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 :  الملخص
يتميزززززز القلزززززام اليزززززاا ب مكانيزززززات وي زززززائا تؤ لززززز  
للتزززز فير تززززي شززززتى المجززززالات الايت ززززا ية والاجتماعيززززة، 
و ذا ما يؤفر ب وره علزى النشزال الايت زا ش بشزكل يز ت  
 ززانعي السياسززة الايت ززا ية ولززى تززرورع التركيززز علززى 
آليززززات تلززززوير وتززززوتير المنززززا  المناسززززب لنشززززال  حيزززز  

ياا من يلال تراكم الاسزتفمار اليزاا نمو القلام الي
و ززذا ايييززر تززؤفر بزز  مجموعززة مززن العوامززل الايت ززا ية 
والاجتماعيززة، والتززي مززن ا معززا المعززروا النقزز ش والززذش 
بززز وره يزززؤفر علزززى حجزززم الائتمزززان وتكلرتززز ، وتزززي الجزائزززر 

اا مزززززن مجموعزززززة مزززززن المشزززززاكل يعزززززاني القلزززززام اليززززز
  بزالرمم مزن تزائا لتمويزل وتكلرتزوالعراييل تي مقز متعا ا

 السيولة النق ية.
معززززروا نقزززز ش، يلززززام يززززاا،  الكلمــــام المفتاحيــــة:

 .VECM ،التكامل المشتركسعر الرائ ع، 
            JEL:  E43 , E51 تصنيف

 

Abstract :   

The private sector is characterized by the 

possibilities and the characteristics that allow 

it to influence in various areas of economic 

and social, and what affects economic 

activity in a manner which pushes the 

decision-makers of the economic policy to 

the need to focus on the mechanisms of 

development and the provision of an 

appropriate climate for its activity where the 

private sector develops through the 

accumulation of private investment. The 

latter, which is affected by a set of economic 

and social factors, and in Algeria, the private 

sector suffers from a series of problems and 

obstacles, especially of the financing and the 

cost in spite of the surplus liquidity. 

Key words : the private sector, the 

monetary mass, rate of interest, 

Cointegration, VECM. 

JEL classification codes: E51, E43            
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 مقدمة.
النشال الايت ا ش، انللايا مما  القلام الياا  و العن ر الرئيسي تي ييام 

ح المبا رع وتحمل الميالرع، والتوج  نحو الإب ام والابتكار بما يتمن ل    من رو يتميز ب
 الت فير ويجابا على عملية النمو الايت ا ش والح  من الرقر.الق رع على المناتسة، و 

ى م اييل يعتبر الايت ا  الجزائرش ايت ا ا ريعيا، يعتم  بال رجة ايولى علو  
تراج  لسعره تي ات السلبية م  كل انيراا و البترول و و ما يعني ان  معرا لل  م

 ايسواق ال ولية. 
السياسات، ومن بين ا م حي  يتللب تنمية القلام الياا توتر مجموعة من العوامل و 

ة تحقيق التنميالتي تعمل على تحقيق الاستقرار النق ش و  ذه السياسات السياسة النق ية و 
تي المعروا النق ش الذش يعتبر ا اع معمة  يكون ذلك من يلال التحكم، و الايت ا ية

على الائتمان كذلك للت فير على النشال الايت ا ش من يلال ت فيره على مع لات الرائ ع و 
حجم النرقات سعر ال رف و ت فيره على الع ي  من المؤشرات الكلية كمؤشر التتيم و 

 يئة ايساسية لمنا  الاستفمار.العمومية التي تعكس الب
 بق يمكن  يامة الإشكالية الرئيسية على النحو التالي:مما س
 كيف يؤثر تطور المعروض النقدي على نمو القطاع الخاص في الجزائر؟      

 يشتق من  ميم  ذا السؤال الرئيسي اسئلة ترعية  ي:
 كيف يؤفر سعر الرائ ع على الاستفمار الياا؟ -
 على الاستفمار الياا؟ ان الم توعاتكيف يؤفر ميز  -
 يف يؤفر المعروا النق ية على الاستفمار الياا؟ك -

 يمكن تلييا ا  اف ال راسة تي النقال التالية: أهداف الدراسة:
 ؛وبراز ا مية القلام الياا تي التنمية الايت ا ية -
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 ؛الائتمان الم رتي على نمو القلام اليااتبيان افر كل من سعر الرائ ع و  -
ئر ي   كشف العقبات التي تقف امام ليل منا  الاستفمار الياا تي الجزاحت -

 ؛تلور القلام الياا
وبراز ي رع القلام الياا على يلق وتوتير الحواتز لعن ر العمل بما يتمن  -

 ارترام الإنتاجية.
نظرا لل ور الكبير الذش يلعب  القلام الياا تي تحقيق التنمية الشاملة  أهمية الدراسة:

منا  مناسب لنشال  من يلال الزيا ع تي  مجتمعات بحي  يعمل على تلوير وتوتيرلل
ونتاج السل  والي مات وتوتير ترا العمل من يلال تشجي  المؤسسات ال غيرع 
والمتوسلة، كما تكمن ا مية  ذه ال راسة تي الرترع الزمنية المعتبرع و التي تميزت بتجسي  

ايت ا  حر، التحول من الايت ا  الاشتراكي ولى  و لاحات ايت ا ية جذرية شملت تي
حي  سا م  ذا التحول تي بروز القلام الياا تي ميتلف الاستفمارات بالإتاتة ولى 

 ايفر الإيجابي الذش ينتج عن تلور المروا النق ش كمور  مالي.
 .أهمية نمو القطاع الخاص .1
 .مفهوم القطاع الخاص. أ

ن الايت ا  الغير يات  لسيلرع ب ن :" ذلك الجزء ميعرف القلام الياا بشكل عام 
الحكومة وي ار وتقا لاعتبارات الربحية المالية. اما من وجعة نظر المحاسبة القومية ت ن 
القلام الياا يشمل المشروعات اليا ة، القلاعات العائلية، العيئات التي لا تع ف 

يمين( للشركات مين )او الغير المقللربح وتي م العائلات وذلك بغا النظر عن ملكية المقي
 .(66، ا2010)عب  الرزاق مولاش ليتر، اليا ة" 

وكذلك يعرف ب ن " القلام المملوك لليواا وتتولى آليات السوق توجيع ، ويسعى بالتالي 
 .(105، ا2011)وكرام مياسي،  ولى تحقيق اي ى ربح ممكن"

 القطاع الخاص.إحائيام خاصة ب. ب
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ات و ذلك جراء التحرير الايت ا ش الذش ا ى ع ع تلورات و تغير القلام الياا عرف 
ولى يو  ة القلام العام، وبالتالي زيا ع تلور حجم القروا الممنوحة للقلام 

 الياا.
تعتبر القروا الم رتية  :2015-1990. تطور حجم الائتمان البنكي خلال1ب.

حال تي النامية كما  و الم  ر بالغ اي مية تي التمويل يا ة تي ايت ا يات ال ول 
الجزائر،  ولذلك عرف اتجاه القروا تزاي  مستمر ما ع ا تي بعا السنوات التي عرتت 
تراجعا ش ي ا تي حجم الائتمان الموج  للايت ا ، و ب ورع عامة تق  بلغ متوسل حجم 

مليار ج،  238.94 ما يعا ل 1993-1990الائتمان المق م للايت ا  الولني يلال 
عرتت  1993 م  العلم و ان سنة %0.3 المتوسل يقاربي بذلك مع ل نمو تمحققة 

و سبب ذلك يرج  ولى تبني سياسة  %-46.3 تراجعا كبيرا تي حجم الائتمان و  ل ولى
ائتمانية تقيي ية تي مجال منح القروا، حيت عم  بنك الجزائر ولى رت  سعر وعا ع 

ع ا  الائتماني الفاني، بع  يذ البرنامج الاستالي م، و تقيي  اسعار الرائ ع و  ي تترع تنر
 حيت ارتر  من 1996 و ولى ماية 1994 ذلك وا ل الائتمان البنكي ارتراع  ب اية من

 1997 مليار ج، ليعرف بع ه تراج  لريف يلال سنتي 776.8 مليار ج ولى 304.8
على التوالي،  %13.64 و %4.57 ، حيت سجل مع لات نمو سالبة كانت2000و
المق م ولى الايت ا  نموا بوتيرع تباينت بين الارترام و الانيراا  مانع  ا شع  الائتب

مسجلا بذلك ارتراعا ي ر  (2012-2001) يلال الرترع %12.93 وي رت تي المتوسل بز
، 2012 و سنة 2001 بين سنة 400.3 مليار ج، حيت زا  بنسبة تروق 1537.1 بز

متوسلة نتيجة القوانين ال اعمة سسات ال غيرع و النتيجة ارترام القروا المق مة للمؤ 
، كذلك ارترام حجم (4، ا2006)ي ش عب  المجي ،   ان عب  القا ر،  والمشجعة ل 

 2004–2001 القروا المق مة لبرنامج الإنعاش و النمو الايت ا يين يلال الرترع
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ا نموا متوا لا تي القرو  2015 على التوالي. كما سجلت سنة 2009-2005و
مليار ج، و ذلك من اجل تشجي   7277.2 الم ارف ي ر بزالموزعة من لرف 

 الاستفمارات و تحريك عجلة النمو الايت ا ش.  
تي الواي  ون البنوك  تطور حجم القروض الممنوحة للقطاع الخاص في الجزائر:. 2ب.

لام الجزائرية تعاني من وت  مالي ج   عب اترزه سوء تسيير ال يون الممنوحة للق
و الذش  1990 اتريل 14  و ب  ور يانون النق  و القرا ال ا ر تي العام، ولا ان

اعتبر بمفابة الح  الرا ل بين اسلوبين من اساليب التسيير الميتلرة ايتلاتا جذريا،  تق  
على توجي  استفمارات  1988-07-12المؤر  تي  88-25نا القانون الجزائرش ريم 
 مات ذات ايولوية للبلا ، اما تمويل ات ال ناعية و اليالقلام الياا نحو النشال

استفمارات القلام الياا تيتم عن لريق القروا البنكية تق  اعتم ت البنوك الجزائرية 
، 2001)اللا ر للرش،  مجموعة من التقنيات تي مجال منح الائتمان الم رتي ا معا:

 :(89ا
 ؛ت  يرا ليارجية استرا ا والقروا المستن ية كتقنية لتمويل التجارع ا - 
 ؛السماح بمنح يروا استغلال )ي يرع ايجل( و بالسحب على المكشوف - 
 يروا متوسلة و لويلة ايجل لتمويل الاستفمارات. - 

تري يلال تترع التسعينات تحسن مسا مة القلام الم رتي تي تمويل القلام الياا وذ 
% من 10مقابل  %19.7الياا حوالي بلغ المع ل السنوش للائتمان المق م للقلام 

، و ي  يرج  ذلك ولى مجموعة الإ لاحات الم رتية 1980وجمالي الائتمان سنة 
، و م  ذلك يظل  ذا 1990بما تي ذلك عام  1988و  1986والمالية يلال عامي 

المع ل  غير مقارنة م  حجم الإ لاحات و الت ابير المتيذع من اجل تلوير النظام 
تحرير المالي الايت ا ش، لكن نلاحظ ان ب اية من شراك  تي عملية الالم رتي و و

 1996ب ات نتائج الإ لاحات المالية و الم رتية تظعر حي  ان  ب اية من  1996
% عام 16.6ارترام مشاركة النظام الم رتي تي تمويل القلام الياا وذ بلغ مع ل 
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، و ي  2001ن سنة % من حجم الائتما31.1و  1999% عام 18.63لت ل  1996
عرتت ايلرية الفالفة تلور ايجابي وسري  تي تمويل القلام الياا من يبل البنوك وذ 

من  2000% عام 28 زمقارنة ب 2006% من حجم الائتمان سنة 55.1بلغت 
تي اعقاب  2009% سنة 51الايتلاتات وذ انيرا مع ل تمويل القلام الياا ولى 

البنوك و النظام الم رتي تي  يرج  تلور مسا مة ترا حظر على الائتمان للأسر، و
تمويل القلام الياا ولى القاع ع القانونية التي عملت على تشجي  القلام الياا 
وتحرير التجار و النظام الم رتي و كذلك يانون النق  و القرا الذش تتح مجال امام 

 ش نمو المعروا النق المستفمر ايجنبي و الياا و توتر الموار  المالية للبنوك نتيجة
نتيجة تيامة الإيرا ات النرلية بسبب ارترام اسعار البترول، مما ا ى ولى زيا ع 
احتيالات الو ائ  ل ى البنوك الجزائرية مما ا ى ولى زيا ع الق رع التمويلية للبنوك، حي  

 2012-2000كما نلاحظ من الج ول كان مع ل تمويل القلام الياا يلال الرترع 
% يلال تترع 19.7% يلال تترع الفمانينات و 10.6بمع ل % مقارنة 50يروق  بمتوسل

التسعينات،  ذا يمكن ان يكون مؤشرا  اما عن تلور النظام الم رتي تي تمويل القلام 
الياا يا ة اينشلة الإنتاجية من اجل توس  مشاركة القلام الياا تي النشال 

 الايت ا ش.
 ديأهم تطورام المعروض النق .2.2

  .وض النقديالمعر  مفهوم. أ
كما يق   بعا "تلك الكمية من النقو  المتوترع تي تترع زمنية معينة، و التي يتم تح ي  ا 

 (49، ا2004)بلعزوز بن علي،  عا ع من لرف السللات النق ية".
وعلي  ت ن عرا النقو  يتمفل تي كاتة اشكال النقو  التي يحوز ا ايترا  و المؤسسات، 

ى التلور الايت ا ش و الاجتماعي و النظم الم رتية تي البل ، تيتلف اشكالعا بم والتي 
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 ذا التلور  و ما اترز ع ع مرا يم للعرا النق ش، او كما يسمي  بعا الايت ا يين 
 :بمقاييس العرا النق ش و ي

ب نعا مجموم وسائل " (M1)تعرف: (M1) المفهوم بالمعنى الضيق للعرض النقدي. 1أ.
كايوراق النق ية ال ا رع عن البنك المركزش، و كسور النقو  المللقة السيولة  ال ت 

)وسام  " ال ا رع عن اليزينة العمومية و الموتوعة يي  الت اول من يبل البنك المركزش
  .(40، ا2000ملاك، 

يحتوى على مجموم وسائل ال ت ، و ذه الوسائل تمكن الوح ات  M1 و ان المجم 
بين كل السل  و الي مات، و تمكننا من تسوية  الآتيو  الايتيار المباشر الايت ا ية من

 ,Hella mehri, guercher et Fethi  sellaouti, 2004)  يونعا الناشئة عن التبا ل

p8). 

 = العملة في التداول + الودائع تحم الطلبM1النقود بالمفهوم الضيق 
وسي  عرا النق  يتم تعرير  بت :(M2) المفهوم بالمعنى الواسع للعرض النقدي. 2أ.

تاتة انوام الو ائ  اييرى والتي تمفلعا و ائ  التوتير ل ى  بالمرعوم التيق السابق وا 
البنوك التجارية، و و ائ  التوتير تي  نا يق التوتير، و البنوك والمؤسسات المالية 

  .(196، ا2006)تليح حسن يلف، ذلك و ائ  يجل  ىاييرى، وي  يتاف ول
M2   =M1 ئع لأجل+ الودا 

 M2تعرف على انعا "تشمل  :(M3)المفهوم بالمعنى الأوسع للعرض النقدي . 3أ.
بالإتاتة ولى نلاق اوس  من اي وات و المؤسسات الم  رع وذ تشمل الشيكات السياحية 

  .(40، ا2000)وسام ملاك،  " و ايوراق التجارية
 .مقابلاتهإحصائيام حول تطور المعروض النقدي و  ب.
ولى  ا ى عة وتعية ميزان الم توعات و التحسن الواتح تي السيولة ل ى البنوكمتابون 

تكوين ايسس المح  ع لتلور الوتعية النق ية، و  و ما يؤفر بعمق على الوتعية النق ية 
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ولى ماية  1990تلور الكتلة النق ية سنة ولى  تم التلرقو سير السياسة النق ية، لذلك 
 ا بكل من سعر الرائ ع و الناتج الإجمالي.، و وبراز علايتع2015سنة 
تعرف الكتلة النق ية ب نعا حجم  :2015-1990تطور مقابلام الكتلة النقدية . 1ب.

 النقو  المت اولة تي اش ايت ا ، و تي الجزائر تتكون الكتلة النق ية من العنا ر التالية
 ية، اشباه النقو .كتابية، النقو  الالنقو  الوري :(167، ا2004)بلعزوز بن علي، 

ن الكتلة النق ية تي الجزائر، شع ت تلورا كبيرا تي يلال تترع ال راسة، وذ انتقلت من و
، 2012مليار  ينار سنة  1103,3لت ل ولي  1990مليار  ينار جزائرش سنة  343,3

يرى، حي  سجلت و  ذا التلور الكبير تي الكتلة النق ية ي عم  التميز النسبي من سنة ي
، حي   يلت الجزائر تي ونراق م  %24,17اعلى نسبة نمو ي رت بحوالي  2007 سنة

تي ولار برنامجي الاستقرار  1998-1994المؤسسات المالية ال ولية، و  ذا يلال الرترع 
و التع يل العيكلي، و كان لعذا الاتراق انعكاسات على مستوى التوازنات النق ية ال ايلية 

التع يل العيكلي، التحكم تي نمو الكتلة النق ية، بما يي م  ن ا  اف التفبيت وتكان م
 .1994 سنة  %14 زالتوازنات الايت ا ية الكلية و العمل على تحقيق نسبة نمو ي رت ب

(rapport, bank d’algerie, 2012, p111)  ان ولتزام السللات الجزائرية ببنو   حي
يلال الرترع  %14,9النق ية كان متوسل نمو الكتلة الاتراق، سمح بتحقيق الع ف، ت

، و يرج  ترسير تقلا 2000سنة  %13، لتنيرا  ذه النسبة ولى 1994-1998
النمو تي الكتلة النق ية ولى وتبام الجزائر يلال  ذه الرترع، برنامج التقشف  ارم، تمفل 

قليا حجم الإنراق تي تيريا عجز الميزانية، تجمي  اجور العمال، تيريا العملة، و ت
 العام بالح  من تمويل الاستفمارات العمومية المنتجة. 

مليار  ينار جزائرش مقابل  2473,6ولى  2001تي سنة  M 2اما ارترام الكتلة النق ية
يرج   % 22,17 ، اش نمو الكتلة النق ية بنسبة2000مليار  ينار جزائرش سنة  2022,5
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ة اليارجية، و انللاق الجزائر تي  ع النق ية ال اتيالسبب تي ذلك ولى الزيا ع تي اير 
 .(3، ا2006)بابا عب  القا ر،  2001تنريذ برنامج الانتعاش الايت ا ش سنة 

 % 11,4ي  سجلت نمو بلغ  ،M 2يبين تلور الوتعية النق ية ب ن مجامي  الكتلة النق ية
نق ش، و تي اش ارتراعا ملحوظا للتوس  ال 2003سنة  %15,6، مقابل 2004سنة 
، 2004مليار  ينار و نعاية  يسمبر  37656,2بمبلغ   2Mم تق ر الكتلة النق ية المجمو 

مليار  ينار نتيجة التراكم المتزاي  للا يار  3354,4 زب 2003بينما كانت تق ر تي سنة 
 2006المالي من يبل مؤسسات يلام المحرويات، و توا ل نمو الكتلة النق ية سنة 

تي ميزان الم توعات و تراكم احتيالات النق   نتيجة تحقيق تائا%  16,8بنسبة 
يلال  2Mحي  بلغ مع ل نمو الكتلة النق ية  2007ايجنبي، و استمر  ذا النمو سنة 

 . %24.17 ذه السنة مع ل 
و يرسر  ذا التزاي  اساسا للتراكم المتزاي  للا يار المالي من يبل مؤسسات يلام 

  تحت الللب، ولا ان بوا ر ايزمة المالية يتعا على شكل و ائالمحرويات و لكن املب
بنوم من الاتلرابات نتيجة انتشار ايزمة المالية  2008العالمية ب ات تظعر سنة 

تنلاحظ الانيراا الش ي  لنمو الكتلة النق ية نتيجة ت فر اسعار البترول بسبب انيراا 
محرويات، ايمر الذش ة بمؤسسات يلام الالللب علي  و بالتالي انيراا الو ائ  المتعلق

حي  كما نلاحظ انيرا مع ل  2009افر على حجم المعروا النق ش يا ة يلال 
تق  تميزت بالعو ع ولى التوس  النق ش لكن بمع لات  2010، اما سنة  %3,1النمو ولى 
 % 15.4 زبارترام ي ر ب 2008ولى  2006العالية التي تميزت سنة  الوفيراتايل من 

استرجام  ور الموجو ات اليارجية تي عملية الإنشاء النق ش و استمر ، تراتق 2010سنة 
نتيجة زيا ع % 19,9 زمع ل نمو ي ر ب 2011 ذا الارترام  للكتلة النق ية حيت بلغ سنة 

القروا الموجعة للايت ا  يا ة للمؤسسات اليا ة م  ارترام نرقات الميزانية حيت ان 
 ؤسسات و العائلات.لا يار المالي للم ذه ايييرع تغذش ا

mailto:haoulia-yahia@hotmail.fr


دراسة  أثره على ريادة القطاع الخاص في الجزائرتطور المعروض النقدي و        د. حولية يحيى
 (2015-1990قياسية خلال الفترة )

2018 ديسمبر                    سكيكدة  الجزائر   5195اوم  20جامعة   161 
 

يبرز تلور الكتلة النق ية تباينات كبيرع تي تلور مكوناتعا. تيما ييا المجم  النق ش 
1M،  ذه  %3,6 زتق  سجل تقل ا ب %16,4 زي ر ب 2014الذش ارتر  بشكل معتبر تي 

لوريية توسععا بينما است نرت النقو  ا % 13ز السنة، تح  افر تقلا الو ائ  تحت الللب ب
 ز. اما تيما يتعلق بالسيولة الشب  النق ية، تق  ارترعت ب%12,3 زيرع مرترعة تق ر ببوف

(. تي حين عرتت %10,3، مجرع بارترام الو ائ  لآجل لقلام يارج المحرويات )8,8%
، نتج تزاي   ذه السيولة عن ارترام % 9,9الو ائ  لآجل لقلام المحرويات انيراتا ي ره 

بالنسبة لو ائ  المؤسسات  % 2,3مقابل   %12,3ياا، بنسبة ئ  لآجل للقلام الالو ا
 .(rapport, bank d’algerie, 2015, p132-133)  العمومية يارج المحرويات

، ت ن الم  ر الرئيسي لتراج  يائمة الو ائ  المجمعة من لرف 2015 و تي سنة
لقلام ب و الو ائ  يجل (، يكمن تي تقلا الو ائ  تحت اللل%2,25-) الم ارف
(. باستفناء  ذا القلام، از ا ت الو ائ  ل ى الم ارف بتوات  %4.41-) المحرويات

(الذش تم تعويت  لارترام -12.2%) تحت الللب بسبب انيراا الو ائ   %1,6 بنسبة
 .2015 تي %8.8 الو ائ  لآجل و التي وا لت تزاي  ا بوفيرع

ون تقلا الموار  المجمعة على  ()أولااييير، ولى  تشير  ذه المؤشرات المتعارتة تي
مستوى النظام المالي و الم رتي، الناجم عن ح ع ال  مة اليارجية على الايت ا  

موار  يلاعات يارج المحرويات  الولني، ي  تجس  ايتا بتراج  واتح تي وتيرع نمو
لوريية تمن النسبية للنقو  ا تزاي  ح ع تغير  يكل الكتلة النق ية، وذ انتقلت الح ة )ثانيا(و
2M  2014تي نعاية   %26,7مقابل  2015تي نعاية  %30ولى. 

 . الدراسة القياسية لأثر تطور المعروض النقدي على نمو القطاع الخاص.3.2
ولى تح ي  العلاية بين المعروا النق ش و تشكيل راس المال الياا  المحوريتتمن  ذا 

لياا، وتاتة ولى تح ي  الوزن النسبي فر تي الاستفمار ابالإتاتة ولى متغيرات ايرى تؤ 
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       معتم ين تي ذلك على بعا النماذج الايت ا ية الظا رعللمتغيرات المؤفرع على  ذه 
و استي ام لرق يياسية التي تعتبر وسيلة  امة تي تعم الظوا ر الايت ا ية و العلاية 

 السببية بين المتغيرات. 
تم الح ول على : عريف متغيرام النموذجوت Sources of Dataمصادر البيانام أ. 

البيانات من الم ا ر المتمفلة تي التقارير و النشرات السنوية ال ا رع من العيئات 
 World and data)الرسمية ذات الايت اا، و من المؤسسات ال ولية كالبنك ال ولي 

base)    ليال و  و ال ن وق النق INF Statistice)) من الرترع  انات  ي سنويةالبي،  و
 ، والمتغيرات تتمفل تي:2015 ولى سنة 1990 الممت ع من سنة

  (M2)عرض النقد بمعناه الواسع             (FCP) تشكيل رأس المال الخاص
  (BP)ميزان المدفوعام                            (TI)سعر الفائدة 

 The unitالزمنية  ة متغيرام السلاسلاختبار جدر الوحدة لقياس مدى استقراريب. 

root test 

ون استيراج ج ر الوح ع يتم ختبار جدر الوحدة لاستقرار السلاسل الزمنية: ا. 1ب.
للتعرف على  رجة تكامل السلسلة الزمنية للمتغيرات محل ال راسة، لمعرتة ما وذا كانت 

لعذا سنقوم  بع م الاستقرارية،تمعظم السلاسل الزمنية لعذه المتغيرات تت ف  مستقرع ام لا.
بايتبار استقرار  ذه السلاسل الزمنية وتح ي   رجة استقرارية المتغيرات، وكل ذلك 

ين  اكفر  Dickey Fuller Augments يكي تولر الموس   (ADF)باستي ام ايتبار 
والررق  Levelملائمة ل راسة استقرارية السلاسل الزمنية، على اساس كل من المستوى 

 .st1Différance1يول ا
على سلسلة تشكيل راس المال الياا، والمتغيرات اييرى  (ADF)رلتلبيق ايتبا

المستقلة، نقوم بتق ير النماذج القاع ية الفلا  لكل سلسلة باستعمال لريقة المربعات 
 ".MCO"ال غرى العا ية
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ة الج ولية م  القيمة وباستقرار المتغيرات يتم الحكم على ذلك من يلال المقارنة بين القيم
(T) :المحسوبة، ت ذا كانت 

 و نقوم بتق ير النموذج:   
 : يمفل متغيرات ال راسة.Xحي  

jفم نقوم بايتبار الررتية التالية: 1:0 
 ائي كالآتي: بحي  يكون القرار الإح 

: اش ان السلسلة الزمنية مير (0H): نقبل الررتية الع يمة وذا كانت  -
 مستقرع، و ذلك لوجو  جذر احا ش.

: اش ان السلسلة الزمنية لا (0H): نرتا الررتية الع يمة وذا كانت  -
 يوج  بعا جذر احا ش، و بالتالي تعي مستقرع.

والنتائج كانت   Dickey Fuller Augments(ADF)نتائج ايتبار يبين  1 جدولو
 و التالي:على النح

: نتائج اختبار جدر الوحدة لمتغيرام النموذج عند مستوى المعنوية 1جدول 
 

 المتغيرام
 الفروق الأولى 1عند المستوى  Levelعند المستوى 

t الجدولية t المحسوبة 
t-Statistic 

t يةالجدول t المحسوبة 
t-Statistic 

FCP 2.986225- 2.149195 -2.991878 -3.275566 
BP 2.986225- 1.699313- -2.991878 -5.740456 

2M 2.986225- 1.072143- -2.991878 -4.861698 
TI 2.986225- 1.476006- -2.991878 -5.988424 
 Eviewe6من وع ا  الباح  بالاعتما  على ميرجات برمجية  المصدر:
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كذلك  وبة والقيمة الج ولية،يتم الحكم على المتغيرات من يلال المقارنة بين القيمة المحس
اعتما ا على الررتية الع مية التي تررا ع م استقرارية المتغيرات، حي  يلاحظ من 

لعذا يمنا بتلبيق لريقة   Levelان السلاسل الزمنية مير مستقرع عن  المستوى 1 دولج
رجة ال رجة ايولى، و يل نا ولى ان السلاسل الزمنية مستقرع تي نرس ال  الررويات من

)ال رجة ايولى(، وذا شرل التكامل المتزامن ي  تحقق اش بمعنى ان السلاسل الزمنية تع  
 ومتكاملة من ال رجة ايولى.ع مستقر 

الرترع تترع التبالؤ الزمني تقاس ب: optimum lagsختبار فترة الابطاء المثلى ا. 2ب.
 بتناول السؤال التالي:التي يظعر منعا افر متغير ما على متغير اير، والرترع تتح   

 يتأخر ظهور أثر متغير ما على متغير أخر، في كم يتم ذلك؟
 ون ع   تترات التبالؤ الزمني لتح ي  ا، سيتم الاعتما  على المعايير كل من اكايك

(AIC) و شوارتز (SC)، لنعائيمعيار يل  التنبؤ ا (FPE) انان كوين ومعيار  (HQ) ،
التي تكون تيعا ايل ييم لعذه المؤشرات، وتاتة ولى معيار وتيتار  ذه المعايير الرترع 

الذش ييتبر ان ترتية معلمات تترات التبالؤ  (LR)الايتبار المع ل لنسبة الإمكان 
  تترات الإبلاء ب اية من اكبر ع  X)2(الزمني مجتمعة مير مرسرع وح ائيا باستي ام 
 التويف.الزمني وعن  الرترع التي تكون معلماتعا مرسرع يتم 

الزمني كما  و موتح تي  ( للتبالؤ1ونتائج  ذا الايتبار اشارت ولى ايتيار تترع واح ع )
 كالتالي: 2 جدول

 : اختبار تحديد عدد فترام التباطؤ الزمني2 جدول
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: FCP TI M2 BP     
Exogenous variables: C      
Sample: 1990 2015      

Included observations: 23     
       
       Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -781.4777 NA 5.41e+24 68.30241 68.49989 68.35208 
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1 -704.6177 120.3026* 2.80e+22* 63.01024* 63.99762* 63.25856* 

2 -691.9143 15.46507 4.33e+22 63.29689 65.07419 63.74388 

3 -679.2842 10.98271 8.88e+22 63.58993 66.15713 64.23557 

       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 .6Eviewsمن اع ا  الباح  اعتما ا على ميرجات برنامج  المصدر: 
علاية لويلة  ع ف  ذا الايتبار ولى تحقيقيلجوهانسن:  اختبار التكامل المتزامنج. 

جوهانسن ايجل موجو ع بين المتغيرات، والايتبار المعروف تي  ذا المجال  و ايتبار 
Johanson  للتكامل المتزامن، تنقوم بايتبار الررتية الع يمة لتح ي  اش من المتجعات

 وية وعلاية التكامل المتزامن، تيتم ايتبار المتجعات التكاملية التيتمفل  لالة وح ائية معن
المحسوبة، كل ذلك تي ظل اتتراا الررتية  (Eigenvalue) تقابلعا القيم ايعلى

 التي تررا ب ن  لا يوج  متجعات تكامل متزامن تي النموذج. H)0(الع مية 
ايتبار وجو  علاية تيما بين  كل المتغيرات متكاملة من ال رجة ايولى، تذلك يمكن من

 لجوهانسنيتبار التكامل المتزامن المتغيرات تي الم ى اللويل، من يلال ا
Johanson3  جدول ، والذش تظعر نتائج  كما  و موتح تي: 

 للتكامل المتزامن  Johanson : نتائج اختبار جوهانسن3 جدول
 Traceنتائج اختبار الأثر 

Sample (adjusted): 1992 2015   

Included observations: 24 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: FCP BP M2 TI    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
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Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.716053  66.61947  47.85613  0.0004 

At most 1 *  0.673486  36.40421  29.79707  0.0075 

At most 2  0.320158  9.541434  15.49471  0.3177 

At most 3  0.011597  0.279953  3.841466  0.5967 

     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 Eviews6اعتما ا على ميرجات الج ول برنامج   من اع ا  الباح :المصدر
 .%5: ت ل على رتا الررتية الع مية عن  مستوى معنوية )*(

 Traceنتائج اختبار الأثر  3 جدولالموتحة تي  Johanson جوهانسننتائج ايتبار 
 لكل من: %5تشير ولى رتا الررتية الع مية عن  مستوى  لالة 

 Noneع م وجو  تكامل متزامن  •
 .At most 1وجو  متج  واح  على ايكفر  •

 .Trace Statisticمتجعين للتكامل المتزامن حسب  وجو مما ي ل على 
وكل  (FCP) تشكيل راس المال الياا جو  توليرة يلية ساكنة بين تذلك ي ل على و 

)متغير تاب (  ، اش ان تشكيل راس المال الياا(TI 2,M BP,)من متغيرات ال راسة 
الشيء الذش يقر على  لة(،يتكامل تكاملا متزامنا م  بايي متغيرات ال راسة )متغيرات مستق

يرات النموذج الم روسة، و ي تظعر سلوكا وجو  علاية توازن تي الم ى اللويل بين متغ
 متشابعا مما يعني ذلك انعا لا تبتع  عن بعتعا البعا كفيرا تي الم ى اللويل.

ج ويمكن كتابة المتج  التكاملي ايول الذش تم التو ل ولي ، ويمكن تق يره باستي ام نموذ
 على النحو التالي: VECMت حيح اليل  الموج  

+ (7.69)TI2 8)MFCP= +(7.07)BP +(1.2 

 Vector Error Correction Mode(VECM)تصحيح الخطأ الموجه  نموذجد. 
يستعمل كوسيلة لتكييف سلوك المتغير تي  (VECM)ونموذج ت حيح اليل  الموج  
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بين  و يستيرج الررويات او اييلاءايجل الق ير م  سلوك  تي ايجل اللويل، تع
ر التاب  و القيم المق رع تي النموذج التكاملي فم يعا  التق ير للنموذج القيم الرعلية للمتغي

 ب  يال الررق ايول للأيلاء كمتغير مستقل ج ي  كما توتح  المعا لة التالي:
 

 
 6Eviewsباستي ام برنامج  (VECM)ومن  يتم تق ير نموذج ت حيح اليل  الموج  

 :4 جدولتحة تي تيتم الح ول على النتائج التالية و المو 
 (VECM): نتائج اختبار تصحيح الخطأ الموجه 4 جدول

     
Error Correction: D(FCP) D(BP) D(M2) D(TI) 

     
     CointEq1 -0.041325  1.46E-10 -1.35E-10  4.84E-11 

  (0.03539)  (5.0E-11)  (5.0E-11)  (2.5E-11) 

 [-1.16756] [ 2.88426] [-2.68809] [ 1.92883] 

 Eviews6من اع ا  الباح  اعتما ا على ميرجات برنامج المصدر:   
نلاحظ ان معامل ت حيح اليل  الموج  معاملا معنويا و سالبا و و يمفل يوع الرجوم نحو 

 لانحراف عن التوازن ي حح كل سنة بمق اراللويلة، و الذش يعني ان ا الآجالالتوازن 
(، وبالتالي يبول نموذج ت حيح (1/0.041=24.39  ا(، بسرعة التع يل مق ار 4.13%)

  .اليل  والت ك  من وجو  علاية تكامل متزامن ما بين متغيرات ال راسة
 :  (VECM)نموذج تصحيح الخطأ الموجه استقرارية . 1د.
 ت حيح اليل  الموج :يوتح استقرارية نموذج  1 شكل 

 (VECM) استقرارية نموذج تصحيح الخطأ الموجه :1 شكل
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 Eviews6من اع ا  الباح  اعتما ا على ميرجات برنامج المصدر:   

 VAR satisfies the)يتتح لنا ان النموذج المق ر يحقق شرول الاستقرار  1 شكلمن 

stability condition)  غر من الواح  و جمي  الجذور تق  وذن جمي  المعاملات  ي ا
وذج لا يعاني من مشكلة ارتبال اييلاء او ع م  ايل  ائرع الوح ع، مما يعني ان النم

 .فبات التبان
يتم  راسة العلاية بين متغيرات ال راسة تي  تحليل التباين و دوال الاستجابة الدفعية:ه. 

و وال  (Variance Décomposition) ايجل الق ير باستي ام كل من تحليل التباين
 .(Impulse Réponse Fonction) الاستجابة ال تعية

يستعمل للتعرف على مق ار التباين  :Variance Décomposition تحليل التباين. 1ه.
تي التنبؤ الذش يعو  ولى التنبؤ تي نرس المتغير والمق ار الذش يعو  ولى يل  تي 

التغير )الذش يعو  ولى المتغيرات اييرى تي المتغيرات اييرى، اش  و يقيس مق ار 
 ذش يعو  ولى التغير تي المتغير نرس .النموذج( تي متغير ما وال

او بعبارع ايرى: تحليل تباين اليل  يع ف ولى تح ي  وحساب م ى مسا مت  تي تباين  
 يوتح ذلك كما يلي: 5 جدول و ،(283، ا2012)محم  شييي،  اليل 

 Variance Décompositionالتباين  : نتائج تحليل5 جدول

 Variance Decomposition of FCP:   

 Period S.E. FCP BP M2 TI 
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 .Eviews 6من اع ا  الباح  اعتما ا على ميرجات برنامج المصدر: 
لريقة  وال : Impulse Réponse Fonctionتحليل دوال الاستجابة الدفعية . 2ه.

ى حساب الاستجابة ت يذ بعين الاعتبار مجموم العلايات ال يناميكية اش تعمل عل
المتاعرات ال يناميكية الموجو ع، تعي تبين وفر ح و    مة تي اييلاء ر  تعل نلام 

و ي تبين افر انيراا مراجئ ووحي  لمتغير على نرس  وعلى بايي  المتغيرات ال ايلية،
 ت.متغيرات النظام تي كل ايويا

موذج، تعي تعمل على او  ي اي اع الفانية لتحليل العلاية ال يناميكية بين متغيرات الن
معرتة ما م ى استجابة كل متغير من متغيرات النموذج ال ايلية ل  مات مير متويعة 

يوتح ذلك كما  2 شكلوذلك تي ح و  يل  المتغيرات، مق ار انحراتعا المعيار واح . و 
                     يلي: 

 فعية: نتائج دوال الاستجابة الد2 شكل

1 3.38E+09 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 5.70E+09 95.22674 4.614801 0.004812 0.153645 

3 8.13E+09 90.77963 8.929041 0.007224 0.284107 

4 1.05E+10 89.81538 9.974014 0.014660 0.195941 

5 1.26E+10 89.79163 10.04043 0.022048 0.145891 

6 1.45E+10 89.61327 10.23839 0.024490 0.123855 

7 1.62E+10 89.37951 10.48340 0.024893 0.112197 

8 1.78E+10 89.24222 10.62984 0.026278 0.101669 

9 1.92E+10 89.17075 10.70822 0.027652 0.093371 

10 2.06E+10 89.10955 10.77437 0.028544 0.087535 

      
       Variance Decomposition of BP:   
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 .Eviews6ن اع ا  الباح  اعتما ا على ميرجات برنامج مالمصدر: 

 تحليل النتائج.
 ما يلي: ال راسة القياسية تبينمن يلال  ذه 

وجو  علاية لر ية بين تشكيل راس المال الياا و ميزان الم توعات، تبزيا ع ميزان  ✓
م يسا م ارترا وح ع، 07.07تسيز ا  تشكيل راس المال بحوالي  %1وعات بنسبة الم ت

ميزان الم توعات تي الانرتاح التجارش على المستوى ال ولي و من تم يؤ ش ولى تشكيل 
 راس المال المحلي و الاجنبي) تتح مشروعات و مؤسسات(.

تبزيا ع سعر الرائ ع  وجو  علاية لر ية بين تشكيل راس المال الياا و سعر الرائ ع، ✓
ع، يسا م الارترام تي سعر وح  01.28 تسيز ا  تشكيل راس المال بحوالي%1بنسبة

الرائ ع تي زيا ع تشكيل راس المال للمستفمرين ايجانب و المحليين )الامنياء( و ذللك من 
 يلال اي ام اموالعم تي البنوك التجارية.
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اا و المعروا النق ش و لكن تعيرة وجو  علاية لر ية بين تشكيل راس المال الي ✓
  تسيز ا  تشكيل راس المال الياا بنسبة %1ج ا، تبزيا ع المعروا النق ش بنسبة 

وح ع، و ذا راج  ولى ان فقة ايترا  تي العملة المحلية تعيرة مقارنتا بالعملات  1.28
ا  يستغنون اييرى )ال ولار و ايورو(، وكذلك من جراء تتيحة بنك اليليرة ا بح ايتر 

 عن الإ يار و يرتلون الإكتناز.
 الخاتمة.

على تشكيل راس المال  النق ش المعروا  راسة كل من ت فيرلا تي لق  فم التلرق
لعما يوع تنبؤية  TIوسعر الرائ ع  BPالياا، حي  فم التو ل ولى ان ميزان الم توعات 

، FCPالياا المال تشكيل راس يل  التنبؤ تي المعروا النق ش تي ترسير اعلى من
تؤفر بنرس المستوى حي  كل المعروا النق ش لا  وعلي  ون المتغيرات التي ت يل تمن

متغير يؤفر على  تشكيل راس المال الياا و الت فير كان ايوى بالنسبة كل من ميزان 
الم توعات و سعر الرائ ع، ين ميزان الم توعات يسا م تي الانرتاح التجارش على 

ولي، بينما اش انيراا تي سعر الرائ ع  يؤفر على الاستفمار الياا يا ة المستوى ال 
 ي المؤسسات ال غيرع و المتوسلة. ت

 التوصيام و المقترحام:
وجوب التركير تي كيرية استغلال تائا المعروا النق ش و م اييل المحرويات -1

سياسة ايت ا ية بشكل عقلاني و رشي  للتنوي  من م ا ر ال يل، و  ذا مر ون بانتعاج 
يلاعات ايرى يا ة محكمة لعائ ات المحرويات من شانعا ان تلعب  ورا تي نمو 

القلام الياا لما ل  من مزايا تي تحقيق التنمية الاجتماعية  و الايت ا ية،  ون التيلي 
 ؛عن القلام العام و  وره تي تعيئة البنية التحتية و القلاعات الاستراتيجية

البنوك على تسعيل وجراءات الإيراا للمؤسسات اليا ة والتي ي  تحريز و توجي  -2
شاكل تي الح ول على التمويل المناسب لمشاريععا الاستفمارية، يا ة تيما تعاني من م
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يتعلق بم ع  راسة الملرات، والي مات البنكية الميتلرة، والتمانات و تحسين جو ع المنتوج 
 ؛الم رتي

قرار اسعار الرائ ع بما يتناسب م  تشجي  عملية وت  توابل للح  من ع م است-3
 ؛من جعة وع م تفبيل من جعة ايرى الإيراا الاستفمار الياا

تحسين البيئة الكلية للاستفمار والعمل على وزالة المعويات الناتجة عن ايتلالات -4
 السوق، وتوتير حواتز و ترعيل التعاون بين القلاعين العام والياا.
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