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قياس أثر الابتكار المالي عمى النمو الاقتصادي في الجزائر، وذلك خلال إلى تيدف ىذه الدراسة 
، تم الاعتماد ARDL، وبالاعتماد عمى نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة 2022-1985الفترة 

ة عمى نمو نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي كمتغير تابع، والائتمان المقدم لمقطاع الخاص ونسب
الأموال الواسعة إلى الأموال الضيقة كمتغيرين للابتكار المالي واجمالي تكوين رأس المال كمتغير لمتطور 

توصمت الدراسة أن ىناك علاقة طويمة الأجل بين  .ةالمالي والنفقات الحكومية والتضخم كمتغيرات تفسيري
ر بشكل إيجابي عمى النمو الاقتصادي متغيرات الابتكار المالي والنمو الاقتصادي، فالمعروض النقدي يؤث

 بينما الائتمان المقدم لمقطاع الخاص فتأثيره سمبي عمى النمو الاقتصادي في المدى الطويل.
 ابتكار مالي، نمو اقتصادي، الجزائر.مفتاحية: الكممات ال

 .JEL  :O3, O4, O55تصنيف 

Abstract:  
        The study aims to measure the impact of financial innovation on economic 

growth in Algeria from 1985-2022, bay using ARDL model, the growth of the per 

capita GDP was relied upon as a dependent variable, and the domestic credit to 

private sector, and  the ratio of broad money as to narrow money as variables for 

financial innovation, gross capital formation as a variable for financial development, 

and government expenditures and inflation as explanatory variables. The study 

found that there is a long-term relationship between financial innovation variables 

and economic growth. The Broad Money has a positive impact on economic 

growth, while credit to the private sector has a negative impact on economic growth 

in the long term. 

Keywords: financial innovation; economic growth; Algeria. 
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 . مقدمة: 1
يتأثر المحيط الاقتصادي بشكل كبير بالابتكار، وخاصة الابتكار المالي في النظام 

، حيث كان جزءا ىاما في (Błach , 2011) العدد أو القيمة المالي سواء من حيث
يعمل الابتكار المالي عمى توسيع الأنشطة  عمى مدى العقود الماضية، الاقتصاديالمشيد 

الاقتصادية من خلال تعزيز الشمول المالي، وتسييل المعاملات المالية في التجارة الدولية، 
التحويلات المالية ورفع الكفاءة المالية، والتي تعتبر عاملا أساسيا في النمو وتمكين 

 الاقتصادي.
يمثل الابتكار المالي في الدول النامية مثل الجزائر فرصة لتطوير القطاع المالي 

داة لاستكشاف التقدم المالي من خلال تنويع الخدمات أذلك لأن الابتكار المالي يعتبر كو 
  & Johnson)والوساطة المالية الفعالة  (Bianchi & Mendoza, 2012)المالية 

Kwak, 2012)والتقدم التكنولوجي ، (Valverde , Del Paso , & Fernández , 
 , Duasa) وقناة جديدة لتخصيص الموارد بكفاءة لتحقيق الناتج الإنتاجي (2007
لأن القطاع المالي و إلى تسريع النمو الاقتصادي المستدام بشكل عام.  يؤدي، مما (2014

ويزيد  (Ahmed , 2006) الفعال يحشد الموارد الاقتصادية ويساعد في تراكم رأس المال
ويؤدي في النياية ، (Michael & Peter, 2015) من مستوى الكفاءة في النظام المالي

 إلى النمو الاقتصادي.
شيدت الجزائر ظيور ابتكارات مالية متنوعة في النظام المالي، وخاصة في القطاع 
المصرفي موازاة مع الإصلاحات المالية والمصرفية ابتداء بصدور قانون النقد والقرض 

(، وما تمتو من تعديلات من 04-10( والأمر )11-03(، وصولا إلى الأمر )90-10)
 .القطاع المالي والتحول إلى نظام مالي متطورة عمى أجل رفع القيود المالية والقانوني

 من خلال ما سبق، ارتأينا أن تكون إشكالية الدراسة عمى النحو الآتي:

ما مدى تأثير الابتكار المالي عمى النمو الاقتصادي بالجزائر خلال الفترة 
 (؟5891-2222)

 فرضيات الدراسة:
 عمى الفرضيتين التاليتين:للإجابة عمى إشكالية الدراسة سيتم الاعتماد 

توجد علاقة طويمة الأجل بين الابتكار المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر خلال فترة  -
 الدراسة.
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يوجد تأثير إيجابي ومعنوي بين الابتكار المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر خلال  -
 فترة الدراسة.

  أهداف الدراسة:
 تيدف ىذه الدراسة إلى ما يمي:

 الإحاطة بالأدبيات الخاصة بالابتكار المالي وعلاقتو بالنمو الاقتصادي. -
 توضيح أىمية الابتكار المالي. -
 تحديد علاقة الابتكار المالي بالنمو الاقتصادي في الجزائر.-

 منهج الدراسة:
ثبات فرض  وصفي المنيج ال لاعتماد عمىتم ا ياتولتحقيق أىداف البحث وا 

اء نموذج قياسي وتحميل العلاقة بين ن، من خلال بوالطرق الكمية استخدام الأساليبوب
نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية  والمتمثل فيالابتكار المالي والنمو الاقتصادي، 

(، Eviews12(، وبالاعتماد عمى برمجية )2022-1980خلال الفترة ) ARDLالموزعة 
 دقة. في معالجة البيانات لمحصول عمى نتائج أكثر

  :الدراسات السابقة .2

، المالي والنمو الاقتصادي لقد حاولت بعض الأبحاث شرح العلاقة بين الابتكار
وخاصة في البمدان الناشئة حيث الأدوات المالية محدودة في كثير من الأحيان، تم إجراء 

 نذكر منيا:، الدراسات لتحميل ىذه العلاقة بعض

 :(2225)  (M Rizwan, Yong Tan, M Imran)دراسة  5.2
تبحث ىذه الدراسة في العلاقة السببية بين الابتكار المالي والنمو الاقتصادي في 

( ARDL. باستخدام نموذج )2016إلى  1970الصين واليند وباكستان خلال الفترة من 
( لجرانجر، توصمت ىذه الدراسة إلى ECMونموذج تصحيح الخطأ القائم عمى السببية )

الي بشكل عام لو تأثير إيجابي وذو دلالة إحصائية عمى النمو الاقتصادي أن الابتكار الم
عمى المدى القصير والطويل. وتظير ىذه النتائج أنو عمى المدى الطويل، تمعب إدارة 
النقود وتدفق الائتمان إلى القطاع الخاص دورا أساسيا في النمو الاقتصادي. يساىم 

لإجمالي بشكل كبير في النمو الاقتصادي في الصين الانفتاح التجاري وتكوين رأس المال ا
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واليند وباكستان. تطبق ىذه الدراسة أيضًا طريقة المربعات الصغرى العادية الديناميكية 
(DOLS( وطريقة المربعات الصغرى العادية المعدلة بالكامل )FMOLS وتشير نتائج .)

نشاط الابتكار في الدول  ىذه الدراسة إلى أن القطاع المالي لو دورا أساسي في دعم
 الآسيوية.

 :(2222)( Kais Mtar, Walid Belazreg)دراسة  2.2
تناولت ىذه الدراسة العلاقة السببية بين الابتكار والتنمية المالية والنمو الاقتصادي 

دولة من دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  27في  VARباستخدام نيج 
(OECD خلال الفترة)كشفت النتائج أن ىناك علاقة سببية أحادية 2016-2001 .

الاتجاه من النمو الاقتصادي إلى التنمية المالية.  وتأكيد فرضية الحياد من التنمية المالية 
إلى النمو الاقتصادي وكذلك بين الابتكار والنمو الاقتصادي وبين التنمية المالية والابتكار. 

مالية وجودة التمويل ىما عنصران ميمان لتعزيز التنمية ويخمص البحث إلى أن الأنظمة ال
الاقتصادية. وتخمص الورقة أيضًا إلى أن العلاقة بين الابتكار والنمو الاقتصادي معقدة 
 وأن الخصائص الخاصة بكل بمد يمكن أن تمعب دورا ميما في تعزيز الابتكار والإنتاجية.

 :(2222) (Philip Satia, Nii Okle) دراسة 2.2
تناولت ىذه الدراسة علاقة الابتكار المالي عمى النمو الاقتصادي في الكاميرون، 

، وأظيرت التقديرات عمى المدى ARDL، وباستخدام نموذج 2018-1970خلال الفترة 
الطويل وجود ارتباطات إيجابية، ولكن كان لـبدائل الابتكار المالي معاملات سمبية عمى 

أن الابتكار المالي في يساىم النمو الاقتصادي في  المدى القصير. وخمصت الدراسة
 الكاميرون عمى المدى الطويل.

 :(2259) (Qaruzzaman, Jiango ) دراسة 4.2
تناولت ىذه الدراسة العلاقة بين الابتكار المالي والنمو الاقتصادي في دول جنوب  

إلى  1975غير الخطي لمشاىدات فصمية لمفترة من  NARDLآسيا وباستخدام نموذج 
، وكشفت نتائج ىذه اختبارات الحدود عن وجود تكامل مشترك طويل المدى بين 2016

أن التغيرات الإيجابية  NARDLالابتكار المالي والنمو الاقتصادي، علاوة عمى ذلك أكدت 
في الابتكار المالي ترتبط بشكل إيجابي بالنمو الاقتصادي والعكس صحيح، لكن عمى 
المدى القصير وجدت الدراسة سموكيات مختمطة في حالة التغيرات الإيجابية والسمبية في 
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 الابتكار المالي، وخمصت إلى أن الابتكار المالي يعمل عمى تعزز النمو الاقتصادي من
خلال تحفيز التوسع في الخدمات المالية، والكفاءة المالية وتراكم رأس المال، والوساطة 

 المالية، وىي أمور ضرورية لتحقيق النمو الاقتصادي المستدام.
وعمى العموم استمرت ىذه الدراسات التطبيقية التي تناولت تأثير الابتكار المالي 

نتائج مختمفة لطبيعة العلاقة بين الابتكار  عمى النمو الاقتصادي، حيث أن معظميا قدمت
المالي والنمو الاقتصادي نظرا لاختلاف مؤشرات وبدائل الابتكار المالي وتنوع المنيجيات 

 المعتمدة لمدراسة القياسية واختلاف الفترات الزمنية.

 الابتكار المالي: .2

 :تعريف الابتكار المالي 5.2
عرف ي، و (Damanpour, 1992, p. 376)الابتكار ىو تبني فكرة جديدة 

تقميل من المخاطر  الابتكار المالي بأنو يشمل أي شيء يساىم في خفض التكاليف، أو
 (Frame & White, 2009) .ت والخدمات وتمبية رغبات العملاءوتحسين المنتجا

تطوير الأدوات المالية والأسواق المالية والتقنيات المالية  نوعمى أ ويمكن تعريفو
 & Qamruzzaman ) والتخصيص الفعال لرأس المال الذي يسرع النمو الاقتصادي.

Jianguo, 2018, p. 955) 
ل لا يقتصر الابتكار المالي عمى الاختراعات ولكنو يشكل أدوات مالية أخرى مث

  (Laeven et al, 2015, p. 2) .منح القروض ومعالجة البيانات واعداد التقارير المالية

 تصنيف الابتكارات المالية: 2.2
( نظام تصنيف ثلاثي للابتكارات 1986) BIS لقد وضع بنك التسويات الدولية

 المالية:
 :الابتكارات إما أن تقمل من مخاطرمثل ىذه  ابتكارات نقل المخاطر 

الأسعار/مخاطر الائتمان الكامنة في أداة مالية معينة، أو بدلا من ذلك تمكن حامميا من 
 الحماية ضد مخاطر معينة.

 :تتيح ىذه الابتكارات )مثل الأصول المورقة( بيع  الابتكارات المعززة لمسيولة
 رة عمى تغيير ىيكل محفظتيا.القروض في سوق ثانوية توفر لمؤسسة الإقراض القد
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  ىذه الابتكارات ليا تأثير في إعطاء خاصية حقوق  :للأسهمالابتكارات المولدة
الممكية )حيث يتم تحديد معدل العائد عمى الأصل من خلال أداء المصدر( للأصول 

، مبادلة الديون ين محددة سمفا، عمى سبيل المثالالتي تكون فييا طبيعة التزام خدمة الد
 (Mishra, 2008) بالأسيم.
 :إلى تصنيف الابتكارات المالية عمى أساس طبيعتيا كما يمكن  
 :يمكن أن تؤثر ىذه الابتكارات عمى القطاع المالي  ابتكارات النظام المالي

ككل، أو تتعمق بالتغيرات في ىياكل الأعمال، أو بإنشاء أنواع جديدة من الوسطاء 
ل المثال، استخدام النظام الماليين، أو بالتغيرات في الإطار القانوني والإشرافي، عمى سبي

 آلية لمخدمات المالية بالتجزئة. المالي
 تغطي ىذه الابتكارات إدخال عمميات تجارية جديدة تؤدي  عمميات:ابتكارات ال

 إلى زيادة الكفاءة وتوسيع السوق، عمى سبيل المثال، إدارة بيانات العميل.
 :تشمل ىذه الابتكارات تقديم الائتمان الجديد، والودائع،  ابتكارات المنتجات

ات المالية لتحسين كفاءة النظام والتأجير التأميني، والشراء بالاستئجار، وغيرىا من المنتج
 (Mishra, 2008)  المالي.

 علاقة الابتكار المالي بالنمو الاقتصادي: .4
يعتبر الابتكار المالي موضوعا ميما لمباحثين بسبب مساىمتو في النمو 

، (Arnaboldi & Rossignoli, 2015, p. 127 ) الاقتصادي واستقرار الأنظمة المالية
( في نظرية التنمية الاقتصادية إلى أن 1912) Josepf A, Scumpeterحيث أشار 

 (Mishra, 2008) التنمية الاقتصادية يحفزىا الابتكار داخل الوسطاء الماليين.
النمو الاقتصادي من خلال تمكين الوكلاء يمكن لمنظام المالي المتطور أن يعزز 
وتؤدي  رية وتمبية متطمباتيم من السيولةالاقتصاديين من تنويع محافظيم الاستثما

الابتكارات المالية إلى مستوى أعمى من المدخرات وتراكم رأس المال، وبالتالي مستوى 
. في نموذج جديد لمنمو (Levine , 1997, p. 689) أعمى من النمو الاقتصادي

أن النمو ليس فقط نتيجة لرواد  (Michalopoulos et al, 2009) رىالاقتصادي، ي
الأعمال الذين يعممون عمى تعظيم الربح والراغبين في إدخال تقنيات جديدة، ولكنو أيضًا 

 جديدة لتمويل التكنولوجيا. ايجدون طرق عمال الماليين الذيننتيجة لرواد الأ
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ومع ذلك تميل عدد من الدراسات إلى تجاىل دور الابتكار المالي في النمو 
يعتبر أن الابتكار سلاح ذو و الاقتصادي وتشير إلى أن النظام المالي ىو متغير داخمي، 

نوك عمى ن النوع الصحيح من الإبداع والظروف المواتية التي قد تحفز البحيث أ ،حدين
الاستثمار في التكنولوجيات الجديدة من شأنو أن يساعد النظام المالي عمى أداء وظائفو، 
وبالتالي تحقيق النمو. ومع ذلك، يمكن أن يكون للابتكار المفرط أو غير الفعال عواقب 

 .Rizwan Nazir, Yong , & Imran , 2021, p) وخيمة عمى الاقتصاد ككل
( أن القرون القميمة الماضية تثبت أن الابتكار 2010) Beddoes, Zويرى ، (6036

 المالي أمر بالغ الأىمية، بل ولا غنى عنو، لتحقيق النمو الاقتصادي المستدام والازدىار.
(Satia & Nii Okle, 2020, p. 2) 

 .Blair, 2011, p)إن النظام المالي الفعال ىو نتيجة للابتكار المالي المستمر 
، مما يسمح بظيور مؤسسات مالية مختمفة، وخاصة البنوك، مع خدمات مالية (225

إلى النمو  محسنة ومزيد من التسييلات الائتمانية والنقد السائل والأدوات المالية، مما يؤدي
  (Jedidia et al, 2014, p. 883)، (Levine , 1997, p. 694) الاقتصادي.

 الدراسة القياسية لأثر الابتكار المالي في النمو الاقتصاد بالجزائر .1
 :متغيرات ونموذج الدراسة 5.1

 2022-1985تستخدم ىذه الدراسة تحميل بيانات السلاسل الزمنية لمجزائر لمفترة 
 للإحصائياتتم جمعيا من ثلاثة مصادر ىي: قاعدة بيانات البنك الدولي والديوان الوطني 

والتقارير السنوية لبنك الجزائر، وتم تحميل ىذه البيانات باستخدام برنامج الاحصائي 
Eviews12. 

نمو نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي كمؤشر لمنمو ولقد اخترنا 
الاقتصادي، حيث إذا شيدت أي دولة اتجاىا متزايدا في نصيب الفرد من الناتج المحمي 

 الإجمالي خلال فترة زمنية محددة، فإننا نفترض أن ىذا الاقتصاد كان ينمو.
أدوات مالية يحدث الابتكار المالي في الاقتصاد تغييرات من خلال إدخال 

عداد تقارير مالية جديدةومؤسسات و  إن تأثير الابتكار المالي عمى الاقتصاد ، خدمات وا 
يميل و متنوع ولا يمكن اعتبار أي متغير واحد كمؤشر مناسب لقياس أىميتو في الاقتصاد. 



 مبرك إبراهيم                                                              الاقتصادية والمالية                      مجمة البحوث

 2023 -/ ديسمبر جامعة أم البواقي                                                                     272  

ي، لقد اخترنا متغيرين بديمين لقياس الابتكار المالالباحثين إلى مقارنتو بمتغيرات مختمفة. 
وىما: الائتمان المحمي لمقطاع الخاص والذي يشير إلى نسبة التسييلات الائتمانية المقدمة 

والمتغير الثاني ، ىيئة أوراق مالية وقروض وغير ذلكإلى القطاع الخاص للاستثمار في 
متغير اجمالي تكوين رأس المال و ، (M2/M1الضيقة)النقود الواسعة إلى  نقودفيمثل في ال
التطور المالي، ومتغيرات الاقتصاد الكمي الأخرى التي استخدمناىا ىي الانفتاح الذي يمثل 

 التجاري ومؤشر أسعار المستيمك )التضخم( والانفاق الحكومي.
 ويمكن صياغة النموذج كما يمي:

                                        

       
 حيث أن:

 GDPPC الحقيقي. الإجماليالفرد من الناتج المحمي : نصيب 
 DCB.الائتمان المحمي لمقطاع الخاص : 

GCF.اجمالي تكوين رأس المال : 
GEXP.الانفاق الحكومي : 

TO.الانفتاح التجاري : 
M2/M1.الأموال بمفيوميا الواسع إلى الضيق : 

CPI.)أسعار المستيمك )التضخم : 
 معالم النموذج.: تمثل :                 

 : ثابت الدالة. 
 من إدخال الموغاريتم الطبيعي لممعادلة فنحصل عمى: بعد

                                     
                          

 المنهجية المعتمدة: 2.1

Pesaran et al (2001 ) من  التي قام بتطويرىا ARDLعمميا تعتبر نماذج 
من أفضل النماذج الديناميكية لدراسة العلاقة طويمة الأجل وقصيرة الأجل بين متغيرات 
الدراسة وذلك بأخذ العدد الكافي من فترات الابطاء الزمني لمحصول عمى أفضل مجموعة 

يا من بينيا لا يشترط نفس من البيانات، كما أن ىذا النوع من النماذج يحتوي عدة مزا
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درجة التكامل بين المتغيرات، أي يمكن أن تكون المتغيرات متكاممة من الدرجة صفر  
I(0 أو متكاممة من الدرجة الواحد )I(1( أو مزيج من الاثنين، كم أن نماذج )ARDL )

تمكننا أيضا من حساب معممات الأجل الطويل والأجل القصير بالاعتماد عمى معادلة 
  (Pesaran, 2001) حدة خلاف لمنماذج الديناميكية الأخرى.وا

الذي يقدر أثر الابتكار المالي عمى النمو  ARDLوعميو يمكن صياغة نموذج 
 الاقتصادي في الجزائر كما يمي:

                                      

                                      

        
  

  
                 

 ∑                

 

   

 ∑              

  

   

 ∑               ∑               

  

   

  

   

 ∑               ∑          
  

  
    

  

   

  

   

 ∑               

  

   

    

 حيث أن:
 ،الأجل الطويمة العلاقةمعممات  ل: تمث                     

 ،الأجل القصيرة العلاقةل معممات : تمث                              
درجة الابطاء لممتغير التابع وكل من المتغيرات  تمثل:                      

 المستقمة عمى التوالي،
C: ،الحد الثابت 
 حد الخطأ العشوائي،:  
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 الفرق من الدرجة الأولى. : 
 :(Dickey – Fullerالسلاسل الزمنية )اختبار جذر الوحدة  استقراريهر اختبا 2.1

السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذج، نستخدم اختبار جذر  استقراريومن أجل معرفة 
 ، كما يوضحو الجدول التالي:ADFالوحدة المتمثل في اختبار ديكي فولر الموسع

 لاختبار الإستقرارية (ADF(: نتائج اختبار ديكي فولر الموسع)25الجدول )

 الفرق الاول المستوى المتغيرات

T and C C None T and C C None 
Ln GDPPC -1.9544 -3.4848 -3.4044 -8.6568 -4.1345 -8.8950 

Ln DCB -1.7222 -1.8556 -1.0692 -5.1694 -4.9298 -4.9610 

Ln GEXP -2.7318 -0.2629 -0.2208 -4.1728 -4.2352 -4.2926 

Ln TO -1.7956 -1.6841 0.0312 -7.2759 -6.0519 -6.0836 

Ln GCF -2.9078 -1.4428 -0.1553 -4.6312 -4.6617 -4.7323 

Ln CPI -2.7839 -2.6662 -1.2287 -7.9644 -8.0208 -8.1365 

Ln M2/M1 -4.1018 -4.0814 -0.5337 -10.185 -10.229 -10.343 

مة 
القي

رجة
الح

 
1% -4.2268 

-3.5366 

-3.2003 

-3.6210 

-2.9434 

-2.6102 

-2.6289 

-1.9501 

-1.6113 

-4.2349 

-3.5403 

-3.2024 

-3.6267 

-2.9458 

-2.6115 

-2.6307 

-1.9503 

-1.6112 

5% 

10% 

 .12Eviews: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج المصدر

، تبين أن جميع ADFمن خلال نتائج اختبارات جذر الوحدة والمتمثمة في اختبار 
السلاسل الزمنية يستقرون بالنماذج الثلاثة )الثابت والاتجاه، الثابت فقط، من غير الثابت 
ومن غير الاتجاه( المتعمقة بالاختبار عند الفرق الأول، ونلاحظ معنوية ىذا التكامل عند 

 .ARDL%، مما يسمح لنا بتطبيق منيجية 10%، 5%، 1جميع مستويات المعنوية 
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 :(Fاختبار التكامل المشترك  )اختبار الحدود  4.1

من أجل التأكد من وجود علاقة طويمة الأجل في اطار نموذج تصحيح الخطأ غير 
( منيجا حديثا لاختبار مدى تحقق العلاقة 2001) Pesaran et Allيقدم  ECMالمقيد 

، حيث يشير النموذج الأول والثاني Bounds Testingالتوازنية طويمة الأجل وتسمى ب 
، بينما يشير النموذج (M2/M1) و (DCB)إلى الابتكار المالي باستخدام متغيرين بديمين 

م إجمالي تكوين رأس المال كبديل، ونتائج اختبار الحدود الثالث إلى التطور المالي باستخدا
Bounds Test :لكل نموذج موضحة في الجدول التالي 

 (Bounds test: اختبار الحدود )2 الجدول                               
F-value النموذج 

5.15                      
                                  

7.13                     

                               

7.39                                                   

10% 5% 1% K   حدود القيمة الحرجة 

I(1)  I(0)  I(1)  I(0)  I(1)  I(0)  

3.09 2.2 3.49 2.56 4.37 3.29 4 

 .12Eviewsمن إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج  المصدر:

من خلال نتائج اختبار التكامل المشترك لمنماذج الثلاثة يتضح لنا أن إحصائية 
لكل نموذج أكبر من القيم الحرجة لمحد الأعمى عند مستوى  F-statisticفيشر المحسوبة 

%، وىو ما يجعمنا نرفض الفرض العدم القاضي بعدم وجود تكامل مشترك ونقبل 5معنوية 
طويمة المدى بين الابتكار  توازنيوالفرض البديل والذي ينص عمى أن أنو توجد علاقة 

 المالي والتطور المالي والنمو الاقتصادي.

 ير معاملات الأجل الطويل:تقد 1.1
 انطلاقا من النتائج التي أكدت وجود علاقة طويمة الأجل تحصمنا عمى القيم التالية:
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 لكل نموذج : تقدير المعممات في المدى الطويل2الجدول 
Long Run Coefficients 

  (M2/M1): 1نموذج (DCB):2نموذج (GCF):2نموذج
  3.4693 (0.015) Ln M2/M1 

 
-0.7484 (0.002) 

 
Ln DCB 

-3.4391 (0.0003)   Ln GCF 

3.2970 (0.009) 1.5596 (0.14) 0.6702 (0.566) Ln GEXP 

2.8764 (0.016) 1.8966 (0.075) 1.3845 (0.216) Ln TO 

-0.4778 (0.01) -0.5377 (0.014) -0.2684 (0.153) Ln CPI 

-8.5825 (0.162) -8.8016 (0.145) -8.0978 (0.214) C 

 .12Eviewsمن إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج  المصدر:

( ذو M2/M1)أموال الضيقة إلى الواسعة نلاحظ أن البديل الأول للابتكار المالي 
معامل إيجابي وذو دلالة إحصائية. وىذا يعني أنو عمى المدى الطويل، فإن الابتكار 
المالي المرتبط بزيادة المعروض النقدي لو تأثير إيجابي عمى النمو الاقتصادي في 

% ستؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي بنسبة 1الجزائر. حيث أن زيادة عرض النقود بنسبة 
أن الابتكار المالي في النظام  GDPPCو (M2/M1)ة بين %. تضمن العلاق3.46

المالي في الجزائر سيكون لو تأثير إيجابي عمى نموىا الاقتصادي المستدام عمى المدى 
 الطويل. 

أما فيما يخص البديل آخر للابتكار المالي وىو الائتمان المحمي لمقطاع الخاص 
(DCB كان لو تأثير سمبي عمى النمو الاقتصادي ) وأن المعامل ذو دلالة إحصائية. حيث

بالنسبة  كذلك%، و 74الاقتصادي بنسبة  % تؤدي إلى انخفاض النمو1أن زيادتو بنسبة 
 تكوين رأس المال فمو أثر معنوي سمبي عمى النمو الاقتصادي في المدى البعيد. لإجمالي
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علاقة طردية تشير نتائج تقدير العلاقة طويمة الأجل في النماذج الثلاثة إلى وجود 
%، وعلاقة 5بالنسبة لكل من معامل الانفاق الحكومي والانفتاح التجاري بمستوى معنوية 

 عكسية بالنسبة لمتضخم.

 : ARDLتقدير نموذج تصحيح الخطأ لـــ  5.1
بعد التأكد من وجود علاقة توازنية طويمة الأجل وفق اختبار الحدود ينبغي تقدير 

 (.ECMعممة تصحيح الخطأ )المعممات في الأجل القصير وم
 نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ: 4الجدول 

ECM Regression     

  (M2/M1): 1نموذج (DCB):2نموذج (GCF):2نموذج
-0.8925(0.658)   D(Ln GCF) 

5.1662 (0.010)   D(Ln GCF(-1)) 

-2.4801(0.124) -2.783 (0.031) -2.416 (0.148) D(LnGEXP) 

  4.842 (0.006) D(LnGEXP(-1)) 

0.2211 (0.90)  2.560 (0.146) D (Ln TO) 

  4.257 (0.014) D((Ln TO(-1)) 

-0.0371(0.817) 0.0891 (0.590)  D (Ln CPI) 

0.3331 (0.048) 0.3640 (0.037)  D((Ln CPI)(-1)) 

  0.897 (0.174) D((Ln M2/M1) 

-1.1446(0.000) -0.9856 (0.000) -0.935 (0.000) CointEq(-1)* 

 .12Eviews: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج المصدر

تشير نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ أن معممة تصحيح الخطأ لجميع     
شارتيا سالبة تزيد من صحة 5النماذج الثلاثة ذات معنوية إحصائية عند مستوى  %،  وا 

ودقة العلاقة التوازنية في المدى الطويل وأن آلية تصحيح الخطأ موجودة بالنماذج الثلاثة 
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وضع التوازن في الأجل الطويل، وبالتالي تحقق الشرط  وتقيس المعممة سرعة العودة إلى
، 0.98-، 0.93-اللازم والكافي، حيث أن معاملات تصحيح الخطأ لمنماذج الثلاثة ىي: 

 عمى التوالي.  1.14-
% لمنموذج 114، و2% لمنموذج 98، و1% لمنموذج 93وتشير ىذه القيم أن 

ا في واحدة من الزمن، ويلاحظ أن الثالث إلى النسبة من الأخطاء التي يمكن تصحيحي
نموذج طويل الأجل يصحح أخطاء نموذج قصير الأجل في السنة الثانية بالنسبة لمنموذج 

 وذج الثالث ففي أقل من سنة.مالأول والثاني بينما في الن

 :اختبارات التشخيص )اختبار صلاحية النموذج( 5.1
 ذج تصحيح الخطأانتائج تقدير نم: 1الجدول 

   (M2/M1):1نموذج (DCB):2نموذج (GCF):2نموذج

2.270(0.126) 0.517(0.602) 0.515(0.603) Breusch-Godfrey 

Seria Correlation 

LM Test 

1.495(0.197) 1.197(0.337) 2.041(0.071) Heteroskedasticity 

Test : Breusch-

Pagan-Godfrey 

1.065(0.587) 0.075(0.96) 0.265(0.875) Jarque-Bera 

normality 

 .12Eviewsمن إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج  المصدر:
 اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي: 
-Breuschلمكشف عن مدى وجود ارتباط ذاتي بين بواقي النموذج نستخدم اختبار       

Godfrey Serial Correlation LM Test،  أن القيمة ( نلاحظ 5)من خلال الجدول
قيم لمنماذج الثلاثة ذو  التسمسمي لمبواقي الارتباطختبار الإحصائية المحتسبة لفيشر لا

التي تنص عمى عدم وجود فرضية العدم  وىذا ما يشير إلى قبول ،%5إحتمالية  أكبر من 
 ارتباط ذاتي بين بواقي النموذج ورفض الفرضية البديمة.

 اختبار عدم ثبات التباين: 
ختبار عدم ثبات يلاحظ أن القيم الإحصائية المحتسبة لفيشر لاول رقم يشير الجد
، وعميو نقبل فرضية %5أكبر من بمغت لمنماذج الثلاثة الذاتي  بالانحدارالتباين المشروط 

 .ورفض الفرضية البديمةتباين الثبات التي تنص عمى عدم العدم 
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 اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي: 
-Jarque لمتحقق من التوزيع الطبيعي لمبواقي لمنماذج الثلاثة، نستخدم اختبار 

Bera،  حيث تشير النتائج في الشكل أعلاه إلى قبول فرضية العدم التي تنص عمى
 التوزيع الطبيعي لمبواقي.

 اختبار استقرار النموذج: 
ون سلاسل المتغيرات في ظل التغيرات الاقتصادية الييكمية التي تشيدىا الجزائر، فقد تك

الكمية خاضعة لمتغيرات الييكمية، وبالتالي فإننا نتجو إلى تقدير ثبات النموذج لضمان قبول 
معاملات الدراسة عمى المدى القصير والطويل، ولمتأكد من خمو البيانات المستخدمة في 

مثل: اختبار  الدراسة من أي تغيرات ىيكمية فييا لابد من استخدام أحد الاختبارات المناسبة
واختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي  (CUSUM)المجموع التراكمي لمبواقي 

ويعدان ىذان الاختباران ميمان لأنيما يوضحان وجود أي تغير  (CUSUMQ)المتتابعة 
 .ىيكمي في البيانات ومدى استقرار وانسجام المعممات طويمة الأجل مع قصيرة الأجل

منماذج الثلاثة المقترحة ل (CUSUMQ)و (CUSUM) إلى 3-2-1تشير الأشكال
% فيمكن 5وتبين أن المنحنيات واقعة داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية  لمدراسة

القول إن من كل النماذج المقترحة للأجل الطويل والقصير لا تحتوي عمى أي تغير 
 ىيكمي.

 (M2/M1):5لمنموذج  (CUSUMQ)واختبار  (CUSUM)اختبار  :5الشكل 

 
 .12Eviewsبرنامج  مخرجات المصدر:
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  (DCB) :2لمنموذج  (CUSUMQ)واختبار  (CUSUM)اختبار  :2الشكل 

 
 .12Eviewsبرنامج  مخرجات المصدر:

 (GCF): 3لمنموذج  (CUSUMQ)واختبار  (CUSUM)اختبار  :3الشكل 

 
 .12Eviewsبرنامج  مخرجات المصدر:

 خاتمة: .5
ليس ظاىرة جديدة عمى النظام المالي، شيد الاقتصاد الحديث الابتكار المالي 

إصلاحات مالية وتغييرات ىيكمية مع المؤسسات المالية المبتكرة، ويتمثل الابتكار المالي 
في تقديم منتجات وخدمات مالية أفضل وعمميات جديدة تنشئ تفاعلات مع العملاء 

 ريع النمو الاقتصادي.وتساعد في انشاء ىيكل مالي جديد مما يؤدي إلى تس
تم اجراء ىذه الدراسة لمتعرف عمى تأثير الابتكار المالي عمى النمو الاقتصادي في 

، استخدمت ىذه الدراسة ARDL، ومن خلال تطبيق نموذج 2022-1985الجزائر لمفترة 
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في نسبة النقود الواسعة إلى النقود الضيقة  والمتمثمينمتغيرين بديمين للابتكار المالي 
(M2/M1)الائتمان المحمي المقدم لمقطاع الخاص كنسبة مئوية من الناتج المحمي ، و
 .كمتغير لمتطور المالي(GCF) واجمالي تكوين رأس المال  (DCB) الاجمالي

بين متغيرات الابتكار المالي توازنيو طويمة الأجل علاقة  توصمت الدراسة إلى وجود
 متغيرأن الحيث من خلال اختبار التكامل المشترك  والنمو الاقتصادي عمى المدى الطويل

( ذو معامل إيجابي وىذا يعني M2/M1) واسعة إلى الضيقةأموال الالأول للابتكار المالي 
أنو عمى المدى الطويل، فإن الابتكار المالي المرتبط بزيادة المعروض النقدي لو تأثير 

 في الجزائر. المستدام عمى المدى الطويل  إيجابي عمى النمو الاقتصادي
خر للابتكار المالي وىو الائتمان المحمي لمقطاع الخاص الآأما فيما يخص البديل 

(DCBكان لو .) ن الائتمان المقدم أفمن المعروف ، تأثير سمبي عمى النمو الاقتصادي
في القروض  يزيد من الاستثمارات وبالتالي يحفز النمو، ولكن التوسعلمقطاع الخاص 

نفس الشيء بالنسبة الموجية لمقطاع الخاص يمكن أن تؤثر سمبا عمى النمو الاقتصادي، 
 تكوين رأس المال فمو أثر معنوي سمبي عمى النمو الاقتصادي في المدى البعيد. لإجمالي

التجاري،  الانفاق الحكومي والانفتاحطردية بالنسبة لكل من إلى وجود علاقة طويمة الأجل 
 وعلاقة عكسية بالنسبة لمتضخم.

تشير نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ أن معممة تصحيح الخطأ لجميع و     
شارتيا سالبة تزيد من صحة  %،5ات معنوية إحصائية عند مستوى النماذج الثلاثة ذ وا 

ودقة العلاقة التوازنية في المدى الطويل وأن آلية تصحيح الخطأ موجودة بالنماذج الثلاثة 
 .لات تصحيح الخطأ لمنماذج الثلاثةحيث أن معام

تشجيع العلاقة الإيجابية بين  سات الماليةصناع السيا يجب عمى وفي الأخير
بيئة مالية تنافسية مع قدر أكبر من  خمق ، من خلالالابتكار المالي والنمو الاقتصادي

الأصول  دمجو ، في النظام المالي الخاصةو  عموميةإدراج المؤسسات المالية البالتفاعلات 
لا يؤدي الابتكار ، و تنمية المالية الفعالةالمالية والخدمات وآليات الدفع الجديدة لتحقيق ال

 المالي في الاقتصاد إلى النمو الاقتصادي فحسب، بل يعزز أيضًا التنمية المالية لمبلاد. 
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 ARDL(1,1,2,2,0) :(M2/M1) 5: نتائج تقدير نموذج5ممحق 
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