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   لخصالم

. تم 2020سة  2010يهددده اددلا الإلىددر سة اراسددة العتغددة اددت ات ددكاي امغتردداا الالدد   الجزددر الرددا  المدداف ة الجزائددر   ر رددا  ددت  ال دد ة ادد  
تغدة ادت الردا  المداف  جائلىدة ودار ا الدث تثدري الدص اغترداااي الدد  . يتبدا   الإلىدر  ليد  الع 2008ا تيار اله ال  ة ارإب تأثدكاي ازمادة الماليدة العالميدة 

حيدر غرانجدر التقليديدة.  البما امغترااي باستخدام ا تإار التااا  المش ك  نماذج ترلىيح الخطأ. وما يتم ا تإار الرإإية ات ادله المت دكاي باسدتخدام قريقدة 
 غدد تههدري  مغترااي اد   رديب ال درا اد  البداتي الإلد  ا  داف.تمث  سا  از را  المالية بملجزر اعد  رسملة الرا   اعد  غيمة التدا  ، ايبما يقُاس البما ا

يُُادد  تي يعددزم ادد  القدددرة الددص التبإددلج بالت ددكاي امغترددااية ،  بمددا امغترددااي ة الجزائددر   ر رددا جدداا اتغددة تاام يددة  تأثددك اتإدداا  اددت الرددا  المدداف  ال البتددائي
تعزيز اس اتيجياي الرا  المداف،  تطداير الرياسداي امغتردااية ،  غد ت صت الدراسة ا اا   تعزم ا  تبا ريتها صياغة سياساي االية  عّالة تدام استقرار ازس

 .لتلىقيق التااا  ات الرا  الماف  البما امغترااي اشا  ارتدام

 .مؤشر السوق المالي   ،الكلي  القتصاد  ،العلاقة التوازنية  .لكلمات المفتاحية  
  JEL:  C 39 , E 01, F 02تصنيف  

Abstract  : 

Ce recherche vise à étudier la relation entre les variables macroéconomiques et l'indicateur du 

marché financier en Algérie et en France pendant la période de 2010 à 2020. Cette période a été 

choisie en raison des effets de la crise financière mondiale de 2008 et de la pandémie de COVID-

19, qui ont eu un impact sur les économies des pays. L'étude analyse la relation entre le marché 

financier et la croissance économique à l'aide du test de co-intégration et du modèle d'ajustement 

des erreurs. La causalité entre ces variables est également testée en utilisant la méthode de Granger. 

Le marché financier est représenté par l'indicateur du taux de capitalisation boursière et le taux de 

volume des échanges, tandis que la croissance économique est mesurée par le PIB par habitant. Les 

résultats ont montré une relation d'équilibre et un impact mutuel entre le marché financier et la 

croissance économique en Algérie et en France. Cela pourrait améliorer la capacité à prédire les 

changements économiques et à formuler des politiques financières efficaces soutenant la stabilité 

des marchés et renforçant leur compétitivité. L'étude recommande de renforcer les stratégies du 

marché financier et de développer des politiques économiques pour assurer une intégration durable 

entre le marché financier et la croissance économique. 

Keywords: equilibrium relationship, macroeconomics, financial market index. 
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 : مقدمة

المالية اشا   اص بالعديدد اد  الدراسداي، تعتمدد تلدر الدراسداي الدص ساا  ستثمار اشا  اام  ازالعقت ياي ابد القيام اعملية ا يقام المرتثمر ي  
ااي المرتقإلية ا  اج  التاص   لي  وا ة الإيااي  المعلاااي المتعلقة اعملية امستثمار. حير تقام تلر الدراساي اتلىلي  الإيااي التاريخية  الحالية  تاغع الإي

 تتددامت تلددر الدراسدداي  ددم   ،(42، صدد لىة 2022)رازدددة ازيددر ، ،  ص اائددد اتاغددع اقاادد  اغدد  ندداقرة  ابددةاة ا ضدد  غددرار اسددتثماري، ادد  اجدد   قيددق االدد
 مجالت:

امتجااداي التاريخيدة، التلىلي  ال ني: حير يقام التلىلي  ال ني ادراسة   ليد  الإيدااي التاريخيدة لردعر امصد  المدراا امسدتثمار  يدن، حيدر اي الردعر يتإدع 
  اي التاريخ اا اا ام ا عااس لللىا ر  المرتقإ ،  ذلر ا  اج  الاصا  م ض  غرار استثماري.

للإلدد، اد  اجد  ا التلىلي  امساس :  يعتمد الص  لي  الإيااي الحالية  تاغع الإيدااي المردتقإلية، اد   دت   ليد  الا دعية الحاليدة لتغترداا الالد  تاّ 
يددام اتلىليدد  هددر ه  ديددد اااا امسددتثمار ة اددلا الإلددد، حيددر يعتدد  امغتردداا الالدد  بمثااددة الإيجمددة الددث تعمدد   ددمبها  يددع الشددرواي  الملجسردداي،  ادد  اجدد  الق

تعددا تلدر الملجزدراي ادت الرياسدة امغتراا الال  ماد ا   لي  الملجزراي امغترااية الاليدة الدث تعطد  صدارة  ا دلىة اد  الا دعية الحاليدة لتغترداا،  تتبدات  ت
 الملجزراي ام رى.البقدية  الرياسة المالية،  الميزا ياي الحاااية،  الجزراي ام تاج،  اإيعاي التجزئة  ثقة المرتهلر،  الجزراي سا  العم ،  غكاا ا  

تردااية اد  غ بالتداف، لد  تدتما  الملجزدراي ا سدعار ازسدهم يق ح ت رار  ر ية الردا  ال عّالدة تي  يدع المعلااداي المتاحدة للجمهدار ادمجدة بال عد  ة ت
اث  الدراساي ااجاا اتغاي تإاا   ارتإدا  بحا لتلر البظرية حير ايبت تلر از لا  اثإتت امبحاث  الدراساي الاثكة رتيا نال  ،التأثك الص ااائد ازسهم 

 . ا  الماليةتص ااائد امصا  المتد الة ة امساا  المالية  بالتاف الات ات كاي امغتراا الال  لها تأثر اتإاا  اع الجزراي ام

ي ت   ا  الماليددة، حيددر ااتدد  ال ريددق ازسددا غتردداا الالدد   ازت ددكاي ا ة تاصدديا العتغددة اددت اُ  غددد زددهدي البظددرياي  اماايدداي امغترددااية ا قرددااا  
سدتثمارية اد  حيدر الماليدة  تاغعدا م  غدرارا م ا  سداا ااا المتعداالت ة ازآر اد   دت  ة اجلة امغتراا،  ذلامساا  المالية ا  الث تقاا الت كاي المرتقإلية 

باح تعاائدددد المردددتقإلية المتاغعدددة، ودددامسمددد   العر ا يتلىددددا اعددددة ااااددد  ابهدددا الردددّ  سدددعر الردددهم تيّ لدددث يتاغعددداي الحردددا  اليهدددا، حيدددر اسدددعار امسدددهم  امرباح ا
)ميد  الددي   ا  رإة المخاقرة  اعدمي التضدخم المتاغعدة ا   ردب ال ائددة المتلىردلة بالبردإة للردبداي رى،  ايض  تاغعة بالبرإة لتسهم  امصا  از التاميعاي الم
 .(15، ص لىة 2022حماز ،، 

غترددااية ادد  الددث تددلجثر  ادد  الددث تقدداا اتجدداه امسدداا  الماليددة  الجزددرا ا  ددا الرددعاا ا  الهإددا ، الملجزددراي ا ي اااا تمددد الددص  اددرة ا الددرتي ام ددر  يعتتاددّ 
اراسددة   ليددد  حيددر اي القددراراي امسدددتثمارية للمرددتثمري  تعتمدددد الددص تاغعددا م حدددا  الا ددع الحددداف  المرددتقإل  للبشدددا  امغترددااي الالدد ،  ذلدددر ادد   دددت  

ساس  الص غراراي المرتثمري  ة املية تغترااية الث تعط  صارة  ا لىة ا  حالة البشا  امغترااي، تلر التلىليتي ساه تلجثر اشا  الملجزراي الالية ا 
         .(82، ص لىة 2018اداح  محمد،، ) ا  الماف  ام اماش ة الرّ تامستثمار ة امصا  المالية،  ا ياثر اشا  اإازر الص حالة ام تعاش  ت الشراا 

 زاالية الإلىر ة التراؤ  التاف: س اباا الص ااسإق ت م 

  (2020 – 2010ؤشر السوق المالي في الجزائر وفرنسا خلال الفترة )قتصاد الكلي وم  تغيـرات العلاقة توازنية بـيـن م  هل توجد 

 يُاببا قرح امسجملة ال راية التالية: ا  اج  ترهي  اراسة امزاالية 

  تإاراي المعتمدة ا  اج   ديده  غياسن؟ام العتغاي التاام ية  اا ا  ا اا اا ا ه -
 اا ا  قإيعة العتغة ات ات كاي امغتراا الال   الجزراي امساا  المالية؟ -
 تأثكالص اااا امساا  المالية ا  بالعاس؟ا  يُا  للت كاي ة سياساي  محدااي امغتراا الال  تي يااي لها  -
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اف،  ادد  لهددله المت يددراي اد ت تلر الدراسدة اشددا  تساسد  م تإددار العتغدة التاام يدة اددا اديددد  المت يدددراي امغتراايددة الاليددة  امراعدة  الجزددر الرددا  المد
ردددااي  ددد  )الجزائددر   ر رددا (، اددد   ددت  ا تإدددار تلددر العتغدددة  بالتدداف الخدددر ج اتاصيددداي غدددد ت يدددد ا ر  دددا تعزيدددز تااا الردددا  المدداف  ددد  ا دددع امليدددة البمدددا امغت

 اتخدل القدرار الدص المردتاى الخداص ت  العدام  د  تعزيددز و دااة ات كاي امغتراا الال   ا راا ة تعزيز و ااة امساا  المالية.

  :ت صياغة  ر ياي الدراسة الص البلىا التافادبااا الص سزاالية  تاداه الدراسة تم

 ال رض از  : تاجدد اتغدة تاام ية ذاي املة سحرائيدة اديد  اعد  التضخم  الجزر الرا  الماف ة ) ر را   الجزائر(. -
 ة ) ر را   الجزائر(. الجزر الرا  الماف ي تسعار ال ائدة ال رض الثاني: تاجدد اتغدة تاام ية ذاي املة سحرائيدة اديد  اعدم  -
 ال رض الثالر: تاجدد اتغدة تاام ية ذاي املة سحرائيدة اديد  س اف الباتي الإل   الجزر الرا  الماف ة ) ر را   الجزائر(. -
 . ال رض الرااع: تاجدد اتغدة تاام ية ذاي املة سحرائيدة اديد  اعد  الإطالة  الجزر الرا  الماف ة ) ر را   الجزائر( -

 أهمية الدراسة :

ليهدا اد  ادله غاات العديد ا  الدراساي اتلىلي  العتغة ات ات كاي امغتراا الال   الجزر الردا  المداف،  وا دت البتدائي المختل دة الدث تم الحردا  ا
دن ازسدداا  الماليددة  دد   ددرير اجلددة امغتردداا زى ا لددن، الدراساي اا ع ا لمزيد ا  الإلىر ة ادلا الميدداي، تأأ تـيددة تلدر الدراسدة ادد  الددد ر الحددياي الددلي تلعإد

يدداي تـيددة  جدداا اتغددة  ادد  تعتإدددر ادددرآة ااوردددة لمت دكاي امغترددداا الالدد  اددد  حدددير ام دداض ت  ميدددااة اعددددمي البمدددا، لللددر جددااي تلددر الدراسدددة ادد  اجد  ا
 ل  الث ا  المما  تي تلجثر الص الجزراي الرا  الماف.تاام ية ات ازسداا  المالية  ات يدراي امغتراا الا

 منهج البحث:

لجزدر الردا  المداف، ااتمدي تلر الدراسة الص المبهي الاص   التلىليل ،  ذلر ا   ت  ارض ا قار البظري للعتغة التاام ية ات ات كاي امغترداا الالد   ا
مددا تم اماتمدداا الددص اددبهي التلىليدد  الامدد  ابددد غياابددا بالدراسددة القياسددية ادد   ددت  تطإيددق ا تإددار التااادد   التطددر  سة  اغددع الرددا  المدداف ة الجزائددر   ر رددا. و

 المش ك،  تقدير نماذج ترلىيح الخطأ،  ا تإار الرإإية ل رانجر.

 الدراسات السابقة :

بااتمام  اسع ة از سا  الإلىثية، حير تسهم الا اماتمام ة س تاج ادا وإك اد  حظيت العتغة ات ات كاي امغتراا الال   الجزراي ازساا  المالية        
، ومدا تباادت ة البمداذج ازااياي  الدراساي المتبااة ة الا المجا .  غد ا تل ت اله الدراساي ا  حير  ااية المت كاي المردتخداة، سدااا التااعدة ت  المردتقلة

 ":عتمدة.  ا  ات تارم اله الدراسايالقياسية  المبهجياي التلىليلية الم
ل لىددتأ تأثددك ادددم اليقددت ة  (FAVAR) اسددتخدات اددله الدراسددة نمدداذج العااادد    ليدد  ام دددار الددلاأ الهيالدد ( :2023اراسددة العلدداي  ادد  اعتددا  ) -

اليقدت ة الرياسدداي يددلجاي سة  ردّ  ة تااا سددا  ازسددهم ادد  الرياسداي امغترددااية الددص سدا  ازسددهم ال ر ردد .  غدد تههددري البتددائي تي ام داض حالددة ادددم 
 . ت  ر ع تسعار ازسهم    ض ات ة المخاقرة،  ا يلجود ا ر امستقرار امغترااي ة تعزيز الثقة الراغية

ر رد  للتبإدلج بالبشدا  امغتردااي غدات  رغة ام  بحثيدة تبا لدت اسدتخدام الإيدااي القطاايدة اد  سدا  ازسدهم ال  (Banque de France,2024) اراسة -
 دة بالبمداذج التقليديدة الددث العدام اد   دت  نمداذج العاااد .  تزدداري البتدائي سة تي ادله المقارادة تدا ر غدددرة تبإلجيدة اغيقدة،  اصدة ة  د اي التإدداقلج امغتردااي، اقار 

 .تعتمد الص المت كاي الالية ا  الية
حيدددر غددام الإاحدددر با تإدددار  ر ددية تي لمت دددكاي امغترددداا الالدد  تأثدددك الدددص ااائددد الجزدددراي اارصدددة  لرطردد ،  ذلدددر باسدددتخدام  (2022 ي . ، )البجار اراسددة -

 غد اههري  تدائي الدراسدة اي ابداك تاااد  اشد ك  تداامي قايد  امجد   2018 – 2008 ت  ال  ة  ARDLابهجية ام دار اللاأ للإاطاا الزاني المامت 
 لبي للتضخم  اعدمي ال ائدة.اع  جاا اثر س
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استخدات تلدر الدراسدة نمداذج التاااد  المشد ك  تردلىيح الخطدأ المتجهد    (Erfan M. Bhuiyan; Murshed Chowdhury  ،2022)   اراسة -
للامياي المتلىدة  وبدا. حير ايبت البتائي اي ارض البقد يلجثر اشا  ايجدا  الدص ل لىتأ العتغة ات المت كاي امغترااية الالية  الجزراي سا  از را  المالية، 

 الجزراي ازسهم ايبما يلجثر سعر ال ائدة اشا  سلبي  ذلر ة الامياي المتلىدة.
 الجزدددراي سدددا  از را  الماليدددة )المروإدددة بالبردددإة لابددددا، ن تدددتما  ا تإددداراي التاااددد  المشددد ك اددد  العثدددار الدددص تي راادددك  ا دددح ادددت المت دددكاي امغتردددااية الاليدددة 

  القطااية(.
المت ددكاي امغتردااية الاليددة الدث لهددا اتغدة اهمددة بملجزدر صددبااة اارصددة  غااددت الدراسددة با تإدار (Ahmet Ozcan, 2012, pp. 184-189)اراسدة  -

ا تإددار التااادد  المشدد ك لجااا ردد  لتلىديددد تأثددك المت ددكاي امغترددااية الاليددة المختددارة الددص الجزددر صددبااة اارصددة سسددطبإا  سسددطبإا  لددق را  الماليددة، مسددتخدام 
 ة سسطبإا .لق را  المالية. حير اههري  تيجة تااا  جااا ر  تي المت كاي امغترااية الالية تظهر اتغة تاامي قايلة ازج  اع الجزر صبااة اارص

 نظري للدراسة :الاطار ال -1
  Gross Domestic Product (GDPالناتج المحلي الجمالي )  -1.1

 Real قيقد البداتي الإلد  ا  داف اددا غيمدة  يدع الرددلع  الخددااي المبتجدة محليددا  دت  سدبة اعيبددة،  ادا يعتد  ادد  تادم اقداييس البشددا  امغتردااي الح
Economic  ،البظريدة ادت البداتي الإلد  ا  داف  سدا  ازسدهم تردتمد اد  نمداذج القيمدة الحاليدة سي العتغدة Present Value Model  الدلي ،

اقرة،  بالتداف  د ي يرى تي سعر الرهم العااي اا د  الردا  المداف ادا القيمدة الحاليدة للتاميعداي المتاغعدة نردااة بمعدد  يردا ي العائدد المطلدا  المعدد  بالمخد
 لبظري يتاغع تي يااي اباك اتغة قراية غاية ات الباتي الإل  ا  اف  تسعار ازسهم،  ذلر لقسإا  التالية:ال رض ا

 تسعار ازسهم تعاس التاغعاي المرتقإلية للبشا  امغترااي. -
 الت كاي ة تسعار ازسهم ا  ت كاي ة ثر ة المرتثمري . -
 امغترااي تلجثر الص المخاقرة المدروة اااسطة المرتثمري .الت كاي المتاغعة ة البشا   -

 لرااق ذوره. لقد تم تأويد ال رض الرااق اااسطة وثك ا  الدراساي،  لا  ة المقاا  اباك اراساي تطإيقية  رجت ابتائي م تت ق اع ال رض البظري ا
 (Inflationالتضخم ) -2.1

اا  تاج الخلد  ة العتغدة ادت المعدر ض البقددي  ا  تداج الحقيقد ،  لعدب التضدخم ا را  ااادا  ة العتغدة ادت التضخم اا امرت ات المضطرا ة ازسعار،   
التضددخم  تسددعار  ات ددكاي امغتردداا الالدد   سددا  ازسددهم،  يُادد  التمييددز اددت ثتثددة مجماادداي ادد  ال ددر ض البظريددة  الدراسدداي التطإيقيددة الخاصددة بالعتغددة اددت

      .( 2021)را يا الشيخ قن،،   ا   رض ا ستقتلية ل يشر،  ال ر ض الخاصة بالرا  التام  ال ر ض الخاصة ابقائتأ الرا  ااائد ازسهم، 
 العام للتضخم ا   ت  العتغة التالية:غا  تي المرتاى العام زسعار ال ائدة يتإع المرتاى  1930 يرى "سير بي  يشر" ة وتاان ا   ظرية سعر ال ائدة اام 
 معدل التضخم المتوقع -سعر الفائدة الحقيقي= سعر الفائدة الاسمي 

بااتإارادا  -ة الرإعيبياي  ة ه  اعدمي تضخم االية، تصإح الماا امغتراا  امسدتثمار اهتمدت با جاادة الدص ترداؤ  ادلجااه اد  ازسدهم العاايدة   
 المتاغع؟  د التضخم سااا المتاغع ت  غك  Hedgingيُا  تي تااي  سيلة جيدة للتلىا  )الت طية( -ا  تاج الحقيق  اطالإاي الص 

 Interest rates أسعار الفائدة    -3.1
ة الددص تسددعار  ااائددد ازسددهم ة تلعددب تسددعار ال ائدددة ا را اااددا ة البشددا  امغترددااي وادد ، سددااا ة الرددا  الرددلع  ت  ة الرددا  المدداف،  تددلجثر تسددعار ال ائددد

 تساا  الما  ا   ت  ثتث غبااي الص الاجن التاف:
 ا   ت  سعر ال ائدة الص ازا اي المالية غركة ازج  اث  تذ ي الخزا ة  اعد  الخرم. Money Market سا  البقد -
المرر ية قايلة ازج ،  تسعار ال ائدة الص الربداي، سااا الراارة ا  ا   ت  تسعار ال ائدة الص القر ض  Capital Market سا  رتس الما  -

 الشرواي ت  الحاااة.
 حير تلجثر تسعار ال ائدة غركة  قايلة ازج  الص ا  تاج  امستهتك  التضخم. Real Economic Market سا  الرلع ت  ا  تاج الحقيق  -
 البطالة : -4.1
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طالددة بالرددا  المدداف ، تي ابدداك ارتإددا  وإددك اددت اعددد  الإطالددة الددلي يددبعاس الددص اعددد  البمددا  الددلي يددبعاس اشددا  اإازددر الددص يإددت امتجدداه العددام ة اتغددة الإ
ر الردا  المداف  اد  الجزر الرا  الماف، وما سي الرياساي الماجهدة لتخ ديض اعددمي الإطالدة تبطلدق اد  اقارادة ت درض تي الإطالدة تدرتإك ارتإاقدا اإازدرا  ادع الجزد

 :م اض ة اعد  الإطالة يتاا ق اع ارت ات الجزراي ازسهم التى تبعاس الص الجزراي الرا  الماف ،  تظهر العتغة ا   ت  التإريك التافا
 إنخفاض معدل البطالة

 )ارتفاع معدل التشغيل (
 ارتفاع مؤشرات السوق المالي إرتفاع معدل النمو

 الماف تعتمد الص الرياسية امغترااية المبتهجة. تلىديد  رب ارت ات الجزراي الرا  
 مؤشرات السوق المالي :  -2

ري   ي الرا  الماف اا التبظيم تعره ازساا  المالية بأنها المااي ت الاسيلة المبظمة الث يتم ا   تلها الجمع ات الطلب الص ازااا   العرض لقااا ،  اعإارة ت 
ة ت  الزائدددة ادد  امترددا  الدددائم المإازددر ت  غددك المإازددر اددع ازقددراه الددث لددديها اجددز ة ازادداا ، حيددر يُاددبهم ادد  ستمددام الددلي يُادد  تصددلىا  ازادداا  ال ائضدد

ا   تزار الدإعض سة تنهدا تحدد القطااداي المهمدة لدرتس المدا  المردتثمر الدلي يعمد  الدص تدا ك الرديالة لقادا ، بهم اطريقة ابظمة   ق زر   محداةالتعااتي  يما اي
لماليدة اردهالة  يردر المرتمرة الص زا  ت را  االية ت  )تسهم  سدبداي(،  هد  تمثد  الجهدام الدلي يدتم اد  قريقدن تمايد  رتس المدا   ذلدر اد   دت  تمايد  از را  ا

      .(2022)العيدي محمد، ، سة  قاا حا رة  بالعاس 
ردتثمري  اد  ايدع  زدراا اددا ايبما يرااا آ ر ي بأنها  ظام يتم بماجإها الجمع اا ات الإائعت  المش ي  لبات اعت ا  از را  ت  زص  ااف اعت، حيدر تماد  الم 

الداج  ة مجدا  الحاسدإاي  زدإااي امتردا  ا  ازسهم  الربداي اا   الرا ، ساا ا  قريق الرماسرة ت  الشرواي العاالة ة الا المجا ، سم تي التقدم التاب
 .لرمررة المبتشرة ة نتلا الد   غل  ا  تـية التااجد ة المقراي الخاصة  الإداة لقساا ،  بالتاف اا  ا  التعاا   ارج الرا  ا   ت  زرواي ا

 دراسة العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلي بمؤشر السوق المالي في ) الجزائر وفرنسا ( 
 منهجية الدراسة: -1.2

 
سة  2010 د ة اد   ده اله الدراسة القياسية سة  لي  العتغة التاام ية ات ات كاي امغتراا الال   الجزر الرا  الماف ة الجزائر   ر را  ت  ال

(  اددا تإعهددا ادد  ت ددكاي ة الرياسدداي امغترددااية، با  ددا ة سة 2008ا تيددار اددله ال دد ة  ظددر ا زنهددا تعاددس ارحلددة اددا اعددد ازماددة الماليددة العالميددة ). تم 2020
اله المت كاي، با  دا ة سة  تأثكاي جائلىة وار ا الص امغترااياي العالمية. سيتم استخدام ا تإار التااا  المش ك  نماذج ترلىيح الخطأ لتلىديد العتغة ات

،  البمدا امغتردااي اد  ا تإار الرإإية باستخدام قريقة غرانجر التقليدية، اع تمثي  سا  از را  المالية ا   ت  الجزر اعد  رسملة الرا   اعد  غيمة التدا  
 : ريب ال را ا  الباتي الإل  ا  اف

 (  2020 – 2010باتي الإل  ا  اف  الجزراي اارصة القيم المبقالة ة الجزائر  ت  ال  ة ) الجد   التاف يا ح تطار  ريب ال را ا  ال
 ( الوحدة )دولار أمريكي، %(2020-2010في "الجزائر" خلال الفترة )سوق المالي تطور الناتج المحلي الجمالي ومؤشرات ال (1الجدول )

 GDP R Inf Um SMC VM السنوات 
2010 177.8 4 2.5 10 5903 33 
2011 218.3 4 3.6 10 5244 175 
2012 227.1 4 9 11 3475 125 
2013 229.7 4 5.4 9.8 2466 85 
2014 238.9 4 6.1 10.6 2115 2807 
2015 187.5 4 4.5 11.2 1646 161 
2016 180.8 4 7.4 9.9 1378 1886 
2017 189.9 3.5 4.1 11.7 792 187 
2018 194.6 3.75 3.6 11.7 655 1886 
2019 193.5 3.75 1.9 11.4 1040 0707 
2020 164.9 3 2.4 12.6 1055 2722 

  www.worldbank.org:المردر ا  ااداا الإاحر ااتمااا الص ييااي الإبر الد ة المتاحة ا  الماغع املا  ني
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 ( الاحدة )ا مر تاريا ، %(2020-2010ة " ر را "  ت  ال  ة )سا  الما  تطار الباتي الإل  ا  اف  الجزراي  (2الجدول)

 GDP R Inf Um SMC VM السنوات
2010 2320 1 1.5 9.4 8923 52 
2011 2370 1.25 2.1 6.2 8264 258 
2012 2380 1 2 9.7 6495 365 
2013 2390 0.5 0.9 6.2 5486 145 
2014 2410 0.15 0.5 10.2 5135 3524 
2015 2440 0.5 0 6 4666 1456 
2016 2470 0 0.2 9.9 4398 1562 
2017 2520 0 1 5.9 982 1452 
2018 2570 0 1.9 9.1 925 1235 
2019 2620 0 1.1 5.6 4060 856 
2020 2420 0 0.5 7.1 4075 2045 

 . www.worldbank.org:الص،تساا  الما  ال ر رية  ييااي الإبر الد ة المتاحة ا  الماغع املا  نيالمردر ا  ااداا الإاحر ااتمااا 

: اعددد  رسملددة الرددا  SMC: اعددد  الإطالددة ،Um، اعددد  التضددخم ،  Inf: اعددد  ال ائدددة ، R: يعدد  ادد  ا دداة البدداتي الإلدد  ،  GDPحير تي :
VM    اعد  غيمة التدا : 

اتغدة تاام يدة  اعضدها سدإإية تم اباا البماذج امغترااية لهله الدراسة ااتمااا الص البظرياي امغترااية المثإتة، حير تثإتت العديد ا  الدراساي التطإيقية  جاا 
 جداا اتغدة تاام يدة ادت ادلي  المت دكي  امغترداايت،  ودللر  ديدد  ات سا  از را  المالية  الجزدراي امغترداا الالد ،  ة ادلا الرديا ، سدتتم اراسدة سااا يدة

  د  حدا  غيدا  صد ة اتجاه العتغة ايبهمدا الدص المددى القردك  الطايد . سم تي التلىليد  الدص المددى الطايد  يضدعبا تادام اشدالة اددم اسدتقرار الرتسد  الزابيدة، 
 .الرلرلة الزابية غالإا اا يااي مائ اامستقرار   ي ام دار اللي  ر  الين ات ات كاي 

المتعلقدة اردلاك ادله  تعم  املية الم ا لة الص تردلىيح الرتسد  الزابيدة  سادااة قدااع امسدتقرار لهدا،  لاد  ة ادله الحالدة متمد  تي يدتم  قدداي وا دة المعلااداي
، سي ادلا ام تإدار يقددم اامدا  1987شد ك الدلي جداا ادن انجد    غرانجدر ادام المت كاي الص المدى الطاي  ة اث  الا الا ع، يتم استخدام ا تإار التااا  الم

م بمدر ر الاغدت الدص للبظرية امغترااية ا   ت  رصد العتغاي ات المت كاي امغترااية ة سقار سحرائ ،  م  ابظار اغترااي اعدض المت دكاي تتلىدرك با تظدا
ائ ، للا   ي  ليد  التاااد  المشد ك يعدد سحددى ازا اي الهاادة ابدد اراسدة العتغداي ادت المت دكاي امغتردااية الرغم ا  تنها تترم اشا  اب را بالتلال  العشا 

 الص المدى الطاي .

 الحصاءات الوصفية لعوائد مؤشر سوق المال الجزائري ومجموعة متغيرات الاقتصاد الكلي  (3جدول رقم )
GDP R Inf Um SMC VM  

-0.0116 -0.12848 0.00884 .015048 -32.6303 0.0144 MEAN 
.00775 .010000 0.00726 .014124 25.4000 0.0030 MEDIAN 
.60628 .020000 0.06545 279279. 69.4000 0.3248 MAXIMUM 
-2.3751 -8.95000 0.04141 4.17534- -17742.1 -0.3485 MINIMUM 
.39162 .035575 0.1684 0.680254 025.368 0.1086 STD.DEV. 
-2.8335 -7.95661 0.64026 0.162064 -8.62077 0.3754 SKEWNESS 

8.1748 8.38877 5.56935 8.74726 5.90160 4.7426 KURTOSIS 
63.709 4907.70 7.1277 206.657 8472.55 11.851 JARQUE-BERA 

.000000 .000000 .00001 .000000 0.000000 0.0026 PROBABILITY 
82.00 81.00 79.00 78.00 76.00 88.00 OBSERVATIONS 

 الحصاءات الوصفية لعوائد مؤشر سوق المال الفرنسي ومجموعة متغيرات الاقتصاد الكلي   (4جدول رقم )
GDP R Inf Um SMC VM  
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0.0116 0.12848 0.00283 .002048 -55.6303 6.144 MEAN 
.00775 .010200 0.08724 .0024124 45.4000 4.0030 MEDIAN 
.60628 .720200 0.05543 01279. 79.4030 0.3548 MAXIMUM 

2.3751 -8.96000 0.03140 4.17534- -1888.1 -2.7595 MINIMUM 
.39162 .035575 0.1480 0.440254 586.368 3.5086 STD.DEV. 

2.8335 -8.95661 0.62022 0.022064 -10.62077 4.7754 SKEWNESS 
8.1748 8.38877 0.51932 1.42726 6.90160 4.9426 KURTOSIS 
63.709 4907.70 0.0273 102.657 9562.55 15.851 JARQUE-BERA 

.000000 .000000 .00001 .000000 0.000000 2.0026 PROBABILITY 
104.00 75.00 42.00 23.00 178.00 105.00 OBSERVATIONS 

سددا  الجزائددر  يرددتعرض الجددد   الرددااق ا حردداااي الاصدد ية لمت ددكاي الدراسددة،  ابددد امقددتت الددص الجددد   تإددت تي ات ددكاي الدراسددة  يعهددا اددع ااائددد الجزددر
تعزيدددز املتدددااا  دددا يعمددد  الدددص  دددا يدددد  الدددص تي الإيدددااي م تتإدددع التاميدددع الطإيعددد  jarque Bera)   ر ردددا المددداف ذاي اعبايدددة سحردددائية، حردددب ا تإدددار )

(Skewness(  الددلي يقدد   ادد  الردد ر،  للت لددب الددص تلددر المشددالة يددتم ت ددل اللاغددارتم الطإيعدد  )Natural Logarithm ،لجميددع ات ددكاي الدراسددة )
 ي اشا   قإيع  ل  يلجثر الص صلىة البماذج . حير سي حجم العيبة اتاسك  رإيا     ي ادم تاميع الإياا

 اختبار استقرار السلاسل الزمنيه :
 Augmented) (ADF(، ا تإار ايا   الر المعد  )Unit Root Testsللتلىقق ا  استقرار الرتس  الزابين تم استخدام ا تإاراي جلر الاحدة )

Dickey-Fuller( ا تإار  يلإس اك ي  ،)Phillips-Peron   ا  الجد   التاف اللي يإت  تائي ام تإدار، حيدر سي القيمدة المطلقدة لت تإدار تود  ،)
 %  الا يعني ر ض ال ر ية العداية  غإا  ال ر ية الإديلة تي الرتس  الزابين مح  الدراسة  يعها ارتقره )ساکبن(.1ا  القيمة الحرجة ابد ارتاى 

 لعوائد مؤشر السوق المالي الجزائري ومتغيرات الاقتصاد الكلي نتائج اختبار جذر الوحدة (5جدول رقم )
Durbin- Watson Stat Akaike Information Criterion (AIC) PP Unit Root ADF Unit Root Test Variables 

1.68556 -1.1256 -4.72841 -4.01258 SMC 
1.89564 -4.2568 -7.76448 -2.94908 Um 
2.65834 1.5698 -18.9532 -3.93785 Inf 
1.98564 -3.564 -7.93637 -4.99763 R 
2.50426 -1.56825 -6.95581 -1.73422 GDP 
 نتائج اختبار جذر الوحدة لعوائد مؤشر السوق المالي الفرنسي ومتغيرات الاقتصاد الكلي (6جدول رقم )

Durbin- Watson Stat Akaike Information Criterion (AIC) PP Unit Root ADF Unit Root Test Variables 
1.5689 6.75966 -5.76641 -5.354 SMC 
2.2568 5.45688 -8.74548 -3.546 Um 
1.2564 1.48758 -25.8532 -4.567 Inf 

2.21544 6.6984 -8.96737 -4.4798 R 
1.6547 -1.57525 -7.96981 -5.3565 GDP 

- 1.5(، حير سي البتيجة المثلص ت ا ح اا ات )Durbin Watsonحير تم استخدام ا تإار ) Autocorrelation ا  تج  ا تإار امرتإا  اللاأ  
 (  تائي ا تإار ايرااي  اتراي لاا ة المت كاي  الث تُشك سة  لا ات كاي الدراسة ا  امرتإا  اللاأ .32- (  يإت الجد   رغم )2.5

 ( :GARCHاختبار نموذج الدراسة بواسطة نموذج عدم ثبات التباين المشروط )
العتغددة ادد   ددت  قريقددة  ابداا  الددص  تددائي ام تإدداراي الرددااقة  الدث تثإتددت اسددتقرار  يددع الرتسدد  الزابيددن   لاادا ادد  امرتإددا  الددلاأ، يُادد  امسدتمررة ا تإددار

(  ااتمدداا ا الددص اعيددار GARCH(، ومددا  عمدد  الددص  ديددد ادددا الرتددب لبمدداذج )GARCHالتإدداي  ) (  ابهجيددة ادددم ثإددايOLSالمراعدداي الردد رى )
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ادد  تجدد   ديددد البمدداذج ازاثدد ، ت  ددلىت  تددائي الجددد   التدداف تي ت ضدد  رتإددة يُادد  ادد   تلهددا  Information Criterion ( Akaikeتويادد  )
 (.-6.56اللي حقق ا   تلن تانى غيمة لمعيار تويا   اا) GARCH( 1,1الاصا  للبماذج ازاث  يااي ا   ت  البماذج )

 GARCHنتائج اختبار نموذج  (7جدول رقم )
GARCH(2,2) GARCH(2,1) GARCH(1,2) GARCH(1,1)  نماذج ام تإار 

6.75- 6.66- 6.58- 6.56- Akaike Information Criterion (AIC) 
 OLSنتائج اختبار العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلي ومؤشر سوق رأس المال الجزائري على طريقة المربعات الصغرى  (8الجدول رقم )

 
Dependent Variable : ASER 
Method : Least Squares 
Date : 03\11\2024 Time : 19:26 
Sample(adjusted) : 2010:2020 
Included observations : 78 after adjusting endpoints 

Prob t-Statistic Std.Error Coefficient Variable 

0.0003 2.71589 2.03560 9.28E-07 SMC 

0.8564 0.265465 0.254006 0.045056 Um 

0.0020 -4.56902 0.020035 -0.254842 Inf 

0.0056 -2.35450 0.040260 -0.456845 R 

0.5980 0.001066 0.012350 5.24E-05 GDP 

     

0.01441 Mean dependent var -0.918407 R-squared 

0.0116 S.D. dependent var -1.023525 Adjusted R-squared 

-5.3088 Akaike info criterion 0.016501 S.E of regression 

-5.1577 Schwarz criterion 0.019877 Sum squared resid 

0.53355 Durbin-Watson stat 212.0444 Log likelihood 

د د   الرددااق تي البمدداذج م ي رددر التلاددلباي ة الجزددراي سددا  المددا  الجزائددري  تي اعددااتي المت ددكاي سددالإن  ذاي ارددتاى املددة سحرددائين ابددالجددتُشددك  تددائي 
% 1الباتي الإل   التضخم  اتاسك تسعار ال اائد،  ا  وللر ااجإن  ذاي ارتاى املة سحرائين ابد ارتاى  % لا  ا  الرغم القياس  م اة1ارتاى  

 . Multicollinearity( تعُزم ااجاا ارتإا  ذاأ  تعُط  سزاراي ااجاا ارتإا   ط  اتعدا DWلملجزراي الرا  الماف، تاا  تيجة ا تإار )

 ARCH (1)( 11الاقتصـاد الكلـي  ـل الدراسـة علـى مؤشـر سـوق المـال الفرنسـي باسـتخدام تقـديرات نمـوذج )نتائج تأثير متغـيرات  (9جدول رقم )
GARCH   2010:2020للفتره من 

Dependent Variable : ASER 
Method : ML-ARCH 
Date : 03\11\2024 Time : 20:22 
Sample : 2010:2020 
Included observations: 79 
Convergence not achieved after 500 iterations 

Prob z-Statistic STD. Error Coefficient  
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0.0784 -1.76004 5264.292 -9265.373 VM 
0.0668 -1.83315 0.50339 -0.926367 SMC 
0.9738 -0.03289 0.187997 0.006184 Um 
0.0003 3.612791 97.67708 3528869 Inf 
0.0937 1.676113 3.262646 5.468563 R 
0.0784 5.41567 234.7741 1271.459 GDP 

Variance Equation 
0.0668 2.907873 350711.5 1019825 VM 
0.9738 1.480847 0.511903 0.75805 ARCH(1) 
0.0003 -337267 0.065018 -0.25640 GARCH(1) 
0.0937 Mean dependent var  0.805862 R-squared 
0.0036 S.D dependent var  0.78054 Adjusted R- 

squared 
0.1386 Akaike info criterion 1395.963 S.E. of regression 
0.0007 Schwarz criterion  1.34008 Sum squared resid 
2605.988 F- statistic -659.807 Log likelihood 
2979.863 Prob (F- statistic)  0.805862 Durbin- Watson 

stat 
ا ة البمدداذج محددد   ARCH( 1تُشددك  تدددائي )الجدددد   الرددااق ادد   ددت   سة ادددم ر ددض ال ر دددية العدايددة القائلددة بأي از طددداا العشدداائية ااماددن تاميعدددا قإيعيدد 

%  دا يدد  الدص 1حير واي المعاا  للبماذج ذ  سزارة سالإة  لابن ذ  ارتاى املة سحرائين ابد ارتاى GARCH( 1,1التقدير, تاا  تيجة البماذج )
،  0.80حيددر تصددإح يرددا ي  R2تقدددير نمدداذج الدراسددة حيددر اددزم ذلددر ارت ددات القدداه الت رددكية لمعاادد  التلىديددد اددا المباسددب ل GARCH( 1,1نمدداذج )

+1∝باسددددددتخدام الردددددي ة التاليددددددة : ) GARCH( 1,1ودددددللر يُادددددد  ا تإدددددار اسددددددتقرار البمددددداذج ) β1 < =  0,539( حيدددددر سزددددددارة البتيجددددددة سة: 1
لبتيجدة بأ دن ادا البمداذج اتئدم للدراسددة  ادلا يدلجاي سة امسدتبتاج بأي تبإدلجاي التإداي  المشددر    ادا تغد  اد   احدد صدلىيح  دا تُشددك ادله ا 0.758(+0.219)

 للبماذج ارتقره .

لدن تأثدك سدلبي الدص الجزدر سدا   ر ردا المداف  R تُشدك سة تي ادرض البقدد بم هاادن الااسدع GARCH( 11سي  تدائي الدراسدة الدث ابيدت الدص تقددير نمداذج )
 يُاد  ت ردك ذلدر سة  ، (Wongbangpo, P. and Sharma, S.C ،2022)   ادله البتيجدة اتاا قدن ادع  اراسدة( 5.468563 غيمدة المعااد  )

ام دداض تسددعار ازسددهم. ومددا تي ميااة اعددد  ال ائدددة  لددن تأثددك سددلبي ادد  حيددر ميااة الحددد ازانى لمعددد  اائددداي الرددا  المدداف ادد   ددت  تسددعار ازسددهم بالتدداف 
% اا ات الرغم القياس  زسدعار المردتهلر )التضدخم(  ااائدد الجزدر سدا  المدا  ال ر رد  ، 1ايبت البتائي  جاا اتغة سيجااية ذاي املة سحرائين ابد ارتاى 

 ا ازساا  المالية،  الرإب ة ذلدر تي تسدعار از را  حير يااي الت رك لهله البتيجة تي تصلىا  ازسهم يلجأ ي للتخلتأ ا  آثار التضخم  تاجين تااالهم 
ميااة امليداي التددا   ة المالية تعاس القيمة الحقيقية لرتس الما  المردتثمر ة ادله از را ،  الدلي يت دك ادع الت دك الحاصد  ة اعددمي التضدخم،  دا يدلجاي سة 

 ازساا  المالية.

(  الجزددراي سددا  المددا  GDP% اددا اددت البدداتي الإلددص ام دداة )1يددة ذاي ارددتاى املددة سحرددائين ابددد ارددتاى  وددللر ايبددت البتددائي تي ابدداك اتغددة سيجاا
لمدرجح لردعر ال ائددة ال ر ر  ، حير سي الدراساي ة الا امتجاه غليلن.  غد تثإتت الدراسة تي اباك اتغة سلإين  ذاي ارتاى املن سحرائين اا ادت الاسدك ا

 غكام ,  غد ايبت الدراسة  جاا   (114-97، الر لىاي Al-Sharkas, A. ،2004)ا  ال ر ر ،  الا اا تثإتتن اراساي وثكة  ااائد الجزر سا  الم
، .Al-Sharkas, A) .للعديدد اد  الدراسداي اثد  اراسدةاتغة االن سحرائيا اا ات اعد  الإطالة  ااائد الجزر سدا  المدا  ال ر رد  ،  ادله البتيجدة نال دن 

2004) 

 توصيات الدراسة :
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العددام اة  اددرة امسددت ت  اماثدد   امغترددااي،    ددض اعددد  الإطالددة   ددا يددبعاس الددص جددل  امسددتثمار المإازددر التاجددن ادد   اددرة ميااة ام  ددا   •
 لتجبب ارت ات المرتاى العام )التضخم(،  اللي يعم  الص ميااة امستثمار  ا يبعاس الص الجزراي تسهم سا  الما  .

 الإددا التلىتيددة، ليددبعاس ذلددر الددص غاادددة ميااة الشددرواي العاالددة س امسدداا  الماليددة سددااا  التاجددن  ددا ميااة حجددم ام  ددا  ة مجددا  امسددتثمار لردداح •
 وا ت محلية ام اجبإية.

قرة تطإيدق سياسددة اغترددااية وميددة ترددتهده نمددا البداتي الإلددص ام دداف، لتددبعاس اثاراددا ة   ددض اعددد  الإطالدة ادد  قريددق سياسددة االيددة   قديددة ارددت •
 ماراي.ترااد الص تد ق امستث

  العم  الجاا  المرتمر لتا ك ايجمة ام   ر الص   ض اعد  التضدخم  تعمد  الدص ترددير البداتي الإلدص  دا يعمد  الدص ميااة الجزدراي اسدهم تسدا  •
 الما .

المداف،  ودللر    ر رة س شاا اراوز استشارين اتخرردن اا د  امسداا  الماليدة تتديح الحردا  الدص وا دة المعلااداي المتدا رة اد  الجزدراي تسدهم الردا  •
 وا ة سجراااي الرياسة البقدية.

لددة  التضددخم تعميدق الدداا  لددى المرددتثمري  ادد   دت  الخطددك المرددتقإلية الدتى تتإعهددا الد لددة لدزيااة البدداتي الإلدد  ام داف    ددض اعددد  ال ائددة  الإطا •
 لتشجيع امستثمار، حير يلجاي سة ميااة  عالين  و ااة تساا  الما  الجزائرية  .

  تج  تعزيز استخدام تساليب سحرائين غياسين ت رى ا  تج  ا تإار العتغة اا ات ااائد الرا  الماف  وا ة المت كاي امغترااية الالية از رى ا •
  تائي الدراساي الرااقة .
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