَ فائض الديزانية الاستثمارات العمومية للدولة والدؤسسات العامة
ذي ساىم في بسويل جزء كبتَ من عجز الخزينة الذي نتج عن التوسع الكبتَ لنفقات التجهيز الناتج عن تصدير المحروقات ال
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الددرجة في إطار برنامج الاستثمار العمومي، الذي من خلالو خصص  مبالغ كبتَة للإنفاؽ على مشاريع الاستثمارات العمومية 
وتتَة الإنفاؽ وبزصيص الدبالغ الكبتَ لذذه الدشروعات  بتزايد 0مليار دينار وىذا مايبينو الشكل رقم  2121.10التي وصل  

 العامة.

III-0-2- 0777الجزائر عرف  استقرارا نقديا طواؿ الفتًة  أف 0نلاحظ من خلاؿ الشكل رقم : تطور العرض النقدي-
 8118و 8110باستثناء بعض السنوات، حي  شهد معامل الاستقرار النقدي ارتفاعا ملحوظا في كل من سنتي  8117

، بينما شهدت سنة 8112-8110يعود سببو إلى النفقات الدتزايدة نظرا للشروع في تنفيذ برنامج الإنعاش الاقتصادي للفتًة 
انو يبقى ضمن الحدود الدعقولة، حي  يعود سببو إلى الالطفاض  انكماشا نقديا بالدقارنة مع الدعدلات السابقة إلا 8117

الشديد في الناتج الداخلي الخاـ بسبب الطفاض أسعار البتًوؿ، وعلى العموـ لؽكن القوؿ أف الجزائر عرف  استقرارا نقديا بصفة 
 مبتُ في الشكل.كم ىو  8106عامة حتى سنة 

III-0-0- :من إعادة تقونً مؤشرات  8103 إلى 0772الفتًة الدمتدة مابتُ  بسكن  الجزائر خلاؿتطور سعر الصرف
نلاحظ أف سعر الصرؼ الدينار الجزائري  0اقتصادىا الكلي وإنهاء ىذه الفتًة في وضعية خارجية مرلػة، فمن خلاؿ الشكل رقم 

 بسبب بزفيض قيمة الدينار الجزائري ليواصل الالطفاض ليصل إلى 0772أماـ الدولار الأمريكي بدا بالالطفاض منذ سنة 
فبقي  8102-8111خلاؿ الفتًة  أما، 0772دينار للدولار الواحد سنة  31دينار للدولار في حتُ انو لم يتجاوز  53.14
دينار للدولار الواحد وذلك بسبب  44حدود  إلى 8115سنة  وأماارتفاعدينار للدولار الواحد،  61-53نسبيا في حدود ثابتا 
البتًوؿ وىو ما اثر على قيمة الدولار  أسعارخلاؿ تلك الفتًة وارتفاع  الأمريكيالرىن العقاري التي عصف  بالاقتصاد  أزمة

سعر صرؼ الدولار مقابل ارتفع  الأختَةالتي قاـ بها البنك الدركزي في السنوات  عالديا، ولكن وبسبب التخفيضات الأمريكي
، 8106ومنتصف  8111، وبحسب بنك الجزائر تطور معدؿ الصرؼ الدينار بتُ سنة 8103دينار سنة  011الدينار ليفوؽ 

وؿ ومستوى النفقات العمومية وفارؽ اطد الدسؤولوف أف الدستوى الجيد لدقومات الاقتصاد الوطتٍ لا سيما مستوى أسعار البتً 
مقارنة بالدولار في الفتًة مابتُ ديسمبر  %1.64التضخم مقارنة بأىم الدوؿ الشريكة، فقد شهد سعر الدينار ارتفاعا بنسبة 

 .8106ومارس  8105
III-0-4- :الخصم في الجزائر والتي تطورت بسرعة بعد التسعينات، نلاحظ  إعادةعند تقييم معدؿ تطور معدل سعر الفائدة

على سيولتها وبالتالي الحد من التوسع في الائتماف،  للتأثتَعلى الدقدرة الاقراضية للبنوؾ التجارية  التأثتَرغبة السلطات النقدية في 
 0777في سنة  %7.3التي بلغ  الخصم و  إعادةالتي شهدت الطفاضا ملحوظا في معدلات  0773من سنة  وابتداءلكن 

ويبقى  %2ليصل حدود  8113، ليواصل الطفاضو حتى سنة %4أين بلغ حدود  8118ويبقى التًاجع ملحوظ في سنة 
الذي يدؿ على رغبة بنك الجزائر جعلها وسيلة ىامة ، الأمر ا8106حتى سنة  %1.53، ليستقر عند 8103ثابتا إلى غاية 

 .في التحكم في سيولة البنوؾ
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 (.2108-0991: تطور متغيرات الدراسة في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة )0الشكل رقم 

 
 dz algeria -of-www.bank.:على:النشرات الثلاثية لبنك الجزائر ااعتماد Excelلسرجات : المصدر

III-2-ة:متغيرات الدراس فوص 

مؤشر الاستثمارات على الصدمات النقدية على الاستثمارات العمومية  أثرتم الاعتماد في النموذج الدقتًح لقياس وبرليل 
ىي الوسيلة الوحيدة لكل التي النقود  من خلاؿ( على الدستوى الكلي بالإنفاؽ الحكومي الاستثماري، المتغير التابعالعمومية )

الحكومي حي  يدخل في إطار الإنفاؽ  الدعاملات ويدخل اشتًاط صدور الإنفاؽ الحكومي من جهة عامة ركنا من أركاف الإنفاؽ
الحكومي كل النفقات التي يقوـ بها الأشخاص الدعنوية العامة والدولة والذيئات العامة، كما يندرج برتها أيضا نفقات الدشروعات 

 .(06، صفحة 8102-8101)سلاطتٍ، العامة
   على تحقيق  وأثرىاالحكومي الاستثماري  الإنفاق"سياسة من خلاؿ بحثها  "سلاطتٍىاجر "دراسة  إليووىذا ما تطرق

مذكرة ماجستتَ غ ـ مقدمة ضمن متطلبات  ،"العربية المتحدة الإمارات -التنمية المستدامة دراسة مقارنة: الجزائر
الحكومي الاستثماري من السياسة  الإنفاؽبرديد موقع سياسة  إلىحي  ىدف  الدراسة  شهادة الداجستتَ في علوـ التسيتَ،

 إبرازالاقتصادية الكلية ومدى قدرة الدولة على الاعتماد على ىذه السياسة في تسيتَ خططها التنموية خاصة من خلاؿ 
الدسطرة سواء على  على معظم المجالات والدشاريع تأثتَهالحكومي الاستثماري في برقيق التنمية الدستدامة باعتبار  الإنفاؽدور 
 لدستوى الاقتصادي أو الاجتماعي أو البيئي.ا

  آثار صدمات السياسة في قياس وتحليل واستنادا على دراسة قاـ بها كل من "بوصافي كماؿ" و "بوسيكي حليمة" تتمثل
 لرلة،  (2106-2111( للفترة من ) VARالنقدية على النمو الاقتصادي باستخدام نموذج الانحدار الذاتي )

حي  سع  ىذه الدراسة إلى التعرؼ على آثار ، 8106الدراسات الدالية والمحاسبية والإدارية، العدد التاسع، جواف 
( وبيانات فصلية varصدمات السياسة النقدية على النمو الاقتصادي في الجزائر باستخداـ أسلوب أشعة الالضدار الذاتي )

، فاعتمد على الناتج الداخلي الإبصالي  8104إلى الثلاثي الرابع لعاـ  8111تغطي الفتًة الدمتدة من الثلاثي الأوؿ لعاـ 
كمتغتَ تابع وكمتغتَات تفستَية للنموذج اعتمد على الكتلة النقدية أو العرض النقدي ومعدؿ الفائدة الاسمي  وسعر 

 الصرؼ والائتماف الدصرفي.
  العلاقة السببية بتُ الصدمات النقدية والاستثمارات العمومية على وبالتالي سوؼ يتم الاعتماد في النموذج الدقتًح لقياس

 :لبنك الجزائرالثلاثية  وذلك بالاعتماد على النشرات الإحصائية الدتغتَات التالية
IB.)الاستثمارات العمومية)الدتغتَ التابع : 

   سعر الصرؼ(.TCHمعدؿ الفائدة الاسمي، TINالعرض النقدي،  M2أما الدتغتَات التفستَية تتمثل في )
  

IB

M2

TIN

TCH
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III-3- الخطأنموذج تصحيح باستخدام الدراسة القياسية للعلاقة السببيةVECM:  
إلى  0771في ىذا الجزء سوؼ لطتبر العلاقة السببية بتُ الصدمات النقدية والاستثمارات العمومية للفتًة الدمتدة من  

، ويستخدـ لظوذج تصحيح الخطأ كوسيلة لتكييف سلوؾ الدتغتَ vecm، وىذا باستخداـ تقدير لظوذج تصحيح الخطأ 8106
 بإتباع الخطوات التالية: في الأجل القصتَ مع سلوكو في الأجل الطويل وذلك

III-3-1- :لاختبار استقرارية السلاسل الزمنية نستخدـ اختبار فيليبس بتَوف اختبار استقرار السلاسل الزمنيةPP،  فهو
يتبتُ أف السلاسل الأربعة  (0من خلاؿ الجدوؿ رقم )و ائية، يسمح بإلغاء التحيزات النابذة عن الدميزات الخاصة للتذبذبات العشو 

 وبالتالي ىي،PPغتَ مستقرة في الدستوى، بينما تستقر كلها بعد القياـ بالفرؽ الأوؿ حسب ما بينتو نتائج اختبار فيليبس بتَوف 
كما ىو في الجدوؿ  ، فهذا يؤكد احتماؿ وجود تكامل مشتًؾ بتُ الدتغتَات في الددى الطويلI(0)متكاملة من الدرجة الأولى 

0: 

 pp: نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية باستخدام اختبار فيليبس بيرون 0الجدول رقم

السلسة 
 الزمنية

 1st differenceالفرق الأول  ((levelالمستوى )
بدون ثابت  القرار)الرتبة(

بدون ثابت  ثابت فقط ثابت ومتجو ومتجو
 ثابت فقط ثابت ومتجو ومتجو

IB 
0.74 

(0.87) 
-1.40 

(0.83) 
2.89 

(0) 
-4.20 

(10112) 
-4.16 
(1010) 

-4.14 
(10110) (0)I 

M2 6.49 
(0) 

-0.70 
(1096) 

3.66 
(0) 

-7.60 
(10111) 

-10.97 
(10111) 

-10.91 
(10111) (0)I 

TCH 1.96 
(1098) 

-1.87 
(1060) 

-1.26 
(1060) 

-15.26 
(10111) 

-14.36 
(10111) 

-14.82 
(10111) (0)I 

TIN -0.77 
(1007) 

-2.82 
(1021) 

-0.90 
(1077) 

-10.197 
(10111) 

-11.38 
(10111) 

-9.96 
(10111) (0)I 

 .Eviews9ى مخرجاتالمصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عل
III-3-2- ( اختبار السببية لجرانجرGranger:) 

في التأكد من مدى وجود علاقة تغذية مرتدة أو استًجاعية أو علاقة تبادلية بتُ متغتَين،  Grangerيستخدـ اختبار  
 ( يبتُ نتائج اختبار السببية.8، والجدوؿ رقم )Fوذلك في حالة وجود بيانات سلسلة زمنية ويعتمد بشكل رئيسي على اختبار 

 (Granger: نتائج اختبار السببية لـ )2الجدول رقم 
-F)احتمالية فيشر 

Prob) 
 اتجاه السببية نتيجة اختبار السببية لغرانجر (F)قيمة فيشر 

1015> 10110 
1015<00115 

905110 
070694 

 : العرض النقدي يسبب في الاستثمارات العمومية.H0نرفض 
 : الاستثمارات العمومية لا تسبب في العرض النقديH0نقبل 

 سببية أحادية الاتجاه

1015< 1008 
1015<1005 

00115 
00181 

 : سعر الصرف لا يسبب في الاستثمارات العمومية.H0نقبل 
 : الاستثمارات العمومية لا يسبب في سعر الصرفH0نرفض 

 لا توجد سببية

1015<1046 
1015<1098 

10791 
10106 

 لا تسبب في الاستثمارات العمومية. ة: سعر الفائدH0نرفض 
 ةلا تسبب في سعر الفائد : الاستثمارات العموميةH0نرفض 

 لا توجد سببية

   .Eviews9ى مخرجاتالمصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عل
  ( لؽكن تسجيل الدلاحظات التالية:8لنتائج الدبينة في الجدوؿ رقم )وحسب ا



 

 0606/جانفي 63العدد   60مجلة الريادة لاقتصاديات الأعمال/  المجلد 

P-ISSN: 2437-0916 / E-ISSN: 2437-0916/ Legal Deposit N°6970-2015 

 196 

  بالنسبة للمتغيرينM2 وIB: 
 1.1100تساوي  Fلإحصائية  Pالاستثمارات العمومية لاف قيمة  يسببنرفض فرضية العدـ أي أف العرض النقدي 

 Pفي الدعروض النقدي وذلك لاف قيمة  تسبب، ونقبل فرضية العدـ أي أف الاستثمارات العمومية لا1.13وىي اقل من 
 )وجود علاقة سببية أحادية الابذاه(. 1.13من  أكبروىي  1تساوي  Fلإحصائية 

  بالنسبة للمتغيرينTCHوIB: 

تساوي  Fلإحصائية  Pعلى الاستثمارات العمومية لاف قيمة  يسببنقبل فرضية العدـ أي أف معدؿ سعر الصرؼ لا 
في معدؿ سعر الصرؼ وذلك  تسبب، وكذلك نقبل فرضية العدـ أي أف الاستثمارات العمومية لا 1.13وىي اكبر من  1.16
 علاقة سببية(.لا توجد ) 1.13وىي اكبر من  1.13تساوي  Fلإحصائية Pلاف قيمة
  بالنسبة للمتغيرينTIN  وIB. 

 1.24تساوي  Fلإحصائية  Pعلى الاستثمارات العمومية لاف قيمة يسببنقبل فرضية العدـ أي أف معدؿ الفائدة لا 
 P في معدؿ الفائدة وذلك لاف قيمة تسبب، وكذلك نقبل فرضية العدـ أي أف الاستثمارات العمومية لا 1.13وىي اكبر من 
 (.لا توجد علاقة سببية) 1.13وىي اكبر من  1.76تساوي  Fلإحصائية 
 الدعروض النقدي يسبب الاستثمارات العمومية، والاستثمارات العمومية لا تسبب الدعروض النقدي : إذن نستنتج أن

معدؿ سعر  انو لا توجد سببية لكل منGranger بدعتٌ توجد سببية في ابذاه واحد، وقد وجدنا من خلاؿ اختبار 
 .الصرؼ ومعدؿ الفائدة مع الاستثمارات العمومية في كلا الابذاىتُ

III-3-3- ج:النموذ  تحديد درجات التأخير في 

 ،varوذلك باستخداـ معايتَ برديد درجة التأختَ لنموذج الالضدار الذاتي  الزمتٍ ؤلتحديد العدد الأمثل لفتًات التباط
( والتي يقابلها التباطؤ الزمتٍ الأمثل، وبعد تطبيق ىذين الدعيارين جاءت النتائج SCو )( AICيتم اختيار اقل قيمة لكل من )
 أيضرورة( 8( ىي عند فتًات تباطؤ زمتٍ تساوي )AICقيمة لػػ ) أدنىف أ(، وبالتالي يتبتُ 1رقم) على لضو ما يوضحو الجدوؿ
 تبتُوبالتالي  (،8الزمتٍ تساوي ) التأخردرجة  أيأف(8عند فتًات تباطؤ زمتٍ تساوي ) (SC)كذلك   اخذ فجوتتُ زمنيتتُ، و

وعليو سيتم  8( تساوي Pتتفق على أف فتًة الإبطاء )HQ ,SC   LR ,FPE ,A/C,نتائج الجدوؿ أف بصيع الدعايتَ: 
 الاعتماد على ىذه الفتًة في النموذج.

 varوذج : تحديد درجات التأخير في نم0الجدول رقم 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

37.52943 37.66432 37.47235 2.21e+11 NA -501.8767 0 
29.02249 29.69694 28.73706 36137737 218.2503 -367.9504 1 
28.04808* 29.26210* 27.53432* 11860607* 42.98274* -335.7133 2 

Indicates lag order selected by the criterion 

 .Eviews9ى مخرجاتالمصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عل
III-3-4-  اختبار جوىانسونJohansen :وىي طريقة أكثر حداثة تعتمد على تقدير  لتحديد علاقات التكامل

من الدتغتَات الاقتصادية في شعاع واحد للالضدار الذاتي  Pشعاع الالضدار الذاتي باستخداـ الدعقولية العظمى حي  تفتًض وجود 
 تطبيق ىذه الطريقة تنطلق من فرضيتتُ:، Kمن الدرجة 

H0 ( ُ0 أو%3: تفتًض عدـ وجود تكامل مشتًؾ عند مستوى دلالة معت% )؛مثلا 
H1 2: تفتًض وجود التكامل، وتعطى النتائج في الجدوؿ رقم. 
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 لتحديد علاقات التكامل. Johansenاختبار جوىانسون : نتائج 4الجدول رقم 

 التكامل
فرضية 
 العدم

 traceالأثر  القيمة الذاتية
القيمة الحرجة لاختبار 

 %5الأثر 
القيمة الذاتية 

 العظمى

القيمة الحرجة 
لاختبار القيمة 

 %5الذاتية 

 0.751218 73.98383 47.85613 36.17067 0.0000 (*(r=0 )لا شيئ(*
 0.544854 37.81316 29.79707 20.46556 0.0048 ((r ≤1 *)0الاكثرعلى (
 0.412507 17.34760 15.49471 13.82917 0.0260 ((r ≤2 *)2على الاكثر(

 r ≤3)) 0.126567 3.518430 3.841466 3.518430 0.0607 0على الاكثر
 %5معنوية يشير اختبار الأثر لوجود ثلاث متجهات من التكامل مشترك عند مستوى 

 %5*رفض الفرضية العدمية عند مستوى معنوية 

 .Eviews9ى مخرجاتالمصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عل
)لا توجد  نرفض الفرض الصفري أننايعتٍ والثاني والثال  معنوي  الأوؿالاختبار  أفيتبتُ لنا  2من خلاؿ الجدوؿ رقم 

، ولظر إلى الاختبار الأختَ الذي ىو غتَ معنوي علاقة توازنية الأقل(، ونقبل الفرض البديل توجد على الأجلعلاقة توازنية طويلة 
بدعتٌ أننا نقبل الفرض البديل الصفري بأنو توجد على الأقل علاقة توازنية واحدة طويلة الأجل، وبالتالي الآف لؽكننا تقدير لظوذج 

VECM ى الاستثمارات العمومية في الدديتُ القريب والبعيد بعلاقة توازنية واحدة الذي يقدر تأثتَ الصدمات النقدية عل
 (.8وتأختَين )

III-3-5-  تقدير نموذج ( متجو تصحيح الخطأVECM)  بواسطةOLS. 
، وكذلك اختبار الأوؿمتغتَات الدراسة بصيعها مستقرة عند الفرؽ  أفنتائج اختبار جذر الوحدة والتي تفيد  إلىبالرجوع  

برقق شروط تطبيق  وبالتاليالتكامل الدشتًؾ لػػجوىانسن والذي أوضح وجود ثلاث متجهات من التكامل الدشتًؾ بتُ الدتغتَات، 
في تقدير العلاقة بتُ الدتغتَات الدستقلة )العرض النقدي، سعر الصرؼ، سعر الفائدة(  VECMلظوذج متجو تصحيح الخطأ 

 ستثمارات العمومية(والتي جاءت على النحو التالي:والدتغتَ التابع )الا

D(IB) = C(1)* ]IB(-1) + 0.077*M2(-1) - 84.2647*TCH(-1) -11086.87*TIN(-1) 

+ 5117.194] + C(2)*D(IB(-1)) + C(3)*D(IB(-2)) + C(4)*D(M2(-1)) + 

C(5)*D(M2(-2)) + C(6)*D(TCH(-1)) + C(7)*D(TCH(-2)) + C(8)*D(TIN(-1)) + 

C(9)*D(TIN(-2)) + C(10). 

 حيث أن:
C(1) ة بتُ الدتغتَات القصتَ لتحقيق التوازف في العلاق الأجلمقدار التعديل الدطلوب في  إلىوالذي يشتَ  الخطأ: حد تصحيح
ومعنويا لتكوف ىناؾ علاقة سببية في الأجل الطويل تتجو من الدتغتَات الدستقلة  يكوف سالبا أفالطويل، ويشتًط فيو  الأجلفي 

 لضو الدتغتَ التابع.
C(2) 0: معمل الفرؽ الأوؿ للاستمارات العمومية عند فتًة إبطاء تساوي. 
C(3) 8العمومية عند فتًة إبطاء تساوي : معامل الفرؽ الأوؿ للاستمارات. 
C(4) 0: معامل الفرؽ الأوؿ للمعروض النقدي عند فتًة إبطاء تساوي. 
C(5) 2: معامل الفرؽ الأوؿ للمعروض النقدي عند فتًة إبطاء تساوي. 
C(6) 0: معامل الفرؽ الأوؿ لدعدؿ سعر الصرؼ عند فتًة إبطاء تساوي. 
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C(7)8الصرؼ عند فتًة إبطاء تساوي  : معامل الفرؽ الأوؿ لدعدؿ سعر. 
C(8) 0: معامل الفرؽ الأوؿ لدعدؿ سعر الفائدة عند فتًة إبطاء تساوي. 
C(9) 8: معامل الفرؽ الأوؿ لدعدؿ سعر الفائدة عند فتًة إبطاء تساوي. 

C(10) . الحد الثاب : 
أف تقدير معادلة لظوذج نتائج الؿ الخطأ، ويتضح لنا من خلايوضح تقدير معادلة لظوذج متجو تصحيح  3والجدوؿ رقم  

من  %41، وتشتَ نتائج التقدير إلى أف %3متجو تصحيح الخطأ معنوية وفق نتائج اختبار إحصائية فيشر عند مستوى دلالة 
النقود،سعر الصرؼ، سعر  التغتَات في الدتغتَ التابع )الاستثمارات العمومية( تفسرىا الدتغتَات الدستقلة الددرجة في النموذج )عرض

 الفائدة(، ومنو النموذج لو قدرة تفستَية عالية أي أف النموذج مقبوؿ مبدئيا.
 تقدير معادلة نموذج متجو تصحيح الخطأ: نتائج 5الجدول رقم 

 coefficient Std. Error t-Statistique Prob المعاملات
C(1) -0.140502 0.082502 -1.703007 0.0934 
C(2) -0.413956 0.310154 -1.334677 0.1867 
C(3) 0.074368 0.426360 0.174425 0.8621 
C(4) 0.539164 0.207454 2.598958 0.0116 
C(5) -0.257760 0.219015 -1.176906 0.2436 
C(6) 6.236084 14.16941 0.440109 0.6613 
C(7) -27.31649 16.21070 -1.685090 0.0968 
C(8) 5286.018 7229.582 0.731165 0.4673 
C(9) 9806.666 7241.031 1.354319 0.1804 
C(10) 125.4859 146.2770 0.857865 0.3942 

R- squared = 0.609536 
Adjusted R-squared = 0.389901 
Durbin-Watson stat =1.596040 

F-statistic = 2.775215 
 .Eviews9مخرجاتى المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عل

   :لصد أف اختبار إحصائية  3من خلاؿ نتائج الجدوؿ رقم العلاقة السببية في الأجل الطويلt-statistique  لدعامل
إضافة إلى قيمتو السالبة، وبتحقق ىذين الشرطتُ نستطيع  %3معنوي عند مستوى دلالة  C(1)حد تصحيح الخطأ 
واف أي تغتَ تتجو من الدتغتَات التفستَية الددرجة في النموذج لضو الدتغتَ التابع، في الأجل الطويل  سببيةالقوؿ بوجود علاقة 

قصتَ الأجل في احد الدتغتَات التفستَية لابد واف يؤثر بالنموذج ويدفعو لضو التوازف في الأجل الطويل بسرعة تعديل تبلغ 
02%. 
  :من اجل معرفة وجود علاقة سببية في الأجل القصتَ بتُ الدتغتَات الدستقلة والدتغتَ العلاقة السببية في الأجل القصير

لكل من معاملات الدتغتَات الدستقلة، ومن خلاؿ اختبار معنوية ىذه الدعالم التي  Wald-Testالتابع يلزـ إجراء اختبار 
برليل وتفستَ لذذه الدعالم بواسطة ىذا الاختبار  إجراءغتَ معنوي، وعند  والآخربسثل معالم الددى القريب لصد بعضها معنوي 

، بحي  نرفض الفرضية الصفرية التي تقوؿ بعدـ وجود علاقة سببية c(4)و  c(3)لكل من معاملات الدتغتَات الدستقلة 
ى معنوية عند مستو  Chi-squar(F)كان  نتائج اختبار احصاءة  إذاالدتغتَ الدستقل وىذا  إلىتتجو من الدتغتَ التابع 

 أي 1.1108تساوي  Chi-squarاحتماؿ إلىأنوبالتالي نقبل الفرضية البديلة، وتشتَ نتيجة ىذا الاختبار  %3دلالة 
ثمارات موجب للمعروض النقدي على الاست الأثرموجبة يعتٍ  أنإشارتهاىذه الدعالم لا تنعدـ وبدا  وبالتالي 1.13اقل من

 .4الجدوؿ رقم العمومية في الددى القريب كما ىو مبتُ في 

 .Wald Testاختبار: نتائج 6الجدول رقم 
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 .Eviews9ى مخرجاتالمصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عل

III-3-6- :اختبار صلاحية النموذج 
، Lm testاختبار  نلجأإلىمن عدـ وجود ارتباط ذاتي بتُ البواقي حي   التأكدمن صلاحية النموذج لابد من  للتأكد
إلى قبوؿ فرضية العدـ أي غياب الارتباط الذاتي بتُ البواقي، لاف القيم الاحتمالية بصيعها غتَ  نتائج ىذا الاختبارحي  تشتَ 
 .%3من مستوى معنوية  أكبرمعنوية أي 

، وتشتَ Heterockedasticity testثم بعد ذلك التأكد من مشكلة عدـ التجانس وذلك باستخداـ اختبار 
وبالتالي نقبل الفرض الصفري باف سلسلة  %3من  أكبروىي  1.2108تساوي  Chi-sqنتائج ىذا الاختبار أف احتمالية 

 ، وبالتالي النموذج الدقدر لا يعاني من مشكلة عدـ التجانس ولا من مشكلة الارتباط الذاتي.البواقي لذا تباين متجانس
III-3-7- ـ نتائج مكونات التباين لدعرفة التباين في التنبؤ لكل متغتَ والعائد إلى خطا التنبؤ تستخد:تحليل مكونات التباين

في الدتغتَ نفسو، ومقدار العائد إلى خطا التنبؤ في الدتغتَات الأخرى، ويعتبر برليل التباين إحدى الطرؽ لوصف السلوؾ الحركي 
تَ الدتنبأ بها لكل متغتَ من متغتَات النموذج خلاؿ فتًة التنبؤ، للنموذج، حي  أف تباين خطا التنبؤ لدتغتَ ما يعزى للصدمات غ

 .5سنوات كان  النتائج كما ىي مبينة في الجدوؿ رقم 01وعند تطبيق ىذا الاختبار على الاستثمارات العمومية لفتًة 
 

 الاستثمارات العمومية:: التحليل الهيكلي التبادلي لصدمات المتغيرات النقدية التفسيرية على 7الجدول رقم 

 
 .Eviews9ى مخرجاتالمصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عل

يلاحظ من خلاؿ الجدوؿ أف التقلب في الاستثمارات العمومية يتأثر بالصدمات في متغتَ الدعروض النقدي أكثر من تأثره 
 %81.87التغتَات في الدعروض النقدي تفسر  ضح انو خلاؿ السنة الثالثة كان بدتغتَات سعر الصرؼ وسعر الفائدة، حي  يت

من تباين خطا التنبؤ في الاستثمارات العمومية والتي تعود إلى أخطاء عشوائية )صدمات( في العرض النقدي، ويلاحظ أف ىذه 
خلاؿ السنة السادسة والسابعة على التوالي وتتًاجع بنسبة بسيطة في  %84و  %82النسبة تتزايد حتى تصل قريبا من 

الصدمات في سعر الصرؼ على تباين خطا التنبؤ  تأثتَنسبة  أما، ثم تعود لنفس النسبة خلاؿ السنة العاشرة اللاحقة السنوات
على  %0.31و  %0.75 إلىالقصتَ لتصل خلاؿ السنة الثانية والثالثة  الأجلتتزايد في  أنهاللاستثمارات العمومية تبتُ 
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تبلغ ذروتها في السنة العاشرة بنسبة  إلىأفخلاؿ السنة الثامنة  %0.01ما يقارب  ختَةإلىالأالتوالي، ثم تتًاجع خلاؿ السنوات 
في حتُ أف نسبة تأثتَ الصدمات في سعر الفائدة على تباين خطا التنبؤ في الاستثمارات العمومية تتقلب بتُ زيادة  0.48%

ة، في حتُ أف التغتَ في الاستثمارات العمومية يفسر في السنة العاشر  %3.81ونقصاف خلاؿ السنوات العشر حتى تصل بنسبة 
 ة.في الفتًة العاشر  %46.02من نفسو في الفتًة الأولى، ثم تبد اىذ القوة بالتناقص حتى تصل إلى  %011بنسبة 
IV- الخلاصة: 

 لرموعة من النتائج كما يلي:، لؽكن استخلاص من خلاؿ دراستنا للعلاقة التبادلية بتُ الصدمات النقدية والاستثمارات العمومية
توجد علاقة توازنية في الأجل الطويل بتُ متغتَات الدراسة: الدتغتَ التابع )الاستثمارات العمومية(، والدتغتَات الدستقلة  -

)الدعروض النقدي، سعر الصرؼ، سعر الفائدة(، واف سرعة التعديل في الأجل القصتَ لتحقيق التوازف طويل الأجل ىي 
 ؛في السنة 02%

يوجد علاقة سببية أحادية الابذاه في الأجل القصتَ تتجو من الدتغتَ الدستقل الدعروض النقدي لضو الدتغتَ التابع  -
 ؛الاستثمارات العمومية

أف التقلب في الاستثمارات العمومية يتأثر بالصدمات في متغتَ العرض النقدي أكثر من تأثره بالصدمات في كل من سعر  -
 ؛الفائدة الصرؼ وسعر

 ؛معنوية النموذج الدستخدـ في الدراسة، وعدـ وجود مشكلة الارتباط الذاتي الخطأتصحيح  آليةنتائج  أظهرت -
ىناؾ علاقة الغابية ذات دلالة إحصائية عند مستوى  أفيتبتُ  VECMمن خلاؿ تقدير لظوذج متجو تصحيح الخطأ   -

بوحدة  إذا ارتفعالعرض النقديفي الجزائر خلاؿ اغلب السنوات، حي   بتُ الاستثمارات العمومية والعرض النقدي 3%
حي  يؤدي العرض النقدي دورا مهما في النشاط الاقتصادي  ،وحدة 1.155بدقدار  تالاستثمارات العموميةواحدة ارتفع

القياـ على حل كثتَ من ، و الدختلفةالدهمة في رسم السياسات الاقتصادية  وإحدىأدواتهابوصفو لشثلا عن السياسة النقدية 
، فهو بدثابة الشرياف للاقتصاد القومي في عملية الإنفاؽ حي  يدؿ ارتفاعها النقدي الدشكلات الدالية وتوفتَ الاستقرار

 ؛على لظو معدؿ الدخوؿ وتوجيو جزء كبتَ منها للاستثمارات في لستلف القطاعات الاقتصادية والمجالات
على وجود علاقة عكسية بتُ الاستثمارات العمومية ومعدؿ سعر الصرؼ حي  إذا  TCHتدؿ الإشارة السالبة للمتغتَ  -

أنالطفاض قيمة ، حي  وحدة84.2647تغتَ معدؿ سعر الصرؼ بوحدة واحدة تغتَت الاستثمارات العمومية بدقدار 
على اثر الطفاض قيمة العملة لذا اثر مباشر على كل من الصادرات والواردات من خلاؿ زيادة الصادرات لرخص قيمتها 

من صادرات العالم يتم دفع قيمتها  %31من  أكثرالعملة والحد من الاستتَاد نتيجة ارتفاع قيمة الدوارد الدستوردة، فنجد 
 اوبهذ، الأمريكي( نفطها بالدولار أوبكدوؿ الدصدرة للنفط )التسعر كافة دوؿ منظمة  إذبالدولار بدا فيها البتًوؿ، 

ىذه السلع والخدمات، كما يؤثر على تقييم العملات  أسعارتذبذب واضطراب في سعر الدولار على  أيينعكس 
 ؛مقابل الدولار الأخرى

على وجود علاقة عكسية بتُ الاستثمارات العمومية ومعدؿ سعر الفائدة حي  إذا  TINتدؿ الإشارة السالبة للمتغتَ -
، تفسر ىذه  العلاقة وحدة11086.87تثمارات العمومية بدقداربوحدة واحدة تغتَت الاس الفائدةتغتَ معدؿ سعر 

العكسية كوف أف الاستثمار لػدد معدؿ تراكم رأس الداؿ حي  يلعب دورا ىاما في توسيع القاعدة الإنتاجية واف سعر 
ىو الدصدر الرئيسي ، فيظل البنك الدركزي الداؿ رأسالفائدة يتحدد بدقدار التدفق الاستثماري أي يتم برديده بدقدار رصيد 

حي  أسعار الفائدة تتحدد بالقرارات الإدارية لشا  تالاقتصاداوالتحكم في سوؽ الإقراض بتُ البنوؾ، ففي  لتوفتَ السيولة
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ينتج عنو أسعار فائدة حقيقية سالبة فذلك يسفر عن وجود طلب زائد على الائتماف الدصرفي لشا يدفع الدصارؼ لتقنتُ 
ا تعاني منو الدصارؼ من نقص في الدعلومات الدتعلقة بجودة الدشروعات الاستثمارية فاف تقنتُ منح القروض، ونظرا لد

الائتماف الدصرفي قد يكوف سياسة داخلية للمصارؼ، وفي مثل ىذه الحالاتفانو لغب اعتبار كمية الائتماف الدصرفي الدتاحة 
 الفائدة ىي المحددة للاستثمار. أسعاروليس 

V- التوصيات: 
ضرورة قياـ البنك الدركزي بالبقاء على تدفق عرض النقد والسيولة النقدية الدسموح بها، كوف أف النقود بسثل إحدى  -

الأدوات الدهمة في رسم السياسة النقدية والاقتصادية، والتحكم في أسعار الصرؼ العملة مقابل العملات الأخرى وخاصة 
لدا في ذلك من ألعية في معالجة الكثتَ من الاختلالات التي لؽكن أف  الدولار، بشكل دقيق وحسب الظروؼ الاقتصادية،

 ؛بردث في الاقتصاد
ضرورة العمل على تفعيل السوؽ النقدية وسوؽ رأس الداؿ في الجزائر وتنشيط التعامل بها من خلاؿ التعامل في الأوراؽ  -

سياسة نقدية وائتمانية أكثر فعالية في الإصدار الدالية الحكومية والخاصة، لاف تطوير مثل ىذه الأسواؽ لؽكن استخداـ 
 ؛النقدي وفي تنظيم وتوجيو الائتماف الدصرفي والسيولة المحلية

 ؛الاىتماـ بالصدمات النقدية والنمو السنوي لذا والاعتماد عليها كمؤشر لدراقبة وبرديد الدؤشرات النقدية -
عندما تنوي تغتَ عرض  إليوتصاد تلجا السلطات النقدية لتحديد حجم النقد في الاق كفءالعمل على وضع معيار دقيق   -

 بار الدؤشرات النقدية والاقتصادية.بعتُ الاعت يأخذالنقد 
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