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 : ملخص
تهدف هذه الدراسة إلى قياس مدى تأثير الانفتاح المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة 

دراسة مدى استقرارية  من خلال (VECM) المتعدد باستخدام نموذج تصحيح الخطأم 2016-م1990
 والقصير، معطويل ال في الأجل ثم تقدير معادلة التكامل المشترك ،السلاسل الزمنية واختبار التكامل المشترك

 م. 2016إلى غاية  م1990من لكل المتغيرات  م بيانات سنويةباستخدا صلاحية النموذج المقدر مدى اختبار
لقد اعتمدنا في هذه الدراسة على مؤشرين لقياس الانفتاح المالي هما صافي الاستثمار الأجنبي المباشر 

 -الأصول الأجنبية، وتوصلنا إلى وجود تأثير إيجابي للمؤشرين خاصة صافي الاستثمار الأجنبي المباشر وصافي
على النمو الاقتصادي، بالإضافة إلى كل من  -الذي كان له تأثير معتبر نسبيا مقارنة بباقي المتغيرات المستقلة

 ار الإنفاق الحكومي، الاستثمار والانفتاح التجاري. المتغيرات المستقلة الأخرى المؤثرة في النمو الاقتصادي على غر 
 المباشر.، الاستثمار الأجنبي نموذج تصحيح الخطأالجزائر،  الاقتصادي،الانفتاح المالي، النمو كلمات مفتاحية: 

  JEL  :G4 –F3  –C5  –C4تصنيف 
Abstract:  

openness onIn this paper, we aim to measure the impact of financial  
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economic growth in Algeria during the period 1990-2016 using the error 

correction model (VECM) by examining the stability of time series and the test 

of joint integration, and then estimating the equation of common integration in 

the long and short term, We tested the validity of the estimated model, and used 

annual data for all study variables from 1990 to 2016.In this study we used two 

indicators to measure financial openness: net foreign direct investment (FDI) 

and net foreign assets(NFA). We found a positive effect for the indices, 

especially FDI - which had a relatively significant impact on economic growth, 

In addition to each of the other independent variables affecting economic 

growth such as government spending, investment and trade openness 
Keywords: financial openness, economic growth, Algeria, error correction 

model, foreign direct investment 
Jel Classification Codes: C4 – C5 – F3 – G4 

 مقدمة: 
شهدت الثمانينات من القرن العشرين موجة من التحولات والتغيرات شملت جميع المجالات خاصة منها 
الاقتصادية، حيث اتجهت عدة دول في ظل التوجه الرأسمالي إلى الانفتاح المالي بالسماح بدخول الاستثمارات 

على امتلاك غير المقيمين للمحافظ الأجنبية واستقطابها وإعادة تنظيم القطاع المالي من خلال تخفيف القيود 
لأموال الدولية بأشكالها المختلفة إلى اندماج هذه الدول أكثر في الاقتصاد ارؤوس لنتقال هذا الاأدى  مماالمالية، 
 العالمي.

إن الوضعية الصعبة التي مر بها الاقتصاد الجزائري ابتداء من منتصف الثمانينات وبداية التسعينات دفعتها 
تنفيذ برامج للإصلاح الهيكلي تهدف إلى استرجاع الاستقرار في التوازنات الاقتصادية الكلية من خلال إلى 

تخفيض معدل التضخم وبلوغ نمو اقتصادي كفيل بتقليص حجم البطالة، حيث تضمنت بشكل عام التوجه 
، 1986 تصاد الوطني بعد أزمةنحو الانفتاح الاقتصادي بتقليص هيمنة القروض الأجنبية في التمويل الخارجي للاق

اللازمة لذلك والشروع  تإلى جانب رفع القيود على الاستثمار الأجنبي المباشر من خلال سن القوانين والتشريعا
 التالي:  السؤالأيضا في خوصصة المؤسسات العمومية وتسريع وتيرتها، لذا يمكن طرح 

 ؟م2016-م1990 صادي خلال الفترةالانفتاح المالي للجزائر على نموها الاقتماهو تأثير 
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 :قسمين هذا العمل إلىتم تقسيم  ،المطروح لمعالجة السؤالو 
 الإطار النظري لأثر الانفتاح المالي على النمو الاقتصادي.: 1
 .2016-1990: دراسة قياسية لأثر الانفتاح المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة 2

 الانفتاح المالي على النمو الاقتصادي. : الإطار النظري لأثر1
عرفت تدفقات رؤوس الأموال الدولية زيادة معتبرة ابتداء من العقدين الأخيرين من القرن العشرين رغم 

وشملت هذه التدفقات بشكل خاص ارتفاع في حجم  ،1995 -1980التقلبات المحدودة نسبيا خلال الفترة 
افظ المالية. ويعزى قدر كبير من هذه الزيادة المعتبرة في حجم التدفقات إلى الاستثمارات الأجنبية المباشرة والمح

تراجع الضوابط الحكومية المفروضة على انتقال رؤوس الأموال الدولية مما شجع على تحرير أسواق المال الدولية، 
 وإلى تزايد تنوع الاستثمارات عبر الحدود الدولية.

 قياسهعريف الانفتاح المالي وطرق ت :1-1
يعبرر مصطلح الانفتاح المالي عن حرية التدفقات الرأسمالية الدولية أو تحرير حساب رأس المال أو التكامل 

 المالي الدولي أو بالعولمة المالية، فرغم اختلاف هذه المفاهيم فيما بينها إلا أنها مرتبطة ببعضها البعض.
 

 : تعريف الانفتاح المالي1-1-1
إذا كان يتمتع بالحرية التامة لانتقالات رؤوس  Financially Open مفتوح مالياعتبر إقتصاد ما ي

الأموال عبر الحدود الدولية، أي إذا استطاع المقيمون المحليون مبادلة أصولهم المالية مع المقيمين الخارجيين بحرية 
 .(10، صفحة 2003)وليد،  تامة

أيضا أن الحدود الدولية لن تشكل عائقا للاستخدام الأمثل للمدخرات، أي لا تكون هناك أية ويعني 
عوائق تحد من تنقل رأس المال بين الدول، ففي الأسواق تامة التكامل تباع وتشترى الأوراق المالية المتشابهة بسعر 

صوصية المتعاملين في تلك الأسواقواحد بغض النظر عن المكان الذي تتم فيه الصفقة ودون تأثير لطبيعة وخ
 .(336، صفحة 2004)عدنان،  

 Liven B, Annalisa F, Peter H, Elizaveta K, and Cyril ووضعت دراسة كلا من
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الأطراف تعريفا للانفتاح المالي ينص على أنه يصبح السوق منفتحا بصورة كاملة إذا اتصفت كل  (2004)
السوقية المحتملة بخصائص ثلاثة تتمثل في مواجهة مجموعة واحدة من القواعد عند التعامل مع هذه الأدوات 
والخدمات المالية، حرية الدخول لتساوي للأدوات والخدمات المالية والمعاملة بالمثل على قدم المساواة عند الدخول 

 .(Liven B, 2004, p. 4) لتلك الأسواق

يوجد اتفاق موحرد بين الاقتصاديين في تحديد المعايير التي من خلالها يمكن وصف اقتصاد ما  لا اكم
بأنه منفتح أو أقل انفتاحا، إلا أن بعض الاقتصاديين ربط بين حرية التدفقات الرأسمالية وبين توفر خاصيتين 

 : (Madies, 1999, p. 212) يةأساسيتين في الأصول المالية المحلية والأجنب

 عني أن حاملي الأصول المالية لا يفرقون المالية المحلية والأجنبية، والذي يبين الأصول  الإحلال التام
 المخاطر والعوائد. في بين الاحتفاظ بالأصول المالية المحلية أو الأجنبية المتماثلة

  التعديل الفوري لمحفظة الأوراق المالية بمجرد تغير معدلات العائد فيما بين الأصول المكونة للمحفظة
عار استقرار أسملات المكونة للأصول المالية أو إما تجاهل تغيرات سعر الصرف للمعا افتراضمع 

 الصرف المشكلة لأصول المحفظة.

 : قياس الانفتاح المالي1-1-2
عدم إمكانية تطبيق بعض المعايير على كل أسواق رأس  بسبب درجة الانفتاح الماليصعوبة قياس ل نظرا

بالأداء الاقتصادي القياسية لعلاقة الانفتاح المالي المال، مما يستدعي التعامل بحرص شديد عند تقييم الدراسات 
 .الانفتاح المالي حاول عرض عدة نماذج تستخدم في القياس، وعليه سنلأي بلد

 قياس الانفتاح الماليج نماذ  -أ
أدى اختلاف طبيعة التدفقات الرأسمالية الدولية إلى تعدد نماذج قياس الانفتاح المالي حيث يهتم كل 

 نموذج بشكل معين من أشكال التدفقات الرأسمالية الدولية، من أهمها: 
تكون الدول أكثر انفتاحا إذا كان حجم التدفقات الرأسمالية فيما بين الدول : نموذج حجم التدفقات الرأسمالية -

درجة حرية التدفقات الرأسمالية الدولية كبر حجم  ازدادت، وبالتالي كلما (15، صفحة 2003)وليد، كبيرا 
ية الدولية فيما بين الدول التي تسمح لرؤوس الأموال حجم التدفقات الرأسمال ارتفاعالتدفقات بين الدول، لكن 
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بالانتقال بحرية لا يعد دليلا على حرية انتقالات رؤوس الأموال، فيمكن أن نجد اقتصاد ما له تحرير تام للتدفقات 
 حجم هذه التدفقات نظرا لعدم وجود حافز على انتقال رؤوس الأموال إليه. رتفاعباالرأسمالية ومع ذلك لا يتسم 

تعد نظرية تعادل أسعار الفائدة أحد المناهج الأساسية الدالة على درجة حرية  نموذج تعادل أسعار الفائدة: -
الية فيما بين التدفقات الرأسمالية الدولية قصيرة الأجل، حيث أنها تقيس الأثر المترتب على التدفقات الرأسم

الدول، وتقتضي النظرية بأنه نتيجة لاختلافات أسعار الفائدة تتجه رؤوس الأموال إلى الانتقال بفعل عمليات 
 .المراجحة الدولية للاستفادة من فروق أسعار الفائدة

المالية  الأوراق اختلافورغم منطقية هذا المعيار لقياس درجة الانفتاح المالي، إلا أنه يبقى محدودا بسبب 
تطور الأسعار بين السوقين  اختلافمن حيث عملة الإصدار، المدة الزمنية، المخاطر وتباين العوائد، ناهيك عن 

، إذ أن هذا الاختلاف يمكن أن يعود إلى توقعات معينة بتطور (337، صفحة 2004)عدنان،  جنبيالأالمحلي و 
، 2007)ماكدونالد،  تقييم السوق المحلي والأجنبي للمخاطر السائدة في السوقين اختلافسعر الصرف أو إلى 

 .(603صفحة 
في حالة تحرير الميزان الرأسمالي، تميل رؤوس الأموال طويلة الأجل للانتقال إلى  الاستثمار: –نموذج الادخار  -

حيث ترتفع معدلات العائد على الاستثمار، وتنقطع العلاقة بين الاستثمار المحلي والادخار المحلي، إذ أن حركة 
راجع حجم المدخرات ت افترضنارؤوس الأموال تضمن تسوية الاختلالات التي تصيب المدخرات المحلية، فإذا 

المحلية لأي سبب من الأسباب، فإن أسواق المال المتكاملة ستضمن حتما تمويل الاستثمارات المحلية من مجمل 
)عدنان،  المدخرات العالمية دون أن تكون هناك حاجة لإغراء رأس المال بعلاوة على معدل الفائدة السائد

 .(338 ، صفحة2004
المحلية يقيس لنا درجة الانفتاح المالي للدولة على العالم  تإن مدى الارتباط بين المدخرات والاستثمارا
+(، يعرف الاقتصاد انغلاقا تاما، كما لا يتوقف حجم 1الخارجي، فإذا كان هذا الارتباط شديدا )يصل إلى 

الاستثمار المحلي على حجم الادخار المحلي )معدل الارتباط يصل إلى الصفر( في حالة وجود حرية تامة 
 لانتقالات رؤوس الأموال الدولية. 
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 مؤشرات قياس الانفتاح المالي -ب
 أهمها: يتم استخدام عدة مؤشرات لقياس الانفتاح المالي، من 

هو مؤشر القيود على معاملات حساب رأس  :IMF- Restrictions Indexمؤشر صندوق النقد الدولي  -
المال، حيث يتم تصنيف الاقتصادات وفقا لما لديها من قيود على حساب رأس المال إلى اقتصادات منفتحة 

 .(0 أو منغلقة )قيمة المؤشر تساويفي السنوات التي لا توجد فيها قيود(  1 ماليا )تكون قيمة المؤشر تساوي
(Holland, Jun 2005, p. 286)يتمثل مصدر البيانات التي يعتمد عليها صندوق النقد الدولي لحساب  و

 دقيق هذا المؤشر في تقريره السنوي الخاص بترتيبات المعاملات والقيود على المعاملات، وأصبح هذا المؤشر غير
في تصنيف الاقتصادات، لأنه لم يعد تصنيف الاقتصادات وفقا لما لديها من حساب رأس المال مفتوح أو مقيد 

  .(215، صفحة 2006)رفعت،  نظرا لتعدد أشكال التدفقات الرأسمالية
خمسة معايير تمثل قيود غير مالية لقياس يعتمد هذا المؤشر على  :Sachs and Warner(1995)مؤشر  -

 درجة انفتاح حساب رأس المال، تتمثل في متوسط معدلات الرسوم الجمركية المطبقة في الاقتصاد التي تزيد عن
من الواردات، إذا كان  %40 متوسط معدلات الرسوم غير الجمركية المطبقة في الاقتصاد التي تزيد عن، 40%

الاقتصاد الموجه، مدى احتكار الدولة لأغلب الصادرات، إذا كان حجم السوق  الاقتصاد قائما على نظام
ذا المؤشر لقياس لهقد استخدمت عدة دراسات و، (Holland, Jun 2005, p. 287)  %20 الموازي يفوق

 . Arteta et al (2001) أثر الانفتاح المالي على النمو الاقتصادي على غرار دراسة
 The correlates ofفي مقال بعنوان ) 1997قدمة هذه الدراسة سنة : Quinn (1997)مؤشر  -

change in international financial regulation) (Quinn, 1997)  درجة كثافة  هذا المؤشر يقيسو
صنف الاقتصادات ت 1989-1975 للفترة دولة 64 يضم،  وشدة القيود المفروضة على حساب رأس المال

 من حد أدنى 2 تمثل القيمة و القيود من حد أقصى 0تمثل القيمة  )حيث، 2 إلى 0 وفقا لهذا المؤشر من

 صندوق عن الصادر الصرف سعر وقيود ترتيبات حول السنوي التقرير في المؤشر هذا نشر ويتم . (القيود

 بين الاتجاه موجب قوي ارتباط وجود إلى Quinn خلص وقد، (Sebastian, 2001, p. 7) الدولي النقد

أنه  قدم ؤشر الم هذاومن أهم مزايا  الإجمالي الناتج من الفرد لنصيب الحقيقي والنمو المالرأس  حساب تحرير
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 تحليل مباشر للعوائق الحكومية لقابلية حساب رأس المال للتحويل. 
مؤشرات قياس ث أحدو  أحسنمن  KAOPEN  (KAOPEN, 2001) يعتبر مؤشر :KAOPENمؤشر -

 Financial development and financial بعنوان Ito وفق الدراسة التطبيقية التي اعدها  الانفتاح المالي

liberalization in Asia:Thresholds, institutions and the sequence of liberalization   ، بحيث 

 متكونة لعينة ديناميكي نموذج إستخدام إلى ستنداقتصاد وي درجة انفتاح حساب رأس المال في أي هذا المؤشر قيسي
وهمية ثنائية تقوم بتدوين جدولة القيود على المعاملات متغيرات   2003 و 1983 بين ما الفترة دولة خلال 87 من

 (.AREAERد الصرف )قيو المالية عبر الحدود الواردة في التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي بشأن ترتيبات الصرف و 
 منغلقة اقتصادات منفتحة ماليا بالكامل أو 0 )تعني القيمة 1 إلى 0 تصنف الاقتصادات وفقا لهذا المؤشر من

 المالي بالتحرير يرفق إذا لم مجدياً، ليس لوحده المالي التطور الدراسة الى أن  وخلاصة (1قيمة المؤشر تساوي 

 مع المالي، التحرير متطلبات تتوافق مع وقانونية مؤسسية بنية وجود شريطة الاقتصادي النمو يحفز الذي

ويغطي  ،  (Ito, 2006, p. 306)الدراسة  محل الدول في المالي للتطور أخرى كدعم  التجاري للتحرير إشارته
تحديث للبيانات الخاصة  آخر يوجد، و 2016-1970لفترة الزمنية ل اقتصادا 182مجموعة البيانات ل ـ حاليا هذا المؤشر

الأولى باعتبارها أكثر الاقتصادات انفتاحا ، واحتلت الولايات المتحدة الأمريكية المرتبة 2016بهذا المؤشر إلى غاية 
 .0,111بدرجة 

و الذي تمحور  ،2003و 2001سنتي  Bekaert, Harvey and Lundbladلكل من  BHLمؤشر -
دراسة العلاقة بين سياسة التحرير المالي الخارجي المتمثل في تحرير أسواق الأوراق المالية والنمو الإقتصادي، وذلك  حول

سلة من البيانات الاعتماد في الدراسة بهدف تحديد أثر تحرير تدفقات رؤوس الأموال على النمو الإقتصادي. وقد تم 
(Panel) ةثنائيات بإستعمال متغير .1997-1980ولة للفترة الممتدة بين د 95 متكونة من  لعينة غير متجانسة 

يقيس درجة إنفتاح أسواق الأوراق المالية على المستثمرين الأجانب وذلك بالإعتماد على التواريخ الرسمية لتطبيق  صماء
ود على الأسواق المالية الة وجود قيلح تشير 0) تحرير الأسواق المالية في الدول، و يأخذ هذا المؤشر قيمة سنوية تقدر ب

الأوراق المالية ساهم في رفع نصيب الفرد الواحد  نتوصل إلى أال وقد تم ( ، قالة تحرير هذه الأسوالح تشير 1والقيمة 
وذات درجة مرتفعة من التطور المالي العالي التعليم ى سنويا في الدول ذات المستو  %1من الناتج المحلي الإجمالي بمقدار 

الذي يخفض من تكلفة رأس  وقد أكدوا أن تحرير تدفقات رؤوس الأموال ينوع من المخاطر المالية الأمر والمؤسساتي.
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المال، فيرتفع حجم الإدخار المحلي وبالتالي ترتفع حجم الإستثمارات التي بدورها تساهم في تسريع وتيرة النمو الإقتصادي 
 .(Geert Bekaert, 2003) للهذه الدو 

 قتصادي.أثر الانفتاح المالي على النمو الا :1-2
المالي بالنمو وجود عدد من القنوات المباشرة )التقليدية( وغير  الانفتاحتبينر الدراسات النظرية لعلاقة 

المباشرة ) المنافع الإضافية المحتملة( التي تترابط فيما بينها بوسائل عديدة، ويمكن أن يعمل الانفتاح المالي من 
قيق الانفتاح المالي خلالها على تقوية النمو خاصة في الدول النامية، كما أن تلك القنوات تعد تعبيرا عن فوائد تح

 .(53، صفحة 2002)فاخر،  وعن  الشروط الأولية التي تعد ضرورية للتحقيق منافع الانفتاح المالي
  القنوات المباشرة للانفتاح المالي. :1-2-1
إلى الدول ذات العجز تفيد كلا إن تدفقات رؤوس الأموال من الدول ذات الفائض : تجميع المدخرات المحلية -

، فهي تعمل على زيادة الاستثمار خاصة في الدول النامية التي تفتقر  (196، صفحة 2006)رفعت،  الجانبين
زيادة تجميع  إلى رؤوس الأموال، فيزداد عائد رأس المال ليفوق ذلك العائد المتاح في الدول المتقدمة مما يؤدي إلى

المدخرات المحلية وبالتالي زيادة الاستثمار، كما أن زيادة تدفق الأموال يرفع من كفاءة توظيفها وتنخفض درجة 
 المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها.

حيث تتنبأ النماذج الدولية لتسعير الأصول  تخفيض تكلفة رأس المال من خلال تحسين التوزيع الدولي للمخاطر -
ويتم ذلك ، بأن تحرير سوق رأس المال يعمل على تحسين توزيع المخاطر (Henry, 2005)من أهمها دراسة و 

تشجيع تنويع المخاطر و ل مما يؤديمن خلال زيادة فرص المشاركة في المخاطر بين المستثمرين المحليين والأجانب 
وبالتالي زيادة معدلات النمو، كما تعمل زيادة تدفقات رأس المال  ،ماراتالمؤسسات على زيادة إجمالي الاستث

على زيادة درجة السيولة في سوق الأسهم، فتنخفض علاوة مخاطر الأسهم وبالتالي تقل تكاليف زيادة رأس 
  .المال للاستثمار

كبير   حجمتعمل الاقتصاديات المتكاملة ماليا في الوقت الحالي على جذب  نقل المعرفة التكنولوجية والإدارية: -
تتحسن الممارسات الخاصة و من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر بشكل متباين، فتتولد تكنولوجيا جديدة، 

 .الاقتصاديبالأنشطة الإدارية، كما يترتب على هذه الآثار زيادة الإنتاجية الكلية التي تعمل على زيادة النمو 
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من الملاحظ فعليا أن تدفق المحافظ الدولية يمكن أن تؤدي إلى زيادة السيولة  تحفيز تطوير القطاع المالي المحلي: -
إلى أن زيادة الملكية الأجنبية للبنوك المحلية  (Liven B, 2004)  في أسواق المال المحلية، فقد أشارت دراسة

  : (197، صفحة 2006)رفعت،  تولد كثيرا من المنافع أهمها يمكن أن
 .تعمل مشاركة البنوك الأجنبية على تسهيل دخول أسواق المال الدولية 
 .تؤدي إلى تحسين الإطار التشريعي والإشرافي للصناعة المصرفية المحلية 
  ،تزيد من التطور التكنولوجي في أسواق و تقدم البنوك الأجنبية مجموعة من الأدوات والآليات المالية

 المال المحلية، وتزداد المنافسة فيها، الأمر الذي يعمل على تحسين جودة الخدمات المالية المحلية.
 نفتاح المالي:القنوات غير المباشرة للا :1-2-2
النمو، ومع عدم وجود آلية لإدارة ة الإنتاج على زيادة الإنتاجية و ل خصخصتعم تشجيع القطاع الخاص: -

المخاطر عند زيادة خصخصة هيكل الإنتاج، سيولد تقلبات في الناتج، ومن ثم زيادة التقلب في مستويات 
معدلات الكلية و  الادخارالاستهلاك، كما أن معرفة مثل تلك التقلبات لا تشجع الدول على خفض مستويات 

 الاستثمار.
بالمشاركة ع القطاع الخاص عن طريق ارتباطه دورا هاما في مساعدة الدول على توسي يلعب الانفتاح المالي

الدولية للمخاطر، ومن ثم تقليل تقلب مستويات الاستهلاك، فالمشاركة في تقاسم المخاطر تشجع الدول على 
 النمو.إتباع سياسات الخصخصة التي تعمل على زيادة معدلات 

يؤدي التكامل المالي إلى زيادة الإنتاجية في أي اقتصاد عبر تأثيره في قدرة  تحسين السياسات الاقتصادية: -
الحكومة على الوفاء بتعهداتها الخاصة بالسياسات الاقتصادية المستقبلية، فالدور التخطيطي للتكامل المالي يمكن 

ا بالقدر الذي يؤدي إلى إعادة توزيع رأس المال، بحيث يتجه أن يغير من آليات الاستثمار المحلي لاقتصاد م
 للتغير في سياسات الاقتصاد الكلي. استجابةللأنشطة الأكثر إنتاجية وذلك 

إنما  تحديد نتائج التكامل المالي، و تلعب نوعية المؤسسات دورا مهما ليس فقط في نوعية المؤسساتالحوكمة و  -
تلك النامية، و  للاقتصادياتأيضا في تحديد المستوى الفعلي للتكامل، كما تؤثر بقوة في تكوين التدفقات الواردة 



 

 أمحمد بلقاسم، عم ار طهرات ،عبد العزيز طيبة
 

475 

تساعد النوعية الجيدة للمؤسسات على إمالة هيكل الكلية، و  الاقتصاديةطريقة أخرى تؤثر بها على المتغيرات 
بالتالي تحقيق المزيد من المنافع وأسهم رأسمال المحافظ المالية، و  الأجنبي المباشر الاستثماررأس المال في البلد نحو 
 .  (12، صفحة 2007)كوزي،  الإضافية للتكامل المالي

في الدول ذات  التكامل المالي الدولي يعمل على زيادة النموأن  (Jeanne, 2002)  كما أشارت دراسة
المؤسسات والسياسات الجيدة، ولكن قد يؤدي التكامل المالي في الدول التي تعاني من ضعف في المؤسسات 
والسياسات المالية والنظم القانونية لتشجيع تدفق رؤوس الأموال للخارج، فتنتقل هذه الأموال من الدول التي 

رف وفرة في رؤوس الأموال بسبب تطور النظام المؤسسي تعاني من ندرة في رؤوس الأموال إلى الدول التي تع
 .لتلك الدول

  الدراسات القياسية لأثر الانفتاح المالي على النمو الاقتصادي. :1-3
المالي على النمو  الانفتاحثر لأ (Liven B, 2004) دراسة  على غرارتناولت العديد من الدراسات 

بشكل نظري سواء بتوضيح وظائف القطاع المالي ومدى ارتباطه بالنمو )علاقة غير مباشرة( أو من خلال كيفية 
المالي على النمو )علاقة مباشرة(. وقد اختلفت الدراسات النظرية عند قياس اثر الانفتاح  الانفتاحتأثير متغيرات 

ووفقا ، المالي على النمو الاقتصادي وفقا لدرجة إزالة العوائق المالية في وجه تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية
يل تدفق رأس المال إلى الدول التي للنموذج النيوكلاسيكي التقليدي، فان زيادة الانفتاح المالي تعمل على تسه

على تقوية  الانفتاحتعاني من ندرة في رأس المال، وبالتالي تحقيق أثار ايجابية على الناتج، كما تؤدي زيادة هذا 
  .ا لذلك من تأثير إيجابي على النمونافسة واستيراد الخدمات المالية لمدور الأنظمة المالية المحلية من خلال زيادة الم

أن نتطرق إلى هذه الدراسات نشير إلى أن أغلب الدراسات القياسية التي تناولت أثر الانفتاح المالي قبل 
على النمو الاقتصادي ركزت على إجمالي التدفقات الرأسمالية الدولية )تحرير حساب رأس المال( لمعرفة أثرها على 

وجدت أثر إيجابي للانفتاح المالي على انقسمت نتائج أهم هذه الدراسات إلى دراسات و النمو الاقتصادي، 
وفئة ثالثة لم تجد أي أثر أي لا وجود لعلاقة بين  النمو الاقتصادي، بينما وجدت دراسات أخرى أثر غير إيجابي

 .الانفتاح المالي والنمو الاقتصادي
 

 الأثر الإيجابي للانفتاح المالي على النمو الاقتصادي :1-3-1
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قياسية لأثر الدراسات نجد مجموعة من العلى الرغم من وجود اختلاف كبير في قياس الانفتاح المالي، 
مؤشرات للعوائق الحكومية على رأس المال الدولي أو مقاييس فعلية لتدفقات  باستخدامالانفتاح المالي على النمو 

اسية وجدت علاقة موجبة بين الانفتاح أول دراسة قي Quinn (1997) تعتبر دراسةو  رؤوس الأموال الدولية،
 1989-1960 اقتصاد ناشئ خلال الفترة 45 اقتصاد متقدم و 20 المالي والنمو الاقتصادي، وشمل هذا المؤشر

علاقة تأثير إيجابي للتغير في درجة تحرير حساب رأس المال على النمو  وجودوتوصلت هذه الدراسة إلى ،
 . (Holland, Jun 2005, p. 270) الاقتصادي

مؤشر  هما مستخدما مؤشرين لقياس الانفتاح المالي Edwards Sebastian (2001) وفي دراسة قدمها
توصل إلى نتيجة مفادها أن هناك علاقة تأثير موجبة للانفتاح المالي على النمو  ،Quinn مؤشرو صندوق النقد 

التي لديها درجة عالية من التنمية، وفسر ذلك على أن الاقتصادات التي استفادت الاقتصادي في الاقتصادات 
من تحرير حساب رأس المال هي الاقتصادات التي لديها أسواق مالية متطورة، أما الاقتصادات التي تتميز بمستوى 

 الاقتصادي منخفض جدا من التطور المالي، فإن تحرير حساب رأس مالها يكون له أثر سلبي على أدائها

(Sebastian, 2001, p. 16) . 
التي  Carlos Ateta, Barry Eichengreen and Charles Wyplosz (2001) أما دراسة

 Sachs and ومؤشر Quinn التي استخدمت كل من مؤشر (1992-1973) اقتصادا للفترة 51 شملت

Warner(1995)   فأشارت إلى الأثر الإيجابي على نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي  ،الانفتاح الماليلقياس
الزمن، كيفية قياس تحرير حساب رأس : هيإلا أن هذا الأثر )أثر ضعيف( يتغير حسب عوامل ثلاثة  ،الإجمالي

 . (Carlos Ateta, 2001, p. 3) المال ومدى إدخال أبعاد أخرى في قياس الانفتاح المالي
أن تأثير تحرير حساب رأس المال على  Gourinchas and Jeanne (2002) كما بينت دراسة

النمو لا يتم بطريقة موحدة، كما أن تحرير حساب رأس المال يمكن أن يلعب دورا إيجابيا في تخصيص الموارد إذا 
 .(Jeanne, 2002, p. 28)  تصادات الناشئةتوافق مع سياسات تنموية ناجحة في بعض الاق

 

 فتاح المالي على النمو الاقتصادييجابي للانالإالأثر غير  :1-3-2
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لا إذا كانت الدراسات السابقة قد وجدت علاقة تأثير إيجابية للانفتاح المالي على النمو الاقتصادي، ف
أغلب الدراسات التي استخدمت انحدارات د علاقة سببية واضحة، فلم تتمكن وجو ضمنيا  هذه النتائجتعني 

النمو عبر الاقتصادات لتحليل العلاقة بين الانفتاح المالي والنمو من إثبات أن تحرير حساب رأس المال يحقق 
  .(10، صفحة 2007)كوزي،  منافع يمكن قياسها على النمو

بي لوفي المقابل، بينت دراسات قياسية أخرى بعد مقارنة التأثيرات الناجمة عن عوامل أخرى أن التأثير الس
 ,Carlos Ateta لتحرير حساب رأس المال على النمو كان ضعيفا في أحسن الأحوال على غرار دراسة

Barry Eichengreen  (Leblang, 2003, p. 32),  وترى دراسة Valpy Fitzgerald(2006)  أن
صلاحات الانفتاح المالي غير قادر على الاحتفاظ بمعدلات متواصلة للنمو في الأجل الطويل ما لم يقترن بإ

 .(330، صفحة 2007)طريح،  تشريعية ومؤسساتية طويلة الأجل

 Edwards للانفتاح المالي على النمو الاقتصادي مثل دراسة أثرا مختلطاوجدت بعض الدراسات و 

Sebastian (2001)  التي وجدت أثر إيجابي للانفتاح المالي على النمو الاقتصادي، إلا أنها أشارت إلى أن
على الاقتصادات التي لديها مستوى منخفض من التطور المالي فإن تحرير حساب رأس المال فيها يؤثر سلبا 

 . أدائها الاقتصادي
مما يعكس العلاقة الطردية  Uالنمو تأخذ شكل الحرف ن العلاقة بين الانفتاح المالي و بأ جتؤكد هذه النتائو 

والعكسية للمنافع الحدية للانفتاح المالي، لكن هذه النتائج لم تكن قوية بالنسبة لكل الشروط الأولية، لذا استخدم 
وتوصل إلى نتيجة مفادها أن إدخال أي من الشروط الأولية يجعل ، شروطا أولية معياريةعدة متغيرات باعتبارها 

 ,Kong Kook Lee, 2003) تأثير تحرير حساب رأس المال غير معنوي وغير موجب على النمو الاقتصادي

pp. 32-35). 
 على النمو الاقتصادي للانفتاح المالي عدم وجود تأثير :1-3-3

لا وجود لعلاقة بين الانفتاح المالي  بمعني، أي أثر بالنسبة للفئة الثالثة من الدراسات فقد توصلت لعدم وجود 
نجد  ، ومن اهم هذه الدراسات  ربما نتيجة فقدان بعد الشروط لتحقيق هذه العلاقةويرجع ذلك والنمو الاقتصادي 

لى عدم وجود تأثير للانفتاح المالي على النمو بحيث تم التوصل ا، Grilli and Milesi-Ferreti (1994) دراسة
 كما توصلت ايضا دراسة،   الاقتصادي مستخدمة مؤشر صندوق النقد الدولي في قياس درجة الانفتاح المالي
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(2002)Edison، Klein، Ricci and Sloek والنمو المالي التحرير بين العلاقة طبيعة إشكالية عالجت و التي 
والتي  الصغرى المربعات طريقة باستعمال ، 2000عام وحتى 1980 عام منذ دولة 57 ــل 2002 عام الاقتصادي

 تتوقف  والتي الاقتصاد في المحققة النمو ومعدلات المال رس أ حساب تحرير بين علاقة وجود كانت نتيجتها عدم
 .  (Edison, 2002) الكلي الاقتصادالاستقرار في  مدى على زيادتها

لى النمو الاقتصادي وكنتيجة لما سبق، فإن نتائج الدراسات القياسية التي تناولت أثر الانفتاح المالي ع
، فاعتبرت أغلب الدراسات أن الأثر الإيجابي للانفتاح المالي مرتبط بشروط أولية معينة، وتوصلت كانت متباينة

 .عدم وجود أي أثر للانفتاح المالي على النمو الاقتصاديأو دراسات أخرى إلى وجود أثر مختلط 
 2016-1990 على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة لانفتاح الماليلأثر ا: دراسة قياسية 2

بعدما تطرقنا في المحور الأول من هذا المقال إلى دراسة أثر الانفتاح المالي على النمو الاقتصادي من  
الناحية النظرية، نحاول في هذا المحور قياس مدى تأثير الانفتاح المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال 

وهذا بدراسة مدى استقرارية  (VECM) المتعدد باستخدام نموذج تصحيح الخطأ 2016-1990 الفترة
وأخيرا والقصير، طويلة ال في الأجل السلاسل الزمنية واختبار التكامل المشترك ثم تقدير معادلة التكامل المشترك

إلى  1990ابتداء من سنة  لكل متغيرات الدراسة بيانات سنوية منااختبار صلاحية النموذج المقدر. وقد استخد
نتيجة التطورات التي   2016و 1990سبب حصر الدراسة بين و يرجع  (1م )انظرالملحق رقم2016 غاية سنة

عرفتها الجزائر في مجال الانفتاح على التجارة الخارجية بصفة عامة  والانفتاح المالي بشكل خاص و الذي تزامن 
وقد ، 1990 أفريل 14 الصادر في 10-90 قانونالبموجب  1990 مع اصدار قانون النقد و الاقرض لسنة

من عدة مصادر رسمية كالتقارير السنوية لبنك الجزائر حول الوضعية  لكل متغيرات الدراسة بيانات سنوية منااستخد
الاقتصادية والنقدية للجزائر و التقارير السنوية لصندوق النقد الدولي عن الجزائر، بالإضافة إلى الإحصائيات السنوية 

التي تناولت أثر الانفتاح المالي على النمو  على الدراسات السابقة وبالاعتماديات الجزائريللديوان الوطني للإحصائ
 تم صياغة نموذج الدراسة على النحو التالي: الاقتصادي والتي أشرنا إليها في المحور الأول،

 

𝐆𝐃𝐏𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝟏𝐍𝐅𝐀𝐭 + 𝛃𝟐𝐅𝐃𝐈𝐭 + β
𝟑

𝐈𝐭 + β
𝟒

𝐆𝐭 + β
𝟓

𝐓𝐫𝐚𝐨𝐩𝐭 + β
𝟔

𝐇𝐭 + 𝛆𝐭 
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 :لىتدل هذه المتغيرات عبحيث 
GDP :الحقيقي لناتج المحلي الإجماليا نصيب الفرد منعدل نمو عبر عنه بم، وي)المتغير التابع( قتصاديمعدل النمو الا.  

 α :غير مرتبط بالمتغيرات المستقلة.ال الاقتصادي النمو معدل قيمة ثابتة تعبر عن 
β :.معاملات الانحدار للمتغيرات المستقلة 
I  :جمالي.كنسبة من الناتج المحلي الإ  بإجمالي تكوين رأس المال الثابت هيعبر عن ،ستثمارحجم الا 

G  :جمالي.الإنفاق الحكومي كنسبة من الناتج المحلي الإ 
H  : ،التلاميذ. عدد إجمالي إلىتلاميذ الثانوية  ديحسب كنسبة لعدو ، عبر عن مستوى التعليميرأس المال البشري 

Traop  :يحسب كنسبة ، قتصاد المحلي في التجارة الخارجيةويعبر عن مدى مساهمة الا ،نفتاح التجاريالا
 لى الناتج المحلي الإجمالي.إلإجمالي الصادرات والواردات 

FDI  :نفتاح الماليالامقاييس  ، ويعبر عن أحدجماليستثمار الأجنبي المباشر كنسبة من الناتج المحلي الإصافي الا. 
NFA  :نفتاح الماليلاالمقياس الثاني ل ، ويعبر عنجماليصافي الأصول الأجنبية كنسبة من الناتج المحلي الإ. 

 iє :.متغير عشوائي يعبر عن اثر المتغيرات الأخرى التي لم تدخل في النموذج والأخطاء الخاصة بالقياس 
 واختبار التكامل المشترك السلاسل الزمنية استقراريةدراسة  :2-1

 دراسة استقرارية السلاسل الزمنية :2-1-1
 Augmented) لغرض دراسة استقرارية السلاسل الزمنية نقوم بتطبيق اختبار ديكي فولر المطور

Dickey-Fuller) واختبار فيليبس بيروو(Philips Perron)،  حيث أن هذا الأخير يقوم على أساس
 Régis) الاعتبار الأخطاء المرتبطة ذاتيايأخذ بعين و، تصحيح غير معلمي لإحصائية ديكي فولر

Bourbonnais, 2008, p. 161)  ،إنه قد تم استخدام بيانات سنوية ابتداء من سنة إلى مع الإشارة فقط 
 . 2016 إلى غاية سنة 1990

، فليبس بيروو مختلف نتائج اختبارات الاستقرارية لاختبار ديكي فولر الموسع  1 رقم يلخص الجدولو 
تشير نتائج اختبارات الاستقرارية في المستوى )في نموذج بثابت فردي واتجاه، بثابت فردي، بدون ثابت فردي و 

ن الاحتمال المقابل واتجاه( والمبينة في الجدول أدناه أن جميع السلاسل الزمنية غير مستقرة في المستوى حيث كا
 في غالبية النماذج، والنتائج مبين أدناه.( 0.1)أو  0.05لهذه الاختبارات أكبر من حد المعنوية 
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 السلاسل الزمنية في المستوى  اختبارات استقرارية :1جدول 

 
 المتغيرات

بثابت 
 فردي واتجاه

بثابت 
 فردي

بدون ثابت 
 واتجاه

بثابت فردي 
 واتجاه

 بثابت فردي
ثابت بدون 

 واتجاه

 ختبار ديكي فولر الموسع الاحتمال المقابل لا
AugmentedDickey-Fuller  

Test 

 فليبس بيرولاختبار  الاحتمال المقابل
 TestPhilips perron 

GDPCG 0.1741 0.0640 0.0919 0.2158 0.0640 0.0284 

H 0.4918 0.1863 0.5415 0.5352 0.2036 0.5850 

I 0.8683 0.9414 0.9130 0.8915 0.9267 0.9259 

G 0.1554 0.4671 0.8497 0.5837 0.3887 0.0570 

Traop 0.9397 0.4943 0.7121 0.9557 0.5088 0.7270 

  FDI 0.3026 0.1049 0.2304 0.3483 0.1336 0.2396 

NFA 0.7835 0.7258 0.7480 0.7835 0.7325 0.7462 

 EVIEWS 10بالاعتماد على برنامج ثينباحعداد الإمن  المصدر:

ستقرارية في الفروقات الأولى سواء باستخدام اختبار ديكي فولر الموسع أو اختبار  اختبارات الاتبينر 
في كافة النماذج حيث كان الاحتمال  I(1) أن السلاسل الزمنية كلها مستقرة في الفروقات الأولى ،فليبس بيرو

 .2كما هو مبين في الجدول (، 0.1)أو   0.05 حد المعنوية المقابل لهذه الاختبارات أقل من 
 الزمنية في الفروقات الأولىالسلاسل  : اختبارات استقرارية2الجدول 

بثابت فردي  المتغيرات
 واتجاه

بدون ثابت  بثابت فردي
 واتجاه

بثابت 
فردي 
 واتجاه

بدون ثابت  بثابت فردي
 واتجاه

 المقابل( الموسع )الاحتمال فولر ديكي اختبار
Augmented Dickey-Fuller  Test 

 اختبار فليبس بيرو )الاحتمال المقابل(
Test  Philips perron 

 الاستقرارية في المستوى 
GDPC

G 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

H 0.0001 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 

I 0.0056 0.0059 0.0004 0.0088 0.0073 0.0006 
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G 0.0299 0.0003 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Traop 0.0045 0.0011 0.0000 0.0045 0.0011 0.0000 

FDI 0.0971 0.0005 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

NFA 0.0063 0.0011 0.0001 0.0068 0.0012 0.0001 
 EVIEWS 10بالاعتماد على برنامج ينباحثعداد الإمن المصدر : 

وجود علاقة تكامل مشترك بين  إمكانيةهناك  استقرارية السلاسل الزمنية في الفروقات الأولى يجعلإن 
 لذا نمر لمرحة اختبار علاقات التكامل المشترك بين المتغيرات. ،هذه السلاسل الزمنية

 .وباقي متغيرات الدراسةمن الناتج اختبار التكامل المشترك بين معدل نمو نصيب الفرد : 2-1-2
لقد وجدنا فيما سبق من خلال دراسة استقرارية السلاسل الزمنية أنها جميعا متكاملة من الدرجة الأولى، 

ن السلاسل الزمنية تنمو بنفس وتيرة الاتجاه على المدى الطويل مما يجعل هناك إمكانية وجود تكامل إف وبالتالي
 ،ولاختبار وجود علاقة تكامل مشترك من عدمه وباقي المتغيرات،من الناتج  مشترك بين معدل نمو نصيب الفرد

ونتائج ، (Johansen Cointegration Test) فإننا نقوم باستخدام اختبار جوهانسون للتكامل المشترك
حيث تم تحديد درجة التأخير المناسبة ، (03)رقم اختبار التكامل المشترك المتحصل عليها ملخصة في الجدول 

 .Schwartzو Akaike رياعتمادا على أقل قيمة لمعيا
تبينر عدم معنوية النموذج المقدر وعدم مطابقة  ،قمنا باختبار التكامل المشترك بين المتغيرات ماعندو 

قمنا باستبعاد متغير رأسمال  ،لكن لغرض تصحيح النموذج ومعايرته. شارات المعالم المقدرة للنظرية الاقتصاديةإ
 .الكلية للنموذجتوصلنا إلى ارتفاع المعنوية و  البشري

 .اختبار التكامل المشترك لجوهانسون: 3 الجدول

 (Test de Trace λtrace)اختبار الأثر

 الاحتمال المقابل 5%القيمة الحرجة  القيمة الجدولية الفرضية البديلة فرضية العدم
r=0 r≥1 176.3642 95.7536 0.0000 

r≤1 r≥2 114.5366 69.8188 0.0000 

r≤2 r≥3 68.9513 47.8561 0.0002 

r≤3 r≥4 7.1054 9.1645 0.1209 

 (Maximum eigenvalue λmax)اختبار القيمة الكامنة العظمى

5القيمة الحرجة  القيمة الجدولية الفرضية البديلة فرضية العدم  الاحتمال المقابل %
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  r=0 r=1 61.8276 40.0775 0.0001 

r≤1 r=2 45.5852 33.8768 0.0013 

r≤2 r=3 31.3861 27.5843 0.0154 

r≤3 r=4 17.0321 21.1316 0.1705 

 EVIEWS 10بالاعتماد على برنامج ينباحثال إعدادمن  المصدر:
 

وجود ثلاثة علاقات تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة، لذا  (03) رقميتضح من خلال نتائج الجدول 
القصير والطويل بين هذه المتغيرات.  الآثار في المدىينبغي أن تحظى بتمثيل نموذج تصحيح الخطأ لغرض تقدير 

 .Schwartzو Akaike وفقا لمعياري (p=1) وقد تم اختيار فترة التأخير المثلى والمقدرة بــ
 .(VECM) المتعدد تقدير نموذج تصحيح الخطأ :2-2
 .امل المشترك )علاقة طويلة الأجل(نتائج تقدير معادلة التك :2-2-1

تكامل مشترك بين معدل نمو نصيب الفرد وباقي المتغيرات. يعني أن إضافة حد تصحيح إن وجود علاقة 
 Jones et Joulfaian) الخطأ يؤدي إلى تحسين إمكانية توقع معدل نمو نصيب الفرد في الجزائر، وقد أشار

بينما يمثل  ،الأجل القصير إلى أن القيم المتباطئة للتغير في المتغيرات المستقل تمثل أثر العلاقة السببية في  (1991
يمكن استنتاج صيغة  VECM حد تصحيح الخطأ أثر العلاقة السببية في الأجل الطويل. وباستخدام نموذج

 متجه التكامل المشترك على النحو التالي: 

 قدرات متجه التكامل المشتركم: 4لجدول ا
CointEq1 CointegratingEq: 

         1.0000 D(GDPCG(-1)) 

  0.6914 

[ 8.2183]  

D(G(-1)) 

0.1451 

[ 2.1522]  

D(I(-1)) 

0.0851 

[ 1.6305]  

D(TRAOP(-1)) 

1.3120 

[ 0.4961]  

D(NFA(-1)) 

1.5391 

       [ 3.5331] 

D(FDI(-1)) 
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        -0.8815 C 

 (تمثل إحصائية ستيودنت [.. ])القيم ما
 EVIEWS 10بالاعتماد على برنامج ينباحثعداد الإ من المصدر:

أعلاه أن بعض المعاملات معنوية وأخرى غير معنوية من خلال اختبار  4دول نلاحظ من خلال الج
يعني أن هذه  مما جد علاقة توازنية طويلة الأجل بين هذه المتغيراتتو ستيودنت من جهة، ومن جهة ثانية 

 .المتغيرات لا تبتعد كثيرا عن بعضها البعض في الأجل الطويل بحيث تظهر سلوكا متشابها
في المدى الطويل أن  نلاحظ من خلال نتائج تقدير علاقة معدل نمو نصيب الفرد من الناتجكما 

للإنفاق  ، حيث نجد أنقلةبالنسبة لكل المتغيرات المست إشارات المعالم جاءت متوافقة مع النظرية الاقتصادية
 الإنفاق الحكوميفزيادة  معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي،تأثير ايجابي على  G الحكومي

بوحدة  I الاستثمارزيادة و  وحدة،  0.6914بـ معدل نمو نصيب الفرد من الناتج عا رتفا يؤدي إلى بوحدة واحدة
بينما كان تأثير الانفتاح  وحدة، 0.1451بـ معدل نمو نصيب الفرد من الناتج عا رتفا يؤدي إلى واحدة

يؤدي  بوحدة واحدةضعيفا نسبيا مقارنة بالمتغيرات الأخرى حيث أن زيادة الانفتاح التجاري   Traopالتجاري
 وحدة. 0.0851 معدل نمو نصيب الفرد بـ عا رتفا إلى

الانفتاح المالي أكبر من تأثير المتغيرات المستقلة الأخرى المفسرة تأثير المتغيرين المعبرين عن لكان كما  
بوحدة واحدة يؤدي إلى NFA وصافي الأصول الأجنبية FDI للنمو، فزيادة صافي الاستثمار الأجنبي المباشر

 وحدة على الترتيب، فنستنتج أن للانفتاح المالي 1.3120و 1.5391 زيادة معدل نمو نصيب الفرد من الناتج بـ
المعبر عنه بصافي الاستثمار الأجنبي المباشر وصافي الأصول الأجنبية تأثير في النمو الاقتصادي )معدل نمو نصيب 

 يتوافق مع النظرية الاقتصادية.الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي( في المدى الطويل، وهذا ما 
 :)في الأجل القصير( معاملات نموذج تصحيح الخطأ تقدير :2-2-2

تقدير علاقة معدل نمو نصيب الفرد من الناتج بالمتغيرات المستقلة في الأجل نتائج  ةالتالي عادلةالمتوضح 
  القصير كالتالي: 
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𝐷(𝐺𝐷𝑃𝐶𝐺, 2)𝑡

= −0.2273𝐸𝐶𝑀𝑡 − 0.6736𝐷(𝐺𝐷𝑃𝐶𝐺)𝑡−1 + 0.1253𝐷(𝐺)𝑡−1

+ 0.5297𝐷(𝐼)𝑡−1 + 0.2780𝐷(𝑇𝑟𝑎𝑜𝑝)𝑡−1 − 5.2866𝐷(𝑁𝐹𝐴)𝑡−1

+ 0.7550𝐷(𝐹𝐷𝐼)𝑡−1 − 0.1278 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 = 0.7025, 𝐴𝑑𝑗. 𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 = 0.5724, 𝐹 − 𝑠𝑡𝑠 = 5.3992 

ECMt−1 :يثبح = D(GDPCG(−1))
t

− [0.6914D(G(−1))
t

+ 0.1451D(I(−1))
t

+

0.0851D(TRAOP(−1))
t
+1.3120D(NFA(−1))

t
+ 1.5391D(FDI(−1))

t
− 0.8815] 

لها تأثير كبير في النموذج لأن القيمة المحسوبة لهذا  نجد أن جميع المعاملات، من خلال اختبار فيشر
𝐹call  أي أن ،الاختبار أكبر من القيمة المجدولة = 5.3992 > 𝐹tab = مما يعني صلاحية هذا  2.48

من خلال معامل و  .النموذج المقدر،كما دلت نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ أن لها قدرة تفسيرية مرتفعة
من تغيرات معدل نمو نصيب الفرد، % 57.24 نجد أن المتغيرات المستقلة في النموذج تفسر ،التحديد المصحح

بين كل من الإنفاق  كما أن إشارات المعالم جاءت متوافقة مع النظرية الاقتصادية، حيث يوجد علاقة طردية
مو الاقتصادي في الأجل الحكومي، الاستثمار، الانفتاح التجاري وصافي الاستثمار الأجنبي المباشر ومعدل الن

القصير، وتجدر الإشارة إلى أن معلمة صافي الاستثمار الأجنبي المباشر باعتباره مؤشرا للانفتاح المالي كانت أكبر 
نسبيا في التأثير على النمو الاقتصادي، فزيادة صافي الاستثمار الأجنبي المباشر بوحدة واحدة يؤدي إلى زيادة 

 وحدة. 0.7550 لناتج بـمعدل نمو نصيب الفرد من ا
وعلى العكس من ذلك، تبينر نتائج التقدير أن معلمة كل من معدل نمو نصيب الفرد من الناتج للسنة 
السابقة وصافي الأصول الأجنبية كانت سالبة، مما يعني وجود علاقة عكسية بينها وبين معدل نمو نصيب الفرد 

ن زيادة صافي الأصول الأجنبية في الأجل القصير يؤدي إلا من الناتج في الأجل القصير، ويمكن تفسير ذلك بأ
زيادة الاحتياطات من الصرف الأجنبي لدى البنك المركزي، وإذا لم يتم تعقيم هذا التراكم من الاحتياطات 
الدولية، فسينعكس ذلك على زيادة العرض النقدي، ويؤدي إلى زيادة الطلب الكلي على السلع والخدمات في 

 ير دون زيادة في العرض الكلي )النمو الاقتصادي(.المدى القص
وهو يشير إلى مقدار التغير في معدل نمو  (0.2273-) نجد أن قيمة حد تصحيح الخطأ بلغت ماك
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نصيب الفرد نتيجة انحراف قيمة المتغيرات المستقلة في الأجل القصير عن قيمها التوازنية في الأجل الطويل بمقدار 
حظ أن إشارته سالبة وهو ما يتوافق مع أسلوب التكامل المشترك لجوهانسون الذي وحدة واحدة، حيث نلا

 يشترط أن يكون هذا المعامل سالبا، وهو ما يؤكد صحة النموذج المقدر. 
يدل حد تصحيح الخطأ على أن معدل نمو نصيب الفرد يصحح من قيمته التوازنية المتبقية من كل فترة و 

بمعنى أنه في الأجل القصير قد يختل التوازن في العلاقة بين متغير نصيب الفرد وبقية  ،(%22.73)ماضية بنحو
)الإنفاق الحكومي، الاستثمار، الانفتاح التجاري، صافي الاستثمار الأجنبي المباشر المتغيرات المفسرة الأخرى 
عن قيمته التوازنية  (t-1) ةفعندما ينحرف نصيب الفرد خلال المدى القصير في الفتر وصافي الأصول الأجنبية(، 

ومن . (t) من هذا الانحراف أو الاختلال في الفترة (%22.73) نه يتم تصحيح ما يعادلإفي المدى الطويل، ف
بحيث أن معدل نصيب الفرد  ،ناحية أخرى، فإن نسبة التصحيح هذه تعكس سرعة تعديل منخفضة نحو التوازن

للرجوع إلى قيمته التوازنية بعد أثر أي ( 1/0.2273 زمني مساوية لـفجوة التأخير السنة ) 4.39 يستغرق حوالي
فعالية السياسات  يؤثر سلبا فيصدمة في النموذج نتيجة للتغير في المتغيرات المدمجة في النموذج، وهذا ما 

في  الاقتصاديالنمو  معدل ، فالإجراءات التي تقوم بها الدولة للتأثير علىفي الجزائر في بلوغ أهدافهاالاقتصادية 
تقليص الفجوة الزمنية العمل على ، لذا يجب الجزائر في ظل الانفتاح المالي يتطلب تحقيقها أكثر من أربعة سنوات

 نتهجة في الجزائر.التي يتطلبها وصول أثر الصدمات الاقتصادية للسياسات الم
ل مشترك بين معدل وجود علاقة تكاموكخلاصة لما سبق، أظهرت نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 

المستقلة في النموذج في الأجل الطويل والقصير، وهي نتائج  المتغيراتو  من الناتج المحلي الإجمالي نمو نصيب الفرد
معنوية إحصائيا ومتوافقة مع النظرية الاقتصادية، فوجدنا أن هناك تأثير إيجابي للانفتاح المالي بالإضافة إلى 

من خلال النموذج  2016-1990 خلال الفترةادي في الجزائر ى النمو الاقتصالمتغيرات المستقلة الأخرى عل
الذي كان له تأثير  -باعتباره أحد مقاييس الانفتاح المالي -المستخدم خاصة صافي الاستثمار الأجنبي المباشر

 معتبر نسبيا مقارنة بباقي المتغيرات المستقلة على النمو الاقتصادي في النموذج.
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 .صلاحية النموذج المقدراختبار  :2-3
  Jarque-Beraاختبار التوزيع الطبيعي :  2-1-3

يشير الى قبول فرضية العدم بطبيعية الأخطاء ورفض الفرضية البديلة حيث كان الاحتمال المقابل أكبر 
 ادناه. في الجدول هو مبين كما  0.05 من حد المعنوية

 التوزيع الطبيعي : اختبار5الجدول 
 

 

 

 

 

 

 EVIEWS 10بالاعتماد على برنامج ينباحثعداد الإ من المصدر:

 Correlation LM Testالذاتي بين الأخطاء  اختبار الارتباط :2-3-2
نجد   Breusch-Godfrey Serial Correlation LMءمن خلال اختبار الارتباط الذاتي للأخطا

العدم ونرفض الفرضية البديلة بوجود وبالتالي نقبل فرضية  0.05 أن الاحتمال المقابل أكبر من حد المعنوي
 ارتباط بين الأخطاء من الدرجة الأولى.

والاحتمال المقابل  LM-Stat 40.72= حصائية الاختبارإ أنوجدنا  (P=1) خيرحيث عند درجة تأ
 الاختبار إحصائية( P=3) وعند درجة تأخير %،5 وهو أكبر من حد المعنوية، Prob = 0.3753 يساوي

=LM-Stat  54.86 والاحتمال المقابل يساوي Prob = 0.0532 ،5 وهو أكبر من حد المعنوية % ،
 ومنه فإننا نقبل فرضية العدم بعدم وجود ارتباط للأخطاء في نموذج الدراسة.

  خاتمة: 
 من خلال الدراسة النظرية والقياسية لأثر الانفتاح المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة

NullHypothesis: Residuals are multivariate normal 

 

Component Jarque-Bera df Prob.  

     
     1 1.884278 2 0.3898  

2 1.197027 2 0.5496  

3 2.098902 2 0.3501  

4 0.495606 2 0.7805  

5 0.326815 2 0.8492  

6 0.608929 2 0.7375  

     
      

 



 

 أمحمد بلقاسم، عم ار طهرات ،عبد العزيز طيبة
 

487 

 التالية: توصلنا إلى النتائج، 1990-2016
ينصب تعريف الانفتاح المالي إلى تمتع اقتصاد ما بحرية انتقالات رؤوس الأموال الأجنبية من وإلى داخل  -

الاقتصاد، ولا يوجد نموذج أو مؤشر واحد يعتمد عليه في قياس الانفتاح المالي نظرا لاختلاف أشكال التدفقات 
 بحيث يعد نموذج حجم التدفقات الرأسمالية أهم هذه المقاييس. الرأسمالية الدولية

يؤثر الانفتاح المالي على النمو الاقتصادي من خلال عدة قنوات مباشرة وغير مباشرة ترتبط فيما بينها بوسائل  -
باينة كانت نتائج الدراسات القياسية التي تناولت أثر الانفتاح المالي على النمو الاقتصادي متعديدة، وقد  

 .وغير حاسمة ومتضاربة
في الجزائر دفعا جديدا لتدفقات والأوامر المعدلة و المتممة له  10-90 أعطى صدور قانون النقد والقرض -

تحديد مقاييس تطبيق القوانين صلاحيات مجلس النقد والقرض الجزائر حيث منح بنك  الأجنبية رؤوس الأموال
 .إلى الجزائر و من الدولية الخاصة بحركة رؤوس الأموال

-1990 بيرنت نتائج الدراسة القياسية لأثر الانفتاح المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة -

أن مؤشرات الانفتاح المالي خاصة صافي الاستثمار الأجنبي المباشر لها تأثير على النمو الاقتصادي  2016
مي، الاستثمار والانفتاح التجاري، وذج على غرار الإنفاق الحكو بالإضافة إلى كل من المتغيرات الأخرى في النم

 .Quinn (1997) مع نتائج دراسة المتوصل إليها حيث تتوافق النتائج 
توجد فجوة زمنية معتبرة يتطلبها وصول أثر الصدمات الاقتصادية التي تحدثها السياسات الاقتصادية المنتهجة  -

 إلى النمو الاقتصادي في الجزائر، مما تقلل من فعالية السياسات الاقتصادية.  
 ةموعيمكن ان نستخلص من هذه الدراسة مج نمو اقتصادي مستدامل لجزائروقصد المساهمة في بلوغ ا 

 التوصيات التالية : 
تحسين مناخ الاستثمار لاستقطاب الاستثمارات الأجنبية المنتجة للقيمة المضافة خاصة في القطاعات التي  -

 تخلق فرص عمل أكثر.
ضرورة مراعاة التدرج، الانتقاء، التوقيت المناسب في صياغة أي إستراتيجية خاصة بالانفتاح المالي في أي  -

 التدفقات الرأسمالية الدولية مع الموازنة بين الفوائد والتكاليف المرتبطة بأي إستراتيجية للانفتاح.شكل من أشكال 
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بجانب العرض الكلي والقيام بإصلاحات مؤسساتية التي  المتعلقة الإصلاحات الهيكلية خاصةضرورة تسريع  -
يتسنى تقليص الفجوة الزمنية التي يتطلبها  منفتح على الاقتصاد العامي بتنظيم أكثر للأسواق حتى يتطلبها اقتصاد

 وصول أثر الصدمات إلى النمو الاقتصادي.
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 ( الإجماليالمحلي  جمن النات %الوحدة )     /البيانات الإحصائية لمتغيرات الدراسة القياسية  :1الملحق رقم

 GDP I G TRAOP FDI NFA 

1990 0.80000 25.59 25.5 48.38071 0.00054 1.2 

1991 -1.20000 25.26 25.16 52.71759 0.02546 2.9 

1992 1.80000 25.86 40.11 49.18908 0.06250 2.2 

1993 -2.10000 27.24 14.06 44.92281 0.00000 1.7 

1994 -0.90000 27.39 38.06 48.58444 0.00000 4.1 

1995 3.79999 27.02 37.87 55.19101 0.00000 1.3 

1996 4.10000 24.88 28.19 53.70515 0.57518 5.4 

1997 1.10000 22.95 30.39 52.24391 0.53967 12.9 

1998 5.10000 25.07 31.16 45.09445 1.25883 9.9 

1999 3.20000 24.3 29.93 50.92912 0.59950 5.2 

2000 3.81968 20.8 28.57 62.85834 0.51122 18.9 

2001 3.00840 22.8 31 58.70616 2.03327 30.9 

2002 5.60932 24.7 34.82 61.13416 1.87631 39.4 

2003 7.20187 24 34.4 62.12477 0.93994 44.6 

2004 4.30162 24.1 32.03 65.70143 1.03352 50.8 

2005 5.90779 22.4 28.42 71.27860 1.12017 55.4 

2006 1.68449 23.1 26.09 70.73001 1.57314 66 

2007 3.37288 26 33.03 71.93813 1.24965 50.3 

2008 2.36013 29.1 37.95 76.68452 1.54304 92.5 

2009 1.63224 38 42.31 71.32433 2.00198 108.6 

2010 3.63415 36.1 37.07 69.86666 1.42696 99.5 

2011 2.89187 31.9 39.84 67.47228 1.28553 96.7 

2012 3.37477 30.8 43.54 65.40498 0.71773 92.1 

2013 2.76764 34.2 36.18 63.61082 0.80649 91.4 

2014 3.78912 37.4 40.6 62.14578 0.70260 91.3 

2015 3.76347 42.2 45.84 59.73290 -0.24481 92 

2016 3.30000 42.9 41.92 56.27204 1.0 72.3 

 م2018-10-24تاريخ الإطلاع : قاعدة بيانات البنك الدوليالمصدر: 

. https://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-indicators 

https://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-indicators

