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 : الملخص
النشاط الحقيقي في  اهباتجالتنبؤ منحتٌ العائد في  ميلقدرة تهدؼ ىذه الدراسة إلى معرفة 

منحنيات العائد الخاصة بالدديرية العامة  ، وباستخداـ(04:2018-2:2007)الجزائر للفتًة 
توصلنا إلى وجود علاقة معنوية  ARDLنموذج ب وبالاستعانةالعمومية في الجزائر  لخزينةل

ومعدؿ النمو الاقتصادي الحقيقي، يرجع إلى تزامن ظاىرة الركود  ىامش العائدبتُ  سالبة
 .ضخمي وعدـ مرونة الجهناز الإنتاجيالت

 الحقيقي.قتصادي ، النمو الا، نظرية التوقعاتالذامشمنحتٌ العائد،  الكلمات المفتاحية0
 . JEL0E470, G140, C320تصنيف 

 
 
 
 

 كلمات  5 -3بتُ الكلمات المفتاحية0
            :JEL تصنيف

Abstract :   

The purpose of this study is to determine the predictive power of the yield 

curve towards real economic activity in Algeria over the period 2007-2008, 

Using the performance curves of the General Directorate of the Algerian 

Public Treasury and the ARDL model. We found a negative significant 

between the yield margin and the real economic growth rate, The negative 

relationship is due to the synchronization of the stagflation phenomenon and 

the rigidity of the productive system. 

Key-words : The yield curve- The Spread- expectations theory, The Real 

Economic Growth 

JEL classification codes: C320. G140. E470.   
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 مقدمة. .4

نظرا يعتمد تطور سوؽ رأس الداؿ بشكل كبتَ على كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية الحكومية، 
تتميز بجاذبية معتبرة لدى لستلفة،  استحقاؽلأنها تشمل العديد من أنواع الأوراؽ الدالية وبآجاؿ 

لساطر عدـ  الطفاضديد من الدستثمرين، لاسيما أف عوائدىا معفاة من الضرائب مع الع
ضمن ما يعرؼ بمنحتٌ العائد، تاريخ استحقاقهنا التسديد، حتى أصبحت العلاقة بتُ عوائدىا و 

التضخم، وأسعار الفائدة مستقبلا،  معلومات تفيد في التنبؤ باتجاىات النشاط الحقيقي،توفر 
كل من على غرار دراسة  أثبتت العديد من الدراسات التجريبية  ـ بهذه العلاقة،في خضم الاىتما

(Zuliu Hu) ،(Dubois وDidier Janciو )(Arturo Estrella)  التي استخدمت
الذي يعد مؤشرا جيدا للتعبتَ عن )منحتٌ العائد ىامش بتُ  قوة العلاقةنظرية التوقعات ازدياد 
، الذي يعتبر أحد لاسيما في الددى الطويل مو الاقتصادي الحقيقي( والنالسياسة النقدية الدطبقة

  أىداؼ السياسة الاقتصادية الكلية.

إلى تزايد الاىتماـ بهذه العلاقة إلى إدراج سندات الخزينة  استناداسعت السلطات الجزائرية 
لما أف ، ع2008فيفري  11الشبيهنة للتداوؿ الطويلة الأجل لأوؿ مرة ضمن بورصة الجزائر في 

، كاف الذدؼ 1995من أكتوبر  ابتداءقيم الخزينة قصتَة الأجل ىي مدرجة في السوؽ النقدية 
لؽكننا  في الأوراؽ الدالية، وعليو للاستثماركمرجع   لاستخدامومن وراء ذلك إنشاء منحتٌ العائد 

 0التالي السؤاؿ الرئيسيطرح 

على الحقيقي في الجزائر  ديالاقتصاللنمو يمكن تفسير الاتجاهات المستقبلية هل  
   .؟استنادا إلى ميل منحنى العائدالمدى الطويل 

  التالية: الأسئلة الفرعيةتقدنً  لؽكنناالسؤاؿ الرئيسي ى بناء عل: الأسئلة الفرعية.4.4

 ؟؛ الحقيقي في الجزائر والناتج المحلي ىامش منحتٌ العائدتوجد علاقة بتُ ىل  -

 ؟.   في الجزائر الحقيقي والناتج المحلي النقدية الكتلةىل يوجد علاقة بتُ -

 لؽكننا طرح الفرضيتتُ التاليتتُ: : بعد طرح السؤاؿ الرئيسيالفرضيات.0.4 
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في الددى  والناتج المحلي الحقيقي ىامش منحتٌ العائدتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ -
 ؛الطويل في الجزائر

في الددى الطويل  والناتج المحلي الحقيقي الكتلة النقديةتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ  -
 .في الجزائر

 أهمية البحث..1.4

النمو  اتجاهميل منحتٌ العائد وسيلة تنبؤية قوية لدعرفة  اعتبارفي  ألعيتهناالدراسة  تكتسي ىذه
بما  في بناء وتعديل السياسات الاقتصادية الكليةصناع القرار الحقيقي، التي تساعد  الاقتصادي

، في قرار منح القروضالبنوؾ التجارية ، وتساىم أيضا بعض الأطراؼ كلؼدـ الاقتصاد الوطتٍ
 الدستثمروف في الأسواؽ الثانوية لبناء لزافظهنم الاستثمارية. و 

 .هدف البحث.2.4

تناوؿ مفهنوـ منحتٌ العائد وأشكالو، ولستلف النظريات نهدؼ من خلاؿ ىذا البحث 
النمو  باتجاهمفهنوـ الذامش والدراسات التجريبية التي أثبتت قدرتو في التنبؤ  الدفسرة لو، مع إبراز

 الاقتصادي الحقيقي، كما لضاوؿ أيضا بناء لظوذج قياسي لدعرفة قوة العلاقة بينهنما في الجزائر. 

 منهج البحث..3.4

ت الدنهنج الاستقرائي عن طريق استخداـ الأدوا إلى ضرورة الاعتماد طبيعة البحثتفرض 
 القدرة التنبؤية لديل منحتٌ العائد في الجزائر.الإحصائية وأدوات الاقتصاد القياسي لتقدير 

 .. الأدبيات النظرية لمنحنى العائد0

أيضا الذيكل الزمتٍ لأسعار الفائدة أو منحتٌ العائد على يطلق  :تعريف منحنى العائد.4.0
تاريخ  بتُ العلافةبأنو عرؼ ي(، 06،صفحة 2010)نصحي،  ىيكل الأجل لأسعار الفائدة

 & Gbongue) رفي نفس ىيكل الدخاطمتشابهة ات مالية و دأالعائد على معدؿ و ستحقاؽ الإ

Planchet,P130) ، على السندات وتواريخ العائد يعرض العلاقة التي تربط بتُ معدلات أي
تلك  ىو إلا ، وعليو فإف منحتٌ العائد ما(Howells & Bain, 2007,p221) إستحقاقهنا

ما يسمى  وبتُ الدالية للأداة خر دفعةآتًة الزمنية الدتبقية حتى تحصيل العلاقة التي تربط بتُ الف
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لأي لؽكن إنشاء منحتٌ العائد ، و (03صفحة  ،2009، سي)النابل خلاؿ تلك الفتًةالعائد ب
اد إعديسمح ب ندات الحكومية الذيسالالأكثر ألعية ىو منحتٌ عائد لكن نوع من السندات، 

في تقدير معدلات خصم التدفقات النقدية الدستقبلية،  الدستخدـجاؿ سعر الفائدة آىيكل 
  .(110صفحة  ،2014توقع  إتجاه سعر الفائدة مستقبلا )شكرين،  بونستطيع 

 .حنى العائد على السندات الحكومية. أهمية من0.0

يسية التي تجعلو لزل إىتماـ تنبع ألعية منحتٌ العائد على السندات الحكومية من ميزاتو الرئ
 إليهناستثمرين، وصناع السياسات الإقتصادية الكلية، سنشتَ مباحثتُ، من  العديد من الأطراؼ

 :(Crescenzi, 2010,pp183-184)  فيما يلي

 ؛في سوؽ السندات الحكومية لؽثل مؤشرا لإتجاه السوؽ لأنو نتيجة لقررات الدستثمرين -

التي يضعهنا والإتجاىات سوؽ السندات الحكومية التنبؤ بدقة بالقيمة سيولة العالية لالتضمن   -
 .وراؽ الداليةالدشاركوف في سوؽ الأ

 .أشكال منحنى العائد .1.0

 ( وىي10ازىا في أشكاؿ ثلاث )أنظر الدلحق لغيتخذ منحتٌ العائد اتجاىات عدة لؽكن إ
 :(7-6،صفحات 2101)نصحي، 

و أيضا منحتٌ العائد الدعتاد، يكوف في اتجاه تصاعدي الأمر يطلق علي :العائد الطبيعي منحنىأ.
في الأجل القصتَ منخفضة وترتفع بشكل متناغم مع  الذي لػدث عندما تكوف العوائد

 .يكوف الضدار منحتٌ العائد موجباأي ، الاستحقاقات متوسطة وطويلة الأجل

أفقيا بتُ الثنائية )ىامش قة الثابتة يعبر عن العلا: العائد الأفقي أو المحدب منحنى ب.
( وبالتالي تمثل ذلك التقارب الكبتَ في معدلات العائد قصتَة وطويلة العائد، تاريخ الاستحقاؽ

الأجل، من الدلاحظ أف منحتٌ العائد يكوف أفقيا عندما تكوف معدلات العائد متقاربة نسبيا 
العائد على الآجاؿ قصتَة بالنسبة لكافة الآجاؿ، بينما يكوف لزدبا عندما تتساوى معدلات 

الأجل مع معدلات العائد على الآجاؿ الطويلة، على أف يقل كلالعا عن معدلات العائد على 
    .في الاقتصاد إشارات عدـ اليقتُفي الغالب يرسل الدنحتٌ الأفقي و الآجاؿ الدتوسطة، 
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الدنحتٌ تنازليا عند  يكوفوب، يدعى أيضا بالدنحتٌ التنازلي أو الدقلمنحنى العائد العكسي0  ج.
الطفاض العوائد في الفتًات الزمنية متوسطة وطويلة الأجل بعد ارتفاع تلك العوائد في الفتًات 
قصتَة الأجل، وفي حالة حدوث ىذا الوضع الشاذ أو العكسي فإنو يشتَ إلى تدىور الوضع 

  الدستقبل.الاقتصادي في الدستقبل ومن المحتمل أف يدؿ على تباطؤ النمو الاقتصادي في

 .النظريات المفسرة لأشكال منحنى العائد .2.0

يوجد أربعة نظريات تفسر الاتجاىات التي يأخذىا منحتٌ العائد ضمن ثلاثة حقائق تجريبية، 
الحقيقة الأولى أف أسعار الفائدة على السندات باختلاؼ تواريخ استحقاقهنا تتحرؾ معا عبر 

ر الفائدة قصتَة الأجل منخفضة يأخذ منحتٌ العائد الزمن، أما الثانية فعندما تكوف أسعا
الشكل الطبيعي والعكس في حالة الدنحتٌ العائد العكسي، أما الحقيقة الأختَة فإف منحتٌ 

، وفي فتًات أخرى يتخذ (Mishkin, 2016,p125) العائد يتجو اتجاىا تصاعديا للأعلى
 تفستَ الحقائق الثلاثة ضمن نظرية ونظرا لأف أغلب الدراسات استندت إلىالاتجاه التنازلي، 

مع تفستَ تلك الحقائق ضمن التطرؽ إلى النظريات الدفسرة التوقعات، سنحاوؿ في ىذا الصدد 
  :نظرية التوقعات كما يلي

تقرر ىذه النظرية أف سعر الفائدة على السند طويل الأجل يعادؿ متوسط  نظرية التوقعات0 أ.
)أبو الفتوح  يتوقع الدستثمروف أف لػدث خلاؿ عمر السند أسعار الفائدة قصتَة الأجل الذي

، وتنص أيضا على أف العائد الدتوقع الدرتبط بأوراؽ وأدوات مالية (218،صفحة 1998الناقة، 
ذات خصائص مشتًكة ولذا فتًات استحقاؽ لستلفة سوؼ يتحدد بناء على توقعات الدستثمرين 

، وتفتًض (46،صفحة 2118)النابلسي،  قبليةفي أسواؽ الداؿ حوؿ معدلات الفائدة الدست
ىذه النظرية أف الدستثمرين لا يهنتموف بتواريخ استحقاقات السندات الدستثمر فيهنا وإلظا البحث 

عائد متوقع بغض النظر عن تاريخ استحقاقهنا، وىو ىدؼ كل  ىعلى السندات التي تعطي اعل
، أي  (Hubbard & Patricka O'brien, 2012,p137) الدستثمرين حسب ىذه النظرية

أف الدستثمرين لن يقدموا على الاحتفاظ بأي كمية من السندات إذا كاف العائد منهنا أقل من 
العائد الدتوقع على سندات أخرى ذات أجل استحقاؽ لستلف، والسندات التي لذا ىذه الخاصية 

ع عليهنا ينبغي أف فإف العائد الدتوقكذلك   ، وعمليا إذا كانتىي بدائل كاملة لبعضهنا البعض
 .(Mishkin, 2016,p126)  يكونا متساويا
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تقدـ نظرية التوقعات تفستَا جيدا للحقيقة الأولى، حيث استنادا إلى نظريات التوقعات فإف 
الارتفاع الحاصل في معدلات أسعار الفائدة قصتَة الأجل سوؼ تؤدي إلى حدوث زيادة في 

ر الفائدة قصتَة الأجل الدستقبلية، وبما أف معدلات توقعات الدستثمرين الدرتبطة بمعدلات أسعا
أسعار الفائدة طويلة الأجل ما ىي إلا متوسط معدلات أسعار الفائدة قصتَة الأجل الدتوقع أف 
تسود في الدستقبل، فإف أي ارتفاع في معدلات أسعار الفائدة قصتَة الأجل سوؼ يعمل على 

لغعل معدلات أسعار الفائدة على الأدوات الدالية الأمر الذي  ،عدلات طويلة الأجلالدارتفاع 
سنة  Culbertsonمثل ما بينتو دراسة  ،ذات الاستحقاقات الزمنية تتحرؾ مع بعضهنا البعض

 ،2118)النابلسي،  0880سنة Millsودراسة  0854سنة  Michaelsonودراسة  0846
 توصلاذين ال (Boero & Torricelli, 2002,pp21-45)  (، ودراسة 44-43صفحات 

إلى أف ىيكل الددى الزمتٍ لأسعار الفائدة لؽكن التنبؤ بو في الددى القصتَ بشكل جيد بالدقارنة 
مع الدراسات السابقة التي استخدمت البيانات الأمريكية، كما تتماشى مع الاتجاه الضمتٍ التي 

أما  ،جلصتَة الأتحدده نظريات التوقعات بشأف العلاقة الطردية بتُ أسعار الفائدة طويلة وق
من الدتوقع و يل موجب، فإنالحقيقة الثانية فتًى نظرية التوقعات أف منحتٌ العائد عندما يكوف م

أف يرتفع سعر الفائدة قصتَ الأجل في الدستقبل، وفي حالة ما إذا كاف سعر الفائدة طويل 
ة قصتَ الأجل الأجل أعلى حاليا من سعر الفائدة قصتَ الأجل، فيتوقع أف يكوف سعر الفائد

في الدستقبل أعلى من سعر الفائدة الجاري قصتَ الأجل، وعندما يكوف منحتٌ العائد عكسيا 
بميل سالب فإنو يتوقع أف يكوف متوسط سعر الفائدة قصتَ الأجل في الدستقبل أقل من سعر 

ط في الفائدة الجاري قصتَ الأجل وىذا يعتٍ توقع الطفاض سعر الفائدة قصتَ الأجل في الدتوس
 ,Fama,1984)، وىذا ما أوضحتو دراسة (220،صفحة 1998)أبو الفتوح الناقة،  الدستقبل

509-528) pp  ةتنبؤات حوؿ معدلات أسعار الفائد توصلت إلى أنو من الدمكن وضعالتي ،
كل من التي جاءت نتائجهنا التجريبية (Shivam & Jayadev,pp1-26)إلى جانب دراسة 

 .قعاتمتطابقة مع نظرية التو 

( الحقيقة الثالثة، حيث يظهنر منحتٌ العائد )ىامش العائد 2أختَا يلخص الدلحق رقم )
لعشر سنوات مطروح منو سنتتُ(، أف الدنحتٌ يتخذ الشكل الطبيعي خلاؿ فتًات مثل الفتًة 

، والدنحتٌ العكسي خلاؿ (2003-2001)و (1993-1989)و (1987-1983)الزمنية 
 .(2019-2009)ومن  (2007-2003)و  (2001-1993)الفتًات 
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تعرؼ أيضا بنظرية قطاعات السوؽ، وتنطلق من فكرة أف  :ةنظرية الأسواق المقسم ب.
ىناؾ انفصاؿ بتُ أسواؽ السندات ذات آجاؿ الاستحقاؽ الدختلفة، وبالتالي فإف أسواؽ 

تاريخ السندات لرزأة تماما، يتم تحديد سعر الفائدة على السندات الخاصة لكل سوؽ )ذات 
استحقاؽ معتُ( من خلاؿ آليات العرض والطلب، ولا يتأثر بالعائد الدتوقع على سندات 

، وبذلك فهني النقيض الدتطرؼ  (Mishkin, 2016,p129) أسواؽ أخرى ذات آجاؿ لستلفة
لنظرية التوقعات، ويعود تفستَ الأشكاؿ الدختلفة لدنحتٌ العائد إلى الإختلاؼ بتُ العرض 

، وتفسر (Frabozzi & Drake, 2009,p177) بالسندات في كل سوؽ والطلب الدرتبط
ىذه النظرية حقيقة الثانية فقط، فمنحتٌ العائد الطبيعي يرجع إلى أف معدؿ سعر  الفائدة 

دنى منو في أسندات في الأسواؽ القصتَة الأجل التوازني بتُ منحتٌ العرض والطلب على ال
 منحتٌ العائد العكسي.  الأسواؽ طويلة الأجل، والعكس صحيح في

يفضلوف شراء الأوراؽ الدالية قصتَة الأجل  ف الدستثمرينأتقضي ب السيولة0 نظرية تفضلجـ.
بسبب إدراكهنم أنهم لزتاجوف للأمواؿ في مدى أقصر لشا كاف متوقعا وبالتالي فإف الاستثمار في 

خ ألاستحقاقهنا، أي أوراؽ طويلة الأجل ستعرضهنم لدخاطر السيولة نتيجة تصفيتهنا قبل تاري
لساطر الطفاض القيمة السوقية لاستثماراتهم والتي ىي أحد مكونات سعر الفائدة، ما يعتٍ 
خسائر رأس مالية لزتملة تزداد كلما طاؿ تاريخ الاستحقاؽ واضطر الدستثمر لبيع السند قبل 

نبغي أف بلوغ ىذا التاريخ، ونظرا لأف لساطر السيولة تصاحب السندات الطويلة الأجل في
تتضمن ىذه السندات سعر فائدة أعلى لتعويض ىذه الدخاطر، ومن ثم فإف الاستثمار في 
السندات طويلة الأجل حسب ىذه النظرية مرىوف بحصوؿ الدستثمرين على علاوة إضافية 
للتعويض عن لساطر السيولة، وبالتالي تتقاطع ىذه النظرية مع نظرية التوقعات في أف سعر 

، صفحات 2115)ىندي، يعكس لساطر التضخم بالإضافة إلى لساطر السيولة  الفائدة الآجل
  إلى حد بعيد في تفستَ الحقائق الثلاثة مع نظرية التوقعات. النظرية ىذه وتتشابو، (46-34

تقتًب ىذه النظرية كثتَا من نظرية تفضيل السيولة بل وتماثلهنا،  نظرية الموطن المفضل0ه.
تفضيلا لسندات ذات أجل معتُ على سندات أخرى لستلفة  حيث تفتًض أف للمستثمرين

الآجل، لذلك لن يقدموا على الاستثمار في سندات أخرى لا يفضلونها إلا إذا حصلوا على 
علاوة إضافية من العائد الدتوقع للسندات الدفضلة، ما يعتٍ أف السندات لستلفة الآجاؿ تعد 
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-024،صفحات 2104)علي،  تفضيل السيولةبدائل لبعضهنا لكنهنا غتَ تامة كما في نظرية 
، ومن ثم يصبح معدؿ الفائدة طويل الأجل ىو متوسط أسعار الفائدة في الأجل القصتَ (023

 .الددفوعة على السند طويل الأجل مضافا إليو الحد الثابت الذي لؽثل العلاوة الإضافية الدوجبة

 .القدرة التنبؤية لهامش منحنى العائد.3.0

لعائد بأنو ميل أو الضدار منحتٌ العائد، الذي لؽثل الفرؽ بتُ معدلات يعرؼ ىامش ا
 Campbell & Shiller, 1991) الفائدة طويلة الأجل وقصتَة الأجل لسندات الخزينة

,p495 وقد استقرت معظم الدراسات التجريبية على استخداـ الأجلتُ عشرة أعواـ وثلاثة ،
 ، أي أف:(15،صفحة 2010)نصحي،  ؤنبلتعلى اأشهنر لدا أظهنراه من قدرة جيدة 

         معدؿ العائد على سندات الخزينة -tسنوات( 10)معدؿ العائد على سندات الخزينة  =tالذامش 
 t ( ...01)أشهنر( 3

فاعلية ىامش العائد في التنبؤ بمعدلات النمو الحقيقة  إلى البحث فياتجو الكثتَ من الباحثتُ 
 -Hu, 1993,pp781)  لإجمالي، فعلى سبيل الدثاؿ لا الحصر بتُّ الدستقبلية للناتج المحلي ا

التي مست الدوؿ الصناعية السبعة، أف ميل منحتٌ العائد يعتبر بمثابة مؤشر  في دراستو 806)
 ,Dubois & janci) أثبت الدراسة التي قاـ بها كل من ، كما للنمو الاقتصادي في الدستقبل

(1994,pp69-85  رنسي، أف الفجوة بتُ أسعار الفائدة قصتَة الأجل الاقتصاد الفعلى
وطويلة الأجل  تحتوي على معلومات حوؿ اتجاه النشاط في الدستقبل على الرغم من الصعوبات 

وفي نفس الاتجاه ذىب   ، تجريبية لذذه العلاقة القويةالنظرية في العثور على مبرر كافي للمتانة ال
فاؽ الضدار منحتٌ العائد لآأف  لىإ (Jondeau & Ricart, 1998,pp107-118)  كل من

عدلات قصتَة الأجل والتضخم، وأختَا جاءت لد معلومات عن التطور الدستقبليمعينة يوفر 
لتؤكد أف لدنحتٌ العائد قوة تنبؤية للإنتاج   (Estrella, 2005, pp. 722-744)دراسة

اد بمعنوية وقوة الدضموف ولعل من الأسباب الداعية إلى الاعتق وؼ،الظر والتضخم في معظم 
التنبؤي لذامش العائد بالدسار الدستقبلي للنمو الاقتصادي الحقيقي لصد كل من الدتطلبات 
التمويلية للقطاع الخاص، وإدارة السياسة الدالية للدولة وتوجيو السياسة النقدية لذا، ولكوف أف 

-32صفحات  ،2009نابلسي، )ال ىامش العائد لػتوي على معلومات ترتبط بالدتغتَين التالتُ
34): 
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 بطة بالسياسة النقدية الدستقبليةمعدؿ سعر الفائدة الحقيقي الذي لؽكن ربطو مع التوقعات الدرت-
 ومعدلات النمو الاقتصادي الأمر الذي يؤثر بالضرورة على مسارات النمو الحقيقي للاقتصاد؛

 دي الكلي.الذي يرتبط مع أداء النشاط الاقتصا معدؿ التضخم الدتوقع-

 .منحنى العائد والنشاط الحقيقي في الجزائر .1

توقع  فيللمعلومات التي يتضمنهنا منحتٌ العائد  القدرة التنبؤية أو التفستَية حتى لطتبر
(، سيتم 2107-2116خلاؿ الفتًة )مو الاقتصادي الحقيقي في الجزائر الاتجاه الدستقبلي للن

بالاعتماد على بيانات ثلاثية مأخوذة من النشرات الدختلفة  قياس العلاقة بتُ الدؤشرين في الجزائر
 كما يلي:  خلاؿ الفتًة الدذكورةرية العامة للخزينة العمومية يالددو  التي يقدمهنا بنك  الجزائر

 والنموذج المستخدم. متغيرات الدراسة .4.1

 بالنمو معدؿ العائد على السندات لتقدير معالم النموذج القياسي الذي يعبر عن علاقة
 الدبينة في الجدوؿ التالي: سنعتمد على الدتغتَات، الجزائرفي  قتصاديالا

 التمثيل البياني لدتغتَات الدراسة. 4جدول

 المضمون المتغير
TCVA معدؿ النمو في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بالقيمة الدضافة.  الدتغتَ التابع لؽثل 

TR (.02ة المحسوبة الدشار إليهنا في الدعادلة )الدتغتَ الدستقل يعبر عن العلاق 
TCM2 الدستقل يعبر عن معدؿ النمو في الكتلة النقدية بالدفهنوـ الواسع تَالدتغ M2. 

 إعداد الباحثتُ. من :المصدر

الدراسات السابقة التي قامت بقياس ذات  نادا إلىواست اعتمادا على ىذه الدتغتَاتلؽكن 
 تخدـ في ىذه الدراسة، والذي يأخذ الصيغة الخطية التالية:كتابة النموذج الدسالعلاقة  

 ...(02) 

 .دراسة استقرارية السلاسل الزمنية .0.1
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لتفادي مشاكل الالضدار الدختلفة خاصة مشكل الالضدار الزائف اللجوء إلى يتم عادة 
يد من الطرؽ ىنا تستعمل العدو ، الزمنية الدستخدمة دراسة أو اختبار سكوف السلاسل

سنعتمد على ذلك رات جذر الوحدة، لكن قبل لعل أبرزىا تلك الدتعلقة باختبات والاختبارا
 الرسم البياني للسلاسل الدستخدمة لأخذ فكرة عن مبدئية عن خصائص ىاتو السلاسل.

 0من خلاؿ الشكل البياني نستطيع خصائص السلاسل الزمنية المستخدمة في الدراسة0أ.
أف الدنحتٌ  يتضحلشيزات السلاسل الزمنية الدستخدمة في ىاتو الدراسة، حيث استنتاج أىم 
، بعبارة أخرى لا يقع ضمن لراؿ لزدد تقريبا على طوؿ الفتًة الزمنية TCM2 الدمثل لسلسلة

يعطي فكرة ىذا ، TCVAوالأمر نفسو ينطبق على منحتٌ السلسلة  ،يوجد اتجاه عاـ لذا
وجود البياني منحناىا التي يظهنر  TRسلسلة القرتتُ، بعكس مبدئية على أف السلسلتتُ مست

إلى  لشا سبق نلجأوللتأكد من كل اتجاه عاـ لذا، ما يعتٍ احتماؿ عدـ استقرارية السلسلة، 
، حيث يوجد العديد من الاختبارات لعل من أبرزىا ستقرارية لذاتو السلاسلتبار الإاخ

 في السلسلة. الدرتبطة بالكشف عن جذر الوحدة تالاختبارا
 التمثيل البياني لدتغتَات الدراسة. 4شكل
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 eviews 10من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على لسرجات برنامج المصدر0 
نلجأ إلى سسل الزمنية ستقرارية السلاإللفصل في مسألة 0 اختبارات جذر الوحدة ب.

 الجدوؿ التالي:كما يلخصهنا ،   PPو  ADFاختبارات جذر الوحدة من خلاؿ اختباري 
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 PPو ADFنتائج اختباري  .2جدول

 عند المستوى

منية
 الز

سل
سلا

ال
 

 PPاختبار  ADFاختبار 
مع وجود 

 الثابت

 والاتجاه العام

وجود الثابت 
 فقط

مع وجود  بدونهما
 الثابت

 والاتجاه العام

وجود الثابت 
 فقط

 بدونهما

b=0 λ=0 c=0 0=λ λ=0 b=0 λ=0 c=0 λ=0 λ=0 

 
0.62 0.00 0.00 0.00 0.33 0.62 0.00 0.00 0.00 0.17 

 
0.18 0.78 0.18 0.70 0.86 0.18 0.77 0.18 0.72 0.90 

 
0.38 0.00 0.07 0.00 0.00 0.38 0.00 0.03 0.00 0.00 

 عند الفرق الأول

 

0.32 0.00 0.88 0.00 0.00 0.79 0.00 0.75 0.00 0.00 

 
0.44 0.00 0.26 0.00 0.00 0.44 0.00 0.26 0.00 0.00 

 
0.91 0.00 0.93 0.00 0.00 0.91 0.00 0.93 0.00 0.00 

  eviews 10من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على لسرجات برنامج المصدر0  

 أف سلسلة  يتضح  من خلاؿ الجدوؿ و اعتماد على منهنجية اختبار جذر الوحدة
TCVA ك لأف القيم الاحتمالية لاختبار جذر الوحدة في النموذجتُ وذلمستقرة عند الدستوى

وبالتالي نقوؿ أف السلسلة  % 5)وجود الثابت، وبدوف وجود الثابت والاتجاه العاـ( أقل من 
أكدت  TCM2وTR ، وفي ذات السياؽ لصد نتائج الاختبار الدذكور على السلسلتتُ مستقرة

، وىنا نقوؿ أف  % 5الاحتمالية للاختبار أكبر من  على وجود اختبار جذر الوحدة بما أف القيم
وذلك أف  السلسلتتُ غتَ مستقرتتُ عند الدستوى، وبعد إجراء الفرؽ الأوؿ لصد أنها مستقرة

وذلك باعتماد النموذج بدوف ثابت   ،% 5القيم الاحتمالية لاختبار جذر الوحدة أقل من 
 وبدوف اتجاه عاـ )لأف الدركبتتُ غتَ معنويتتُ(.

تأتي اختبارات سكوف  اختبار التكامل المشترك وتقدير النموذج الاقتصادي1.1.0
السلاسل الزمنية عادة كنقطة بداية للتأكد من وجود علاقة التكامل الدشتًؾ بتُ السلاسل 
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الزمنية لزل الدراسة، وىذه العلاقة ىي الركيزة الأساسية لفهنم ستَورة العلاقة بتُ الدتغتَات 
 اء تعلق الأمر في الفتًة القصتَة أو على الددى البعيد.الاقتصادية سو 

السلاسل الزمنية ليست متكاملة من نفس  فكو   المشترك0اختبار وجود علاقة التكامل أ.
 Pesaran and Shin (1995,1998)سنلجأ إلى الدنهنجية التي طورىا كل من  ،الدرجة

 ، وبما أفنية طويلة الأجلللتأكد من وجود علاقة تواز  Pesaran et al (2001 ,1996)و
)عدـ تعدي السلسلة للفرؽ الأوؿ في درجة  الشرط الأساسيتحقق  الدستخدمةالسلاسل 
 لخصفإننا سنحاوؿ تتبع خطوات ىاتو الدنهنجية لاختبار وجود التكامل الدشتًؾ، تت تكاملهنا(

 :(242-240صفحات  ،2106)عشيط ومكيد،  ىذه الخطوات فيما يلي

، وذلك UECMنموذج غتَ الدقيد البطاء الدثلى للفروؽ الأولى للمتغتَات في اختيار فتًة الإ -
، وفي Schwarz  (SC : 1978)معيار و ، Akaike (AIC : 1973)عيار لدوفقا لأقل قيمة 

 للمتغتَين الدستقلتُ بالعبارة التالية:  ARDL(P, q1 ,q2) حالتنا يكتب لظوذج 

 

ننا اختيار النموذج الأمثل الدناسب لأقل قيمة للمعيارين الدذكورين، ىذا ولؽكّ  ىنايتم 
، 2رقم من اختيار ىذا النموذج الأمثل انطلاقا من الشكل  eviews 10البرنامج الإحصائي 

ىي تلك الدوافقة لأطوؿ عمود لأف   akaikeالقيمة الدنيا لدعيارالشكل  ىذا يتضح من خلاؿ
 ىو لظوذج النموذج الأمثلأف  لذا نستطيع القوؿ في ىذا الصدد بة،قيم ىذا الدعيار سال
ARDL (1 ,1 ,0) أف حيث: 

- P1=1 درجة التأختَ الدتعلق(بالدتغتَ التابع  ةTCVA)؛ 

- q1=1 درجة التأختَ الدتعلق(الدستقلبالدتغتَ  ة TR)؛ 

- q2=1 درجة التأختَ الدتعلق(الدستقلبالدتغتَ  ة TCM2). 
 .لظوذج لستار 20 الأمثل ضمن ARDLلظوذج . 0شكل
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 .eviews 10:من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على لسرجات برنامج المصدر 

يكتب  ، حيثUECMفي تقدير لظوذج  (OLS)استعماؿ طريقة الدربعات الصغرى العادية  -
 :الآتي الشكلوفق ىذا النموذج 

 

غتَ  ( ذات التوزيعF)إحصائية  Wald للنموذج المحصل بواسطة اختبار اختبار الدعنوية الكلية -
 :أسفلوالدعياري، وفي حالتنا لؽكن تلخيص نتائج ىذا الاختبار في الجدوؿ 

 للكشف عن وجود التكامل الدشتًؾ باستخداـ منهنج الحدود Waldاختبار نتائج  .1جدول

F-Bounds Test 
  Null Hypothesis: No levels relationship 

 Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

        Asymptotic: n=1000    

 F-statistic  5.627438 10%   2.63 3.35 

 k 2 5%   3.1 3.87 

  2.5%   3.55 4.38 

        1%     4.13      5 

  .eviews 10:من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على لسرجات برنامج المصدر
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ة ػن قيمػر مػأكب (F-statistic=5.62) ةػح من خلاؿ الجدوؿ أف قيمة فيشر المحسوبيتض
، وعليو نرفض فرضية العدـ ونقبل الفرضية البديلة، وعليو % 5الحد الأعلى عند مستوى معنوية 

 نقوؿ أف ىناؾ علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ السلاسل الزمنية الدستخدمة في الدراسة.

 د علاقة توازنية طويلة الأجل بتُبعد التأكد من وجو  تصحيح الخطأ0نموذج  تقدير-ب
 متغتَات الدراسة وفقا للنموذج الدقتًح سابقا، نأتي إلى تقدير معلمات النموذج سواء على الددى 

 البعيد، أو على الددى القصتَ مع إدراج معامل تصحيح الخطأ.

 خيص نتائج تقدير معلمات ىذاكن تللؽ تقدير معلمات النموذج على المدى البعيد0 -
 النموذج من خلاؿ الجدوؿ التالي:

 نتائج نتائج مقدرات الددى البعيد.2جدول

  eviews 10:من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على لسرجات برنامج المصدر

القيم الاحتمالية لاختبار ستيودنت بالنسبة لدعلمات النموذج أف  (04يبتُ الجدوؿ رقم )
 ما يدؿ على الدلالة الإحصائية لدعلمات ، TCM2ماعدا  %5الدقدر تقل عن مستوى الدعنوية 

 يلي: يو لؽكن كتابة الدعادلة الددى الطويل كماالنموذج الدقدر، وعل
TCVA=0.052090 -0.827109 TR-0.075505 TCM2 

وىامش  (TCVA)بتُ الدتغتَ التابع  سلبيةىناؾ علاقة أعلاه أف الدعادلة استنادا إلى لصد 
ارتفاع فإف ذلك يؤدي إلى بوحدة واحدة  الطفض ىذا الأختَحيث كلما ، (TR)منحتٌ العائد 

 .وحدة 0882بػ   التابعالدتغتَ

 تقدير معلمات النموذج على المدى القصير0-

 .القصتَنتائج مقدرات الددى .3جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TR -0.827109 0.356951 -2.317147 0.0256 

TCM2 -0.075505 0.054949 -1.374094 0.1769 

C 0.052090 0.010701 4.867717 0.0000 
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ARDL Error Correction Regression   

Dependent Variable: D(TCVA)   

Selected Model: ARDL(1, 1, 0)   

Case 2: Restricted Constant and No Trend   

Date: 09/20/19   Time: 22:23   

Sample: 2007Q2 2018Q4    

Included observations: 46    

ECM Regression  

Case 2: Restricted Constant and No Trend0 

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic    Prob. 

D(TR) 0.251344 0.363599 0.691268 0.4933 

CointEq(-1)* -0.653722 0.133007 -4.914958 0.0000 

 .eviews 10:من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على لسرجات برنامج المصدر

من خلاؿ نتائج تقدير لظوذج تصحيح الخطأ قبوؿ معلمة تصحيح الخطأ من نستطيع 
والتي تدؿ على أف اختلالات الفتًة القصتَ يتم قتصادية نظرا لإشارتها السالبة، الناحية الا

ىذه الدعلمة في بناء  ، كما لؽكن قبوؿ تأثت65,37َ %على الددى البعيد وبنسبة تصحيحهنا آليا 
 .% 05النموذج الدقدر لأنها ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

 . اختبارات التشخيص للنموذج المقدر .2.1

لتأكد من جودة النموذج الدقدر، حيث يتم التأكد من تحقق لىذه الاختبارات تستخدـ 
نموذج وخلوه من مشاكل الاقتصاد القاسي، وبالتالي إمكانية لات الكلاسيكية لالفرضي

 :ألعا لعل منفي ىذا المجاؿ  عدة اختبارات شائعةوىناؾ  ؤ،تفستَ أو التنبلاستخدامو ل

من أحسن   breusch-godfreyيعتبر اختبار0 اختبار وجود الارتباط الذاتي للأخطاء أ.
 كما يلي:  استخدامولؽكن تلخيص نتائج  لاعتماد عليوبا ،في ىذا الصدد  الاختبارات
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 نتائج اختبار وجود الارتباط الذاتي للأخطاء .4جدول

 .eviews 10 من إعداد الباحثاف  بالاعتماد على لسرجات برنامجر0المصد

( أف القيمة المحسوبة لاختبار فيشر أقل من القيمة 5نتائج الجدوؿ رقم ) من انطلاقاج تنستن 
، وعليو نقبل فرضية العدـ التي تشتَ إلى % 5الجدولية، وذلك لأف قيمة الاحتماؿ أكبر من 

 خطاء.عدـ وجود ارتباط ذاتي بتُ الأ

ىذا الاختبار لدعرفة ما إف كانت بواقي  تعمليس اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير0 ب.
لاستعانة وباللأخطاء وبالضراؼ معياري معتُ،  صفريالتوزيع الطبيعي بمتوسط  التقدير تتبع

 فقد تحصلنا على الشكل التالي:  eviews 10برنامج
 بواقي تقديرعلى  Jarque-Beraنتائج اختبار .1شكل

0

1

2

3

4

5

6

7

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Residuals
Sample 2007Q3 2018Q4
Observations 46

Mean       2.83e-18
Median   0.000531
Maximum  0.021884
Minimum -0.021099
Std. Dev.   0.010658
Skewness  -0.098429
Kurtosis   2.339820

Jarque-Bera  0.909633
Probability  0.634564

 
 .eviews 10لسرجات برنامج من إعداد الباحثاف  بالاعتماد علىالمصدر0

أكبر من  Jarque-Beraأف قيمة الاحتماؿ لاختبار  03رقم  نلاحظ من خلاؿ الشكل
 قدير.، وعليو نقبل فرضية العدـ أي فرضية التوزيع الطبيعي لبواقي الت% 5مستوى الدعنوية 

للتأكد من صحة فرضية تجانس تباين الأخطاء  اختبار فرضية عدم تباين حد الخطأ0. ج
 وعليو كانت نتائج ىذا الاختبار كما يلي: ،ARCHاختبار نستخدـ 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:   

 F-statistic 0.205653     Prob. F(2,39) 0.8150 

 Obs*R-squared 0.480066     Prob. Chi-Square(2) 0.7866 
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 . ARCHإختبار نتائج .7جدول 

Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
 F-statistic 0.014814     Prob. F(1,43) 0.9037 

 Obs*R-squared 0.015497     Prob. Chi-Square(1) 0.9009 

 eviews 10من إعداد الباحثاف  بالاعتماد على لسرجات برنامجالمصدر0

المجدولة عند معنوية ر فيشر أقل من القيمة اأف القيمة المحسوبة لاختب يوضح الجدوؿ أعلاه
 ن حد الخطأ.نقبل الفرضية الصفرية التي تشتَ إلى ثبات تباي، لذا  % 05

النموذج يستخدـ ىذا الاختبار للتعرؼ على مدى ملائمة  Ramsey Reset0اختبار  .د
 تعبتَ عن العلاقة بتُ الدتغتَات الاقتصادية، أي مدى ملائمة الصيغةللمن حيث شكلو الدالي 

 :يلي كانت نتائج ىذا الاختبار كما الدقتًحة للتعبتَ عن العلاقة بتُ الدتغتَات الاقتصادية،
  Ramsey Reset  إختبار نتائج.6جدول

Ramsey RESET Test    

Equation: UNTITLED    

Omitted Variables: Squares of fitted values  

 Value df Probability 

 t-statistic  1.217399 40  0.2306 

 F-statistic  1.482060 (1, 40)  0.2306 

F-test summary:    

 Sum of Sq. df  

 Test SSR 0.000183 1  

 Restricted SSR 0.005112 41  

 Unrestricted SSR 0.004930 40  

 eviews 10بالاعتماد على لسرجات برنامجمن إعداد الباحثاف  المصدر0
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لأف   الدتغتَات الاقتصادية الددروسةالدقتًح للتعبتَ عن العلاقة بتُلؽكن قبوؿ الشكل الدالي 
 كما ىو مبتُ في الجدوؿ أعلاه. % 5لية لاختبار فيشر أكبر من مستوى الدعنوية القيمة الاحتما

بيانات للتأكد من خلو ال عمليست المقدرARDL 0 اختبار الاستقرار الهيكلي لنموذج. ه
باستخداـ اختبارين لعا: اختبار  عبر الزمن، ويتممن وجود أي تغتَات ىيكلية فيهنا الدستخدمة 

 ، واختبار المجموع التًاكمي لدربعات البواقي الدتابعة(Cusumبواقي الدتابعة )المجموع التًاكمي لل
Cusum Of Squares)،) 4موضحة في الشكل رقم  كانت النتائج وبعد إجراء الإختبار:  

 لرموع التًاكمي للبواقي الدتابعة.2شكل

-20
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0
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

CUSUM 5% Significance

-0.4
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0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

CUSUM of Squares 5% Significance

 eviews 10لسرجات برنامجمن إعداد الباحثاف  بالاعتماد على المصدر0

مستقرة ىيكليا  الدستخدـ ARDLأف الدعاملات الدقدرة لنموذج من الشكل الدقدـ يتجلى 
لشا يؤكد وجود استقرار بتُ متغتَات الدراسة وانسجاـ في النموذج بتُ نتائج  ،عبر فتًة الدراسة

الاختبارين حيث وقع الشكل البياني لإحصاء  تصحيح الخطأ في الددى القصتَ والطويل،
 .% 4 معنوية الدذكورين لذذا النموذج داخل الحدود الحرجة عند مستوى

 . تحليل النتائج.2

قيمة الدؤشر  لأف، الأولىمن خلاؿ النتائج الدتوصل إليهنا سلفا لؽكن قبوؿ الفرضية يتبتُ 
 ،لدقدردلالة إحصائية في النموذج اذي  (TR) الدستخدـ في التنبؤ بالناتج الحقيقي في الجزائر

اختبارات التشخيص لنموذج  التي أفرزتها النموذجفي ب مشاكل القياس الاقتصادي غياو 
ARDL  ،وع التًاكمي لدربعات البواقي، خصوصا اختبار المجموع التًاكمي للبواقي والمجالدقدر

على أف القيمة ىذا يدؿ ؿ ىيكلي في النموذج الدقدر، الذي أباف عن عدـ وجود تغتَ أو اختلا



  0سرير عبد القادر،4محمد إليفي

 (200:46:-5::000الاقتصادي الحقيقي في الجزائر للفترة ) باتجاه النمو دور هامش منحنى العائد في التنبؤ

331 

منحتٌ العائد تقع داخل حدود الثقة على الددى البعيد،  ميلتوقعة للنشاط الحقيقي باستخداـ الد
آليا )داخل النموذج( تصحيح في الددى البعيد اليتم ف )الددى القصتَ( الاختلالات الظرفية أما

 قيمة معامل تصحيح الخطأ كانت مقبولة اقتصاديا وذات دلالة إحصائية.لأف 

 علاقة عكسية في الددى الطويلTCVA و TR ف العلاقة بتُ الدتغتَينيلاحظ أيضا أكما 
 في اقتصاديات الدوؿ الدتقدمة وجود علاقة طردية بينهنما تأثبتمع الدراسات التي  يتنافىوىو ما 
 (Hu,1993)  ودراسة (Estrella, 2005) كل من  كدراسةالإنتاجي   جهنازىارونة بم الدتميزة
ولؽكن تفستَ ، (Cozier & Tkacz, 1994) ودراسة  (Low, 1992,p1-38)  ودراسة

 ،أف اتجاه منحتٌ العائد ىو صعودي في الفتًة الددروسة العلاقة العكسية بتُ الدتغتَين إلى
فارتفاع  فإف أسعار الفائدة طويلة الأجل ستًتفع مستقبلا، وبالتاليلتوقعات وحسب نظرية ا

لدستقبل إلى جانب الطفاض معدلات النمو ارتفاع التضخم في ا ىامش العائد يؤدي إلى توقع
 نظرا لأف تزامن ظاىرتي التضخم والركود،  ما يعتٍ، الاقتصادي الحقيقي في الددى الطويل

فاستخداـ السياسة النقدية والدالية  ،من عدـ مرونة الجهناز الإنتاجي يعاني الاقتصاد الجزائري
عن طريق زيادة الاستتَاد ذا الأختَ توسع ى يلبى ،تؤدي إلى زيادة الطلب الكليسالتوسعية 

ذلك على خلق  انعكاسدوف  ،الذي يعتبر من أىم أسباب زيادة معدلات التضخم في الجزائر
 .(150-131،صفحات 2019عزي، )مسعودي و  مناصب عمل إضافية، مثلما أكدتو دراسة 

ؿ الخاصة ، لأف قيمة الاحتماالثانيةفرضية المقدرات الأجل الطويل نرفض إلى  بالنظر  
 2108،فتاف ،بوشنتوؼ)وىي نفس النتيجة توصلت إليهنا دراسة  ،%4أكبر من  Tباختبار 

يفسر ذلك ، (119-110صفحات ،2018)بن عيسى،  ( ودراسة014-84،صفحات 
في الفتًة القصتَة، لكن في الفتًة الحقيقي اقتصاديا بأف الكتلة النقدية قد تؤثر على حجم الناتج 

، يعزى ذلك إلى ارتفاع معدلات التضخم بنفس الوتتَة فيولا تحدث أي زيادة  الدتوسطة والطويلة
التي تشتَ إلى أف حجم الناتج يتوافق مع النظرية النقدية، ما  تقريبا مع الارتفاع في حجم الناتج

    .يبقى ثابت على الددى البعيد ولا يتأثر بنمو الكتلة النقدية
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 . الخاتمة.3

التنبؤ بالنشاط الحقيقي  حتٌ العائد من خلاؿ دور ىامش العائد فيتتيح دراسة موضوع من
 : بمجموعة من النتائج ألعهنا ما يليالجزائر إلى الخروج في 

العائد على السندات الحكومية لأنها عدلؽة  ؿيقاس الذيكل الزمتٍ لأسعار الفائدة باستعما -
 ية حتى تاريخ الاستحقاؽ؛الخطر، ويعرؼ بالعلاقة بتُ معدلات الفائدة والفتًة الزمن

لػدث عندما شيوعا ىو الدنحتٌ الطبيعي، الذي يتخذ منحتٌ العائد ثلاثة أشكاؿ أكثرىا -
 تكوف العوائد في الأجل القصتَ منخفضة وترتفع بشكل متناغم مع الآجاؿ طويلة الأجل؛ 

دلات العائد تعتبر نظرية التوقعات وسيلة مبسطة تربط إجراءات السياسة النقدية بتقلبات مع-
عدؿ على العمليات الآجلة، كما تتميز باستخدامهنا على نطاؽ واسع خاصة الدعلى السندات و 

 ؛الدوؿاقتصاديات من حيث قدرة منحتٌ العائد بالتنبؤ بالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في 

سعر  وي على معلومات ترتبط بمعدؿلػتوي ىامش العائد على قدرة التنبؤية كبتَة لكونو لػت-
 الحقيقي ومعدؿ التضخم الدتوقع؛الفائدة 

يتيح منحتٌ العائد في الجزائر قدرة تنبؤية مقبولة باتجاىات لظو الناتج المحلي الحقيقي في الددى -
 الطويل، لكن العلاقة بينهنما عكسية ما يعتٍ تزامن ظاىرتتُ الركود والتضخم مستقبلا.

 بعض التوصيات فيما يلي: واستنادا إلى النتائج السابقة لؽكننا تقدنً

ترقية استخداـ منحتٌ العائد كأداة تنبؤية باتجاىات أىداؼ سياسة الاقتصادية الكلية في  -
 الجزائر من طرؼ صناع القرار؛

ينبغي على السلطات النقدية في الجزائر انتهناج سياسة ترمي إلى استهنداؼ التضخم، وجعل  -
 محافظة على استقرار الأسعار؛  العرض النقدي يتماشى مع العرض السلعي لل

 الاىتماـ بالقطاع الفلاحي والصناعي؛يع مصادر النمو الحقيقي من خلاؿ العمل على تنو -

لأف الدراسات  تفعيل السوؽ الثانوية في الجزائر عامة والسوؽ الثانوية للأوراؽ الدالية الحكومية،-
 يادة نشاط ىذه السوؽ. أثبتت أف زيادة القدرة التنبؤية لدنحتٌ العائد تزداد بز 
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لؽكننا لشا تم تقدلؽو في النتائج والتوصيات أف نفتح المجاؿ للقياـ ببحوث مستقبلية تتعلق 
 بالعنواف ضمن آفاؽ البحث الآتية:

 ؛توقع اتجاىات التضخم في الجزائر دور مستوى منحتٌ العائد في-

  الجزائر.دور معلومات منحتٌ العائد في توقع اتجاىات النشاط الحقيقي في-
 .بالعربية قائمة المراجع

(. نظرية النقود والبنوؾ والاسواؽ الدالية مدخل حديث للنظرية النقدية 1998أحمد أبو الفتوح الناقة. )-
 .الاسكندرية .والأسواؽ الدالية. مؤسسة شباب الجامعة

 50المجلد لإقتصادية ،(. منحتٌ العائد في مصر تطبيق واثره على السياسات. المجلة ا2010حمد نصحي. )أ-
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